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ANDRZEJ JAKI

KATEGORIA WARTOSCI
W NIEMIECKICH I ANGLOSASKICH STANDARDACH WYCENY

Wprowadzenie

Rozwdj teorii i praktyki wyceny przedsigbiorstw zwigzany jest nierozerwalnie z two-
rzeniem i propagowaniem roznych koncepcji wartosci, a w ich obrgbie poszczegélnych jej
rodzajow. Rezultatem tego procesu sa powszechnie uznawane ramy pojeciowe, oparte na
koncepcji warto$ci majatkowej (asset based value) oraz warto$ci dochodowej (income ba-
sed value) przedsigbiorstwa. Stworzylo to fundament dla rozwoju metodyki wyceny wraz
z jej dostosowaniem do indywidualnej sytuacji wycenianego przedsigbiorstwa.

Dazenie do indywidualizacji procesu wyceny przedsigbiorstwa stato si¢ rownocze$nie
przestanka dla rozwoju koncepcji wartosci $cisle dostosowanych do okolicznosci towarzysza-
cych temu procesowi, implikowanych celami wyceny i zakresem wykorzystania jej wynikow.
Zrodzito to dwa gtéwne nurty tak zorientowanej wyceny, do ktorych naleza: niemiecka funk-
cjonalna szkota wyceny oraz szkota anglosaska. Stad, zasadniczym celem niniejszego arty-
kutu jest skonfrontowanie obu wymienionych podej$¢ wraz ze wskazaniem uwarunkowan
determinujacych ich funkcjonowanie w teorii i praktyce wyceny przedsigbiorstw.

Funkcjonalna szkola wyceny

Funkcjonalna szkota wyceny przedsigbiorstwa powstata na gruncie studiow teore-
tycznych i praktycznych do§wiadczen niemieckich, za$ jej powstanie i rozwdj wigzane jest
przede wszystkim z osobg M.J. Matschke'. Podejscie to dazy do integracji obiektywnej

! Zob. M.J. Matschke, G. Brésel: Wycena przedsigbiorstwa. Funkcje, metody, zasady, Wolters Klu-
wer Polska, Warszawa 2011, s. 11. Funkcjonalna teoria wyceny znajduje takze szerokie odzwierciedlenie
w takich pracach innych autorow niemieckich i szwajcarskich, jak m.in.: J. Drukarczyk: Unternehmensbe-
wertung, Verlag Vahlen, Miinchen 2001, s. 128—131; C. Helbling: Unternehmensbewerstung und Steuern,
IdW-Verlag GmbH, Diisseldorf 1991, s. 38-47 oraz H. Langguth: Kapitalmarktorientiertes Wertmanage-
ment. Unternehmensbewertung, Unternehmenssteuerung und Berichterstattung, Verlag Vahlen, Miinchen
2008, s. 12—14. Problem ten podejmuja takze polscy autorzy zajmujacy si¢ problematyka wartosci i wy-
ceny przedsigbiorstwa, zob.: R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, M. Kulczycki: Metody i systemy wyceny
przedsiegbiorstw, TWIGGER SA, Warszawa 2002, s. 70-71; U. Malinowska: Wycena przedsigbiorstwa
w warunkach polskich, Difin, Warszawa 2001, s. 31-35; E. Maczynska: Wycena przedsiebiorstw. Zasady
procedury, metody, SKwP, Warszawa 2005, s. 13—15 oraz D. Zarzecki: Metody wyceny przedsiebiorstw,
FRRwP, Warszawa 1999, s. 51.
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i subiektywnej koncepcji wyceny przedsiebiorstwa, wskazujac na potrzebg jej kazdorazo-
wego prowadzenia w kontekscie okreslonych przestanek (celéw) oraz funkcji, jakie ona
spetnia®. Niemiecka szkota wyceny odrdznia przy tym wyraznie przestanki wyceny (niem.
Bewertungsanldsse) od funkcji wyceny (niem. Bewerstungsfunktionen), wigzac te pierw-
sze z okoliczno$ciami, ktére wymagaja ustalenia wartosci przedsigbiorstwa (np. transakcje
kupna-sprzedazy, procesy restrukturyzacji przedsigbiorstw, czy tez wymiar podatkow i od-
szkodowar), natomiast te drugie z potrzebami i oczekiwaniami adresatow wyceny’. Nalezy
bowiem zwrdci¢ uwage na fakt, ze wynikami wyceny sg zainteresowane (bezposrednio
badz posrednio) rozne osoby (podmioty gospodarcze, instytucje), przy czym kazda z nich
moze reprezentowa¢ odmienne oczekiwania i w zwigzku z tym moze w odmienny sposob
podchodzi¢ do warto$ci przedsigbiorstwa.

