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WPROWADZENIE

INFRA 90 zajmuje “informatyczne wsparcie Informowania
kierownictwa w rachunkowosci*. Wydaje sie. Ze w wytaniajecej
sie nowej rzeczywistosci gospodarczej w naszym kraju,
pierwszorzedna znaczenia nabiera umiejetno$¢ wydobywania
i uzytkowania informacji w rachunkowosci. Nie mozna tego
efektywnie wykonaé¢ bez narzedzi informatycznych, ale tez
bez uregulowan normalizujecych. Sted uwage Szanownych Panstwa
uczestnikéw naszej konferencji kierujemy na trzy wyodrebnione
pola, zapedniajeco trzy kolejne dni obrad.

. W pierwszym dniu eksperci rachunkowosci z Belgii
przyblize problematyke harmonizacji rachunkowos$ci krajéw EWG
przez wprowadzanie dyrektyw ze standardami rachunkowosSci .
Nasze zainteresowanie te problematyke~ma zupednie praktyczne
znaczenie. Przez standaryzacje wiedzie droga Jake musimy
p6js¢ aby integrowac¢ nasze gospodarke z przyszie Wspdlne
Europejske. Tezy do taj problematyki przygotowat Oos Van der
Steen ze wspoédpracownikami.

W drugim dniu obrad skoncentrujemy uwage na bodaj
wezdowym problemie diagnostyki ekonomicznej Jakim Jest ocena
kondycji ekonomicznej przedsiebiorstwa. Zajmiemy sie tu
zmianami w strukturze kapitatu zaangazowanego w dziatalnosé,
ptynnoscie flnansowe i rentownoscie, czyli problemami.rozpozna-
wania sytuacji przetrwania i rozwoju przedsiebiorstwa.

Tezy do tej problematyki przygotowali gtdéwnie dr Whadystaw
Grabiec i dr Wanda Skoczylas.
W ostatnim za$ dniu na naszej konferencji podejmiemy

dyskusje na temat form Informowania ze skomputeryzowanych



systeméw ewidencyjnych rachunkowosci. Szczegélnie zwrécimy tu
uwage na informowanie przez opcje ekranowe i informowanie
parametryczne. Tezy,poparto projekcje systemu na mikrokompu-
terze, do tej problematyki przygotowat gtéwnie mgr Edward Depa.
Poza tym zateczamy referat na temat wyceny roajetku.

Pragne zacheci¢ Panstwa do aktywnego udziatu w obradach
konferencyjnych 1 zycze wyniesienia z tych obrad zawodowego

pozytku a z pobytu w Kotobrzegu - osobistych przyjemnosci.

Ignacy Dziedziczek



3.Van dor Steen,
G.Lofebvre,
P.De Weerdt

CZWARTA DYREKTYWA WSPOLNOTY EUROPE3SKIE3

0d kiedy zycie gospodarcze Europy zostato zorientowane na
realizacje europejskiego rynku wewnetrznego w 1992 roku,
wystepita silna potrzeba harmonizacji sprawozdawczosci
/informowania/. Dla sprawozdawczos$ci rocznej programu dostoso-
wawczy Wspolnoty Europejskiej Jest dobrze zaawansowany 1 pra-
wie gotowy. Ten proces przeksztatcania rozpoczeto w lipcu
1978 roku, w czasie kiedy RadB Europy wydata Czwarte Dyrektywe
/skrécie 1V D/.

Na naszej konferencji przedyskutujemy te dyrektywe
mozliwie szczegétowo 1 rozwazymy Jej wprowadzenie do belgiskie-

go prawa i zasad rachunkowosci.

A. Motywy za "powszechne harmonizacje

1. Szczeg6lnie potrzeba sprawozdawczosci towarzystw dla
informacji finansowej z zakresu handlu 1 rynku kapitatowego.

2. Niektére towarzystwa europejskie prowadze wazne inwestycje
w USA lub na Dalekim Wschodzie. Ich byt w tych krajach
wymaga bardzo czesto publikacji /zalezy od publikacji/
rocznych sprawozdan skonsolidowanych zgodnie z miedzynarodo-
wymi standardami rachunkowosci .

3. Finansowanie prac prywatnych inwestordéw, ktérzy wykorzystuje
rynek papieréw wartosciowych, staje sie coraz bardziej
finansowaniem przez instytucje finansowe /zewnetrzne dla

inwestora/. Na gieldach europejskich rosnie udziat Interesoéw
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inwestordéw amerykanskich i Japonskich, ktérzy uzyskuje
przewage na mniej uregulowanych rynkach europejskich. Efektem
roanecej aktywnosci na gieldzie Jest wzrost zapotrzebowania
na informacje finansowa szczeg6lnie na skonsolidowane roczne
sprawozdania/.

Nasuwa sie pytania decydujecei ktéra standardy ?
Standardy narodowe /ktére nie se powszechnie akceptowane/,
USA Gaap lub miedzynarodowe standardy rachunkowosci.

Pod wzgledem procesu harmonizacji IV 0 Jest kamieniem

mi lowym.

B. G¥oéwne cele IV D

- standaryzacja rocznych sprawozdan,

- pordéwnywalne standardy oceny /oszacowania/,

- Jednolity ukdad co do zapisu stwierdzen finansowych,

- harmonizacja w publikacjach stwierdzehA finansowych,

- ma by¢ wzorem dla dyrektyw odnoszacych sie do sprawozdan
finansowych instytucji 1 towarzystw ubezpieczeniowych
oraz dla Siédmej Dyrektywy /w odniesieniu do skonsolido-

wanego sprawozdania Tfinansowego/.
C. Towarzystwa

IV D da sie zastosowa¢ do duzych towarzystw. Nastepuje

tu przyktady.
D. Generalne postanowienia

1, Rachunek roczny bedzie zawierat bilans, rachunek wynikoéw
/strat 1 zyskéw/ 1 zapisy w ksiegach rachunkowych.

Te dokumenty majg stanowi¢ z4ozong catosé.
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Rachunek roczny ma da¢ prawdziwy 1 uczciwy punkt
widzenia wyniku finansowego, aktywow, pasywow

i pozycji finansowej towarzystw. W tym rozumieniu
uzytecznym jest zamieszczenie dodatkowych informacji

w ksiegach rachunkowych.

3.a, Uk¥ad bilansu i rachunku wynikéw, moge nie by¢

zmieniane z roku na rok.Odchylenia /odejscie od tych
zasad/ ae dozwolone, ale musze by¢ ujawnione w
zapisach do ksieg rachunkowych ze stosownym wyjasnie-
niem.

b. BO musi korespondowaé¢ z BZ.

W bilansie i rachunku wynikéw pozycje zapisane w arty-
kutach 9,10,23 do 26 musze by¢ pokazane osobno we
wskazanym porzadku /pokazane zostanie to na konfe-
rencji INFRA/.

Bilans i pozycje rachunku wynikéw,ktére se poprzedzone
numeracja arabska, moga by¢ potaczone;

.- Jesli one sa nieistotne w rachunku,

- Jesli takie potaczenie daje wiekszg jasnosc¢.

. Musi by¢ pokazana postaé¢ powigzania miedzy korespondu-
jJjacymi pozycjami poprzedniego roku finansowego a kazda
pozycja /biezacego/ bilansu i rachunku wynikéw.
Panstwa cztonkowskie moga nakazywaé¢ specjalne wzory
dla rocznych ksieg towarzystw inwestujacych";
towarzystw finansowych holdingowych 1 bankéw.

. Panstwa cztonkowskie mogg upowaznié¢ instytucja i towa-
rzystwa do przystosowania wzorow takiego, aby wkaczyé

do nich przeznaczania rynku lub obejscie sie ze strata.
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9, Oakiekolwiek wyodrebnione pozycje miedzy aktywami
i pasywami lub pozycje miedzy wpdywami i wydatkami
bede zakazane, np. nie mozna wyodrebni¢ depozytéw

w banku z ddugiem finansowym w Instytucji kredytowej.

E. Wzér bilansu

Kazde paoéstwo czdonkowskie moze nakaza¢ jeden lub dwa
wzory: poziomy i /lub/ pionowy bilans. Z wyjetkiem dla
Wielkiej Brytanii i Irlandii, wszystkie panstwa czdon-
kowskie daje oczywiste preferencje dla prezentacji
poziomej. Przedyskutujemy /na INFRA/ ten poziomy /hory-
zontalny/ uktad i1 doteczymy go do belgijskiego bilansu

i postaci ksieg rachunkowych.
Uk#ad poziomy /model/

AKTYWA
AKTYWA STALE
1. Ksztattowanie sie wydatkéw /klasa 2/,
Il. Niematerialne aktywa state /klasa 2/,
I1l1. Materialne aktywa state /klasa 2/,

A. Ziemia 1 budynki

B. Maszyny 1 urzedzenia

C."Meble 1 6rodki transportowe

0. Leasing i podobna

E. Inne materialne aktywa state

P. Aktywa state w budowie i zaliczkowe wynagrodzenia.



XV. Finansowanie aktywa stato /klasa 2/.
A. Przedsiewziecia z siostrzanymi jednostkami,
1. Lokaty

2. Rozrachunki z odbiorcami /naleznosci /,

B. InnB wspé6lne przedsiewziecia
1. Lokaty
2. Nalezno$ci

C. Pozostate finansowe aktywa state
1. Udziaty

2. Naleznosci 1 gotdéwkowe papiery wartosciowe.
AKTYWA BIEZACE

V. Kwoty naleznosci powyzej Jednego roku /klasa 4/
A. DHuznicy handlowi
B. Inne kwoty nalezne
VI. Zapasy i zaméwienia w toku /klasa 3/
A. Zapasy
1. Surowce i konsumpcyjne
2. Produkcja® w toku
3. Produkty
4. Towary handlowe do odsprzedazy m
e 5. Nieruchomos$ci do odsprzedazy
6. Zaliczki
B. Kontrakty w toku
VII. Kwoty naleznosci do jednego roku /klasa 4/

A. DHuznicy handlowi
B. Inne kwoty naleznosci
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VIIl. Inwestycjo /klaea 5/
A. Udziaty whkasne
8. Inno inwestycjo 1 depozyty
IX. Gotowka w bonku 1 w kaslo /klasa 5/.
X. Rozliczania miedzyokresowe czynne /naktady przyszdych

okreséw/ - klasa 4.
PASYWA
KAPITAL 1 REZERWY /klasa 1/.
Kapitat

A. Kapitat subskrypcyjny /np. akcyjny/

B. Réznica wartosci kapitatu /7-/ ¥ 114 -
1l1. Nadwyzka wartosci /udziatoéw/ akcji” n
I111.Nadwyzka z przeszacowania /przeceny/. 4 i
IV. Rezerwy ,/pwn NNTF

A. Rezerwy legalne - IZ

B. Rezerwy niedostepne dla podziatu.
1. Rezerwy okreslone prawnia.
2. Pozostate,
C. Rezerwy nieopodatkowane
0. Rezerwy dostepne dla podziatu.
V. Zysk lub strata przeniesiona /lat ubiegtych/.
VI. Subwencje inwestycyjne /rzedowe - specyficzne dla Belgii/
ZABEZPIECZENIE PASYWOW 1 OPLAT /klasa 1/
VIl.Zabezpieczenie zobowiezad i1 optat.
A. Emerytury, renty i podobne zobowlezania,
B. Optaty podatkowe,
C. Wieksze remonty 1 konserwacje
0

Inne zobowlezania 1 optaty.
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ZOBOWIAZANIA /klasa 4/

VI11.Zobowigzania powyzej jgdnogo roku.
A. DHugi finansowe,
Pozyczki zalezno
2. NiezaloznU4uznicy, "
3. Leasing 1 inne podobne zobowigzania,
4. Instytucje kredytowe,
5. Inne.
B. D¥ugi handlowe
1. Dostawcy,
2. Weksle /ptatnosci wekslowe/,
C. Przedptaty.

