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Podstawy funkcjonalnej wyceny
przedsiebiorstwa

1. Wstep

W Niemczech problematyka wyceny malych i §rednich przedsiebiorstw jest
ostatnio przedmiotem szczegblnego zainteresowania.' Aby ulatwi¢ dyskusje na
temat wyceny przedsiebiorstwa objasnimy tre$¢ ekonomiczng nastepujacych po-
jeé: wycena warto$ci, podmiot ekonomiczny, obiekt wyceny oraz warto$é wyceny
(nastepujacy tekst czeSciowo zapozyczono z [23]).

Wycena wartoSci ogblnie oznacza ustalenie wartoSci pewnego przedmiotu —
tzw. obiektu wyceny — wyraza sie ja w jednostkach pienieznych (patrz [34]). Przez
podmiot ekonomiczny rozumie sie osobe, z ktorej punktu widzenia wycena jest
dokonywana. Wycena warto$ci przedsiebiorstwa wiaze sie z konfliktami interper-
sonalnymi. Dlatego obie strony negocjacji sg traktowane jako strony konfliktu.

Przedsiebiorstwo w kontekicie wyceny oznacza obiekt wyceniany (moze
on obejmowa¢ calos¢ przedsiebiorstwa badZ poszczegélne jego czesci tj. zaklad
przedsiebiorstwa lub zakres dzialalnoS$ci, udzial w spélce, pakiet akcji albo udzial
w spolce z ograniczong odpowiedzialnoécia) (szerzej patrz [30]).

Analizujac warto$¢ przedsiebiorstwa z punktu widzenia podmiotu ekono-
micznego, nadrzednym celem jest zapewnienie wysokiej uzyteczno$ci przedsie-
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biorstwa przez skuteczng kombinacje czynnikéw produkeji. Dlatego, aby warto$é
przedsiebiorstwa przewyzszala sume wartoSci jego czeéci, konieczne staje sie
sprawne zarzadzanie; nastepuje wtedy efekt synergii (caloéc atrybutow przedsie-
biorstwa stanowi wyzsza warto$¢, niz suma wartoSci pojedynczych atrybutow).

Wycene przedsiebiorstwa powinna poprzedza¢ kompleksowa analiza. Jej
celem jest rozpoznanie pozytywnych i negatywnych efektéw synergii podmio-
tu ekonomicznego, a mianowicie ujawnienie mozliwoSci podniesienia warto$ci
przedsiebiorstwa i zastosowanie strategicznego dzialania wedlug ujawnionych
wad i zalet oraz szans i ryzyk. Wycena przedsiebiorstwa powinna wiec by¢ bezpo-
$rednio zwigzana z projektowaniem podmiotu ekonomicznego. Z prowadzonych
tu rozwazan wynika, ze warto$¢ przedsiebiorstwa zalezy od przyszlych uwarun-
kowan i jako$ci jego projektowanej strategii. Ustalenie jakiejkolwiek wartoSci jest
wiec subiektywne.

2. Koncepcje wyceny wartosci

W kontekscie rozpatrywanych w artykule koncepcji wyceny przedsiebiorstwa
(rys. 1), trzeba wzia¢ pod uwage oczekiwane wyniki wyceny i planowanie podmio-
tu ekonomicznego, a takze calo$¢ jego réznigcych sie od siebie celow.

Obiektywna wycena L g Subiektywna wycena
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
Okreslenie jaki potencjat sukcesu Wyznacza sig¢ ile jest warte
jest w przedsigbiorstwie, a nie co przedsigbiorstwo z
poszczegdlne osoby uwzglednieniem plandw i
zainteresowane wyceng chciatyby wyobrazen konkretnej
zrobi¢ z firmy. zainteresowanej wycena osoby.

Przedsigbiorstwo nie posiada
jednej warto$ci, ale dla kazde;j
osoby zainteresowanej wycena,

specyficzng inng warto$¢.

\ 4
Funkcjonalna wycena przedsigbiorstwa

Przedsigbiorstwo posiada nie tylko dla kazdej osoby zainteresowanej wyceng
inng warto$¢, ale nawet w przypadku tej samej osoby zaleznie od postawienia
zagadnienia moz¢ mie¢ rdzng warto$¢.

Zaleznos¢ od celu wyceny staje si¢ gldwna zasada wyceny.

Rys. 1. Przeglad wla$ciwos$ci wybranych koncepcji wyceny przedsiebiorstwa
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Koncepcje wyceny sa systematyzowane wedlug ich ewolucji historyczne;j. Po-
czawszy od wyceny obiektywnej, przez wycene subiektywna, na wycenie funkcjo-
nalnej skonczywszy.

Mimo ze przedstawiciele obiektywnej wyceny przedsiebiorstwa ([19] i [25])
nie opisujg jego funkcji jednoznacznie, taczy ich wspdlna koncepcja wartoéci
przedsiebiorstwa. Warto$¢ te stanowia czynniki, z ktérych kazdy w odpowiednich
warunkach jest w stanie sie zrealizowac . Istotnym aspektem obiektywnej wyce-
ny wartosci jest koncepcja pogodzenia przeciwnych intereséw zainteresowanych
wyceng stron przy pomocy osoby dokonujacej bezstronnej wyceny. Nadrzednym
celem tej koncepcji jest spelnienie wymogéw dotyczace posredniczgcej i bezstron-
nej osoby dokonujacej wyceny.

Subiektywna wycena przedsiebiorstwa zajmuje sie wartoScig przedsiebior-
stwa z punktu widzenia konkretnego podmiotu ekonomicznego i jego planow
oraz oczekiwanych wynikow.