Funkcjonalne podejécie do wyceny przedsigbiorstwa, uwzgledniajagc zatem fakt, ze
moze ona stuzy¢ réoznym celom i zaspokaja¢ oczekiwania szerokiego kregu osdb, pozwala
réwnocze$nie na uzyskanie koncowych efektéw satysfakcjonujacych wszystkie bezposred-
nio zainteresowane strony. Tego rodzaju podejscie zrodzito funkcjonalnie zorientowana
koncepcje wartosci przedsigbiorstwa, ktora wprowadzita do teorii 1 praktyki wyceny poje-
cia: warto$¢ decyzyjna (niem. Entscheidungswert), warto$¢ argumentacyjna (z niem. Argu-
mentationswert) oraz warto$¢ arbitralna (niem. Arbitriumwert, Schiedswert)*.

Pojecie warto$ci decyzyjnej, zwiazane z funkcja decyzyjng wyceny, jest Scisle zwia-
zane z wyceng przedsigbiorstwa przeprowadzang z punktu widzenia interesu i przez pry-
zmat oczekiwan okreslonej strony zainteresowanej ustaleniem wartosci przedsigbiorstwa.
Jest to zatem warto$¢, ktora ustalana jest w kontekscie okreslonego celu wyceny 1 ma za
zadanie umozliwienie podjecia racjonalnej decyzji zwigzanej z warto$cia przedsigbiorstwa
(np. w procesie negocjowania jego ceny w przypadku transferu whasnosci)®. Warto$¢ decy-
zyjna jest w zwiazku z tym subiektywng warto$cig wyznaczajaca danej stronie przedziat
negocjacyjny wartosci przedsiebiorstwa i wskazujaca zarazem na jej gotowos¢ do ustgpstw
przy negocjowaniu ostatecznej ceny przedsigbiorstwa®.

Z warto$cig decyzyjng Sci§le zwigzana jest warto$¢ argumentacyjna, osadzona na
funkcji argumentacyjnej wyceny. Jest to zatem takze warto$¢ ustalana z punktu widzenia
i w interesie okreslonej strony poszukujacej merytorycznych argumentéw, ktore pozwola
wzmocnic jej pozycje negocjacyjng i w sposob skuteczny oraz korzystny dla siebie wptynaé
na partnera rokowan. Argumenty te zwigzane sg nie tylko z samym poziomem warto$ci
przedsiebiorstwa, ale sg rowniez ukierunkowane na ksztattowanie si¢ kluczowych parame-

2 M.J. Matschke, G. Brésel, X. Matschke: Fundamentals of Functional Business Valuation, ,,Journal of
Business Valuation and Economic Loss Analysis” 2010, Vol. 5, Issue 1, Article 7, s. 7.

3 C. Helbling: op.cit., s. 27-41.

4 J. Drukarczyk: op.cit., s. 128-130; C. Helbling: op.cit., s. 41-47 oraz M.J. Matschke, G. Brésel: op.cit.,
s. 13-14.

5 C. Helbling: op.cit., s. 43—44.

¢ J. Drukarczyk: op.cit., s. 128.



