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0 autorze

Andrzej Jaki — absolwent Akademii Ekonomicznej w Krakowie (1990 r.),
doktor nauk ekonomicznych (1996 1.), od 1991 roku pracownik naukowo-dydak-
tyczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie — obecnie adiunkt w Katedrze
Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw. W latach 1999-2005 dziekan Wyzszej
Szkoty Biznesu w Tarnowie. W latach 1998-2001 Prezes Zarzadu Krakowskiego
Oddzialu Towarzystwa Naukowego Organizacji i Kierownictwa. Rzeczoznawca
TNOIiK w zakresie finansow, inwestycji i kosztow (upr. nr 450/1993). Autor
1 wspotautor publikacji naukowych z zakresu problematyki wyceny i zarzadza-
nia warto$cig przedsigbiorstwa, zarzgdzania finansami i analizy ekonomicznej
przedsigbiorstw oraz restrukturyzacji przedsiebiorstw. Wspotautor m.in. takich
publikacji ksigzkowych, jak: Metody i systemy wyceny przedsiebiorstw, Metody
i procedury wyceny przedsiebiorstw i ich majqgtku, Strategia gospodarowania ka-
pitalem w przedsigbiorstwie. Zagadnienia wybrane, Zarzgdzanie restrukturyzacjg
przedsigbiorstw. Aspekt teoretyczno-praktyczny, Analiza i diagnostyka ekonomicz-
na w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, Efektywnos¢ przedsiewzigc rozwojowych.
Metody — analiza — przyklady.

Autor i wspotautor kilkudziesigciu prac ekspercko-wdrozeniowych z zakresu
wyceny, restrukturyzacji, prywatyzacji oraz analizy ekonomicznej przedsig-
biorstw, wykonanych na rzecz praktyki gospodarcze;.






Wstep

Przebudowa polskiej gospodarki zainicjowana na przetomie lat osiemdziesia-
tych i dziewigédziesigtych XX wieku miata na celu stworzenie warunkéw dla
powszechnego wprowadzenia zasad gospodarowania, wiasciwych gospodarce
rynkowej. Osiagniecie tak wytyczonego celu wymagalo przeprowadzenia wielo-
kierunkowych dziatan, takich jak prywatyzacja, komunalizacja, restrukturyzacja
czy tez komercjalizacja przedsi¢biorstw. Zmiany zachodzace w strukturach
wlasnoSciowych przedsiebiorstw — wynikajace nie tylko z realizacji procesow
prywatyzacji, lecz rowniez wielokierunkowej restrukturyzacji — wymagaty tak-
ze odmiennego podejscia do zagadnief zarzadzania przedsigbiorstwem oraz
kryteriow i metod oceny jego efektywnosci. Przygotowanie oraz wdrazanie
wymienionych dziatan wymagato m.in. zastosowania réznych zakresow wyceny
w stosunku do przedsiebiorstw poddawanych przeksztatceniom.

Konieczno$¢ przeprowadzania tego rodzaju wycen byta impulsem do
pojawienia si¢, a nast¢pnie rozwoju i upowszechnienia w Polsce metod oraz
procedur wyceny przedsigbiorstw, wiasciwych wspolczesnym gospodarkom
rynkowym. W ten sposob zagadnienia wchodzace zarowno w zakres wyceny
przedsiebiorstwa jako catosci, jak i wyceny poszczegdlnych rodzajow sktadnikow
jego majatku, zajely trwate miejsce w rodzimej praktyce gospodarcze;.