Na podstawie ewolucji koncepcji subiektywnej wyceny przedsiebiorstwa
mozna stwierdzié, ze niewatpliwa wada tej metody jest jednostronno$¢ podejécia,
a mianowicie rozwazanie sytuacji decyzyjnych jedynie z punktu widzenia pod-
miotu ekonomicznego. Z tego wynika, ze wycena subiektywna zar6wno w teorii,
jak i w praktyce nie spelnia funkcji bezstronnego, ,posredniczacego” doradztwa.

Konflikt miedzy wycena obiektywna i subiektywna zostal ostatecznie roz-
wigzany za sprawa koncepcji wyceny funkcjonalnej. Istota funkcjonalnej wyceny
przedsiebiorstwa (do prac zasadniczych na temat funkcjonalnej wyceny przed-
siebiorstwa naleza miedzy innymi [13], [14], [15], [16], [17], [19], [33] oraz arty-
kuly w [3], jak i [32]; sa to réwniez [35], [6], [26], [27], [28], [1], [29], [9], [37]
i [23]) jest uzaleznienie warto$ci przedsiebiorstwa od celu jego dzialan.

Wycena funkcjonalna akcentuje koniecznoéé¢ analizy zadan (w kontekScie
funkcjonalnej wyceny — i niniejszego artykulu — uzywa sie pojecia ,funkcje”, ,cele”
i ,zadania” rbwnoznacznie) w kontekécie uwarunkowan wartosci przedsiebiorstwa.
Przedsiebiorstwa maja nie tylko dla kazdego podmiotu ekonomicznego specyficzng
warto$¢, ale rowniez warto$¢ zmienng czyli taka, ktéra zmienia sie w zalezno$ci od
indywidualnego zakresu zadan. Dlatego glownym zagadnieniem funkcjonalnej wy-
ceny przedsiebiorstwa staje sie ustalenie celu wyceny przedsiebiorstwa, a nastepnie
jego specyficznej funkeji. Dopiero po rozwigzaniu tego zagadnienia, powinno sie
zastanowi¢ nad metoda wyceny wartoSci, zaleznie od zakresu zadan.

2.1. Gléwne funkcje wyceny przedsiebiorstwa
i przynalezne rodzaje wartosci

Funkcjonalna wycena przedsiebiorstwa odréznia funkcje gléwne od funkcji
pobocznych (rys. 2). Chodzi tu o stworzenie polaczenia miedzy wartoscia przedsie-
biorstwa i zadaniem przedsiebiorstwa. Zasadniczymi aspektami funkeji gléwnych
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(z funkcjami pobocznymi mozna sie zapozna¢ w [2]) sa konflikty interpersonal-
ne o sposob i warunki przeksztalcenn wlasno$ciowych rozpatrywanego przedsie-
biorstwa. Wynika stad, iz funkcje gtowne odnoszg sie do wyceny, skierowanej na
zmiane stosunkéw wlasnoSciowych danego przedsiebiorstwa (zmiana stosunkow
wlasno$ciowych przedsiebiorstwa wycenianego, a zatem ukierunkowanie na kon-
flikty interpersonalne jest ,lgcznikiem” pomiedzy trzema funkcjami gléwnymi;
patrz [19], [4]). Do okazji powodujacych ,zmiane stosunkéw wlasnoéci” zalicza
sie nie tylko fakt ,zmiany wlasciciela” (np. kupno/sprzedaz), ale rowniez sytuacje
konfliktowe bez ,,zmiany wlaSciciela” (typu niezmienionej grupy wiadcicieli), kto-
re mogg zmodyfikowa¢ stosunki wlasno$ciowe ze wzgledu na obiekt lub obiekty
wyceny (np. fuzja/podzial przedsiebiorstwa).

| Funkcja decyzyjna | | Funkcja posredniczaca | | Funkcja argumentacyjna

Wartos$¢ decyzyjna Wartos¢ arbitrazowa Warto$¢ argumentacyjna
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa

Warto$¢ argumentacyjna
to wartos¢ , ktora jest

Wartos¢ decyzyjna
podaje warunki
brzegowe strony
konfliktu w sytuacji
konfliktowe;j.

Wartos¢ arbitrazowa to
warto$¢ zaproponowana
przez bezstronnego
fachowca, ktory chroni
interesy stron konfliktu.

instrumentem wplywu na
partnera rokowan i ktora
ma zapewni¢ osobie
argumentujacej
osiggnigcie mozliwie

korzystnego dla niej
porozumienia.

Rys. 2. Rodzaje warto$ci wynikajace z funkcjonalnej wyceny przedsiebiorstwa
(wg. funkcji gtownych)

Funkcje glowne mozna podzieli¢, jak pokazano na rys. 2, na: funkcje decyzyjne
(warto$¢ ustalona za pomoca tej funkcji okresla sie jako warto$é decyzyjna; wpro-
wadzenie do literatury pojecia ,warto$¢ decyzyjna” jest niezbedne z punktu widze-
nia wyceny przedsiebiorstwa, zobacz [13]), funkcje poSredniczace (réwniez ozna-
czane jako funkcje arbitrazu albo orzeczenia sadu arbitrazowego; warto$¢ ustalona
za pomocy tych funkcji okreéla sie jako warto$é¢ arbitrazowa oraz poséredniczaca,
jak i wynik orzeczenia sadu arbitrazowego; por. Matschke [14], [19]) i funkcje argu-
mentacyjne (patrz [17], [18]; warto$¢é okre§lona za pomoca funkcji argumentacyjnej
nazywa sie warto$cia argumentacyjna). Istota tych funkgcji jest nastepujgca:
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1. Przyjmujac, ze funkcja decyzyjna wyraza racjonalng decyzje, mozna wyzna-
czy¢ warto$¢ decyzyjna jako skrajna gotowo$é do ustepstw strony uczestnika
sytuacji konfliktowej. Warto$¢ ta okresla zaréwno wszelkie istotne warunki
(czynniki istotne dla rozstrzygniecia konfliktu), jak i ogranicza skrajne prze-
jawy tych warunkow, ktére moga by¢ zaakceptowane w trakcie porozumienia
przez strony konfliktu. Wartoé¢ decyzyjna jest podstawowg warto$cig wszyst-
kich funkcji gléwnych.