Kategoria wartosci w niemieckich i anglosaskich standardach wyceny 555

trow determinujacych poziom wartosci przedsigbiorstwa’. Warto$¢ argumentacyjna znajdu-
je zastosowanie nie tylko w przypadku negocjacji ze strong przeciwna, odnoszacych si¢ np.
do kupna/sprzedazy przedsigbiorstwa. Kategoria ta moze by¢ takze wykorzystana dla celow
wewnetrznych przedsiebiorstwa w relacjach pomiedzy osobami zarzadzajacymi a organa-
mi nadzorujacymi (rada nadzorcza, wlasciciele) w kontekscie roznych sytuacji decyzyjnych
zwigzanych z koniecznoscig ustalania warto$ci przedsigbiorstwa®. Istotnego znaczenia tej
kategorii warto$ci mozna si¢ takze dopatrywac¢ w przypadku gdy mamy do czynienia wy-
cenami dla celow prywatyzacji przedsigbiorstw, czy tez zbywania posiadanych przez skarb
panstwa akcji (udziatéw) w przedsiebiorstwach. We wskazanych kontekstach wykorzysta-
nia warto$ci argumentacyjnej dopatrywac si¢ mozna takze jej powigzania z funkcja zabez-
pieczajaca wyceny przedsigbiorstwa.

Trzecia z wymienionych funkcjonalnych wartosci przedsigbiorstwa — warto$¢ arbi-
tralna — zwigzana jest z funkcja posredniczaca wyceny przedsigbiorstwa i z istoty swojej
nie odzwierciedla interesu zadnej ze stron. Charakteryzujac wartos¢ arbitralng C. Helbling
pisze, ze jest to warto$¢ ustalana przez zewngtrznego, niezaleznego eksperta, ktdra pozo-
stajac poza wptywem zyczen jakiejkolwiek strony, powinna opieraé si¢ na wymiernych da-
nych ekonomicznych charakteryzujacych przedsiebiorstwo. Wyznaczenie tej wartosci ma
w swoim zalozeniu pomdc w znalezieniu rozsagdnego kompromisu pomiedzy rozbieznymi
warto$ciami decyzyjnym zainteresowanych stron wraz z zachowaniem swoistej rOwnowagi
interesow’. Zaleznos$¢ w jakiej pozostaje warto$¢ arbitralna w stosunku do wartosci decy-
zyjnych wskazuje si¢ jako istotny problem odnoszacy si¢ do podziatu zwigzanych z tym
korzysci. J. Drukarczyk odnosi to do sytuacji, w ktorej warto$¢ decyzyjna strony kupujace;j
jest w znaczacym stopniu determinowana przez przyszte korzysci wynikajace z efektu sy-
nergii jakiego on oczekuje w zwigzku z nabyciem przedsigbiorstwa. Rodzi si¢ w tej sytuacji
pytanie: w jakim stopniu sprzedajacy winien w tej sytuacji partycypowaé w tego rodzaju
korzysciach, biorgc zarazem pod uwage fakt, ze to on — godzac si¢ na transakcj¢ — umoz-
liwia ich zaistnienie'®. W tym kontekscie funkcjonalna teoria i praktyka wyceny wypraco-
wala r6zne rozwigzania odnoszace si¢ do obliczania warto$ci arbitralnej, uwzglgdniajace;j
zrdéznicowane uwarunkowania towarzyszace wycenie'’.

Anglosaska szkola wyceny

Anglosaska szkota wyceny zwigzana jest bezposrednio z tworzeniem w krajach anglo-
saskich, poczawszy od lat 50. XX wieku, zréznicowanych standardow wartosci, przedsig-
biorstwa. Pod tym pojg¢ciem rozumie si¢ definicj¢ rodzaju wartosci wyrdznionego z punktu

7 C. Helbling: op.cit., s. 46—47.

8 M.J. Matschke, G. Brésel: op. cit., s. 282.

° C. Helbling: op.cit., s. 41-43.