0. Inne ptatnosci.

IX. Zobowigzania do Jednego roku.
A. Raty ddugoterminowych d¥ugéw.
8. D4ugi finansowe,
1. Instytucje kredytowe,
2.7 Inne pozyczki
C. D4ugi handlowe
1. Dostawcy
2. Phatnosci wekslowe
0. Przedptatyy
E. Podafki, wynagrodzenia i koszty ubezpieczen s H<r
fwnﬁogéki}.

id- x ftr.
2. Wynagrodzenia 1 koszty ubezpieczen spotecznych.



F. pu.no.«. A N

X. Rozliczenia miedzyokresowe bierne /rezerwa na naktady

przysztych okresoéw/.

SUMA PASYWOW

OCENNE REGULY I WAZNIEJSZE UWAGI DO RACHUNKU WYNIKOW
1. Czysty obrét /klasa 70 /

Ta czes$¢ zawiera kwoty czerpane ze sprzedazy produktow
lub ustug, zgodnie ze zwyczajnag.dziatalnoscig spotki,
po odjeciu potrecen, V.A.T. 1 innych podatkéw bezposrednio

powiezanych z obrotem.

2. Koszt sprzedazy 1 ustug.

a. Surowiec 1 zuzycie /60/
Zapisy obciagzajace w ksiegach rachunkowych zwiezane
z interesem w biezgcym roku finansowym obejmuja réwniez
koszty w zakresie zakupu ustug 1 towardéw bezposSrednio
zwigzanych z normalng dziatalnoscig gospodarcza
/np. Kkoszty transportu /.

b. Inne obciazenia zewnetrzne /61/
To koszty, ktore nie ma bezposrednio zwiazane ze
sprzedaza lub produkcjag spotki. Np. koszt ubezpieczenia

przeciwpozarowego, telefondéw, energii elektrycznej.

3. Koszty osobowe /62/

Ta cze$¢ zawiera zarobki, wynagrodzenie, ubezpieczenie

spoteczne, emerytury 1.renty, itp.
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4. Wartosciowe naregulowania oszacowane reguty /63,66,76/.

Sp6tka musi co$ zrobi¢ zeby wytrwa¢ w swoia Interesie
Jako istniejace przedsigebiorstwo,

Oszacowanie musi by¢ stosowane konsekwentnie, z jednego
roku finansowego na drugi.

Oszacowanie musi by¢ zrobione na solidnej podstawie:

a/ wkaczone mogg by¢ tylko zyski wykazane na okreslony

moment bilansowy,

b/ rachunek musi obejmowaé¢ wszystkie mozliwe do przewi-
dzenia pasywa 1 potencjalne atraty w ciagu roku
finansowego lub poprzedniego,

c/ do rachunku muszg by¢ whgczone wszystkie obnizenia
wartosci /np. dewaluacja/,

Wszystkie dochody i obcigzenia zwiazane z rokiem
finansowym muszg by¢ wkgczone bez wzgledu na date wpiywu
lub wyptaty takiego dochodu lub obcigzenia.

" Skdadniki aktywéw 1 pozycji pasywéw musza by¢ wycenione
osobno.

a/ Prawidtowo oszacowane reguty opartg na zasadzie ceny
zakupu lub kosztu produkcji

Cena zakupu » cena zaptacona * do tego przypadkowe
wydatki ;

Koszt produkcji » cena zakupu surowcéw i zuzycie + koszty
bezposrednie danego produktu ¢ uzasadniona cze$¢ kosztéw

ogélnych, zwiazanych z okresem produkcji;
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Zaptacone odsetki w okresie produkcji dla finansowania

produkcji /statych aktywéw/.

1. Uksztattowanie sie wydatkéw, dobra reputacja
przedsiebiorstwa , RD

- Odpisywane w ciegu 5 lat.

- Nie podzielone zyski Jezeli nie odpisano catkowicie
lub Jesli kwota rezerw dostepnych do podziatu
1 zyskéw Jest przynajmniej roéwna kwotomsnie odpi-

sanyn.

- Kwoty pod uksztattowanie sie wydatkéw musze by¢

wyjasnione w zapisach do ksieg rachunkowych.
2. Aktywa state.

a/ z ograniczong uzyteczno$cig zycia gospodarczego,
wartosciowe naregulowania zwigzane z ich zyciem
gospodarczym.

b/ Finansowe aktywa state: wartosSciowe naregulowania
moze by¢é zrobione wiec one zostaje wycenione
i najnizsza liczba zostanie im przypisana na mo-
ment bilansowy.

W Belgii
1/ Wartos$¢ 1 akcji spotki Jest skalkulowana nastepujaco:

zsumowane kwoty kapitatu i1 rezerw, podzielone przez
liczbe akcji. 3esli ta wartos¢ Jest nizsza niz wartosé

w ksiegach rachunkowych to ona moze by¢ /naregulowana/

dostosowana do pierwszej wartosci.
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Np. Kapitat + rezerwy 150.000.-
Liczba akcji 10.000
wartos¢ jednej akcji 15

wartos¢ jednej akcji w ksiegach
rachunkowych 20
Oesli tak Jest rzeczywiscie to wartos¢ jednej akcji
w ksiegach rachunkowych moze byc /naregulowana /
poprawiana do kwoty 15.
2/ Rozwazamy dochéd i zyski, ktére se podzielone.
Np. Jes$li spétka ma dobry dochéd i dywidendy to obnizenie
wartosci /deprecjecja/ akcji nie jest potrzebna.
OesSli korekta wartosci aktywéw statych Jest ciegle
oczekiwana to wartosSciowe nasterowanie musi by¢ wykonane,
c/ Oesli aktywa state se przedmiotem wyjetkowego warto$-
ciowego nasterowania tylko dla celdéw opodatkowania,
kwota naregulowa¢ i powody ich wykonania powinny byé¢

odnotowane w ksiegach rachunkowych.

3. Aktywa biezece.
Aktywa biezece se wyceniane odpowiednio do aktywéw

statych.



\M3dystaw Grabiec
Wanda Skoczylas

KTERUNKI ANALIZY SYTUACJI 7INAHSOWEJ
PR?EDSISBIORSTWA 1 JEJ PRZYDATNOSC W ZARZADZANIU

Zmiany systemu zarzadzania przedsiebiorstwem wywotuja potrzebe
zmian w sprzezonym z nim zwrotnie systemem.informacji ekonomicznej.
Przyjecie za cel wzrostu racjonalnosci gospodarowania wymaga m."n.
przeniesienia punktu ciezkosci z informacji rozliczeniowej na informa-
cje zadaniowg i analityczng realizowang przy efektywnym wykorzystaniu
technologii komputeror/ej. Przejscie z okresowego rozliczania do state-!
go mySlenia i dziatania proefektywnoSciowego zwigzane jest ze Scista
wspodpraca cztowieka - decydenta z" odpowiednio oprogramowanym systemem
mikrokomputerowym. Zezwala to na skrocenie czasu opracowania decyzji
szybkag analiza szans i zagrozen wystepujacych wewngtrz i w otoczeniu
przedsiebiorstwa, a takze na podejmowaniu decyzji przy matym stopniu _
ryzyka.

Jednym z istotnych probleméw, wymagajacych badan, jest ocena
sytuacji Tfinansowej przedsiebiorstwa. Podstawg do tego typu analizy
jest bilans sprawozdawczy.lub doktadniej szereg bilanséw analitycz-
nych,dostosowanych trescia i forma do potrzeb badan. Oprécz wiec
bilansu sprawozdawczego /publikowanego/ i bilansu podatkowego, przy
odpowiednim oprogramowaniu, mozna zestawi¢ caty szereg bilansow ana-
litycznych stanowigcych realizacje wewnetrznych potrzeb zarzgdzania.

Analiza sytuacji finansowej przedsiebiorstwa przeprowadzona m.in.
na podstawie bilansu moze by¢ dokonana z.uwzglednieniem-rdéznych stop-
ni szczegotowosci, tj. jako analiza-wstepna i analiza wkasciwa /wska-
znikowa lub analiza zaleznosci/:. -Przy czym zawsze badanie rozpoczyna
sie od analizy wstepnej, tzw. czytania bilansu i nastepnie®kontynuuje

w oparciu o obliczone wskazniki i skwantyfikowane zaleznosSci przyczy-
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noY/o-akutkowve. W pierwszej fasie zestawia cie wiec bilans analitycz-
ny z odpowiednio uporzadkowanymi aktywami oraz pasywami 1 porownuje
Yiielkosci w nim wystepujace w liczbach absolutnych i relatywnych z
wielkosciami lat"ubiegdych lub tez innych przedsiebiorstw.

W drugim etapie analizy w zakresie oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa w tym rowniez zdolnosci kredytowej, oblicza sie i
ocenia wielkosci charakteryzujace: strukture kapitatowg, strukture
majatkoY/a, strukture kapitadOYfo-majgtkowg, phynnos¢ finansowg, wynik
finansowy i rentownosc.

Badane struktury kapitatowej ma na celu okreslenie udziatu
kapitatow whasnych i1 obcych, co jest podstawg oceny stopnia zadtuze-
nia przedsiebiorstwa, ryzyka z tytubu zaangazowania kapitatu obcego,
czy tez nominalnego i1 efektywnego kursu bilansu oraz mozliwosci
wzrostu kapitatu whasnego przez tezauryzacje zysku. Analiza struktury j
majatkowej w najbardziej ogélnym ujeciu dotyczy badania udziatu ma-"
jJatku trwatego i obrotowego w ¥acznej wielkosci skladnikéw gospodar-
czych. Rosnacy udziat Srodkéw trwalkych jest podstawg oceny rozwojii
przedsiebiorstwa, wzrostu posiadanych zdolnosci produkcyjnych. Male-
jacy udziat $rodkéw obrotoyrych moze SYiiadczyé o racjonalnych stanach
zapasow 1 prawidtowych cyklach rozliczeniowych w zakresie rozrachun-
kéw. Analiza struktury kapitatowo- majatkowej dotyczy ghdéwnie bada-
nia wkasciwosci przeznaczenia- odpowiednich Zrodet finansowania, jak
tez jest podstawg do oceny wysokosci zapotrzebowania na pasywa obce
/kredyt bankowy/."

Podstawg analizy pkynnosci finansowej moze byc:

1/ bilans pokrycia,

2/ _Cash-Rlow

3/ rachunek plynnosci kapitatu.