2. Wynikiem wyceny przedsiebiorstwa z punktu widzenia funkcji po$rednicza-
cej jest tzw. warto$¢ arbitrazowa. Jest to warto§¢ proponowana przez bez-
stronnego eksperta. Wartos¢ arbitrazowa okresla kompromis dopuszczalny
dla stron uczestniczacych w konflikcie.

3. Wartoé¢ argumentacyjna jest wynikiem wyceny przedsiebiorstwa za pomo-
cq funkcji argumentacyjnej. Warto§é argumentacyjna jest wartoécia ,,stron-
nicza”. Wyrazem tej ,stronniczoéci” jest zalezno$¢ mozliwosci wykrycia war-
toéci argumentacyjnej zaréwno od znajomos$ci wlasnej wartoéci decyzyjnej,
jak i od hipotezy o wartoSci decyzyjnej przeciwnika. Dopiero znajomo$é
istotnych warto$ci decyzyjnych, umozliwia uczestniczacym stronom nego-
cjacji stwierdzi¢, jakie wyniki negocjacji sg osiggalne na podstawie zalozenia
o racjonalnym zachowaniu sie stron oraz wyboru wlasciwej wartosci argu-
mentacyjnej.

2.2, Systematyka powodow wyceny przedsiebiorstwa
w ramach funkcji gléwnych

Analiza modelu teoretycznego powodoéw wyceny przedsiebiorstwa wymaga
zar6wno Scisltego ukierunkowania na poszczeg6lne intencje wyceny, jak i doklad-
nego zdefiniowania sytuacji wyj$ciowej. Ma to umozliwi¢ intersubiektywne spraw-
dzenie adekwatnoSci proponowanego postepowania. Wycena przedsiebiorstwa
jest ukierunkowana na okre$lony cel i nie ma charakteru waznoSci uniwersalnej
W ramach funkcji gléownych chodzi tu bowiem o sytuacje konfliktéw interper-
sonalnych, a wiec o kontrowersyjne dyskusje na temat warunkéw przeksztalcen
wlasnoSciowych lub udzialowych rozpatrywanego przedsiebiorstwa.

Punktem wyj$cia wyceny funkcjonalnej jest traktowanie rzeczywisto$ci we-
dlug jej realnych atrybutow (patrz [22]).

Aby wobec zlozonej rzeczywistoSci, przynajmniej w teorii nie okazaé sie
bezsilnym, Matschke zaproponowal usystematyzowanie powodéw, ktore tkwia
u podstaw funkcji gtéwnych (patrz [16], gdzie przedstawiono trzy pierwsze pro-
pozycje; zréznicowanie miedzy zdominowanymi i niezdominowanymi sytuacjami
konfliktowymi przedstawiono po raz pierwszy w [19]; przyklad fuzji przedsiebior-
stwa zostal uzupeliony przykladem podzialu przedsiebiorstwa w [11]). Punktem
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wyjécia tej systematyki jest oddzielenie podobnych i rézniacych sie miedzy soba
przypadkow. Prowadzi to do przyjecia nastepujacych kryteriow klasyfikacji funk-
cji gtownych:
1. odno$nie sposobu przeksztalcenia wlasnoSciowego w sytuacji konfliktowe;j
na typ kupno/sprzedaz lub fuzja/podzial przedsiebiorstwa,

2. ze wzgledu na stopien powigzania na zwigzane (zalezne) oraz oddzielne (nie-
zalezne) sytuacje konfliktowe,

3. ze wzgledu na stopien zlozonoSci na jednowymiarowe i wielowymiarowe sy-
tuacje konfliktowe,

4. ze wzgledu na stopien zdominowania na zdominowane i niezdominowane
sytuacje konfliktowe.

Poniewaz kombinacja powyzszych przejawdw jest nie tylko mozliwa, ale na-
wet pozadana i zalecana, wynika stad szeroki fundament teoretycznych modeli
wyceny przedsiebiorstwa w odniesieniu do szczegdlowego zagadnienia i sytuacji.
Wyrazem tego jest mozliwo$é¢ szczegblowej analizy wszelkich powodéw wyceny
w ramach funkcji gléwnych.

Klasyfikacje powodéw wyceny przedsiebiorstwa w ramach funkcji gléwnych
przedstawia rys. 3 ( na podstawie [26]).

Znaczaca role maja rozréznienia w sytuacjach konfliktowych, zar6wno mie-
dzy typem kupna/sprzedazy lub fuzji/podzialu przedsiebiorstwa, jak i zdomino-
wane i nie zdominowane sytuacje konfliktowe.

Typ kupno/ Typ fuzja/
sprzedaz podziat

e E—

Charakter
) przeksztalcen Oddzielne
Jednowymiarowy wlasno$ciowych

S E—

Stopien Przejawy sytuacji Stopien
— . P |
zlozonosci powiazania

(nie poltaczone)

stwa

80 pr ¢
wedlug funkcji glownych

Wiel i Zwiazane
ielowymiarowy Stopiei (potaczone)
Zdominowania
Niezdominowana Zdominowana

Rys. 3. Rodzaje sytuacji przedsiebiorstwa wedtug funkcji gltownych
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W sytuacji konfliktowej typu fuzji/podzialu nastepuje przeksztalcenie wla-
sno$ciowe wycenianego przedsiebiorstwa poprzez rezygnacje jednej strony kon-
fliktu (sprzedajacego) z wlasno$ci przedsiebiorstwa na korzy$¢ przeciwnej stro-
ny konfliktu (nabywcy). W zamian sprzedajacy otrzymuje rekompensate (cena,
w szerokim znaczeniu) od kupujacego. W centrum konfliktu tego rodzaju jest wy-
soko$¢ pienieznej (lub innej, rownowaznej) rekompensaty.

