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Celem ksigzki jest prezentacja teorii, modeli i metod wyceny w powiazaniu
z praktyka wyceny spotek kapitatowych. Rozwazania rozpoczynamy od szcze-
gbélowego przedstawienia réznych uje¢ i rodzajéw kategorii wartosci - od hi-
storyczno-filozoficznych po ekonomiczne. Historia i wspdtczesnos¢ sktania do
konkluzji, iz wycena jest zaréwno teoria (jako jedna z wyjsciowych i najwazniej-
szych czg¢sci Value Based Management), jak i sztuka oparta na do§wiadczeniu
i intuicji wyceniajacych.

Ksigzhka jest zbiorem tekstow, ktdre wszystkie razem i kazdy z osobna sq znakomitym
praykladem tgczenia wysokiej, wnikliwej fachowosci z umiejetnosciq zaciekawienia
odbiorcy. Jest to dzieto zardwno naukowe, jak i w najlepszym tego stowa znaczeniu po-
pularne. Przedstawia panoramg zagadnien, ktdrych znajomosc i zrozumienie utatwia
odnajdywanie si¢ w coraz bardziej skomplikowanych realiach globalnej gospodarki.
Inwestorzy gietdowi znajdg w tej ksigzce inspiracje dla wlasnej refleksji na temat pod-
staw ksztaltowania si¢ wartosci przedsigbiorstw i z pewnosciq bogatq wiedz¢ pozwala-
Jjacq im krytycznie oceniad wlasne decyzje inwestycyjne.

— Dr Ludwik Sobolewski, Prezes Zarzadu,

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA

Ksigzhka zawiera w 24 rozdzialach cenne informacje, ktdre kazdemu menedzerowi
dajq asumpt do poszukiwania wartosci w swoim przedsigbiorstwie. Teoria, a zwlasz-
cza podane przyktady praktyczne wzbogacajq prezentowane zagadnienia, ktdre przed-
stawione w przystgpny sposob stanowiq doskonate kompendium wiedzy dla studentéw,
pracownikéw naukowych, a takze praktykéw. Z checiq siggam do tej publikacyi, aby
zglebic swojq wiedzg w zakresie wyceny oczekiwar inwestoréw czy tez okreslenia wply-
wu wartosci klienta na wartos¢ zarzqdzanego przedsiebiorstwa. Zwlaszcza podane
modele opcji rzeczywistych mogg byé w wigkszym stopniu wykorzystywane w wycenie
praedsigbiorstw w branzy surowcowey.

— Dr inz. Herbert Wirth,

Prezes Zarzadu, KGHM Polska Miedz SA
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MAREK PANFIL, ANDRZE]J SZABLEWSKI

Historia, standardy i techniki
wyceny przedsiebiorstwa

W cenie rynkowej zdyskontowane sq zdarzenia przeszle, terazniejsze,
a nawet przyszle, ale czesto bywa tak,
ze nie wida¢ Zadnego zwigzku tych zdarzen z ceng.

L. Bachelier

Tresé rozdzialu

o Wielowymiarowy kontekst wartosci

e Generatory wartos$ci

Najwazniejsze techniki wyceny w XX w. i w pierwszej dekadzie XXI w.