10 J. Drukarczyk: op.cit., s. 129.

I Zob. M.J. Matschke, G. Brésel: op.cit., s. 234-275.
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widzenia strony, ktorej punkt widzenia stanowi podstawe dla szacowania warto$ci i deter-
minuje tym samym konieczne do uwzglednienia czynniki oraz okoliczno$ci prowadzonej
wyceny'?. W ten sposob standardy te wytyczaja jej koncepcyjng podstawe oraz meryto-
ryczny sens, jak rowniez stanowig merytoryczne ramy dla tworzenia sformalizowanych
standardow wyceny przedsi¢biorstw'>. Zostaly one uksztaltowane na bazie wieloletnich
doswiadczen krajow o rozwinietej gospodarce rynkowej. Pozwala to dzisiaj na wskazanie
czterech kluczowych standardow warto$ci':

— wartos$¢ rynkowa (market value) — warto$é aktywu bedacego przedmiotem obrotu
na zorganizowanym, badz niezorganizowanym rynku, odzwierciedlona pod posta-
cig ceny wymiennej dobra lub ustugi,

— wartos$¢ inwestycji (investment value) — warto§¢ wyznaczona z punktu widzenia
konkretnego inwestora przy uwzglednieniu jego indywidualnych preferencji, mo-
tywow, a takze planowanych dzialan restrukturyzacyjnych, zorientowanych na
wzrost warto$ci. Jest ona zatem tozsama z wartoscig wlasciciela (owner value),

— wartos¢ nieodtaczna (intrinsic value) okreslana takze mianem warto$ci fundamen-
talnej (fundamental value) lub warto$ci wewngtrznej — warto$¢ szacowana na pod-
stawie dostepnych inwestorowi informacji odnoszacych si¢ do zdolnosci przedsig-
biorstwa do generowania dochodéw dla wiascicieli,

— wartos$¢ sprawiedliwa (fair value) — warto$¢ wyznaczona w trakcie swobodnych
negocjacji pomiedzy w petni poinformowanymi stronami. W we¢zszym znaczeniu
oznacza ona standard prawny funkcjonujacy na gruncie prawa amerykanskiego,
a zatem nie majacy uniwersalnego charakteru.

Na gruncie wymienionych czterech standardéw niektorzy autorzy wskazujg jeszcze
na piaty standard, ktorym jest sprawiedliwa warto$¢ rynkowa (fair market value) jako
szczegolny przypadek wartosci rynkowej. Odnosi si¢ ona do sytuacji gdy warto$¢ rynkowa
jest wyznaczana na zorganizowanym aktywnym rynku, charakteryzujacym si¢ masowos-
cig transakcji. Jest warto$cia zmieniajaca si¢ pod wptywem réznych uwarunkowan makro-
i mikroekonomicznych®.

Koegzystencja a nie rywalizacja szkél

Twoércy i propagatorzy funkcjonalnej szkoly wyceny akcentujg silnie jej indywiduali-
styczny charakter, przejawiajacy si¢ w jej zorientowaniu na konkretne przestanki i funkcje

12 D. Zarzecki: O standardach wartosci stosowanych na potrzeby wyceny przedsigbiorstw, Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 406, Szczecin 2005, s. 209.

13 Zob. D. Zarzecki: O standardach wyceny przedsigbiorstw, [w:] Efektywnos¢ — rozwazania nad istotq
i pomiarem, red. T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroc-
tawiu 2010, nr 144, s. 591-602.

4 D. Zarzecki: O standardach wartosci..., s. 210-213.

15 Zob. P. Szczepankowski: Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 42.
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wyceny. Podkreslaja przy tym jej opozycyjny charakter w stosunku do rozwigzan anglo-
saskich, opartych zdaniem Autoré6w wylacznie na zorganizowanym w formie gietdy do-
skonatym rynku kapitalowym, prowadzacych jednak w ,$lepa uliczke anglosaskich fali
modeli”®. W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze podejécie anglosaskie jest
z jednej strony silnie determinowane przez aktywng role rynku jako mechanizmu kontroli
przedsiebiorstw, z jaka mamy do czynienia w ramach dominujacego w tych krajach moni-
stycznego modelu nadzoru korporacyjnego', z drugiej za$ strony wnioski ptynace z ana-
lizy praktyki stosowania wyceny w USA i innych krajach anglosaskich dowodza znacznie
szerszego, niz to prezentuja niemieccy Autorzy, postrzegania przez nia kategorii warto$ci
przedsigbiorstwa.