W przypadku sytuacji konfliktowej typu fuzji przedsiebiorstw nastepuja po-
laczenia wielu wycenianych przedsiebiorstw. Zmiana stosunkéw wlasnoSciowych
odbywa sie w sposdb umozliwiajgcy dotychczasowym wlascicielom poéredni lub
bezposredni udzial we wlasnoéci nowo powstalej jednostki gospodarczej. Znacza-
cq role, w rozwigzaniu konfliktow interpersonalnych w sytuacji konfliktowej typu
fuzji przedsiebiorstw, ma rozdzielenie prawa wplywu (wg udzialu wlasnosciowe-
go). Ostatecznym skutkiem tego rozdzielenia jest udzial w przyszlych zyskach.
Przykltad fuzji przedsiebiorstw mozna rozszerzy¢ o mozliwo$é¢ podziatu przedsie-
biorstwa. Mozna wiec rozwazac lgcznie fuzje/podzialy przedsiebiorstwa. Poje-
cie rozdzielenia moze w tym kontek$cie oznacza¢ zaréwno (rzeczywisty) podzial
przedsiebiorstwa, jak i wyodrebnienie cze$ci dotychczasowego przedsiebiorstwa
i przytaczenie do wlasnos$ci dotychczasowych wilaécicieli.

Gdy zadna strona konfliktu nie moze samodzielnie przeforsowac przeksztal-
cen wlasno$ciowych wycenianego przedsiebiorstwa, mamy do czynienia z nie-
zdominowang sytuacja konfliktowa (patrz [19], [20]), w ktdrej przeksztalcenia
wlasnoSciowe zaleza od zaakceptowania propozycji w trakcie negocjacji przez
wszystkie strony konfliktu. Wynika stad potrzeba znalezienia rozwiazania ze
wspo6lna korzyScia.

Natomiast w zdominowanej sytuacji konfliktowej (patrz ze wzgledu na dal-
sze obja$nienia [19]) jedna strona konfliktu jest w stanie wymusi¢ przeksztalce-
nie wlasno$ciowe wycenianego przedsiebiorstwa, nawet wbrew wyrazonej woli
strony przeciwnej. Wymuszona zmiana stosunkoéw wlasnoéciowych (np. przymu-
sowe wylaczenie wspolnikoéw mniejszoSciowych) jest mozliwa zgodnie z prawem
wylacznie na podstawie legitymacji ustawowej. Zdominowana strona moze za-
kwestionowa¢ droge prawng i wtedy sad sprawdza warunki przeksztalcen wlas-
nosciowych.

W praktyce wystepuja takze tzw. zwigzane albo ,,niezwigzane” sytuacje kon-
fliktowe. W tzw. zwigzanych sytuacjach konfliktowych ustalenie prawidlowej
wartoSci decyzyjnej przedsiebiorstwa jest mozliwe wylacznie w nawigzaniu do
przyjetych uzgodnien w innych sytuacji konfliktowych. Warto$¢ decyzyjna stano-
wi wowczas wielko$¢ warunkowa.

Biorac pod uwage istotne warunki porozumienia, teoria rozréznia jednowy-
miarowe i wielowymiarowe sytuacje konfliktowe. Porozumienie stron konfliktu
zalezy od bardzo wielu czynnikéw (dalsze istotne czynniki w rozwigzania konflik-
tu to na przyklad tak cywilnoprawne przejecia [nabycie wlasno$ci albo nabycie
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udziatu], jak i ustalenie udzialow w zakupionym przedsiebiorstwie albo skladu
kierownictwa po fuzji przedsiebiorstw). Znaczaca role w porozumieniu stron kon-
fliktu maja zaré6wno cena (gotowkowa) nabycia albo zbycia przedsiebiorstwa, jak
i ustalenie udzialow w przedsiebiorstwie, wynikajace z fuzji spoélek albo z podzia-
hu przedsiebiorstwa (Reicherter opisuje w tym kontekscie warunki porozumienia
jako klucz do rozwigzania sytuacji konfliktowej; [28]). Wynika stad, ze sytuacje
wyceny przedsiebiorstwa powinno sie okreéli¢ jako wielowymiarowe sytuacje
konfliktowe. Natomiast sytuacje typu kupno/sprzedaz rozpatruje sie jako jedno-
wymiarowe sytuacje konfliktowe.

2.3. Wartos¢ decyzyjna jako wielkos$¢ jedno-
i wielowymiarowa

Poniewaz warto$¢ decyzyjna jest podstawa oraz niezbednym elementem zarow-
no funkgeji podredniczacej, jak i argumentacyjnej, warto zajac sie tym problemem.

Wynik wyceny przedsiebiorstwa na tle funkcji decyzyjnej stanowi warto$¢
decyzyjna rozpatrywanego przedsiebiorstwa (wyczerpujaca analize funkcji decy-
zyjnych przedstawiajg przede wszystkim [16], [7], [24]). Istotg tej wartosci nie
jest procedura wyceny, ale zamierzony cel wyceny przedsiebiorstwa.

Na podstawie danego systemu docelowego i pola decyzyjnego wartosé decy-
zyjna wskazuje podmiotowi wyceny, przy jakich warunkach albo jakim komplek-
sie warunkéw wykonanie okre$§lonego dziatania nie zmniejsza stopnia spelnienia
celéw (warto$¢ uzytkowa, wykonanie). Warto$¢ uzytkowa jako taka nie moze byé
obiektem negocjacji i porozumienia miedzy stronami konfliktu.

W niezdominowanej sytuacji konfliktowej racjonalnie postepujacy podmiot
decyzyjny przystapi do porozumienia, jesli po porozumieniu stopien spelienia
jego celow jest wyzszy niz przy braku porozumienia.

