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GRAZYNA WITOSZEK
Gliwicka Wyzsza Szkola Przedsi¢biorczosci

INWESTYCJE RZECZOWE JAKO DETERMINANTY WZROSTU WARTOSCI
KSIEGOWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

1. Istota i Zrédla wartoSci przedsi¢biorstwa

Aby skutecznie zarzadzaé wartoscia przedsigbiorstwa nalezy zrozumie¢ od czego zale-
zy wzrost wartosci spotki. Znaczenie stowa ,,warto$¢” zmienia si¢ w zalezno$ci od dyscy-
pliny naukowej. Filozofia czy socjologia w inny sposob definiuje to pojecie niz ekonomia
czy rachunkowos$¢. Ogdlnie mowige warto$¢ jest pojeciem niejednoznacznie definiowa-
nym. W najszerszym ujeciu wartos¢ jest ,,cecha jakie§ rzeczy dajaca si¢ wyrazi¢ rowno-
waznikiem pienieznym lub innym $rodkiem platniczym™ Warto$¢ oznacza , ile co$ jest
warte pod wzgledem materialnym. W praktyce, moéwiagc o wartosci ekonomicznej mowi si¢
0 zdolno$ci do generowania wolnych przepltywow pienieznych dla jego posiadacza (whasci-
ciela).

W ckonomii najcze$ciej wyrdznia sig trzy rodzaje wartogci:

o Warto$¢ uzytkowa, ktéra jest pochodng funkcji zdolnosci dobra do zaspokajania

okreslonych potrzeb,

o Warto$¢ wymienna, ktéra wyraza zdolnos¢ danego dobra do bycia przedmiotem

wymiany na inne dobro,

e Warto$¢ naturalna, czyli warto§¢ centralna, ku ktorej daza wartosci wszystkich to-

warow.

Z powyzszych okreslen wynika kolejna definicja warto$ci, mowigca iz ,,warto§¢ jest
cecha rzeczy, stosownie do ktorej rzecz ta jest postrzegana jako bardziej lub mniej pozada-
na, uzyteczna, szanowana lub wazna”.> W glownej mierze o wartoéci przedsiebiorstwa
decyduje jego uzyteczno$¢, ktora jest sitg ekonomiczng wptywajaca na wszelkie decyzje
ekonomiczne np. dotyczace nabycia przedsigbiorstwa. O wartosci uzytkowej przedsigbior-
stwa decyduje warto$¢ jego zasobow. To wilasnie uzyteczno$¢ decyduje o podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych dotyczacych np. nabywanie innych przedsi¢biorstw. Niektore
z nich przedstawiono w tabeli 1.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ wiele rodzajow wartosci podmiotu gospo-
darczego.

Black, P. Wright i J.E. Bachman rozpatruja pojgcie wartosci w dwoch ujeciach, tj. ja-
ko:

! Slownik jezyka polskiego, tom IIl, PWN, Warszawa 1981, s. 660.

2 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw ,Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999,
S. 22.

% R.C. Miles, Basic Business Appraisal, John Wiley &Sons, New York 1984, s. 15 [za] P. Szczepankowski, Wycena
i zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2007, s.41.
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e rzeczownik, i wowczas jest to cecha powodujaca che¢ posiadania lub tez uzytecz-

nosc¢;

e czasownik, co oznacza wycene, okreslanie warto$ci oraz cenienie.

W zarzadzaniu wartoscig przedsigbiorstwa ma to zwigzek z opartymi na wartosci spo-
sobami pomiaru wynikéw prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, technikami, dzigki kto-
rym mozna analizowaé, zmienia¢ orientacj¢ i zarzadzac¢ nimi, tak aby realizowa¢ impera-
tyw tworzenia wartosci.* Takie podejscie wskazuje na $cisly zwigzek wartosci z efektami
dziatalno$ci gospodarczej firmy. Zgodnie z nim przedsigbiorstwo jest tyle warte, ile przy-
nosi dochodu od momentu wyceny do nieskonczonosci.

Mowigce o wartosci firmy, nalezy rowniez zwroci¢ uwage na czynniki ekonomiczno —
finansowe, ktore jg tworza.