W odroéznieniu od podejscia anglosaskiego, funkcjonalna szkota wyceny jest osadzo-
na na gruncie niemieckiej praktyki gospodarczej i dominujgcym na kontynencie europej-
skim — w tym w Niemczech — dualistycznym modelu nadzoru korporacyjnego, opartym
na silnej tradycji ekonomii spolecznej, a tym samym ograniczonej roli rynku kapitatowe-
go w ksztattowaniu mechanizmu kontroli i nadzoru nad dziatalnoscig przedsigbiorstwal'®.
W tym kontekscie wydaje si¢, ze formutowana przez niemiecka funkcjonalng szkote wy-
ceny krytyka rozwigzan anglosaskich w niedostatecznym stopniu uwzglednia tamtejsza
wspotczesng praktyke wyceny — w tym wypracowany przez nig szeroki zakres standardow
wartosci, odnoszacych si¢ w istocie do zréznicowanych celéw i okoliczno$ci prowadzenia
wyceny. Nie nalezy zatem dopatrywac si¢ razgcej sprzecznosci pomigdzy podejsciem an-
glosaskim a podej$ciem niemieckim. Nalezy raczej wskazywac na potrzebg koegzysten-
cji, uwzgledniajacej z jednej strony odmienne modelowe uwarunkowania funkcjonowania
przedsigbiorstw w krajach anglosaskich i na kontynencie europejskim, z drugiej za$ strony
nalezy akcentowac potrzebe prowadzenia wyceny przedsicbiorstwa w konteks$cie jasno zde-
finiowanych przestanek i okoliczno$ci jej towarzyszacych.

Odmienno$¢ warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstw w anglosaskim i kontynen-
talnym modelu nadzoru korporacyjnego znajduje takze swoje odzwierciedlenie w zro6zni-
cowanych rodzajach metod wyceny przedsigbiorstw wykorzystywanych w praktyce gospo-
darczej. Wyraza si¢ to w dazeniu do szerokiego, wieloaspektowego spojrzenia na kategorie
wartosci przedsigbiorstwa przez pryzmat metod majatkowych, dochodowych i mieszanych,
z czym mamy do czynienia w krajach europejskich — przede wszystkim w Niemczech, Au-
strii i Szwajcarii. ROwnoczeénie w teorii i praktyce wyceny krajow anglosaskich wystepuje
dominacja czysto inwestycyjnego postrzegania przedsiebiorstwa, czego odzwierciedleniem
jest m. in. catkowite pomijanie w tych krajach metod mieszanych.

16 M.J. Matschke, G. Brésel: op.cit., s. X1 17.

17" Zob. M. Jerzemowska: Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 36 oraz J. Machaczka, K. Mi-
siotek: Modele naczelnego kierownictwa w spotkach kapitatowych, [w:] Nadzor wiascicielski w spotkach
prawa handlowego, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 28-30.

18 Nadzor korporacyjny w procesie kreowania wartosci i rozwoju przedsigbiorstwa, red. R. Borowiecki,
Wyd. ABRYS, Krakow 2005, s. 129.
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Podsumowanie

Rozw¢j indywidualistycznego podejscia do kategorii wartosci przedsiebiorstwa,

oparty

na gruncie rozwigzan niemieckich i anglosaskich, stat si¢ przyczynkiem dla wska-

zywania 1 wykorzystywania w praktyce jeszcze innych, szczegolnych rodzajow wartosci,
odnoszacych si¢ do szczegdlnych okolicznosci towarzyszacych wycenie i majacych zwiaza-
ne z nimi zastosowanie. Zaliczamy do nich':