Przetom XX i XXI wieku unaocznif nowy wazny obszar zastosowania wyceny
przedsiebiorstw. Jest to zwigzane z powstaniem oraz szybkim rozwojem kon-
cepcji zarzadzania wartoScia przedsigbiorstwa (value based management, VBM)
oraz przeobrazeniami, jakimi w zwigzku z tym podlegaja rowniez systemy oceny
efektywnosci przedsigbiorstw. W warunkach wszechobecnego dziS§ kapitalizmu
inwestorskiego oraz rosngcej roli korporacji miedzynarodowych w strukturach
wtasnoSciowych duzych przedsigbiorstw, pomiar oraz analiza procesow ksztat-
towania wartoSci przedsigbiorstwa stajg si¢ bowiem podstawowym elementem
oceny ich atrakcyjnosci jako miejsca lokowania kapitatu.

Wzrostowi zainteresowania wycena przedsigbiorstw ze strony praktyki go-
spodarczej towarzyszylo wlaczenie tych zagadnien w proces ksztalcenia zaréwno
w ramach studidéw licencjackich oraz magisterskich, jak i w obrebie studiow
podyplomowych badz tez innych form doskonalenia zawodowego (kursy, szko-
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lenia, seminaria itp.). Problematyka wyceny przedsi¢biorstw znalazla si¢ takze
w minimach programowych opracowanych przez Ministerstwo Budownictwa,
odnoszacych si¢ do planu i programu studiow podyplomowych z zakresu wyceny
nieruchomosci, ktorych ukonczenie pozwala ubiegac si¢ o uzyskanie uprawnien
rzeczoznawcy majatkowego'.

Stad tez, przyjmujac zakres przedmiotowy niniejszej ksiazki, postanowilem
dostosowac go przede wszystkim do wspomnianych potrzeb dydaktycznych,
pamig¢tajac zarazem o koniecznoSci odnoszenia prowadzonych rozwazan do
praktyki realizacji wycen przedsigbiorstw w Polsce. Dlatego w oddawanym
do rak czytelnika opracowaniu prezentuje w istocie tylko zarys problematyki
wyceny przedsigbiorstw, skupiajac swoja uwage na warstwie teoretyczno-me-
todycznej podjetego zagadnienia, co nie znaczy, ze nie moga z niego korzystac
praktycy, ktorzy na co dzien stykaja si¢ z potrzeba przeprowadzenia w roznym
zakresie wyceny przedsi¢biorstwa.

W tredci ksigzki wskaza¢ mozna na cztery warstwy prowadzonych rozwazan,
odpowiadajace zawartoSci kolejnych rozdziatow:

* prezentacja przedsiebiorstwa jako obiektu wyceny wraz ze wskazaniem
wyznacznikOw jego wartoSci, zakresow wyceny oraz ich odniesieniem do
podstawowych zasad i warunkow funkcjonowania wspolczesnych przedsie-
biorstw;

» ukazanie praktycznej strony realizacji procesu wyceny przedsi¢biorstwa
przez pryzmat takich podstawowych kwestii, jak przestanki, funkcje, zasady
oraz procedury wyceny;

* zamieszczenie szczegOtowej charakterystyki metod wyceny przedsigbiorstw,
obejmujacej zaroOwno ich istote oraz warunki zastosowania, jak i zalety, wady
oraz wiele innych czynnikéw determinujacych praktyczne wykorzystanie
prezentowanych metod;

* scharakteryzowanie istoty, narzedzi oraz znaczenia pomiaru i oceny proce-
sow ksztattowania wartoSci przedsiebiorstwa jako odpowiedzi na reorientacje
strategii wspoOlczesnych przedsiebiorstw oraz zwiazane z tym ukierunkowa-
nie ich systemoOw zarzadzania na pomnazanie wartosci rynkowej przedsig-
biorstwa.

Merytoryczna podstawe dla przygotowania niniejszej publikacji stanowity
wszechstronne studia literatury, przeprowadzone badania empiryczne oraz
liczne do§wiadczenia wyniesione ze wspOlpracy z rzeczoznawcami majatkowymi.