Glownym celem dziatalnosci przedsicbiorstwa jest maksymalizowanie wartosci dla
wiascicieli czyli kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa. Pomnazanie jego wartosci jest wy-
padkowa kilku elementow. ,,Calkowita warto$¢ przedsicbiorstwa, zar6wno kapitalu wia-
snego, jak tez kapitatu obcego, stanowi sume nastepujacych sktadnikow:

e warto$ci biezacej przysztych dochodéw uzyskiwanych z dzialalno$ci operacyjnej

przedsigbiorstwa w okresie objetym prognoza,
warto$ci przedsigbiorstwa poza horyzontem prognozy,
warto$ci ubocznych efektow finansowania,
warto$ci posiadanych $rodkow pieni¢znych,
warto$ci aktywow niezwigzanych z dzialalnoscia operacyjna przedsigbiorstwa,
wartosci opcji realnych wbudowanych w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa.””

Tabela 1. Definicja wartosci

Lp. Warto$é Interpretacja
1. Warto$¢ uzytkowa — To biezaca, szacunkowa warto$¢ przysztych przeptywow
ujecie ksiegowe pieni¢znych, ktoérych wystapienia oczekuje si¢ z tytutu dalsze-

go uzytkowania sktadnika aktywow przedsigbiorstwa oraz jego
likwidacji na zakonczenie okresu uzytkowania

2. Warto$¢ whasciciela Odnosi si¢ do aktualnego i przysztego wiasciciela aktywow.
Miernik tej wartosci to warto$¢ pozbycia si¢ lub wartos¢ po-
zbawienia aktywow.

3. Warto$¢ ksiegowa Warto$¢ wykazywana w sprawozdaniach finansowych, podle-
gajaca ogoélnie przyjetym zasadom rachunkowosci.
4. Warto$¢ rynkowa To cena wymienna lub ushugi na kazdym rynku (szerokie

znaczenie). Takze warto$¢ aktywu bedacego przedmiotem
obrotu na zorganizowanym rynku, np. na gieldzie papierow
warto$ciowych, gietdzie towarowej (wezsze znaczenie).

5. Wartos¢ godziwa — To kwota, za jakg dany sktadnik aktywoéw mogtby zostaé
ujecie ksiegowe wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami.

* A. Black, P. Wright, J. E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Dom Wydawniczy ABC, War-
szawa 2005 [za] Pod red. W. Skoczylas, Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstw, PWE, Warszawa
2007, s.15.

® B. Nita: Metody wyceny i ksztaltowania wartosci przedsiebiorstwa”, PWE, Warszawa 2007, s5.26.
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6. Wartos¢ odtworzenio- | To koszt zastapienia posiadanych urzadzen, maszyn i innych

wa srodkow trwatych identycznymi co do rodzaju aktywami.

7. Warto$¢ inwestycji Warto$¢ zdyskontowanych na dzien dzisiejszy przeptywow
pienieznych wg odpowiedniej dla danego inwestora stopy
dyskontowej

8. Wartos¢ likwidacyjna Odnosi si¢ do sytuacji, gdy przedsigbiorstwo musi zlikwido-
wacé czgs$¢ lub cato$¢ swoich aktywow.

9. Wartos$¢ goodwill — Warto$¢ rynkowa minus warto$¢ godziwa

ujecie ksiegowe
10. Warto$¢ biznesu w To warto$¢ przedsigbiorstwa rozpatrywanego jako funkcjonu-
dziataniu jaca na rynku organizacja. Alternatywa dla tej warto$ci jest
warto$¢ likwidacyjna.

11. Wartos¢ kapitalizacji To iloczyn wszystkich wyemitowanych akcji spotki i ceny 1

rynkowej akcji obliczony na okreslony dzien.

12. Warto$¢ podatkowa Stuzy za podstawe do ustalania podatkéw od nieruchomosci
lub innych aktywow.

13. Warto$¢ zabezpiecze- To warto$¢ aktywu wykorzystana do zabezpieczenia pozyczki

nia lub innego zobowiazania.

14. Warto$¢ bilansowa Wartos¢, wedtug ktorej dany sktadnik majatku jest uyymowany
W bilansie po odliczeniu umorzenia oraz kwoty odpiséw amor-
tyzacyjnych.

Zrédto: D. Zarzecki Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci,

Warszawa 1999.