warto$¢ kapitalizacji rynkowej (market capitalization value) — warto$¢ oparta na
rynkowej wartosci akcji spotki notowanej na gieldzie papieréw warto§ciowych,
warto$¢ szacunkowa (estimate value) — warto$¢ bedaca rezultatem wstepnego osza-
cowania,

wartos¢ bilansowa (balance-sheet value) — wartos¢, wedtug ktorej sktadniki akty-
woOw 1 pasywoOw sg prezentowane w bilansie,

warto$¢ podatkowa (fax value) — warto$§¢ stanowigca podstawe opodatkowania,
warto$¢ zabezpieczenia (collateral value) — warto$¢ bedaca podstawg zabezpiecze-
nia sptaty zobowigzan,

warto$¢ pozbawienia (deprival value) — warto$¢ odzwierciedlajgca uszczerbek na
wartoS$ci przedsigbiorstwa,

warto$¢ nieprzechodnia (intransitiv value) — warto$¢ wlasciwa jedynie danemu
obicktowi lub podmiotowi.

Tego rodzaju podejscie wywarto takze istotny wplyw na tworzenie polskich standar-
dow wyceny, ktore od 2008 roku przyjety forme Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny.
Wchodzaca w ich sktad Nota Interpretacyjna nr 5 stanowi w polskiej praktyce gospodarczej

pierwszy sformalizowany dokument wskazujacy na standardy wartos$ci, ktorych okreslenie

i definiowanie jest niezb¢dnym elementem kazdej wyceny. Nota ta wskazuje na nastgpujace

cztery,

mozliwe do przyjecia standardy wartoSci:
godziwa warto$¢ rynkowa,
warto$¢ sprawiedliwa,
warto$¢ inwestycyjna,
warto$¢ wewnetrzna.

Wybér wlasciwego dla danej wyceny standardu wartosci wynika z takich okolicz-

no$ci towarzyszacych jej prowadzeniu, jak: cel wyceny, uwarunkowania prawne, uwa-

runkowania metodyczne, stan przedmiotu wyceny oraz przyjete w wycenie zalozenia
i ograniczenia®.

9 E. Maczynska: op.cit., s. 17-18.
20 Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW) — Nota Interpretacyjna nr 5: Ogdlne zasady wyceny
przedsiebiorstw, PEFSRM, Warszawa 2011, s. 7-8.
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Streszczenie

Teoria i praktyka wyceny przedsigbiorstw zwiazane sg $cisle z wykorzystaniem dwoch pod-
stawowych koncepcji wartosci: koncepcji warto$ci majatkowej (asset based value) oraz koncepcji
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wartos$ci dochodowej (income based value). Stalo si¢ to fundamentem dla rozwoju metodyki wyceny,
wraz z jej dostosowaniem do indywidualnej sytuacji wycenianego przedsigbiorstwa. Indywiduali-
zacja wyceny przedsigbiorstwa stala si¢ takze przestanka dla rozwoju koncepcji wartosci impliko-
wanych celami wyceny i zakresem wykorzystania jej wynikow. Zrodzito to dwa gtowne nurty tak
zorientowanej wyceny, do ktérych naleza: niemiecka funkcjonalna szkota wyceny oraz szkota an-
glosaska. Niniejszy artykul konfrontuje ze soba oba wymienione podej$cia oraz wskazuje gldwne
determinanty ich wykorzystania w teorii i praktyce wyceny przedsigbiorstw.

THE CATEGORY OF VALUE IN GERMAN
AND ANGLO-SAXON VALUATION STANDARDS

Summary

The theory and practice of enterprise valuation are closely connected with the application of
two basic concepts of value: the concept of the asset based value and the concept of the income based
value. It has become a basis for the development of the valuation methodology alongside its adjust-
ment to the individual situation of the valued enterprise. The individualization of enterprise valuation
has also become a premise for the development of the concept of values implied by the goals of valu-
ation and the scope of using its results. It has given rise to two main currents of so focused valuation
which include: the German functional school of valuation and the Anglo-Saxon school. This article
confronts both of the mentioned approaches and indicates the main determinants of their use in the
theory and practice of enterprise valuation.