! W zwigzku ze zmianami struktury Rady Ministrow oraz zwiazanymi z tym zmianami kompe-
tencji poszczegdlnych ministerstw, kompetencje w zakresie nadawania uprawnien panstwowych
rzeczoznawcy majatkowego pozostawaly kolejno w gestii: Ministerstwa Gospodarki Przestrzennej
i Budownictwa, Ministerstwa Infrastruktury, Ministerstwa Transportu i Budownictwa, a obecnie
Ministerstwa Budownictwa.



Wstep 1

Ponadto bardzo pomocne okazaly si¢ rowniez moje doSwiadczenia dydaktyczne,
wynikajace z prowadzenia juz od blisko 15 lat wyktadow, ¢wiczen i seminariow
z problematyki wyceny przedsigbiorstw i zarzadzania wartoScig przedsigbior-
stwa w ramach studidw licencjackich, magisterskich i podyplomowych gléwnie
na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie oraz w Wyzszej Szkole Biznesu
w Tarnowie, jak rOwniez zajec na szkoleniach i kursach organizowanych przez
Polska Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych.

W prezentowanym, znaczgco zmienionym wydaniu ksigzki rozszerzono roz-
wazania odnoszgce si¢ do problematyki zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa
oraz zwigzanej z nig oceny procesow ksztaltowania jego wartosci, poSwigcajac
im dodatkowy, czwarty rozdzial. W ten sposob zagadnienia odnoszace si¢ do
wasko pojmowanej problematyki wyceny przedsigbiorstwa zostaly poszerzone
o ukazanie waznego — z punktu widzenia oczekiwan wspolczesnej praktyki
gospodarczej — obszaru zastosowania wspomnianej problematyki.

Andrzej Jaki
Krakow, sierpieni 2007 r.
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Przedsigbiorstwo jako obiekt wyceny

Restrukturyzacja procesow gospodarczych a wycena
przedsigbiorstw w Polsce

Przemiany gospodarcze majgce miejsce w gospodarce polskiej przez cata deka-
de lat dziewigcédziesigtych XX wieku wraz z osiagni¢ciem ich giéwnego celu,
jakim bylo i jest budowanie nowoczesnej i rozwinigtej gospodarki rynkowe;j,
przyniosly wiele istotnych zmian w sposobie postrzega-
nia przedsigbiorstw jako podmiotow gospodarujacych. — przedsigbiorstwo
Wyeksponowana zostata — poprzednio niewystarcza- " gI:)spOt_iarce
jaco dostrzegana z powodu dominacji w gospodarce LG
wlasnosci pafnstwowej — kategoria wiasciciela (wtascicieli) przedsigbiorstwa,
jako osoby inwestujacej wlasne zasoby kapitatowe oraz czerpigcej okreslone
korzysci z faktu pomnazania kapitatu, a zatem bezposrednio zainteresowanej
biezaca oraz perspektywiczng efektywnoscia funkcjonowania przedsigbiorstwa
ijego powodzeniem na rynkul. W ten sposdb przedsiebiorstwa zostaty — obok
upodmiotowienia ekonomicznego, zwiazanego z praktycznym i powszechnym
egzekwowaniem ich ekonomicznej odrgbnosci — w petni upodmiotowione
prawnie, co wiaze si¢ z przypisaniem wtasnosci, ryzyka i odpowiedzialnosci za
skutki ich dzialania okreSlonej osobie fizycznej badZ prawnej, ktora nie tylko
czerpie korzysci, ale ponosi roOwniez ryzyko straty i bezposrednig, materialna
odpowiedzialno$¢ w sytuacji jej zaistnienia.