Z wymienionych rodzajow rachunku ptynnosci finansowej w dotychcza-
sowej praktyce najhardziej znany jest rachunek kapitatowych oraz bie-
zacych wpdywéw i wydatkew. Cash-Plow jest identyfikatorem pozycji do-
chodowej 1 pozycji finansowej»przedsiebiorstwa. Zestawiany jest ez
post, ale takze®" ex ante dla oceny koniunkturalnego rozwoju preznosci
przedsiebiorstwa, wykorzystania tej preznosci do dziatan restruktury- ;
zacyjnych w celu stworzenia rezerw oraz zwiekszenia zasobow na wyptate
dywidendy oraz poroéwnaniaCash-Plow przypadajgcej na jedng akcje z
gietdowym kursem innych akcji. Ocena dochodowosSci przeprowadzona na
podstawie-tego rachunku stanowi gkowny warunek emisji akcji przedsie-
biorstwa.

Analiza wyniku finansowego i rentownosci stanowi podstawe oceny
efektywnosci danego przedsiebiorstwa. Yiynik finansowy pozostajacy w
przedsiebiorstwie w swojej kwocie weryfikuje dodatnio podjetg dzia-
+alnosé, gdy osigga poziom wiekszy niz suma réownowartosci odsetek
od kapitatu whasnego, premii z tytutu ryzyka i wynagrodzenia przed-
siebiorcy /firm -jednoosobowych lub spétek osob Ffizycznych/. Ocena
efektywnosci zastosowanego kapitatu moze hyc dokonana przy przyjeciu
za podstawe wielkosci wzglednych, tj. wskaznik rentownosci kapitatu
catkowitego czy wskaznik rentownosci kapitatu wkasnego. Analiza -
tego drugiego, zwkaszcza w ujeciu przyczynowo-skutkowym daje odpowiedz
odnosnie efektywnosci zastosowania kapitatu obcego, wielkosci i struk-
tury Srodkéw gospodarczych, rentownos$ci sprzedazy /obrotu/ i Zrédet
ich odchylen.

Przedstawione kierunki analizy sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa, jak sie wydaje, realizuja zapotrzebowanie kadry kierowniczej na
informacje niezbedng w procesach decyzyjnych. Umozliwiaja one nie
.tylko ocene ex post tego problemu, ale takze wykorzystywane by¢ moga
dla formutowania i modyfikacji prognoz oraz biezgcego wariantowania
decyzji w zaleznosci od zmieniajacych sie zjawisk gospodarczych wyste-

pujacych wewnatrz przedsiebiorstwa i1 w jego otoczeniu.



Barbara Bartkowiak

Metodyka oceny zdolnosci kredytowe,-)

Reforma systemu bankowego z 1989 r. polegajgca gtéwnie na wprowa-
dzeniu dwupoziomowego modelu bankowosci (bank centralny - siec
samodzielnych bankéw kredytowych) oraz oparcie dziatalnosci bankéw
kredytawych na podstawach ekonomicznych - komercyjnych, spowodowa-
+a istotne przeobrazenia w procesie kredytowania. Od tego czasu
kazdy bank samodzielnie okresla wewnetrzne zasady i tryb kredyto-
wania, stosujac zindywidualizowane metody -oceny zdolnosci kredyto-
wej .

Odmowa udzielenia kredytu przez Jeden bank nie przesagdza, o niemoz-
nosci _Jego_pozyskania w innym. Stracito racje bytu rozgowszechnio—
ne mniemanie, ze kredyt "nalezy sie" z racji systemu, badz tez

z samego faktu posiadania zdolnosci kredytowej .

Kilkuletni okres funkcjonowania pojecia zdolnosci kredytowej powo-
duje coraz lepsze rozpoznawanie zarowno teorgktycznych jak i prak-
tycznych kwestii, pojawiajgcych sie w zwigzku z jej stosowaniem.

W my$l obowigzujacych regulacji normatywnych zdolnos¢ kredytowa
jest to taki stan gospodarki przedsiebiorstwa, ktdéry gwarantuje
zwrot kredytu wraz z naleznymi odsetkami w umownych terminach
sptaty.

Przy niezmiennosci istoty tego pojecia, na przestrzeni lat ulega-
4y ciagtym zmianom kryteria oceny zdolnosci kredytowej.

Wdrozenie nowej polityki rzadu, proces urynkowienia i prywatyzacji
gospodarki skdania do poszukiwania mozliwie najbardziej racjonal-
nych metod oceny zdolnosci kredytowej, dostosowanych do zmieniajg-
cych sie realiéw funkcjonowania zaréwno podmiotéw gospodarczych
jak 1 bankow.

Ocena zdolnosci kredytowej w nowych warunkach gospodarczych wymaga
w wiekszym.niz dotychczas stopniu zindywidualizowanych norm jej
ocany miedzy innymi w zaleznosci od charakteru ocenianego podmiotu,
czasokresu na jaki ma by¢ przyznany kredyt, polityki danego banku

i jego ptynnosci ptatniczej.

Rozmiary kredytéw i ich struktura czasowasW poszczeg6lnych bankach
ksztattowane sg w relacji na jaka pozwalajag fundusze wkasne bankow
oraz zgromadzone depozyty. Konieczno$¢ zachowania odpowiednich wy-
mogow phynnosci, ptatniczej bankéw, przesadzajg o ostrosci i zakre-
sie przyjmowanych kryteriow (norm) oceny zdolnosci kredytowej.

Oceniajac zdolnos¢ kredytowa banki z regudy "dokonuja jej stopnio-
wania. Okreslony stan zdolnosci kredytowej przesgdza bowiem

o stopniu ryzyka banku. Podjecie wiekszego badz mniejszego ryzyka
pozostaje do samodzielnej decyzji banku. Stad tez sam fakt posia-
dania zdolnosci kredytowej nie stanowi zobowiagzania banku do udzie-
lenia kredytu.

Tematyka oceny zdolnosci kredytowej obejmuje gtéwne sfery dziata-
nia podmiotu zapewniajgce egzystencje i rozwdj kredytobiorcy.

Generalnymi kryteriami przy ocenie zdolnosci kredytowej sg szeroko

ongte kryteria efektywnosciowe w powigzaniu-z rozpoznaniem,
onitunktury na efekty dziatalnosci ocenianego podmiotu.
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Zdolnos¢ kredytowa oceniana jest przede wszystkim z punktu widze-
nia:

- perspektyw produkcyjnych i mozliwosci zbytu,

- rentownosci _dziatalnosci i wystarczalnosci zysku pozostajacego
do dyspozycji podmiotu na finansowanie potrzeb biezgcych 1 roz-
wojowych,

- prawidtowosci zrédet finansowania majatku i ptynnosci finansowej.

Metodyka oceny jest zrdznicowana w poszczegélnych bankach. Typowa
metodologia sprowadza sie do -wyliczania i oceny syntetycznych
wskaznikow charakteryzujgcych kondycje finansowg kredytobiorcy

i jego stan majatkowy. Uzywa sie przy tym wielu wskaznikow i infor-
macj1 pomocniczych pozwalajacych w efekcie na zakwalifikowanie
zdolnosci kredytowej ocenianego podmiotu do okreslonej grupy
charakteryzujacy dany stan zdolnosci.

Ustalenia te pozwalajg na okreslenie stopnia _ryzyka banku a tym
samym propozycji warunkéw kredytowania (rozmiary kredytu,okres
Ered towania, stopa procentowa, prawne zabezpieczenie, odmowa kre-
ytu

Typowa kwalifikacja zdolnosci kredytowej do okreslonej grupy spro-
wadza sie do punktowanej oceny'7 elementow a mianowicie: rento-
wnosci sprzedazy, struktury kapitatowo-majgtkowej, ptynnosci fi- -
nansowej, umownego zabezpieczenia zbytu wyrobdéw i ustug, perspektyw
rozwojowych, zabezpieczenia prawnego kredytu, kwalifikacji kiero-
wnictwa oraz sporzadzenia tzw. siatki ryzyka.

V zestawie syntetycznych wskaznikow wykorzystywanych przy ocenie
wymienionych elementow wystepuja z regudy: wskaznik, rentownosci
sprzedazy, stopa zysku, wskaznik pokrycia majatku trwatego i obro-
towego kapitatem wkasnym, syntetyczny wskaznik ptynnosci finanso-
wej, wskaznik zabezpleczenla kredytu, wskaznik dkugu.

0 zastosowaniu okreslonej punktacji decyduje poziom poszczeg6lnych
wskaznikéw, ich ksztattowanie sie w okresach ubiegtych, przewidy-
wane tendenCJe oraz relacje uzyskiwane przez dany podmiot na tle
innych kredytobiorcow.

Suma ilosci punktéw za poszczegdlne elementy oceny stanowi o osta-
tecznym zakwallflkowanlu zdolnosci kredytowej~do okreslonego jej
stanu” tj.:

- bardzo dobrego - wigzgcego sie z matym ryzykiem banku, pozwala-
jacym na ustalenie peinej dostepnosci do kredytu nizej oprocen-

towanego, bez koniecznosci stosowania dodatkowego zabezoiecze-
nia,

- dobrego - stan ten wymaga rozwazen dot. skrocenia okresu kre-
dytowania, ew. podwyzszenia oprocentowania kredytu itp.,

- przecietnego - wymagane jest prawne zabezpieczenie kredytu,
warunki kredytowania zaostrzone,

- stabego - ryzyko banku bardzo wysokie, z reguty nastepuje odmo-
wa przyznania kredytu badz sptata kredytow wczesniej przyznanych.
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V/raz z postepujacym procesem urynkowienia gospodarki, jej prywa-
tyzacji zwieksza sie liczba podmiotow rozpoczynajacych dziatal-
nos¢ gospodarczg. Ocena zdolnosci kredytowej, okreslenie warunkow
kredytowania dla podmiotéw nowo utworzonych przysparza szereg
trudnosci. Sciste, matematyczne okreslenie norm oceny zdolnosci
kredytowej jest wr@cz niemozliwe. Podstawg oceny nie moga byc¢
tutaj zasztosci a jedynie rozpoznanie stanu przygotowania Jednos—
tki do podjecia dziatalnosci i prawdopodobienstwa powodzenia dane-
go przedsiewziecia. Prognozowanie sytuacji ekonomiczno-finansowej
jest zawsze obarczone ryzykiem niesprawdzenia sie a tym bardziej
w przypadku braku bazy odniesienia.

Przy ocenie zdolnosci kredytowej jednostek rozpoczynajacych dzia-
+alnos¢ gospodarczg, banki kierujg sie uogélnionymi sposobami ba-
dania ryzyka bankowego.

Okreslenie stopnia ryzyka sprowadza sie gtownie do ustalenia:

- stanu gotowosci organizacyjno-technicznej jednostki do prowa- .
dzenig dziatalnosci, , A

- stopnia wystarczalnosci zasobdéw finansowych i materialnych
umozliwiajacych rozpoczecie dziatalnosci,, -

- przewidywanych efektéw gospodarczych i finansowych, w tym rela-
cji przewidywanego zysku do poniesionych nak¥adow, mozliwosci
zbytu produkcji lub ustug i okreslenia tym samym mozliwosci
sptaty kredytu w umownym terminie.