Warto$¢ decyzyjna wskazuje, ktére czynniki, istotne dla rozstrzygniecia
konfliktu, podmiot decyzyjny moze jeszcze zaakceptowac, szczegblnie wtedy,
gdy istnieje wiele mozliwych kombinacji czynnikéw istotnych w procedurze roz-
strzygniecia konfliktu, spelniajacych te warunki. W przypadku spehienia tych
warunkoéow, warto$¢ decyzyjna tworzy zbiér kombinacji krytycznych.

W analizowanej sytuacji decyzyjnej, warto§¢ decyzyjna wyraza krancowe
warunki, ktérych spelienie determiuje mozliwo$¢ osiggniecia porozumienia
przez rozpatrywany podmiot decyzyjny. Zatem zawiera ona skrajng gotowos¢ do
ustepstw. W tym stanie rzeczy, warto$¢ decyzyjna ma charakter granicy ustepstw
i jest jak najbardziej osobista, poufna informacja. Trzeba traktowaé ja poufnie,
aby nie utracié¢ pozycji przetargowej. Gdy porozumienie o warto$ci decyzyjnej od-
powiada jednemu z uczestnikéw, powstaje mozliwo$¢ polepszenia wlasnej pozycji
tego uczestnika w poréwnaniu do sytuacji bez porozumienia. Podmiot decyzyjny
jednakze nie réznicuje rozwigzan konfliktu o charakterze porozumienia przy wa-
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runkach krancowych lub braku porozumienia. Obojetno$¢ podmiotu decyzyjne-
go wynika stad, ze warto$¢ uzytkowa jest jednakowa tak przy porozumieniu na
warunkach krancowych, jak i w sytuacji braku porozumienia. Warto$¢ uzytkowa
shuzy ponadto za miernik stopnia spelnienia celow. W sytuacji konfliktowej typu
kupno/sprzedaz przedsiebiorstwa wysoko$¢ ewentualnej ceny przedsiebiorstwa
odgrywa znaczaca i (na og6l) centralna role. Dlatego przy okreslaniu wartosci de-
cyzyjnej strony koncentruja sie niemal wylacznie na ustaleniu granicy cenowej
niesprzecznej z zasadami racjonalnego dzialania. Jedyna sprawa kontrowersyjna
w takiej sytuacji negocjacyjnej jest cena.

Na podstawie tak (znacznego) uproszczenia modelowego faktycznej sytuacji
konfliktowej wartosé decyzyjna staje sie cena krytyczna kazdej ze stron negocja-
¢ji, tzn. gbrna ceng graniczna z punktu widzenia przypuszczalnego nabywcy albo
dolna cena graniczna z punktu widzenia przypuszczalnego sprzedawcy. Innymi
slowy, z punktu widzenia przypuszczalnego nabywcy, warto$¢ decyzyjna jest ceng
o charakterze gérnej ceny granicznej, ktéra nabywca jest w stanie zaplaci¢, aby
nabycie nie przyniosto mu straty (patrz [13], [21]). Z punktu domniemanego przy-
puszczalnego sprzedawcy, warto$¢ decyzyjna jest cena o charakterze dolnej ceny
granicznej. Dolna cena graniczna jest ceng, ktora sprzedajacy musi co najmniej
otrzymac, aby sprzedaz nie wigzala sie dla niego ze strata (patrz [24]).

Gdy gorna cena graniczna P,,, przypuszczalnego nabywcy przekracza dolng
cene graniczng P, przypuszczalnego sprzedawcy, a wiec Ppax > P, istnieje ob-
szar porozumienia odnoénie do wysokoéci ceny P.

Transakcja (kupno/sprzedaz) z korzys$cia dla obydwu stron uczestnicza-
cych jest mozliwa, gdy uda sie rozpoznac wyzej opisang sytuacje i zgodzié sie na
cene, zaréwno spelniajacej warunki P, = P > P, jak i warunek ceny $rodko-
wej (rys. 4).

Wielowymiarowa, oddzielna (niepolaczona) sytuacja konfliktowa typu kup-
no/sprzedaz (rys.5) opisuje rzeczywisto$¢ o wiele lepiej w poréwnaniu z powyzsza
jednowymiarowa sytuacja konfliktowa.

Aby graficznie uporac sie ze zlozonoScia tej sytuacji, wszystkie pozacenowe
czynniki istotne dla rozstrzygniecia konfliktu sa ujete w nominalnie r6zniacych
sie kombinacjach na osi odcietych. Poziom cen stron konfliktowych interpretu-
je sie jako wielko$ci warunkowe. Zaleznie od wlaéciwos$ci czynnikéw poza ceno-
wych, nabywca moglby zaoferowaé wiecej lub mniej, a sprzedawca musialby zg-
da¢ wiecej lub mniej.

W powyzszym przykladzie istnieja dwa mozliwe obszary porozumienia,
a mianowicie: kombinacje K;, K, i K; oraz kombinacje K, i Kg czynnikéw pozace-
nowych — gorna cena graniczna nabywcy przekracza w tych obszarach dolna cene
graniczng sprzedawcy. Taka sytuacja wielowymiarowa wymaga kreatywnego po-
dejécia obydwu zainteresowanych stron, aby w ogoéle znaleZ¢ potencjalne obszary
porozumienia. Sukces tego przedsiewziecia nie jest jednak pewny.
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Obszar porozumienia/
faczna korzys¢ do
podzialu

V= Pmax - Pmin

i i i >
Pmm P max
< > < >
Korzys¢ Korzysé¢
sprzedawcy nabywcy
Vy=P-P_. V=P, .—P

Rys. 4. Obszar porozumienia w sytuacji konfliktowej typu kupno/sprzedaz, jedynie
cena jest tu zmienng istotna dla rozstrzygniecia konfliktu

Dolna cena
1  graniczna
sprzedawcy

drna cen . ;
Gérna cena Potencjalny Potencjalny
graniczna obszar obszar
nabywey porozumienia porozumienia

Warunkowe granice cenowe stron konfliktu

| | | | 1 1 | |
KI K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9

Kombinacje czynnikow nie cenowych

Rys. 5. Wielowymiarowa sytuacja konfliktowa typu kupno/sprzedaz
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3. Cena graniczna jako specjalna wartos¢ decyzyjna

3.1. Model podstawowy

Warto$é decyzyjna — z uwzglednieniem dowolnej sytuacji konfliktowej —
mozna ustali¢ przyjmujac koncepcje dwustopniowa.