Standardy wartosci przedsigbiorstwa

Podejscia i metody wyceny przedsiebiorstwa
Wnioski
Pytania kontrolne

Polecana literatura

1.1 Filozoficzny, socjologiczny i ekonomiczny
kontekst kategorii wartoS$ci

Teoria warto$ci zawiera wiele réznych podejs¢ badawczych dla zrozumienia, jak
i dlaczego ludzie cenig rézne rzeczy, niezaleznie od tego, czy jest to np. osoba,
idea, przedmiot. Prazrédel wartoséci nalezy poszukiwaé w starozytnej filozofii,
$cislej w jej czesci, tj. aksjologii, nazywanej wowczas etyka. Koncentrowala sie ona
na rozpatrywaniu idei dobra. Wspoélczesnie rdzne nurty teorii wartosci sa pod-
budowane empirycznie w wielu dziedzinach nauk, np. w psychologii, socjologii
czy ekonomii.
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Wedtug Nowej Encyklopedii Powszechnej PWN [1997, s. 644]: ,Wartos¢ filo-
zoficzna to podstawowa kategoria aksjologii, oznaczajaca wszystko to, co cenne
i godne pozadania, co stanowi cel ludzkich dazen; wsrdd filozoféw, zwlaszcza
etykow i estetykow, toczy sie spor, czy warto$¢ jest czyms, co przystuguje przed-
miotom obiektywnie, czy subiektywnie; obiektywisci ujmujg wartos¢ jako ceche
przystugujaca przedmiotowi (zjawisku) niezaleznie od jego subiektywnej oceny
przez okreslony podmiot, z okreslonego punktu widzenia; subiektywisci ujmuja
warto$¢ jako ceche zadawang przedmiotowi przez podmiot, ujawniajaca jedynie
okreslone postawy emocjonalne i wolicjonalne wobec wartosciowania”.

Aksjologia (gr. aéios — godny, cenny + Aoyos — nauka) jako nauka rozpatru-
je warto$ci w waskim i szerokim znaczeniu. W waskim znaczeniu rozpatruje
szczegolowo teorie wartosci w réznych dyscyplinach naukowych i rodzajach
wartosci, jak np. w warto$ciach moralnych, religijnych, estetycznych, ekono-
micznych. W szerokim znaczeniu rozpatruje rézne pojecia wartosci, majace swe
korzenie w koncepcji dobra. W szczegélnosci bada istote wartosci, tj. czym jest
wartos$¢, w jakim stopniu ma charakter obiektywny, subiektywny, jak powstaje.
Ponadto zajmuje si¢ klasyfikacjg wartosci i ustaleniem ich hierarchii, a takze
analizuje ksztaltowanie si¢ i ewolucje wartosci w poszczegdlnych epokach hi-
storycznych i spoteczenstwach.

WH. Tatarkiewicz [1997, s. 14] podkreslal, ze juz od IV w. p.n.e. w doktrynach
filozoficznych wyrézniano wsrdd trzech czesci filozofii nauke o warto$ciach, uzy-
wajgc niekiedy zamiennie pojecia etyki lub aksjologii.

Sokrates (469-399 p.n.e.), uznany pozniej za ,twodrce etyki”, za najwazniejsza
cnote uznawal wiedze. ,,Prawdziwym dobrem jest cnota. Cnota jest jedna, bo
kazda cnota jest wiedza. Zdobywajac wiedze, osiaggamy dobro, a z nim pozytek
i szczescie” [Tatarkiewicz 1997, s. 75]. Ale wiedz¢ mozna zdoby¢, nie jest ona
cnotg wrodzong. Sokrates prowadzit zatem do nastepujacej zyciowej wskazdwki.
Nalezy zdobywac wiedze i przekazywac ja innym - jako najwyzsza warto$¢ i naj-
bardziej etyczne dzialanie czlowieka. ,,Zadanie (...) tej pracy wychowawczej widzi
Sokrates w tym, aby obdarza¢ ludzi (...) wiedza o dobru, prawdziwg cnota, czyli
rzeczywistg kulturg. Wedtug niego na tym polega najwazniejsze zadanie czlowie-
ka, zadanie, w ktérym jednoczy sie rozum z cnotg i ze szcze$ciem” [Swiezawski
2000, s. 73].