Wymienione powyzej elementy wyznaczajg obszary , w ktorych warto§¢ moze byé

tworzona. Wartos¢ przedsi¢gbiorstwa pomniejszona o warto$¢ kapitatow obcych oprocento-
wanych stanowi warto$¢ dla wilascicieli. Innymi stowy warto$¢ przedsigbiorstwa dla wta-
Scicieli jest nadwyzka catkowitej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa nad warto$cig ryn-
kowa sktadnikéw niepodlegajacych roszczeniom ze strony wiascicieli.

minanty warto$ci grupuje na:

1. operacyjne, takie jak:

Inny sposéb grupowania noénikoéw wartosci przedstawia A. Rappaport®. Autor deter-

— stopa wzrostu przychodow netto ze sprzedazy,
— stopa zysku operacyjnego ze sprzedazy (stopa marzy, rentownos¢ operacyj-

na),

— stopa podatku dochodowego,

2. inwestycyjne, takie jak:

— inwestycje w aktywa trwale,
— inwestycje w kapital obrotowy netto,

3. finansowe, takie jak:

— koszt kapitatu,

— struktura kapitatu,

® A. Rappaport: Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora., WIG Press, Warszawa 1999,
[za]lG. Golebiowski, P. Szczepankowski: Analiza wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2007, s.35.




684 Grazyna Witoszek

4. ogdlny nos$nik wartosci, czyli strategiczny okres wzrostu albo mozliwosci kreowania
warto$ci, nazywany takze okresem przewagi konkurencyjne;j.

Identyfikacja no$nikow jest bardzo istotnym zadaniem, poniewaz przedsigbiorstwo nie
moze bezposrednio wplywaé na swoja wartos¢. Dopiero znajomos¢ i odpowiednie ksztal-
towanie czynnikéw na ktoére posiada wpltyw daje mozliwo$¢ posredniego ksztaltowania
wartoéci firmy. Znajac czynniki oddziatywujace na warto$é, kadra zarzgdzajaca ma mozli-
wos¢ odpowiedniego doboru celow oraz ksztaltowania zasad funkcjonowania firmy.

Cel przedsiebiorstwa
Wanosc dla wiascicieli
ElETTlElnTl-}' Salda preeplywow Stopa dyskontawa
wartosci pismizmych
Ceymmiki " ‘\T\\
kszta |'LL1j ace Olores Zwrotn o Stopawzrosm o ].nweityqew o Eoszt
wartosé wantaici sprzedazy, kapitzin
o Stopazysin ahmww&
A aperacyinesg, o Inwestygjew
Decyzje o Stopa detywatrwake
podatku
zarzgdeze dqm“wm T T
Inwestycyjne Finansaws

Rys. 1. Sie¢ wartosci dla wiascicieli przedsiebiorstwa

Zrédto: A. Rappaport: Wartoéé dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora., WIG
Press, Warszawa 1999, s. 65.

2. Inwestycje jako jeden z czynnikoéw wplywajacy na warto$¢ firmy

Inwestycje sa niezbednym czynnikiem prawidlowego procesu odnowy zasobow w fir-
mie jak rowniez niezbgednym elementem jej rozwoju pod warunkiem, ze sg efektywne.
W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele definicji inwestycji. J. Rozafski’ wyrdznia
dwa podejscia do pojecia inwestycja:

— podejs$cie monetarne (finansowe) - definiujgce inwestycje jako ruch pienigdza (w po-

dej$ciu tym nie jest wiec akcentowany materialny wymiar inwestycji),

— podejscie rzeczowe - ukazujace inwestycje jako proces zwigzany z ruchem dobr

(w podejsciu tym zwraca si¢ szczegdlnag uwage na konieczno$¢ uzyskania mate-
rialnego efektu w wyniku przeprowadzenia inwestycji).

H. Walica® natomiast definiuje inwestycje jako "wydatkowanie $rodkéw w celu pozy-
skania okres$lonych obiektow, papieréw wartosciowych badz dobr niematerialnych stuza-

" J. Rézanski, Inwestycje rzeczowe w procesach rozwojowych przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu 16dz-
kiego, Lodz 1998 , s. 40.

8 H. Walica, Zarzqdzanie strategiczne i polityka inwestycyjna przedsiebiorstwa. Metodyka opracowywania projek-
téw inwestycyjnych oraz ich realizacja. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 1999,
s. 45.
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cych realizacji procesdw gospodarczych, a pozwalajacych na odzyskanie kapitatu oraz
czerpanie dodatkowych korzysci w przysztosci, co jednakze obcigzone jest znacznym ryzy-
kiem."

P. Szczepankowski® natomiast przedstawia inwestycje jako "naktady finansowe pono-
szone na odtwarzanie i przyrost majatku przedsigbiorstwa oraz na zwigkszeniu tempa wzro-
stu, rozwoju i zyskownosci firmy".