Pierwszy stopien obejmuje ustalenie skali poréwnawczej w kontekscie osig-
galnego poziomu uzytecznos$ci, bez porozumienia z rozpatrywana strong konflik-
tu. A zatem moéwi o ustaleniu programu podstawowego.

Drugi stopien —obejmuje ustalenie czynnikéw istotnych dla rozstrzygniecia
konfliktu, ktore sa nie do przyjecia, sa faworyzowane albo obojetne z punktu wi-
dzenia danej strony. Prowadza one bowiem na podstawie porozumienia do niz-
szego, wyzszego lub co najmniej identycznego poziomu uzytecznosci.

Celem przeprowadzonych rokowan jest ustalenie czynnikéw istotnych dla
rozstrzygniecia konfliktu, czyli osiagniecie co najmniej rownego poziomu uzy-
tecznoSci w sytuacji po porozumieniu, w poréwnaniu do sytuacji bez porozumie-
nia. Czynniki istotne dla rozstrzygniecia konfliktu stanowia skrajna gotowo$¢ do
ustepstw, tj. wartos$¢ decyzyjna. W kontekécie drugiego stopnia, o ile pozwala on
wyznaczy¢ warto$¢ decyzyjng, moéwi sie o ustaleniu programu wyceny.

Powyzsze ustalenia pozwalaja na rozwiniecie ogblnego modelu ustalania
wartoSci decyzyjnej, z ktérego mozna wywodzi¢ wszelkie sposoby ustalania war-
tosci decyzyjnej. Ten ogblny model (patrz [16], [23]) nie wymaga ustaleni odno-
$nie celow, pola decyzyjnego stron konfliktowych, ani iloSci i jakoSci czynnikow
istotnych dla rozstrzygniecia konfliktow. Zakres jego zastosowania nie jest w za-
den spos6b ograniczony do problemdéw wyceny przedsiebiorstwa. Nadaje on sie
rowniez do rozwiazania dowolnych sytuacji interpersonalnie konfliktowych oraz
uzaleznionych od decyzji. Model ten ze wzgledu na swoja ogblnosé jest jednak
bardzo skomplikowany i abstrakcyjny.

Autorzy przedstawiaja nizej model (o wiele mniej og6lny), ktory posiada jed-
nak zalete w postaci skutecznego algorytmu ustalania wartosci decyzyjnej.

3.2. Model stanu i ceny granicznej (model kompleksowy)

Model stanu i ceny granicznej wywodzi sie od Heringa (zob. [7], [23], [24];
Hering odwotuje sie do modelu calo$ciowego przy ustaleniu ceny krancowej (zob.
Laux/Franke oraz Jaensch i Matschke; [8], [12], [10], [15], [16]; takze [31]). Jest
to model teorii inwestycyjnej na podstawie jednowymiarowej nie polaczonej i nie
zdominowanej sytuacji konfliktowej typu kupno/sprzedaz.

Rozpatrywany podmiot decyzyjny dazy do maksymalizacji efektu finansowe-
go i jest zmuszony do dzialania na niedoskonalym rynku kapitalowym. Horyzont
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planowania jest skoniczony i obejmuje T okresow. W kazdym z tych okreséw moga
by¢ podejmowane decyzje inwestycyjne lub finansowe.

Stosowanie modelu stanu i ceny granicznej umozliwia dwustopniowe ustale-
nie ceny granicznej przedsiebiorstwa przy wykorzystaniu wielookresowego plano-
wania rownoczesnego (patrz [36], [5]) (wykorzystujac programowanie liniowe).

W pierwszej kolejnosci ustala sie program inwestycyjny i finansowy, maksy-
malizujacy funkcje celu. Nie dokonuje sie wtedy jeszcze przeksztalcen wlasnosci.

Nastepnie ustala sie maksymalnie osiggalny poziom uzyteczno$ci podmiotu
decyzyjnego, bez porozumienia w sytuacji konfliktowej. Trzeba wziaé przy tym
pod uwage fakt, ze program podstawowy przypuszczalnego nabywcy nie zawiera
obiektu wyceny. Do warunkéw pobocznych zalicza sie miedzy innymi: mozliwo$¢
zaciagniecia kredytu o kazdej porze, utrzymywanie pogotowia kasowego oraz do-
stepne oprocentowane lokaty pienieznej, utrzymanie stalej zdolnoéci platniczej
i rownowagi finansowej dzieki spelnieniu dodatkowych warunkéw pltynnosci.

Z punktu widzenia nabywcy mozna sformulowaé nastepujgca funkcje celu:

EN}* — max!

Celem jest zmaksymalizowanie szerokoéci potoku wplywéw EN §* oczeki-
wanego przez sprzedawce (uzyskanego z programu podstawowego) przy prze-
strzeganiu odpowiednich warunkow.

Warunek 1. Zapewnienie stalej zdolnosci platniczej:

Suma nadwyzek wplat, zaréwno ze realizowanych obiektow inwestycyjnych,
jak i finansowych, jak i zaplat niezaleznych od wydanej decyzji nie moze by¢
nizsza od wplywow:

« W momencie czasowym t = O:

J
B
_ZgK]O XK] +wK0’ENKa SbKO

J=1

Gdy dopuszcza sie juz w momencie czasowym t = 0 mozliwo$¢ pobierania ,
mozna przyjac¢ jako wlasny kapital inwestycyjny, dostepny juz w momencie
czasowym t = 0 (moment poczatkowy.