Bank podejmuje kredytowanie w przypadku uznania, iz prawdopodobien-
stwo powodzenia danego ﬁrzedsiewziecia jest wystarczajace oraz
po uzyskaniu dodatkowych zabezpieczenh przewidzianych prawem cywil-

nym . s
Zabezpieczenie kredytu stanowi przede wszystkim majgtek wkasny

kredytobiorcy oraz ewent ualnych poreczycieli. Formg zabezpiecze-
nia jest m.in. zastaw, poreczenie, przelew wierzytelnosSci, hipoteka.

Emisja obligacji - metodyka
oceny emitenta

Do najczeSciej stosowanych w praktyce polskiej sposobow finansowa-
nia dtugoterminowego zaliczy¢ mozna kredyty bankowe.

Aktualna sktonno$¢ bankéw do udzielania kredytéw diugoterminowych
jest jednak stosunkowo mata.

Alternatywa zgromadzenia kapitatu - finansowania diugoterminowe- .
go - z pominieciem banku jako posrednika finansowego jest emisja
obligacji.

Obligacje sa Swiadectwem udzielenia osobie prawnej kredytu finanso-
wego w okreslonej wysokosci, za co pozyczkodawcy przystuguja odset-
ki - 1 co jest charakterystyczne dla praktyki polskiej - ewentual-
nie Swiadczenia dodatkowe.

Emisje obligacji polskich przedsiebiorstw sg prowadzone na podsta-
wie Ustawy z dnia 27 wrzesnia 1988 r. o obligacjach.
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Emitentem obligacji moga by¢: jednostki gospodarki uspotecznionej
i nieuspotecznionej posiadajace osobowosSC prawng, a takze organi-
zacje spoteczne, fundacje, samorzady, banki i Inne instytucje
finansowe.

Przy emisji obligacji duze znaczenie ma kwestia zabezpieczenia
obligacji na konkretnych skdadnikach majatku przedsiebiorstwa

np. w formie wpisu do ksiegi hipotecznej nieruchomosci czy tez

na og6lnym stanie przedsiegbiorstwa.

Przed emisja obligacji dana firma badZz organ niezalezny (wyspecjali-
zowany w tego typu ocenach) dokonuje analizy catoksztaltu dziatal-
nosci firmy.celem okreslenia jej standingu 1 ustalenia wartosci
kapitatu ktdéry bedzie stanowi¢ zabezpieczenie potencjalnej wartos-
ci obligacji.

W przypadku dokonywania oceny przez samg firme wymagane jest jej
parafowanie przez autoryzowang- niezalezng firme audytorska.

Analiza taka sktada sie z wielu czastkowych ekspertyz uwzgledniaja-
cych funkcjonowanie- firmy zaréwno w otoczeniu zewnetrznym jak

i wewnetrznym o mozliwie najwiekszym stopniu szczegdétowosci

w szczeg6lnosci w zakresie analizy finansowej.

Fundamentalng czescig analizy jest badanie"danej branzy na tle
uwarunkowan gospodarki catego kraju (aktualne tendencje, perspekty-
wy rozwojowe).

Ocena firmy emitujacej obligacje sprowadza sie do oceny:

- kierownictwa firmy-,

- postepu techniczno-organizacyjnego,

- stosunkoéw pracy,

- 1 kondycji finansowej.

W ramach analizy finansowej ocenie podlegaja:

- ptynnos¢ firmy, y. - .
sita finansowa, struktura finansowa kapitatu - szczeg6lne
znaczenie ma tutaj leverage = N < fHkFffiodow

- szanse wzrostu firmy w ddugim czasie,
- wiarygodno$¢ i dobra wola firmy,
- finanse firmy z punktu widzenia wyptacalnosci odsetek,

- prawdopodobienstwo powodzenia przedsiewziecia (transakcji)
ktérej finansowaniu ma stuzy¢ obligacja.

Pozytywne wyniki oceny stanu gospodarki, emitenta i jej perspektyw
stanowig podstawe do stwierdzenia istrfnienia zdolnhosci emitenta
ggiwywiazania sie z zobowigzan powstatych w wyniku emisji obliga-
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Emitenci obligacji powinni reprezentowa¢ znaczny stopien zaufania
BOd wzgledem solidnego Wﬁwiqzywania sig ze zobowigzan. Stanowi to

owiemkgodstawowy warunek przesadzajacy o uzyskaniu tag droga
pozyczkKi .

Pozycja emitenta obligacji moze zostac¢ dodatko\iro wzmocniona dzieki
gwarancjom innych wiarygodnych instytucji np. banku. Wzmaga to
zaufanie wsrod subskrybentéw i dalszych kolejnych wkascicieli

co do wyptacalnosci _emitenta, bowiem udzielajgcy gwarancji ponosi
solidarng odpowiedzialno$¢ za terminowy wykup obligacji oraz za
zaptate odsetek.



Edward Depa

INrC*ulOttAlixE ZL SKCiipUTr liYIGi/nlli Cli SYSTHYOtV R6CHUwaOYiOdCJ

"Zyé czynnie, osiggaé cele zyciowe - to znaczy zy¢ posiada-
jac iniornacje"1//. o0 ilez bardziej aktualne wydaje sie dzisiaj
to stwierdzenie N. Y/ienera kiedy to rewolucja techniczna tworzy
model spoteczenstw informacyjnych. Postep M krajach przodujacych
w dziedzinie wymiany informacji stanowi gitowne wyzwanie takze
dla rachunkowos$ci .

Ogolnie znane sg stan i przyczyny zastosowan informatycznych
M rachunkowosci polskiej. Dos¢ powiedzieé, ze przemiany w gospo-
darowaniu, zmierzajace do gospodarki rynkowej, coraz bardziej
uwypuklaja zaniedbania na odcinku informatyzacji rachunkowosci
polskiej. Stad wspotczesne systemy informatyczne stosowane w ra-
chunkowosci podmiotow gospodarczych.muszg w pierwszym rzedzie za
spokaja¢ biezace ich notrzeoy inlornac.y.lne. Ta funkcja rachunko-
wosci informatycznej winna sta¢ sie dominujgcg w stosunku do in-
nych jej zadan, /np. funkcji kontrolnej ozy ewidencyjnej/.

M tym miejscu chcielibysSmy zwr6ci¢ Panstwa uwage na jeden
istotny naszym zdaniem kierunek rozwoju nowoczesnych systeméw in
formatycznych rachunkowosci. Otéz czas i formy prezentacji infor
macji /dostepu odbiorcy finalnego do informacji uzytecznej/ w cc
raz wiekszym stopniu stajg sie czynnikami warunkujgcym c efektyw
nosci 1 przydatnosci konkretnego systemu informatycznegc. Y/ do-
tychczasowych zastosowaniach informatycznych na obszarze rachun-
kowosci mozna byto zaobserwowa¢ dwie tendencje w organizowaniu

ich serwiséw informacyjnych.

1 ener Il., Cybernetyka a spoteczenstwo, KIiY, Y/arszawa 1961,

ni
a. 18.
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Pierwszg mozna okres$li¢ mianem STALEGO SERWISU BiFOHIiiIACEIJNEGO.
Ot6z jest to najbardziej rozpowszechniona forma udostepniania
informacji odbiorcy finalnemu przez rachunkowos¢ informatyczng.
Zostata uksztattowana w poczatkach informatyzacji rachunkowosci .
Dominowaty w niej wydawnictwa drukowane. Ersystosowano je Scisle
do wymogoéw rachunkowosci a niektére z tych wydawnictw otrzymaty

range obligatoryjnych urzadzen ewidencyjnych.
Halezy tu jednak podkresli¢, ze utrwalanie sie takiej formy

informowanie, przez systemy informatyczne nastepowato w okresie
scentralizowanych metod zarzadzania gospodarka kraju i nagminnego
+amania praw ekonomicznych. W okresie tym trudno byto mowi¢ o war-
tosci Informacji ekonomicznej. Stad i zapotrzebowanie na nig miato
charakter szczatkowy.
liowa, wspotczesna forma informowania dopiero sie rozwija,
zwtaszcza w Polsce. U podstaw jej rozwoju legly dwa czynniki.
Pierwszy 1 najistotniejszy to zmiany w metodach zarzadzania
gospodarka, ktore mozna by okresli¢, jako systematyczna przywra-
canie naleznego miejsca podstawowym prawom ekonomicznym i rachun-
kowi ekonomicznemu. W wyniku tych proceséw rosnie zapotrzebowa-
nie na informacje szybka, rzetelng i najczesciej o charakterze
prognostycznym. Ta zapotrzebowanie wzrasta zwtaszcza w podmiotach
gospodarujacych na wszystkich szczeblach zarzgdzania. Przy czym
zdecydowana cze$¢ tych potrzeb jest trudna do zdefiniowania w fa-
zie projektowania systemoéw informatycznych. Drugim, istotnym czyn-
nikiem inspirujgcym ten rozwéj, byt przyktad rewolucji Informacyj-
nej w krajach przodujacych, zwlkaszcza na odcinku®"mikrokomputeroéw
do bezposredniego wspomagania stanowisk pracy.
Jak sie okazato specyfika mikrokomputeréw oraz przykdady no-

woczesnych zastosowan $wiatowych pobudzity rozwdj zastosowan zmie-
rzajacych do informacji w "zeal time", rzetelnej 1 wychodzacej

na przeciw sapotrzebowaniom poszczegdlnyoh ogniw systemu zarzadza-
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nia przedsiebiorstwem. Ten kierunek informowania cechuje PARa-
IETRIEACJA i bezposredni kontakt odbiorby finalnego informacji
uzytecznej z mikrokomputerem. Parametryzacja zastosowan informa-
tycaayeh w rachunkowosci mogta 3ie rozwing¢ szerzej dzieki specy-
fice mikrokomputerdéw personalnych /PC/. Jest stosowana w zasto-
sowaniach o wysokla wspétczynniku integracji i automatyzacji.
Otwiera droge do dialogowych form wymiany informacji pomiedzy
baza danych czy bankiem danyoh i odbiorca finalnym.

Istotng zaletg parametrycznej formy inform.owania jest selek-

v dostep do informacji z mozliwosScia jej przetworzenia w cza-
.ie rzeczywistym. Tej selekcji informacji lub jej przetworzenia
dokonuje uzytkownik w czasie bezposredniego dialogu na zasadzie;
pytanie - odpowiedz. Cecha charakterystyczng tej formy jest nie-
upraniesony dostep uzytkownikéw do informacji w czasie im odpo-
wiadajgcym oraz specyficzne narzedzia do prowadzenia bezposredniego!
dialogu jakimi sg parametry. Jezeli doda¢, ze zasoby informacji
»1034 by¢ takze rozmieszczane na zadanych stanowiskach kierowania
procesami gospodarczymi i w zgdanej postaci wynikowej, to tatwo
sobie wyobrazi¢ realne rozwigzanie, gdzie z jednego systemu
/zrodta informacji/ korzystajg jednoczesnie, np: magazynier, pra-
cownik ksiegowosci, nadzorujacy produkcje i dyrektor przedsiebior-
stwa.