Ksenofont (ok. 430-ok. 355 p.n.e.), uczen Sokratesa, wprowadzil do mysli
ludzkiej termin ekonomika - jako nauka o gospodarowaniu. W swoim dziele
Oikonomikos (oikog — dom, mienie, majatek rodzinny; vopog — prawo, zwyczaj,
ustawa) snul rozwazania dotyczace wielu praktycznych kwestii zachowan go-
spodarczych czlowieka. Przede wszystkim doceniat znaczenie pracy na roli,
motywowania materialnego i moralnego niewolnikéw, samowystarczalnosci,
jesli chodzi o zywno$¢ kraju, potrzebe rozwoju specjalizacji. Rozréznial juz war-
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tos¢ uzytkowa dobra i jego warto$¢ wymienng. To doprowadzito go do rozwi-
nigcia znaczenia pienigdza w gospodarce wymiennej (woéwczas srebra) jako
zrédta bogactwa.

Ideom dobra i sprawiedliwosci poswiecit swe rozwazania Platon (427-347
p.n.e.). Ten uczen Sokratesa sformulowal teori¢ cnét, ktére maja zasadnicze zna-
czenie dla zycia spoteczenstwa, tj.: mestwo, roztropnos¢, poboznos¢ i sprawiedli-
wosé [Swiezawski 2000, s. 89]. Cnoty te rozpatrywal na gruncie normatywnej
teorii panstwa. Wyzej cenit idee i dobra idealne, w poréwnaniu z dobrami real-
nymi, ktére powinny by¢ traktowane jako $rodek do uzyskania débr idealnych,
wszelkiego dobra i sprawiedliwosci. Platon byt autorem pierwszej w starozytnosci,
»usystematyzowanej i kompletnej «skali warto$ci»” [Reale 2008, s. 246-248], kto-
ra obejmuje cztery zasadnicze punkty: Pierwsze miejsce przyznal on wartosciom
religijnym, drugie — wartosciom duchowym. W Prawach filozof postulowal, aby
»po bogach, panach naszych, oraz tych, ktérzy ida po nich, dusze swa czci¢ naj-
wiecej i zaraz na drugim stawiac ja miejscu”. Trzecie miejsce przypada wartosciom
zwigzanym z ciatem, ktdre Reale nazywa ,warto$ciami witalnymi”. Platon, przy-
znajac trzecie miejsce cialu, dodaje jednak znamienne zastrzezenie. ,Ale tutaj —
pisze — znowu zastanowic sie trzeba, ze wzgledu na co cenimy cialo i czy sklania-
ja do tego rzetelne powody, czy tylko falszywe pozory. Rozstrzygniecie tego
nalezy do prawodawcy. Przypuszczam, ze wskaze on nam tutaj takie zasady war-
tosciowania: nie jest — powie — osobliwie cenne cialo pigkne, silne, zwinne lub
wielkie, ani nawet zdrowe - cho¢ tak si¢ uwaza powszechnie - ani tez oczywiscie
to, ktore wskazuje przeciwne cechy. Stan posredni migdzy tymi sktonno$ciami
pozwala nam postepowac najroztropniej i najbezpieczniej zarazem”. Na czwartym
miejscu umiescit Platon dobra zewnetrzne, ktére wiaza si¢ takze ,,z posiadaniem
pieniedzy i wszelkiego mienia” [Prawa 1997, s. 161-164].

Jednakze najwybitniejszym myslicielem starozytnos$ci byt bez watpienia Ary-
stoteles (384-322 p.n.e.). Rozwinal on nie tylko wiele réznych dziatéw filozofii,
lecz takze nauk o gospodarowaniu, w tym postawil wiele pytan dotyczacych
pienigdza. O ile Platon koncentrowal sie na idei dobra, o tyle Arystoteles na da-
zeniu jednostki do doskonato$ci oraz na empirycznych zachowaniach ludzi. Cno-
ty nie sposdb wydedukowag, trzeba ich poszukiwa¢ w empirii. Ale takze podkre-
$la znaczenie cnoty sprawiedliwosci, jako zawierajacej wszystkie inne rodzaje
cnot. Wprowadza podzial na: ,,sprawiedliwos¢ rozdzielcza (dotyczaca dobr i wy-
miaréw tychze wedle zasad proporcji geometrycznej i uwzgledniajaca réznice
miedzy osobami) A : B =a: b, i wyréwnawczg (wymienng — postepujaca wedle
zasad proporcji arytmetycznej i nie uwzgledniajacg oséb) a - y:a=a:a+y”
(Swiezawski 2000, s. 147).