« W momentach czasowych t =1, 2, ..., T:
4 B
_Zngt '.X'K] +wKt 'ENKa SbKt
Jj=1

Struktura pozadanych przyszlych wplywéw ma postaé wg; : wg. : ... : Wgry :
wxr. Gdy ustali sie np. wgr = a + 1/i, mozna wxrENE" zinterpretowaé jako
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wielko$¢ wplywow a EN ¢ albo EN /i jako kwote kapitahu. Z oprocentowa-
nej lokaty kapitalu powstaje niezmienny potok wplywéw o wielkosci EN£°.
Wielko$ci platnicze bx; mozna zinterpretowac jako przewidziane podwyzsze-
nie kapitalu wlasnego w przyszloéci, jak i jako autonomiczne przyszle zobo-
wigzania do wyplat, przy czym dopuszcza sie takze by = 0.

Warunek 2. Ograniczenia:

Liczba xg; obiektow inwestycyjnych i finansowych do zrealizowania nie moze
G yeyjny! Wy
przekroczy¢ specyficznego ograniczenia (j =1, 2, ..., J):

max
X < Xkj
Warunek ten odpada, gdy nie istnieje ograniczenie mozliwoSci pozyczenia
kapitatu.

Warunek 3. Nieujemno$é:

Zaklada sie, ze zmienne oraz potok wplywéw nie moga przyjaé wartosci
ujemne;j:

Xk 20
ENy >0

Wynikiem powyzszego sg inwestycje i finansowania, ktoére nalezy podjac. Na-
bywca oczekuje, ze program podstawowy zapewni mu potok wplywéw o maksy-
malnej wielkoéci EN g*™

A zatem z programu podstawowego wynikaja oczekiwane wplywy w wysoko-
$ci wi EN §*™ w pojedynczych momentach czasowych t.

W drugim kroku (bierze sie pod uwage wylacznie sytuacje kupna) obiekt wy-
ceny jest uwzgledniany w planach inwestycyjnych i finansowych nabywcy. Wyni-
kiem tego drugiego kroku jest program wyceny, ktérego koniecznym elementem
jest wyceniany obiekt. Aby zapewni¢ racjonalne postepowanie nabywcy, ustala sie
maksymalng cene zakupu, ktéra moze by¢ zaptacona - jako warto$¢ decyzyjna—
pod warunkiem, ze warto$¢ funkeji celu moze by¢ znéw osiagnieta. Mozna podac
nastepujacy sposéb wyznaczania programu podstawowego i wartoéci decyzyjnej
jako gornej wartoSci ceny, jesli oczekiwane przyszle wplywy z przedsiebiorstwa
moga by¢ wyrazone za pomoca wektora wplat:

guk = (0; Guks; Gukas -5 GukT)-

P — max!
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Cena, ktérg nabywca bylby w stanie zaplaci¢ (ale nie chce!), rowniez jest
zmaksymalizowana przy zalozeniu warunkow (restrykcji) przedstawionych nizej.
Warunki poboczne (restrykcje):

(1) Zapewnienie stalej zdolno$ci platniczej:

Suma nadwyzek wplat, zar6wno z obiektow inwestycyjnych i finansowych do
zrealizowania, oraz zaplat niezaleznych od wydanej decyzji, jak i wyceniane-
go przedsiebiorstwa, nie moze by¢ nizsza od wplywow:

« W momencie czasowym t = 0, uwzgledniajac jeszcze nieznang P:

J
=Y Gijo - Xij + P+ Wy, - ENF* < by,
Jj=1
« W momentach czasowych t = 1, 2, ..., T, uwzgledniajac platnosci przedsie-
biorstwa gy
J

B
_Zngt “Xgj + Wk - ENg* <bi + 9o

Jj=1
(2) Utrzymanie strumienia wplywéw ENZ? ™® programu podstawo-
wego:
Mozliwosci wplywow z programu podstawowego powinny zostaé osiagniete

na podstawie programu wyceny:

ENg > ENg™

(3) Ograniczenia:

Liczba obiektow inwestycyjnych i finansowych, ktére majg by¢ zrealizowane
nie moze przekroczy¢ ograniczen (j = 1, 2, ..., J):
max
Xgj < Xgj -
Warunek ograniczen odpada, gdy nie istnieje ograniczenie mozliwoéci zain-
westowania lub pozyczenia kapitahu.

(4) Nieujemnos¢:

Wyklucza sie przypadek subwencjonowania nabywcy przez sprzedawce
(ujemnej ceny sprzedazy). Poniewaz potok wplywéw programu podstawo-
wego nie moze mie¢ wartoSci ujemnej, jest to istotne rowniez dla potoku
wplywoéw z programu wyceny, a wiec mozna zrezygnowac z wyrdznionej
restrykcji.
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Podmiot wyceny dazy do zapewnienia strumieniu dochodéw (zmaksymalizo-
wania dochodéw). W momencie czasowym T = 4 dostaje sie:
EN} 1 1

—— S Wiy =1+-=1+——=21
1 1 0,05

wKT'EN}?a:ENII?a+

A wiec pozadana struktura czasowa wyglada nastepujaco: wg, : Wry © Wke :
Wiyt Wgy=1:1:1:1:21.

Oznacza to, Ze ostatnia wyplata zawiera normalng wyplate EN ¢, powiekszo-
ng o warto$¢ terazniejsza renty wieczystej przy oprocentowaniu rocznym 5%.
Celem jest otrzymanie dochodéw EN ;° takze poza horyzontem planowania,
poniewaz uwzglednia sie w tym przykladzie dla t > 4 ryczaltowo szacowana
stope procentowa 5% na rok.