Jak juz wspomnielismy, jest ro nowa rozwijajaca sie forma
wymiany informacji w naszych zastosowaniach informatycznych. "W
korzystujaog najnowsze trendy w teorii rachunkowosci i infor-
matyki. Haleza do nich teoria zdarzeh, sztuczna inteligencja i
systemy typu ekspert.

Dominujacag formg prezentacji wynikéw, lub ich przekazywania

- magazynowania stajg sie formy tabelaryczne i graficzne na ekra-



nie monitora /terminala/ oraz banki danych na réznych poziomach
zarzadzania.

Klasyczne formy whasciwe rachunkowosci, funkcjonujag obok tych
narzedzi wspotczesnych z tym, ze ich ranga maleje zwkaszcza w za-
kresie informowania. Nalezy doda¢, ze zastosowanie teorii zdarzen
w rachunkowosci, przy wykorzystaniu wkasciwosci mikrokomputeroéw,
otworzyto nowg ere zastosowan informatycznych na tym odcinku.

Na szczegolne podkreslenie zastuguje wielowymiarowos¢ informacji,
jej ujecie dynamiczne. Te whasciwosci umozliwiajg réwnolegte
udostepnianie, /Zinformowanie/ informacji elementarnych i przetwo-
rzonych o zdarzeniach tak wyrazie ekonomicznym jak i ksiegowym.
Wspodczesna rachunkowo$¢ poszerza opisy zdarzen ekonomicznych o
informacje z otoczenia. Staje sie przez to centralnym i integru-
Jjacym ogniwem catego systemu informacyjnego przedsiebiorstwa.

Taka koncepcja zastosowan informatycznych otwiera nowe mozli-
wosci dalszych zastosowan informatycznych zwkaszcza na odcinku
prognostyki i wspomagania procesu podejmowania decyzji. Tworzag sie j
nowe mozliwosci dla zastosowan systeméw ekepertowskich ozguiym
+adunku wiedzy 1 sztucznej inteligenc]i. Naléiy.tu }ednak wyraznie j
podkresli¢ wyzwania i zadania jakie niesie z sobg ten kierunek
zastosowan zwkaszcza przed stuzhami ekonomicznymi a w tym przede
wszystkim gtownego ksiegowego.

Nowe narzedzia i metody wymagaja nowoczesnej i zeynohronizo- .

wanej organizacji systemu informacyjnego w przedsiebiorstwie a tak-*
. i

ze fachowosci do efektywnego ich wykorzystania.
Obecne warunki techniczne, technologiczne i organizacyjne,
w jakich tworzone sa tej generacji zastosowania wskazuja na wiele

jeszoze barier i zagrozen.
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Sadzimy, ze wymiana dosSwiadczen z tego zakresu, zwlaszcza
z profesjonalistami z dziedziny rachunkowosci, pozwoli blizej
pozna¢ te problematyke i wspdlnie poszerzy¢ sSwiadomos¢ zadan

i celow jakie stawia przed nami wspétczesna informatyka.



Aleksander Sierko

WYCENA MAJATKU FIRMY -

Zasady ogolne.

Przy wycenie skladnikdéw majatku takich jak ziemia, budynki produkcyjne,
Srodki produkcji itp. obowigzuja pewne zasady og6lne, ktdérych stosowanie determi-
nuje jakos¢ uzyskiwanych wynikéw niezaleznie od skali i sposobu dokonywanej wyceny.

1. jasne okreslenie celujwyceny. WartoSciowanie ma zawsze charakter instrumentalny
1 determinuje metodg wyceny. Inaczej wycenia sie wartos¢ firmy, gdy shuzy ona
jako hipoteka, inaczej gdy nabywamy w niej akcje kontrolne.

2. Wartos¢ firmy nie jest jej ceng. Warto$¢ jest subiektywnie przypisana do calej
organizacji gospodarczej - jej aktywéw i praw do rzeczowych i niematerialnych
skdadnikéw. Shuzy do wyznaczenia ceny wyjsciowej do negocjacji. Cena moze by¢
rozna cd wartosci zaleznie od metody dokonywania transakcji, od liczby kupcow
itp. Odchylenia ceny od wartosci sg rzecza naturalng, ale klase wyceniajgcego
mozna pozna¢ po makej odchykce tych wartosci .

3. Punktem wyjscia kazdej metody wyceny majatku firmy jest ewidencja ksiegowa
okreslajaca ilos¢ obiektéw, date nabycia, koszty zakupu i instalacji, stopiert
zuzycia itp. Cho¢ w warunkach polskich dostarcza ona mocno znieksztatconych
informacji, to calkowite zrezygnowanie z tych danych prowadzi czesto do wycen
spekulacyjnych.

4. Wiarygodno$¢ wynikéw wyceny zalezy od rzetelnosci wszystkich jej uczestnikdw.

5. Ze wzgledu na skomplikowany charakter wyceny majatku niezbedny jest wspétudziat
firm konsultingowych i ekspertéw zwkaszcza, ze intencje Zainteresowanych stron
sg zwykle rézne, a przy wycenie nalezy czesto okresla¢ rzeczy nieznane poszcze-
g6lnym firmom (przysz#a pozycja firmy, konkurencja, zdolnosci kadry kierowni-
czej itp.).

Stosujac powyzsze zasady .nalezy jednak mie¢ na uwadze dwie prawdy
kardynalne :

1. Majatek firmy wynosi tyle, ile dana firmy przyniesie dochoddw w przysztosci.

2. Warto$¢ tego majatku wynosi tyle, ile kto$ jest gotéw.za niego zaphacic.

. jak to robig na Swiecie ?

. W praktyce krajéw o rozwinietej gospodarce rynkowej wyksztakcidy sie
rézne metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa. Ale. i taa nie istnieje pojecie
"wartosci Obiektywnej'. WartoSC jest ksztaktowana w duzym stopniu przez czynniki
subiektywne. Przodujaca szkolg w dziedzinie wycen jest szkoka amerykanska, a
wiekszos¢ szkét europejskich (a pierwotnie rynkéw kapitatowych) nasladuje je lub
adoptuje do swych-potrzeb i warunkéw.
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Mozna wyrézni¢ nastepujace ghdwne sposoby rozumienia wartosci

przedsiebiorstwa :

1.

le

Warto$¢ rynkowa - chwilowa warto$¢ uksztattowana w momencie-transakcji na rynku
(nie dotyczy to transakcji, ktore majg charakter ciagly - gieldowy).

Wartos¢ przed transakcjg moze by¢ okreslona jedynie przez analogie do innych
transakcji. Inaczej jest to cena, ktére uzyskujemy w momencie transakcji przy
zatozeniu, ze kupujacy 1 sprzedajacy motywowani sa checia zysku, obaj sa dobrze
poinformowani i dziataja racjonalnie oraz przedmiot sprzedazy jest w okreslonym
czasie na rynku, a pkatno$¢ nastepuje w gotéwce lub na innych warunkach finan-
sowych. Przy sprzedazy prywatnej, warto$¢ firmy jest 15-20% nizsza niz przy
sprzedazy na gieldzie (bo brak jest phynnosci - trudniej potem sprzeda¢ taka
fime).

. Wartos¢ ekonomiczna - zdolno$¢ do generowania przyszdych zyskéw.

Dokdadniej : zdyskontowany strumien przyszdych zyskéw®- strumien pienieznych
netto (cash flow). Warto$¢ ta zalezy od wewnetrznej stopy zwrotu, od stopy

dyskontowej, kosztéw alternatywnych itd. Musi tez uwzglednia¢ cene ryzyka i
przedziaty ufnosci .

Warto$¢ ksiegowa - warto$¢ aktywéw netto wynikajaca z zapiséw ksiegowych.

Wartos¢ aktywéw, pasywow i umorzen powinno sie tak uaktualnia¢, by przybliza¢
sie do rzeczywistosci.

. Wartos¢ likwidacyjna - cena, jaka mozna uzyska¢ w momencie sprzedazy majatku

firmy jako catosci lub czesci.

. Wartos¢ odtworzeniowa (reprodukcji) - wysoko$¢ nakdadéw finansowych niezbednych

do odtworzenia takich samych zdolnosci produkcyjnych (bez odnawiania maszyn).
Nalezy odtworzy¢ Srodki trwale, patenty, licencje, pozwolenia, strukture dys-
trybucji, wyszkolenie personelu, itd.

Wartos¢ “'zastawna' - jako zabezpieczenie kredytu. Jest to warto$¢ nizsza niz
na rynku, bo bank chcac sprzeda¢ zastaw hipoteczny musi to zrobi¢ szybko,
czyli taniej.

Warto$¢ jako zywego organizmu gospodarczego. Nawet gdy majatek whasny jest
rowny zeru, lub gdy firma przynosi straty, ale istnieje struktura, zatoga,

dobre rynki, zwiazki kooperacyjne, znak firmowy, itp "goodwill’, wartosc¢’,
firmy jest niezerowa.

Z punktu widzenia inwestora warto$¢ przedsiebiorstwa to zdolnos$¢ do

generowania przyszdych zyskéw tak, by przy zatozonym w stopniu ryzyka (bankructwa
i ryzyka ekonomicznego) uzyskaC maksymalng stope zwrotu kapitatu.

Nabywcy nie interesuja historyczne koszty zwigzane z wartosciag ksiegowa.

Nie interesujg go tez koszty odtworzenia, bo zwykle dysponuje alternatywnymi
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mozliwosciami. Zwykle dla kupujacego wartos¢ firmy"to zdyskontowana suma nadwyzek
przepkywéw netto w okresie do 20 lat, powiekszona o warto$¢ likwidacyjng po 20
latach.

Po uzgodnieniu przez strony metody wyceny ustala sie stope dyskontowg.

Zwykle jest to stopa dyskontowa nabywcy. Gdy nie ma mozliwosci przewidzenia
przyszkych zyskéw, stosuje sie metode ekstrapolacji przyszdych zyskéw. Analizuje
sie zwykle 5-letnig historie firmy : bada sie dochody netto, usrednia, liczy
Srednig wazong i tworzy sie réwnanie regresji (zwykle regresji liniowej jednej
zmiennej). Pedne metody-analizy stosuje sie tylko dla duzych firm. Przy sprzedazy
matych firm tak dokdadne metody sg za drogie - stosuje sie metody uproszczone.
Wycena wartosci firmy jest tylko elementem sprzedazy. Inaczej przebiega to przy
sprzedazy prywatnej, inaczej przy publicznej emisji akcji - ale nie jest to
przedmiotem niniejszych rozwazan.

Metody wyceny aportow.