Dla ekonomisty jednak najciekawszy jest system pogladéw Arystotelesa do-
tyczacych gospodarowania. Mozna w nim wyrdznié trzy czesci skladowe. Pierw-
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sza czescia jest oikonomikos jako nauka o gospodarowaniu, wzbogacona o umie-
jetnosci zarobkowania z dodatkowych zrédet, zatem sztuka bogacenia si¢. Druga
czescig jest chrematystyka (chremata = pieniadz), czyli umiejetnos¢ pozyskiwania
- na drodze wymiany - pieniadza i jego gromadzenie. I wreszcie trzecia cze$¢
pogladéw dotyczyla nauki o pieniadzu. Kontynuowal rozwazania Ksenofonta
w przedmiocie sposobu poréwnywania wartosci uzytkowej réznych doébr za po-
mocg pienigdza. Co ciekawe, Arystoteles uwazal pieniadz jako element umowy
spolecznej, ktora wynika z koniecznosci wymiany towaréw [Stankiewicz 1987,
s. 48-49]. Rownie interesujace s3 rozwazania filozofa dotyczace transakcji wy-
miany. Warto przy tym zwroci¢ uwage na fakt, ze Arystoteles za istotny czynnik
przy ksztaltowaniu cen uznawal kwestie uzytecznosci. Réwnoczesnie wazne
miejsce w jego analizie zajmowaly koszty pracy. Zdaniem Gordona ,,typowa trans-
akcja wymiany jest — dla Arystotelesa — relacja miedzy dwiema osobami, ktore
réwnocze$nie s3 i kupujacymi i sprzedajacymi, a kazda z tych os6b wymienia
z drugg swoje nadwyzki produkcyjne”. Warto tez doda¢, ze ,kazda z tych oséb
musi zosta¢ usatysfakcjonowana, tak aby kwestie kosztow i uzytecznosci zostaly
wyrdéwnane zanim nastapi wymiana” [Gordon 1964, s. 123-124].

Wedtug Maxa Schelera wartosci sa obiektywne i normatywne (zobowiazuja
moralnie). Scheler przeciwstawia si¢ subiektywnemu pojmowaniu wartosci i wpro-
wadza rozréznienie miedzy wartosciami i ethosem. Ethos to sfera wartosci two-
rzona i uznawana przez konkretnego czlowieka (lub grupe ludzi, pewna kulture)
— jest subiektywna i moze by¢ diametralnie rézna od sfery obiektywnej [www.
wikipedia.pl ].

Wartosci s migedzy soba we wzajemnych relacjach i tworza hierarchie. Naj-
nizsze sa wartosci utylitarne (uzZyteczne — nieuzyteczne) — Scheler wahat sie co
do zasadnosci istnienia tej kategorii wartosci. Kolejne szczeble hierarchii tworza:

o wartosci hedonistyczne (przyjemne - nieprzyjemne) sa to wartosci czysto
zmystowe, tj. wech, wzrok, stuch, dotyk, zapach, smak;
o wartosci witalne (zwigzane z Zyciem i $miercig np. sita, zdrowie, sytos¢, wiek);
o wartosci duchowe, ktore dzielg si¢ na:
- poznawcze (wola czystego poznania prawdy),
- prawne (porzadek — nieporzadek, poczucie hierarchii i sprawiedliwosci),
- estetyczne (pigkno - brzydota).
Najwyzszym szczeblem hierarchii sa warto$ci absolutne (skoncentrowane
wokol pojecia $swietosci).
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