Niezaleznie od definicji réznych autoréw, wskaza¢ mozna cechy wspdlne charaktery-
zujace inwestycje. Sa to: nakltad inwestycyjny, korzys¢ - jako efekt poniesienia naktadow,
czas, w jakim korzys$¢ ta zostanie uzyskana, oraz ryzyko zwiazane z realizacja inwestycji.

W zaleznosci od realizowanej przez przedsigbiorstwo strategii przedsigbiorstwo moze
uzyskac efekty o charakterze przychodowym, zwiazane z przyrostem wartosci przychodow
jak réwniez moze uzyskaé efekty o charakterze kosztowym polegajace na obnizeniu kosz-
tow operacyjnych funkcjonowania firmy.

Przez realizacj¢ inwestycji o charakterze rzeczowym firma powoduje wzrost majatku
firmy a tym samym jego wartos$ci ksiegowe;j.

3. Uwarunkowania wyceny przedsi¢biorstw

Szacowanie warto$ci przedsiebiorstwa odgrywa coraz istotniejsza role w procesie za-
rzadzania finansami, w analizie szeroko pojetych przedsiewzig¢ inwestycyjnych czy re-
strukturyzacyjnych. Wedlug A. Kameli — Sowinskiej ,,istota wyceny polega na dokonaniu
pomiaru warto§ciowego przedsigbiorstwa i jego skladnikow majatkowych oraz efektow
ekonomicznych podjetych decyzji o takim stopniu jakosci, ktory zapewni odbiorcom tych
informacji mozliwos$¢ oceny efektow dziatan podjetych w przesztosci i wyboru najkorzyst-
niejszego wariantu decyzji w przysztosci.”® ,,Wycena wartosci jest procesem indywidual-
nym szacowania ceny za aktywa danego przedsigbiorstwa i korzysci osiaganych z ich efek-
tywnego gospodarowania.”*

Nie ma jednej obiektywnej definicji i metody wyceny wartosci przedsigbiorstwa. War-
to$¢ jest zawsze wielkoscia subiektywna, gdyz dane aktywa sa warte tyle, ile jest za nie
sktonny zaptaci¢ nabywca. Zadaniem wyceny jest zatem zmniejszenie okreslenie najbar-
dziej prawdopodobnej warto$ci przedsiebiorstwa przy maksymalnym ograniczeniu subiek-
tywizmu. Na warto$§¢ wycenianego podmiotu wpltyw maja rowniez sytuacja ekonomiczna
kraju, strategia rozwojowa firmy, atrakcyjnos¢ sektora, rynku, pracownicy, klienci itd.

W efekcie wyceny otrzymujemy warto$¢ przedsigbiorstwa, ktora nie musi odpowiadaé
cenie, przy ktorej zostanie zawarta ostateczna transakcja. Informacja ptyngca z wyceny dla
sprzedajacego to minimalna cena, przy ktorej moze dokonaé sprzedazy. Kupujacy nato-
miast otrzymuje informacj¢ jaka maksymalng cene moze zaakceptowaé, aby naby¢ dane
przedsigbiorstwo. Szukana, rzeczywista warto$¢ przedsiebiorstwa znajduje si¢ migdzy tymi
dwoma wielkoéciami. Wycena przedsigbiorstwa nie jest celem samym w sobie. Jest to
punkt wyjscia do dalszych negocjacji w zaleznos$ci od celu, jakiemu ma ona shuzy¢.

® P. Szczepankowski, Finanse przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka. Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsigbiorczo-
Sci i Zarzqdzania, Warszawa 1999, s. 136.

10 A, Kamela — Sowiriska: Warto$é firmy, PWE, Warszawa, 2001 v, 5. 135.

P Szczepankowski: Wycena i zarzqdzanie warto$cig przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2007 r, s. 186.
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W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele klasyfikacji przestanek dokonywania
wyceny. Najbardziej ogdlny podziat prezentuje D. Zarzecki.'> W swojej pracy wyréznia on
dwie grupy przestanek:

grupe przestanek zwigzanych ze zmianami w strukturze wlasnosciowej przedsie-
biorstwa,

grupe¢ przestanek wynikajacych z faktu istnienia przedsigbiorstwa, ale niewiazacych
si¢ bezposrednio ze zmianami w strukturze wlasnosciowe;.

Do pierwszej autor zaliczyl nastgpujace okolicznos$ci i zdarzenia:

zamierzona sprzedaz przedsigbiorstwa lub jego czgsci,

zamierzony zakup przedsigbiorstwa lub jego czgsci,

transakcje kupna — sprzedazy migdzy wiascicielami danego przedsighiorstwa ,
nacjonalizacja przedsi¢biorstwa lub jego czesci,

podzial przedsi¢biorstwa,

fuzja z innymi podmiotami,

whniesienie przedsigbiorstwa jako aport do innego przedsigbiorstwa,
likwidacja przedsigbiorstwa.