Problem wyceny aportu (w rozumieniu kodeksu handlowego) pojawia sie juz
przy zakkadaniu spélek z o.0., ale kdopoty zaczynaj(asie dopiero przy zakkadaniu
spotek joint venture. W zakres aportéw mogg wchodzi¢ : nieruchomosci prywatne,
prawa do nieruchomosci panstwowych, Srodki trwake, prawa na dobrach niematerial-
nych; np. prawa autorskie i wynalazcze, licencje, know how, znaki towarowe, iItp.
Nie uznaje sie za aporty wartosci trudnych do oszacowania (zdolnosci personelu,
rynek zbytu itd.) ani pracy. Poniewaz udzialy wspdlnikéw nie muszg by¢ bezposred-
nio zwigzane z wysokoscig wnoszonych wkkadéw, czesto warto$¢ aportdw jest konsek-
wencja ustalen. Nalezy pierw ustali¢ strukture wkladéw przesadzajeca rodzaj
udziatu (gotéwka lub aport) i wielkos¢ aportu. Niestety dotychczasowa praktyka
mocno rozmija sie z celami tworzenia spétek j.v. (napkywem nowych technologii,
maszyn 1 know how). Wspdlnicy deklaruja wkkady niepieniezne, gdy posiadaja juz
Srodki trwale, a gotowke przeznaczaja na kapitat/obrotowy, nie na unowoczes$nienie.
Aportami powinny by¢ takfe skkaniki majgtku, ktdére sg niezbedne dla spokki;
stanowig odrebne obiekty w sensie technicznym i maja pedng dokumentacje ksiegowa
i techniczng. Polskie aporty powinny by¢ nadal produkowane lub pochodzi¢ z importu
- ukatwia to okreslenie ich wartosci. Powinno sie unika¢ skdadnikdéw, ktére jest
trudno wyceni¢. Na poziom wkdadéw duzy wphyw majg opkaty notarialne i skarbowe.
Ich znaczaca warto$¢ powoduje sztuczne zanizanie wkdadéw. Wnoszenie aportéw ma
jeszcze dwie wady. Po pierwsze - Agencja d/s Inwestycji Zagranicznych zada wycen
aportow krajowych i zagranicznych przez upowaznione firmy, cho¢ nie okresla jakie
s to firmy i rodzi to wiele nieporozumien. Po drugie - Dyrektor pafnstwowej firmy
zawsze jest posgdzany o manipulacje i osobiste korzysci. 1 jeszcze uwaga praktycz-
na : zawsze, gdy aport lezy wewngtrz zakdadu i przechodzi do spétki j.v. staje sie
koscig niezgody i przedmiotem zawisci u pracownikéw, ktdérzy nie przeszli do nowej
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spokki .

Irnym problemen jest konkretna wycena poszczegdlnych wkdaddw rzeczowych.

Jest ona w polskiej gospodarce utrudniona goéwnie z powodu wysokiej inflacji i
braku rynku. Inflacja sprawia,ze wartos¢ obiektow weddug cen ich nabycia odbiega
od ich wartosci aktualnej (rynkowej lub odtworzeniowej). Opieranie sie na wartosci
ksiegowej (wartos¢ nabycia pomniejszona o umorzenie) zaniza warto$¢ aportu strony
polskiej, zwhaszcza, ze aktualizacje sg tylko okresowe (1961, 1983, 1986, 1989),
a ceny nabycia byly wszystkim, tylko nie miarg wartosci obiektéw. W przypadku
zmiany kurséw walut, strony powinny :

a) doplaci¢ w gotéwce, abyzachowa¢ uzgodnione proporcje

lub

b) zaktualizowa¢ warto$¢ aportu wg indeksu wzrostu cen

lub

Cc) zgodzi¢ sie na wzrost wartosci aportu do wysokosci dewaluacji.

Przypadki takie sg dos¢ czeste, jako ze od momentu ustalenia wysokosci kapitatu
zakkadowego do rejestracji spokki mijaja 2 r 4 miesiace.

Najwygodniejsze jest oczywiscie trzecie rozwigzanie zakladajace akcepatacje
réwnowaznosci wnoszonych wkdadéw przez obu partneréw. Najpopularniejszymi metodami
ustalania wartosci aportu sg :

- warto$¢ ksiegowa netto

- wartos¢ w cenach rynkowych

- wartos¢ odtworzeniowa

Najmniej zalecana, ale najczesciej stosowang metodag jest wycena na podstawie
wynikéw bilansu sporzadzonego w cenach historycznych, badz wycena wykorzystujgca
rezultaty inwentaryzacji. Za metoda ta przemawia usankcjonowanie licznymi, wcigz
obowigzujgcymi przepisami finansowymi § jej najnizszy koszt. Lepszym rozwigzaniem
jest stosowanie cen rynkowych i korygowanie ich zgodnie ze zuzyciem fizycznym i
ekonomicznym obiektu. Ceny rynkowe uzyskuje sie z cennikdw, zapytan do producentéw
itp. Przeszkodg jest fakt, ze wiele skkadnikéw majatku jest juz nieprodukowanych
lub bydy produkowane jako urzadzenia specjalizowane 1 niepowtarzalne, a rynek tych
urzadzen praktycznie nie istnieje. Z tych powodéw wykonuje sie raczej wycen/ opar-
tych na koncepcji wartosci odtworzeniowej. jest to przyblizony koszt nabycia
identycznych obiektéw, a wycena bazuje na indeksach cen publikowanych przez GUS.
Przy duzej wartosci aportéw stosuje sie tez kombinacje dwéch ostatnich metod.
Wspolng wadg wszystkich tych metod jest to, ze wartos¢ aportéw ustala sie W
oderwaniu od pozostatych skkadnikéw majgtkowych, sytuacji finansowej firmy i
mozliwosci ich przyszdych zastosowan.

Oczywiscie kazdy z partneréw ma mozliwo$¢ podwazenia deklarowanej wartosci apor-
tov, ale po pierwsze koszty ponownej ekspertyzy ponosi podwazajacy wycene, po
drugie pojawia sie problem wzajemnego zaufania obu partneréw, po trzecie przesuwa
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sie termin rejestracji spokki. Wazng sprawg jest tez analiza wysokosci wkdadéw
(i aportéw) w kontekscie minimalizowania poczatkowych kosztéw finansowania
dziatalnosci spokki. Nalezy zanalizowa¢ rézne warianty uzyskania niezbednego
potencjatu (najem, dzierzawa itp.).

Szacowanie wartosci fimy.

Oszacowanie wartosci fimmy obejmuje zwykle dwa etapy : okreslenie
wartosci wszystkich aktywéw firmy i jej zdolnosci do tworzenia zysku.
Szacowanie takie wykonuje sie zwykle nastepujacymi metodami

1. Wycena wg wartosci aktywéw netto.
Wartos¢ aktywow mozna okresli¢ przyjmujac aktualne ceny oraz ich faktyczng
przydatnos¢. Nalezy przy tym wato$¢ zadhuzenia doprowadzi¢ do rzeczywistych
wielkosci. Warto$¢ aktywéw netto to réznica pomiedzy realna wartoscig aktywdw
a realnym zadkuzeniem. Wada tej metody jest jej statyczny charakter. Nie uwzgle-
dnia ona wpkywu warunkéw zewnetrznych na przedsiebiorstwo i nie daje mozliwosci
wyceny niematerialnych skkadnikéw firmy (np. ddugos¢ czasu funkcjonowania Firmy,
liczba odbiorcéw, struktury kooperacyjne, zdolnosci personelu itp.).
Bez znaczenia w tej metodzie sg obroty i zyski osiagane przez tg firme.
Poniewaz inwestora nie interesuje koszt wybudowania fabryki lecz osiagane zyski
- dochodzi do duzych rozbieznosci. Przykkadem byka wycena Stoczni Gdarskiej
oszacowanej powyzszg metodg na setki min USD, a przez przysziego inwestora
amerykanskiego na max. 6 min USO.

2. Wycena na podstawie zdyskontowanych strumieni pienieznych netto.
Metoda ta (net cash flow) polega na dyskontowaniu réznicy strumieni pieniez-
nych powstajacych z odjecia od wszystkich przychodéw wydatkéw w ciggu zadanego
okresu funkcjonowania Firmy. Jest wiec tQ kategoria zblizona do dochodu netto.
W standardowej postaci réwna sie sumie zysku netto pomniejszonego o dywidendy
i powiekszonego o roczne koszty amortyzacji. Istniejg tez nieco inne formuly
okreslania net cash flow, jest to metoda lepsza, ale i trudniejsza. Wymaga
wysokich kwalifikacji od os6b opracowujacych business plan, w ktérym trzeba
uwzgledni¢ wpbyw otoczenia na firme oraz wszystkie rezerwy wewnetrzne (System
zarzadzania, poziom kadry, strukture produktéw, analize rynku, poziom zapaséw,
jakos¢ produktow itp.).
Mankamentem tej metody jest fakt, z-emszacunki przyszdego zysku mogg by¢ wykonane
z duzym bledem. Zysk jest bowiem bardzo wrazliwy ha zmiany wszystkich czynnikéw
wphywajacych na koszty produkcji. W warunkach polskiej gospodarki, w ktérej w
krotkim czasie moze dokona¢ sie znaczaca przewarto$ciowanie poziomu i relacji
cen czynnikéw produkcji, prawdopodobienstwo blednego okreslenia wyniku finan-
sowego jest bardzo wysokie. Metoda ta wymaga znajomosci stopy dyskontowej,
a u nas funkcjonuje wiele stép (inne oprocentowanie kredytéw krotko-, i
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ciugoturminowych 1 rézne stawki oprocentowania w zaleznosci od przeznaczenia
pozycji inwestora). Wazny jest tez horyzont czasowy przyjety do analizy.
Szczegétowy plan udaje sie opracowa¢ na,max. 5 lat. Dla dalszych lat przygoto-
wuje sig mniej szczegbhowg prognoze. Maksymalny okres wynosi 20 lat, wyniki

/ nastepnych lat sg nieistotne.

warto Poda¢, ze przyjecie réznych hotyzontéw czasowych daje mozliwosé
"manipulacji” ceng Firmy. Podobnie ma sie rzecz przy obliczaniu wewngtrznej
stopy zwrotu, ktoérej wysokos¢ czesto decyduje o zgodzie inwestora i pozyczko-
dawcy na dane przedsiewziecie.

3. Wycena wg wartosci likwidacyjnej.

Wycena taka moze dotyczy¢ sytuacji, gdy firma postawiona w stan likwidacji

jest przedmiotem sprzedazy. Wycene utrudnia brak w Polsce wtérnego rynku $rod-
kéw produkcji. Majatek tak wyceniony ma zwykle nizszg warto$¢, a poszczeg6lne
Srodki sa trudnozbywalne. Obecnie problemem nie jest zakup maszyn, lecz brak
pieniedzy." Wycena likwidacyjna zweryfikowana przez rynek moze przynies¢ wkasci-
cielowi wiele rozczarowan.

4. Wycena metoda mieszana.

W metodzie tej wartos¢ firmy réwna sie sumie wartosci netto w cenach odtworzenia
(lub rynkowych) i wartosci “‘goodwill™. Wystepuja tu rézne ujecia wartosci
"goodwiil", a najpowszechniejszymi sg metody niemieckie i anglo-saksonskie.

W metodzie niemieckiej warto$¢ ta jest réwna polowie réznicy jaka uzyskuje sie
z odjecia od wartosci firmy uzyskanej metodg przyszdych zyskéw wartosci netto
majatku.

Metoda saksoriska roli *‘goodwill’ przypisuje wieksze znaczenie, niz roli majatku
netto (zwykle 2-krotnie wieksze), a wartos¢ Firmy wylicza nastepujaco :

We =@ - 1xW) x Ir, gdzie WG - warto$¢ "goodwill™, P - zysk, i - stopa
przychodu od warto$ci netto, WN - warto$¢ majatku netto, r - stopa zysku od
wartosci “‘goodwill™.