Podmiot wyceny musi podja¢ decyzje w momencie czasowym t = 0 o nabyciu

nastepnego przedsiebiorstwa U. Szacowany strumien platnoéci przedsiebiorstwa
U wynosi w okresie planowania: gyx = (0, 60, 40, 20, 20). Ponadto oczekuje sie
renty wieczystej w wysokoSci 20 jednostek pienieznych od momentu czasowego

t = 5. Celem, z punktu widzenia podmiotu decyzyjnego, jest ustalenie maksymal-

nej mozliwej ceny P, tytulem sprzedazy przedsiebiorstwa U.

Aby ustali¢ program podstawowy, opierajac sie danych, wykorzystuje sie al-

gorytm metody sympleks:
ENBamax _, max]|
100-AK-50-ED+1 -GAy,—1-KA,+1-EN¥ + P <40
—-30-AK+4-ED-1,05 -GA,+1-GA, +11-KA,-1-KA, +1-ENE* <30
—40-AK+4-ED—-1,05 -GA,+1-GA,+1,1- KA, —1- KA, +1-EN¥ <30
-50-AK+4-ED-1,05 -GA, +1-GA; +1,1- KA, —1-KA; +1- EN}* <30
—55-AK + 54 - ED — 1,05 - GA; + 1,1- KA, + 21 - ENR® <630
AK, ED, GA,, GA,, GA,, GA,, KA., KA, KA,, KA,, ENEe >0
AK,ED <1

Aby ustali¢ program wyceny przedsiebiorstwa, trzeba rozwigza¢ rownania
liniowe za pomocg algorytmu metody sympleks.
P — max!
100-AK-50-ED+1 -GAy,—1-KA,+1-EN¥+P < 40
—30-AK+4-ED-1,05 -GA,+1-GA, +1,1-KA,—1-KA, +1-EN¥ <90
—40-AK+4-ED—-1,05 -GA,+1-GA,+1,1-KA,—1-KA, +1-EN¥ <70
-50-AK+4-ED-1,05 -GA, +1-GA; +1,1- KA, —1- KA, +1- ENF* <50
-55-AK + 54 - ED — 1,05 - GA; + 1,1 - KA, + 21 - ENZ* <1050
AK, ED, GA,, GA,, GA,, GA,, KA., KA, KA,, KA,, P >0

AK,ED <1
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Celem ustalenia wartoéci decyzyjnej danego przedsiebiorstwa nie jest wiec
znalezienie poréwnywalnego przedsiebiorstwa. Okazuje sie rowniez, ze mozna
formalnie ustali¢ warto$¢ decyzyjna wycenianego przedsiebiorstwa za pomoca
wewnetrznej stopy procentowej obiektu poréwnawczego. Nie ma jednak pewno-
Sci, ze takie postepowanie jest wlasciwe.

4. Wnioski

Nalezy zawsze bra¢ pod uwage roéznice pomiedzy funkcjonalna i rynkowa wy-
ceng przedsiebiorstwa. Badanie funkcjonalnej wyceny przedsiebiorstwa jest waz-
ne ze wzgledu na okreslenie przynaleznych funkgcji gtéwnych. Funkcje te sa za-
wsze indywidualne, tj. odnosza sie do celéw, planéw i oczekiwan oraz mozliwoSci
postepowania podmiotu decyzyjnego na niedoskonalych rynkach kapitalowych.
Chodzi tu zaréwno o sytuacje konfliktowe, jak i mozliwe konflikty interpersonal-
ne miedzy (na ogdél) nielicznymi podmiotami decyzyjnymi, zwigzanymi z prze-
ksztalceniem wlasno$ciowym. Ten rodzaj wyceny wychodzi od realnych (rzeczy-
wistych) warunkoéw, ktore co prawda sa modelowo uproszczone, ale moga by¢
odtworzone pomiedzy podmiotami.

Na przeciwnym biegunie plasuje sie szeroko rozpowszechniona wycena ryn-
kowa przedsiebiorstwa oparta na neoklasycznej teorii finansowania. Jest ona zo-
rientowana na anonimowy, gieldowy, doskonaly i zupelny rynek kapitalowy oraz
na dzialajacych na tym rynku dostarczycieli kapitalu. W tym kontekécie nie wy-
suwa sie konkretnych problemoéw, poniewaz zaleznos¢ wyceny od celu tej wyceny
nie jest w ogole rozwazana. Ta metoda wyceny ma jeszcze inna bardzo powazna
wade: neguje réznice pomiedzy ceng i warto$cig i przez to jest odlegla od rzeczy-
wisto$ci ekonomiczne;j.

Przedstawiciele kierunku wyceny opartego na wartoéci rynkowej przedsie-
biorstwa zazwyczaj zakladaja, ze na rynku sg dostepne w tej samej chwili (na
tym samym rynku) jednorodne (tego samego rodzaju) dobra, ktére maja te sama
cene. Wszyscy uczestnicy rynku dysponuja tymi samymi informacjami i informa-
cje te sa przez nich identycznie rozumiane. Pojedynczy uczestnicy rynku nie maja
wiekszej sily rynkowej od innych. Ich dzialania nie okreslaja poziomu cen czyli sa
oni cenobiorcami. Przy tych zalozeniach konkurencji doskonalej, cena i wartosé
przedsiebiorstwa muszg by¢ identyczne. Dlatego tzw. rynkowa wycena przedsie-
biorstwa nie ma nic wspolnego z realnie funkcjonujacymi rynkami kapitalowymi.
Zatem przedstawiciele tego kierunku wyceny nie pytaja o cel wyceny, ale skupiaja
sie na okresleniu ,wartoSci rynkowej”. Jednak nawet poczatkujacy student eko-
nomii wie, ze warto§¢ wymienna jest okreSlana przez popyt i podaz, a nie przez
taka lub inng procedure wyceny.
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