Druga grupa zawiera nastgpujace przestanki:

wybor strategii dziatania na podstawie kryterium wartosci przedsigbiorstwa,

ubezpieczenie majatku przedsigbiorstwa,

ustalenie warto$ci odszkodowania,

okreslenie warto$ci zabezpieczenia kredytu,

aktualizacja wartosci bilansowej aktywow (w tym wycena udzialow w spotkach),

przekazanie lub przejecie przedsigbiorstwa lub jego czesci w ramach umowy leasin-
gu finansowego,

ustalenie podatku od darowizny, spadku itd. Oraz optaty skarbowej od transakcji
kapitatowej, jezeli przedmiotem tych czynno$ci prawnych jest przedsiebiorstwo
lub jego czesé,

wprowadzenie wewngtrznego rozrachunku gospodarczego w odniesieniu do po-
szczeg6lnych zaktadow, wydziatow itp.

Ze wzgledu na charakter stron zainteresowanych wynikami wyceny przestanki mozna
podzieli¢ na trzy nastgpujace grupy:
1. wewngtrzne — osobami zainteresowanymi wycena sg wilasciciele lub zarzadzajacy

przedsigbiorstwem,

2. zewnetrzne — rezultatem wycen zainteresowane s3 instytucjonalni i indywidualni

inwestorzy rynku kapitalowego, organa podatkowe, sadowe i instytucje ubezpie-
czeniowe,

3. zewngtrzno — wewnetrzne — maja one zwigzek z transakcjami kupna — sprzedazy

i dzierzawy aktywow przedsigbiorstwa.

Motywy i cele wyceny decyduja o metodzie wyceny wartosci przedsiebiorstwa. Doko-
nujac wyceny nie nalezy ogranicza¢ zakresu badan tylko do samego przedsigbiorstwa lecz
nalezy réwniez zwroci¢ uwage na nastepujace elementy:

2D, Zarzecki: Metody wyceny przedsiebiorstw, FRRwP, Warszawa, 1999, s. 43.
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— 0g0dlny stan i prognozy rozwoju gospodarki, w ktorej dziata wyceniany podmiot,
— stan rynku kapitatlowego,

— dostgpnos¢ oraz jako$¢ informacji o wycenianym podmiocie,

— sytuacje ekonomiczno — finansowa wycenianej firmy,

— specyfike biznesowa i sektorowa wycenianego przedsigbiorstwa.

Jedna z metod wyceny przedsigbiorstwa jest metoda aktywow netto. Metoda ta polega
na wyznaczeniu wartosci przedsigbiorstwa jako réznicy mi¢dzy wartoscig aktywow (za-
réwno trwatych jak i obrotowych) i wartoscia zobowiazan (zarowno dtugoterminowych jak
i krotkoterminowych). Innymi stowy, ksiegowa warto$¢ przedsigbiorstwa to odpowiednik
bilansowy warto$ci jego kapitatu wlasnego ewentualnie skorygowanego o czes¢ rezerw
(zakres zalezy od charakteru rezerw oraz prawdopodobienstwa ich wykorzystania). Jak
podaje D. Zarzecki®® punktem wyjécia przy szacowaniu wartosci jest bilans przedsiebior-
stwa sporzadzony na dzien wyceny lub na dzien najblizszy dacie wyceny. Warto$ci uzy-
skiwane przy stosowaniu tej metody wynikaja z przepisow prawa bilansowego, ktore regu-
luja zasady wyceny poszczegdlnych sktadnikow aktywow.

Do podstawowych zalet metody aktywow netto nalezy zaliczy¢ przede wszystkim pro-
stote 1 szybko$¢ uzyskania wynikow wyceny przy ponoszeniu niewielkich kosztow z nia
zwigzanych. Umozliwia ona wstepny szacunek wartosci przedsighiorstwa, a jej wyniki
moga stanowi¢ punkt wyjscia do wyceny innymi metodami.

Gltowna wada tej metody wyraza si¢ brakiem zalezno$ci migdzy wyceng bilansows
a potencjatem przedsigbiorstwa do generowania dochodow w przysztosci. Majac na wzgle-
dzie regulacje rachunkowosci, oparcie wyceny na warto§ciach historycznych mozna
stwierdzi¢, iz metoda ta moze doprowadzi¢ do uzyskania wartosci, ktore znacznie odbiega-

Ja.