Podejscie takie powoduje zawyzanie wartosci firmy, przy przecenieniu wartosci
“'goodwilI"'. Z punktu widzenia gospodarki polskiej problem uwzgledniania w
wartosci fimmy skkadnika niematerialnego jest dyskusyjny. Teoretycznie wyraza
on zdolno$¢ do wytwarzania nadzwyczajnego zysku, wywokang renomg firmy, liczba
klientow, siecig sprzedazy, jakoscig, znakiem firmy, itp.

W przypadku polskich firm warto$¢ “goodwill™ praktycznie nie istniata.

W tych nielicznych przypadkach, gdzie taka warto$¢ istnieje,-wliczanie jej do
wartosci firmy ma sens jedynie przy sprzedazy publicznej. Nie nalezy jej uwzgle-
dnia¢ przy fuzjach z innymi firmami i w czasie likwidacji.

jeszcze przez wiele miesiecy wycen polskich firm dokonywa¢ sie bedzie
w warunkach kilkudzieslecioprocentowej rocznej inflacji. Wsporoiiano juz, ze
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klasyczna rachunkowo$¢ bazujaca na pomiarze zdarzen gospodarczych w wartosciach
nominalnych (cenach historycznych) i oparta na niej sprawozdawczos¢ finansowa,
cho¢ majaca cechy informacji rzetelnych, nie ma w warunkach inflacji o-:m/ obiek-
tywnosci. Konieczne jest wiec uzupeknianie lub zastepowanie danych sprawozdawczych
rachunkiem szacunkowym odzwierciedlajgcym stan posiadania firmy w wartosciach
realnych. Mozna dokonywa¢, tego réznymi metodami, z ktérych dwie podstawowe to me-
tody oparte na og6lnej sile nabywczej pieniadza (generat purchasing power accountine®,
1 metody oparte na wartosci biezacej. W tej drogiej metodzie mozna wyréznic trzy
odmiany :
1) metode ekonomiczng, inaczej - metode wartosci obecnej (économie yaiueldb
présent value),

2) metode wartosci realizacji netto, czyli metode sprzedazy netto (net réalisable
value),

3) metode opartg na biezgcym koszcie odtworzenia (net carrent replacement cost).

Ponizej zostang zaprezentowane wszystkie te metody wraz z przykdadami liczbowymi

Metoda oparta na ogélnej sile nabywcze i pienigdza.

Ghownym zakozeniem tej metody jest wyrazanie wartosci poszczegdlnych skdadnikéw
majatku wyrazonej w pienigdzu z réznych okreséw w wartosci pienigdza w dniu szaco-
wania, czyli zamiana wartosci w pienigdzu historycznym na warto$¢ generalng danego
okresu. Pienigdze z réznych okreséw traktuje sie jak "waluty obce™, ktére trzeba
przeliczy¢ za pomocg wskaznika (kursu) na jedng, wspdlng jednostke.

Tym kursem jest indeks cen. Warto$¢ kazdego skiadnika majgtkowego wyrazona jego
ceng nabycia mnozy sie przez odpowiedni wspétczynnik bedacy ilorazem indeksu z
momentu wyceny przez indeks z momentu nabycia danego skdadnika. Wartosci poczgtkowe
pochodzg z ksigg rachunkowych prowadzonych przez firme.- -

Réznica miedzy wartoscig wyrazong w sile nabycia pienigdza w momencie szacowania, ,
a wyceng wg cen nominalnych zalezy oczywiscie od :

1) upkywu czasu miedzy nabyciem skkadnika, a momentem wyceny,

2) szybkosci zmiany sidy nabywczej pieniadza (inflacja).

Glowng zalety teéj metody jest prowadzenie wyceny wszystkich skdadnikéw wg jednoli-
tej jednostki miary jako podstawy obliczen oraz stosowanie jednego uniwersalnego
indeksu; Stwarza to mozliwos¢ porownywania miedzy Kkilkoma podobnymi firmami.

Metoda ta jest.-najmniej pracochdonna ze wszystkich metod i.nie wymaga zadnych
Spsojalnych kwakifikacji~0Od"oséb dokonujacych szacunku. Stosowanie omawis”j metody
zalezy praktycznie od spednienia nastepujacych wymogow. Po pierwsze musi istniec,
indeks cen. Indeks taki musi by¢ publikowany z mozliwie krétkim opdznieniem w
stosunku do momentu czasu, do ktdrego.sie odnosi, musi by¢ publikowany czesto i
by¢ powszechnie dostepny. Po drugie indeks taki musi odzwierciedla¢ rzeczywiste
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zmiany wartosci pieniadza.
W Polsce mozna stosowaC indeksy ogélnej sidy nabywczejpieniadza iindeks kosztow
utrzymania, publikowany przez GUS.{Gtowne wady tooderwanie odrynku iprzypadko-
wos¢ cen wyjsciowych). Dodatkowe wady niniejszej metody wynikajg z nieuwzglednia-
nia,zmian w sile nabywczej poszczeg6lnych débr, gdyz warto$¢ danego skiadnika
wyra2ona w pienigdzu historycznym przeksztakca sie na pienigdz w wartosci biezacej
wg wartosci Sredniej indeksu. Wyniki obarczone sg grubym bledem, gdy zmiany wartos-
ci majatku danej firmy odbiegaja-od przecietnego tempa zmian cen.
W cg&lu przyblizenia techniki szacowania metodg ogdlnej sidy nabywczej pienigdza
przytoczony zostaje nastepujacy przykiad :

W dniu przeksztatcenia firma miata nastepujace skkadniki majatkowe :
1) Srodki trwale A (pominieto umorzenie/,nabyte wchwili t" za 10 000 i
2) Srodki trwade B( - ,, - nabyte wchwili €223 77000 2
3) materialy zakupione w chwili t za 8 000 2
4) materialy zakupione w chwili tj za 8 000 &
5) przedmioty nietrwake zakupione w chwili t4 za 11 000 i
6) towary nabyte wchwili t2 za 10 000 #
7) towary nabyte wchwili t4 za 12 000 z

wartos¢ majatku w cenach nominalnych 66 000 i

Warto$¢ ogblnego indeksu cen w poszczegélnych latach byda nastepujaca :
t>~ =100, t© =110, tj- 121, t4 = 153, t5 = 200.

Lp, Skkadnik majgtku Wartosc wg cen Przelicznik Warto$¢ biezaca (w tj)

N g, wDd

historycznych

Srodek trwaly A 10 000 ,- 200 : 100 = 2 20 000,-
Srodek trwaly B 7 000 ,- 200 : 110 = 1.81 12 670,-
Materialy z §j 8 000 ,- 200 : 100 = 2 16 000, -
Materiaty z tj 8 000 ,- 200 : 121 = 1.é&¢ 13 280,-
Przed.nietr.z t4 11 000 ,- m200 : 153 = 1.3 14 300,-
Towary z t2 10 000 ,- 200: 110 = 1.81 10 100,-
Towary z t4 12 000 ,- 200 - 153 =13 15 600, -

66 000 ,- 10? 950,-

Warto wspomnie¢, ze szacowania ta metodg dokonywano w latach 70-tych w Wielkiej
Brytanii, USA, Kanadzie i Nowej Zelandii, ale nigdzie nie wprowadzono jej na
szersza skale. Wyniki uzyskane tg drogg przedstawione bydy zawsze w postaci do-
datkowych sprawozda¢ finansowych.
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Metoda wartosci obecnej albo wartosci ekonomicznej.

Polega ona na wycenie majatku fimy, wg przyszdych zyskéw netto. Jest wiec to suma
przychodéw mozliwych do uzyskania, zdyskontowana przez spodziewang w przysztosci
stope inflacji. Dyskontowanie (odwrotno$¢ procentu skkadanego) to oczywiscie
mnozenie szacowanych przychodéw przez czynnik dyskontujacy, ktéry zaleznie od stopy
inflacji 1 czasu redukuje przyszte dochody do ich aktualnego ekwiwalentu.

Zeby méc sie postugiwaé tg metodg nalezy oszacowaé przyszde przychody, oszacowaé
koszty, oszacowaC¢ okres uzytkowania danego Srodka i przyszdg stope inflacji.

Obecng"wartos¢ przyszdych przychodéw mozna obliczy¢ nastepujaco:
o2 Vi
W= 2
i-1 a+n1
obecna wartos¢ przyszdych dochodéw
przychody w danym roku
stopa inflacji
kolejne lata dziatalnosci

gdzie :

w
\Y
r
[

Ola przyk¥adu obliczmy, w jakiej wartosci nalezy przekaza¢ budynek magazynu przy
nastepujacych warunkach : Jest to magazyn o pow. 1000 m2 w pedni umorzony (ksiego-
wa wartos¢ jest réwna 0). Zgodnie z oceng budynek ten moze shuzyé jeszcze przez 5
lat bez zadnych nakdadéw na remonty i konserwacje. Budynek ten bedzie dzierzawiony.
Cena biezaca 1 m2 powierzchni magazynowej wynosi 5 000 ik miesiecznie, przewidywana
stopa inflacji - 150% rocznie.

Kolejne lata L -2 8 4 °
przewidyvana - cena 6000  8.000 10 000 11 000 12 000
powierzcnnia mm“j 1 000 1 000 ....ruro 1 000 1 000
iloS¢ miesiecy 12 12 12 12 12
przychéd (w tys.zb) e 72 000,- 96 000,- 120 000,- 132 000,- 144 000, -
stopa dyskontowa 1 1 = 1 "1 1

(1+1.51 (1+1.5)*  (1+1.5)>  (1+1.57 (1+1.5)5
=0.4 = 0,16 = 0,064 a;0,0256 = 0,01024
1

Egﬁ{gugﬁ%’upo 2dys- 28000 15 360 7 680 3 379 1475

o tys.2) \

Wartos$¢ wyliczona tg metodg wynosi 56 694 tys.il. Gdyby nie uwzglednia¢ inflacji
wartos¢ ta wyniostaby az 504 min !



Metoda wartosci realizacji netto.

W metodzie tej warto$¢ danej rzeczy jest réwna ilosci biezacego pienigdza, jaki
mozna za tg rzecz otrzyma¢. Metoda polega na wycenie wg aktualnej wartosci sprzedazy
w momencie wyceny pomniejszonej o koszt sprzedazy. Przy czym zakkada sie, te sprze-
daz nie nastepuje.w drodze likwidacji przedsiebiorstwa. Metoda ta jest bardzo
pracochdonna, poniewaz wymaga wyceny kazdego $rodka indywidualnie, bez mozliwosci
uzycia indekséw szczeg6lowych i grupowania Srodkéw. Kazdy obiekt ma inng wartosc
rynkowg. Bardzo trudno dokona¢ wyceny rynkowej obiektéw niepowtarzalnych o spec-
Jalnym przeznaczeniu. Réwnie trudno stosujac tg metode oszacowa¢ wartos¢ zapasow,

a szczeg6lnie produkcje w toku, poniewaz na og6t nie istnieje rynek zbytu na wyroby
nie w pekni przetworzone. Trzeba réwniez pamietaé, ze na wartos¢ firmy obok wartosci
poszczeg6lnych skkadnikéw skdada sie jeszcze ""goodwill™.