4. Podsumowanie

Ekonomisci przez wiele lat za nadrzedny cel przedsigbiorstwa uwazali maksymalizacje
zysku.

Jednak osigganie zysku i jego maksymalizacja nie jest jedynym celem przedsigbior-
stwa. Na przestrzeni lat poglady na ten temat ulegaty wielu przemianom. Obecnie jako
glowny cel istnienia przedsi¢biorstwa uwaza si¢ maksymalizacje jego wartosci.

Wraz ze zmiang gtdéwnych celéw przedsigbiorstwa dokonujg si¢ rowniez zmiany Spo-
sobow 1 metod zarzadzania. Osigganie nadrzednego celu przedsiebiorstwa jakim jest wzrost
jego warto$ci spowodowalo, ze na poczatku lat osiemdziesigtych ubiegtego stulecia rozwi-
neta si¢ koncepcja zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa (Value — Based Management
VBM).

Ogolnie mozna stwierdzi¢, iz gtowna cechg zarzadzania przez wartos$¢ jest ukierunko-
wanie wszystkich proceséw majacych miejsce w przedsigbiorstwie na kreowanie wartosci.
Integruje ono misjg, cele i strategie czastkowe w jeden zwarty system. Jednym z tych pro-
cesOw jest realizacja inwestycji rzeczowych. To inwestycje przyczyniaja si¢ do wzrostu
przychoddéw generowanych przez przedsiebiorstwo, obnizenia kosztow operacyjnych a tym
samym do zwiekszenia rentownos$ci i wartosci przedsigbiorstwa. Przedstawiona w artykule
metoda ksiegowa pomiaru wartos$ci firmy w najprostszy sposob przedstawia wptyw reali-

B D. Zarzecki: Metody wyceny przedsiebiorstw, FRRwP, Warszawa 1999r, 5.283.
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zowanych inwestycji na wzrost warto$ci majatku firmy a tym samym na wzrost jego warto-
$ci ksiegowe;.
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Streszczenie

Uwarunkowania obecnej gospodarki jak rowniez zmiany zachodzgce
W ofoczeniu sprawiajg, zZe funkcjonowanie i rozwdj wspolczesnych przedsie-
biorstw determinowane sq przez synergiczne oddziatywanie wielu procesow
i czynnikéw. Bardzo popularny jest poglgd, ze wzrost wartosci przedsiebior-
stwa staje si¢ obecnie najwazniejszym celem w perspektywie strategicznej,
bowiem chcgc przetrwaé i odnosi¢ sukcesy na konkurencyjmym rynku, firmy
sq zmuszone do podejmowania dziatan, ktore zapewniq im trwalq przewage
nad rywalami.

Aby skutecznie zarzqdzaé wartoscig przedsigbiorstwa nalezy zrozumieé
od czego zalezy wzrost wartosci spoltki. Jednym z glownych czynnikow wply-
wajgcych na wartos¢ sq realizowane w firmie inwestycje rzeczowe. Ocena
inwestycyjnych nosnikow wartosci zwigzana jest z oceng efektywnosci zarig-
dzaniem aktywami i kierunkami zmian ich struktury. Dotychczasowe, a takze
planowane przyszie decyzje inwestycyjne realizowane w aktywach firmy oraz
ich efekty obserwowane w dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa, glownie
w wielkosci przychodow, kosztow, zyskow i przepbywow pienieznych, bedq
oddziatywac na wartosé catej spotki.
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ASSETS INVESTMENTS AS DETERMINANTS OF INCREASE ENTERPRISE
BOOK VALUE

Summary

Conditions of present economy and environment changes in an enviro-
men case that function and development of the enterprise are determined by
influence of many processes and factors. Very popular view, that growth
of the enterprises value is the most important strategic goal, because want to
survives end achieve sukcesses on the competitive market , the firms must take
action, which assure them durable competitive advantige.

In order to effective manage the value of enterprise it shall understand on
what factors depend the increase enterprises value. One of the main factors
which has influence on value are assets investment. The estimate evaluation
of media investment is connected with estimate of efficiency assets gover-
nance and directions of the changes their structure. Existing and planned fu-
ture investment decisions made in company assets and their effects observed
in the operations of enterprises, mainly in the size of revenues, costs, profits
and cash flows will affect the value of the entire company.

Keywords: investment, enterprise value, assets investment.
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