Nalezy tez wyjasni¢ pewng sprzecznos¢ w zatozeniu tej metody, gdzie méwi sie o
wydaczeniu przypadku likwidacji, a praktycznie tylko w tej sytuacji majgtek zostatby
wystawiony na rynek. Wprawdzie fimmy przystepujgca do przeksztakcen wkasnosciowych
nie ma zadnej intencji sprzedazy swych Srodkéw, jednak z punktu widzenia potrzeb
decyzyjnych informacje zdobyte ta droga moga by¢ pozyteczne dla przyszdych wdasci-
cieli i menedzerdw. Wycena taka okresSla, do Jakiej wartosci rynkowej dana firma

moze odpowiada¢ swym. majatkiem rzeczowym.

Metoda oparta na biezacym koszcie odtworzenia. -

Jest to jedna z najpowszechniej stosowanych metod wyrazajgca biezgcg wartos¢ firmy.

Koszt odtworzenia netto rowny jest wartosci biezacego pienigdza, jaka trzeba by

wydatkowa¢ aby zastgpi¢ szacowany Srodek Srodkiem o identycznych parametrach

technicznych i ekonomicznych®. Nalezy przy tym ustali¢ warto$¢ odtworzeniowe brutto

danego skdadnika i skorygowa¢ umorzenie. Warto$¢ odtworzenia brutto to cena, jaka

trzeba zaplaci¢ za nabycie i zainstalowanie w dniu szacowania identycznego lub

nowoczesnego ekwiwalentu szacowanego skdadnika. Informacje o takich kosztach mozna

czerpaé¢ z :

1) oficjalnych katalogbw cenowych i zaopatrzeniowych,

2) z kosztéw odtworzenia whasnych wyrobdw, bazujacych na opinii ekspertow
wewnetrznych ,

3) ze szczeg6towych indekséw tworzonych przez firmy na bazie rynku zaopatrzeniowe-
go 1 kosztéw produkcji,

4) z autoryzowanych indekséw cen poszczeg6lnych typéw Srodkéw produkcji,

5) z autoryzowanych, branzowych indekséw cen.

Korzystanie z cen biezgcych Jest bardzo proste t



1986

1987

1988

Historyczna Umorzenie Koszt od- Wspdékczesn. Umorzenie Odtworzenio-
cena nabycia wg wart. tworzenia  zmiany biezace wa wartosé
Lhist. brutjo umorzenia maszyn
Maszyna A 216 151 340 1.574 238 102
Maszyna 8 309 124 410 1.327 165 245
Maszyna C 384 57 400" 1.042 59 A1
Maszyna 0 390 39 445 1.141 44 401
1229 371 1595 506 1 089
858
Réwnie proste jest korzystanie ze szczegbhowych indekséw cen :
| |
Historyczna Indeks na Indeks z  Wspddczyn- Biezgca
dzien dnia nik i -
Cena na- Umorze- szacowania zakupu Wartosé Umorzenie
bycia nie nabycia
2 280 1 538 172.1 100 1.721 3924 2 647
4 222 2 249 172.1 109.5 1.572 6 637 3 537
6 219 172,1 115.9 1.483 9 235 3 493
12 721 6 139 19 7% 9 677

Probiera wyceny sprowadza sie natomiast do braku tych indekséw. W Polsce do nie-
dawna nie publikowano zadnych indekséw szczegdtowych. Obecnie publikuje sie
kilkaset indekséw rocznie wg grup wyrobow. Nalezy przy tyra pamieta¢, ze indeksy
cen zbytu produkcji przemystowej nie sa identyczne z indeksami $rodkéw trwakych.
Warto$¢ odtworzenia wg wartosci nowoczesnego ekwiwalentu jest réwna réznicy
miedzy ceng nabycia, a wartoscig ekonomiczng oszczednosci w zuzyciu materiakow
i kosztow uzytkowania. Zilustruje to przykdad :
firma posiada maszyne, ktdérej substytut na rynku juz nie istnieje. Nowoczesny
ekwiwalent takiej maszyny kosztuje 250 000 z, przewidywany czas uzytkowania -

- 5 lat, przewidywana stopa inflacji — 15* rocznie. Szacowane wartosci oszczedno$-
ci z tytulu zastgpienia steppj maszyny nowoczesni sg nastepujace :
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rok: 1 2 3 4 5
przyrost
produkcji 12 o, - 15 000,- 16,300,- 1 17 500,- IV 000,-
ZINIEJSZENIE « oop, - 4 400,- 5 000, - 5500, - 6 000,-
ezasu produkcj
zmniejszenie _
zuzycia energi . 1 500,- 1 700,- 2 000,- 2 600,- . 3 000,-
elektr.
LACZNIE 17 500,- 21100, - 23 500,- 25 600,- 28 000,-
R 15 955,- 15 452,- 14 637,- 13 921,-
Obecnie wartos$¢ przyszdych oszczednosci wynosi wiec 75 182,- , a warto$¢ szacowanej
maszyny wynosi 250 000 - 75 182,-. W metodzie tej nie bierze sie pod uwage historycz-
nych kosztéw nabycia ani umorzenia. Trzeba jednak uwzgledni¢ wydajno$¢ produkcyjna,
koszty uzytkowania, czas operacji produkcyjnych i inne mozliwosci (zmniejszenie
powierzchni, ilos¢ obshugi itp.).
Wprawdzie jest to bardzo trudne, a czasem wrecz niemozliwe, to przy braku na rynku
identycznego Srodka, metoda taka jest najwasciwsza.
my-Zakortczenie.

1. Osobom przystepujacym do wyceny wartosci firmy wypada przypomnie¢, ze niezalez-
nie od celu wyceny i przyjetej metody prace nalezy rozpocza¢ od wyjasnienia stanu
prawnego tytudow whasnosci. Inaczej cata whozona praca moze p6jS$¢ na marme.

Nalezy takze ustali¢, czy firma uczestniczy w innych spélkach, czy zawarda umowy
dzierzawy, czy nie tocza sie przeciw niej procesy majgtkowe itp.

2. Wybierajac metode szacunku nalezy mis¢ na uwadze przede wszystkim cel szacowania,
by nie stosowaC wyrafinowanych, czasochdonnych i drogich metod dla prostych przy-
padkéw i na odwrét, nie poprzestawa¢ na uproszczonych metodach ksiegowych przy
z4ozonych wycenach.

3. Metody oparte na wartosciach historycznych powinny by¢ jedynie jednym z elemen-
tow wyceny wartosci firmy, a wyniki uzyskane tg metodg tylko sporadycznie sa
wystarczajace 1 zadowalajace obie strony.

Przy sprzedazy likwidacyjnej na ogét wystarczajg wyceny likwidacyjne.
Przechodzenie Polski do gospodarki rynkowej powoduje, ze przedsiebiorstwa oceniane
sg rowniez wobec wartosci rynkowej, czyli poprzez ich zdolno$¢ generowania zysku,
jezeli wyceniajac firmy Srednie i duze bedziemy ignorowa¢ metody oparte na szaco-
waniu zysku, pozostaniemy nadal z nieefektywng gospodarka, biedni i1 coraz bardziej
nie pasujacy do otoczenia i whkasnych wyobraze¢ o Polsce i o sobie.
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Odrzucajac demagogia 1 szowinizm i stosujac uznane, rynkowe metody wyceny, mamy
pewng szanse uzyskaé gospodarcza niezalezno$¢ i poprawe bytu.

Pamieta¢ nalezy, Ze dla wyliczenia wartosci firmy niezbedne jest®obliczenie dodat-
kowo nastepujacych wskaznikéw, ktére sie bada przy szczegétowej analizie funkcjo-
nowania firmy :

a) marginalny przyrost kapitatu obrotowego w proc.

b) wzrost sprzedazy w proc.

c) marginalny przyrost kapitatu podstawowego w proc.

d" warto$¢ konwertowalnych papieréw wartosciowych i inwestycji

e) operacyjny margines zysku

) koszt kapitatu zaktadowego w proc.

g) stopa procentowa w proc.

h) oczekiwana stopa zwrotu (narynku)

1) koszt kapitatu w proc.

Nastepnie trzeba zbada¢ pkynnos¢ firmy, obrét towarowy, produktywno$¢ Srodkéw
trwabych, ryzyko dziatalnosci komercyjnej, stopien dzwigni finansowej itd.

W warunkach krajowych wyliczenie tych wszystkich wskaznikéw jest trudne, gidwnie
z powodu ciagle odrebnych zasad rachunkowosci w Polsce i na $wiecie.

Zasada opetania wartosci przedsiebiorstwa na przewidywanych (a nie historycznych)
wynikach dziatalnosci na pewno wplynie na tryb prywatyzacji- Firmy przewidziane do
prywatyzacji powinny opracowa¢ sredniookresowy (5-10 lat) plan rozwoju oparty na
realiach rynkowych. Plan taki musi uwzglednia¢ ewentualne decyzje sprzedazy lub
pozbywania sie nieefektywnej produkcji lub dziatalnosci - w tym nieprodukcyjnej

i czeSciowo socjalno - bytowej. Pewne jest, ze inwestorzy zagraniczni postugiwac
sie beda whasnie takg metoda (lub przyblizong) i taka metode powinny stosowac
polskie firmy, positkowo postugujac sie wartoscig bilansowg majgtku.

4. Przedstawione powyzej metody nie wyczerpujg oczywiscie tematu.
Opracowanie niniejsze jest jedynie pobieznym przegladem réznych metod szacowania
wartosci firmy. Sam proces wyceny jest dopiero wstepem do przeksztakcen
whasnosciowych i sprzedazy. Procedura sprzedazy firm w transakcjach publicznych
i prywatnych je3t w krajach rynkowych bardzo rozwinieta i do$¢ ztozona, a przy-
gotowania pelnej dokumentacji firmmy, ktérej akcje péjda do publicznej sprzedazy
(na giekde) jest trudnym, czasochdonnym i odpowiedzialnym zadaniem.
takie rozwiazania chronig przyszdych, na ogét przypadkowych,kupcéw poszczeg6lnych
akcji.
Pekniejsze przedstawienie procedury analizy i sprzedazy firmy w warunkach* _ryn-
kowych wymaga osobnego opracowania.
5. W powyzszym opracowaniu wykorzystano nastepujgce materiaty:
a) Kasiewicz Stanistaw "Zasady wyceny majatku firmy"

"FIRMA™ Nr 2/1990
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b) 1pacluk Ireneusz "jak ustala¢ wartos$¢ przedsiebiorstwa? '
"Przeglad organizacji” Nr 6/1990

c) Kamala - Sowinska Aldona "Metody szacowania majatku przedsiebiorstwa na
potrzeby przeksztakcen wkasnosciowych w warunkach .inflacji"
"BAZAR™ Nr 1/1990

d) Drayor Jacobs "Investment Company Institute - Podkowa Le$na 12-16.02.1990 r.

Przykkady obliczeniowa przytoczono z referatu p. Kameli - Sowinskiej.
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