Waznym czynnikiem, ktOry stat si¢ niejako stymulato- .
rem zmiany sposobu widzenia w przedsi¢biorstwach nie F;;zdle:;"t:;orstwo
tylko ich funkcji wytworczych, ale takze coraz szerszego  jpwestycii
dostrzegania w nich szczeg6lnej formy inwestycji, bylo
powstanie w Polsce rodzimego rynku kapitalowego oraz szybki jego rozwdj.
Fakt ten zwrdcit bowiem uwage na bardzo istotny aspekt przedsiebiorstwa dzia-
tajacego w warunkach gospodarki rynkowej, jakim jest uznanie maksymalizacji

! Zob. Rappaport (1995), s. 1-2.
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wartoSci rynkowej za podstawowy strategiczny cel jego dzialalnoSci. W tym
kontekscie przedsigbiorstwo jest wiasnie postrzegane jako forma inwestycji
swoich wlascicieli, oczekujacych z tego tytulu wymiernych korzysci finansowych.
Weryfikacja zasadnoS$ci ponoszonych naktadow i ocena efektywnosci tego typu
dziatalnoSci inwestycyjnej wymaga wykorzystania odpowiednich metod i pro-
cedur umozliwiajacych oszacowanie biezacej rynkowej wartoSci konkretnego
przedsiebiorstwaZ.

Podnoszac ten problem, nalezy jednocze$nie zdac sobie
sprawe z faktu, ze reguly funkcjonowania przedsig-
biorstw w systemie gospodarki planowej oraz brak rynku
kapitalowego wytworzyly stosunkowo jednostronny sposob postrzegania ich
wartosci, utozsamianej tylko z wartoscia kapitatu realnego (materialnego)
przedsiebiorstwa wystepujacego pod postacia jego majatku, a calkowicie
pomijajacej warto§¢ oddajaca w sobie dynamiczny aspekt kapitatu, wigzacy
si¢ z procesem pomnazania jego wartosci. Z tego tez powodu przedmiotowy
zakres wyceny, prowadzonej w ramach istniejacych wowczas uwarunkowan
zewnetrznych, ograniczat si¢ wlasciwie do szacowania wartosci poszczegdlnych
sktadnikow majatku przedsiebiorstwa i stuzyl gléwnie celom ewidencyjnym
oraz porOwnawczym. Logika funkcjonowania gospodarki rynkowej sprawia
natomiast, ze przedsigbiorstwa sg oceniane przez inwestorow gtownie przez
pryzmat ich zdolnosci do generowania dochoddw, czemu obok wlaSciwego
wyposazenia majatkowego stuzy wiele innych elementéw, zwigzanych m.in.
z wlasSciwa organizacja produkcji i systemem zarzadzania przedsigbiorstwem,
konkurencyjnos$cig wyrobow, profesjonalizmem zatrudnionych pracownikow
oraz pozostalymi sktadnikami majacymi czesto charakter pozamaterialny,
ktore jednak pozwalaja na kreowanie tzw. wartosci reputacji (goodwill). Te
ostatnig wigza¢ mozna z wyzwalaniem si¢ efektu synergii systemowej w obrebie
przedsigbiorstwa, jako jednego z podstawowych systemOw ekonomicznych,
co w rezultacie przyczynia si¢ do wzrostu ogdlnej wartosSci rynkowej catego
przedsigbiorstwa. Konsekwencja tego jest fakt, iz moze ona czesto w znacznym
stopniu odbiega¢ od wartoSci jego substancji majatkowe;.

W rozwinietych gospodarkach rynkowych powszechny
proces wyceny kapitatu, a w rezultacie 1 przedsigbiorstw,
odbywa si¢ bezposrednio na rynku kapitatowym w toku
masowo zawieranych transakcji kupna—sprzedazy. Na podstawie tego rodzaju
bezposSredniej wyceny rynkowej kraje te wypracowaly wiele metod oraz pro-
cedur umozliwiajacych w sposob posredni oszacowanie rOwniez wartoSci przed-
siebiorstw, ktorych akcje (udzialy) nie znajduja si¢ w powszechnym obrocie
rynkowym badz tez trafiajag do niego sporadycznie. W tym kontek$cie mozna

wartos$é
przedsigbiorstwa

wycena
przedsigbiorstwa

2 Borowiecki, Jaki, Kaczmarek (1998), s. 18.
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stwierdzi¢, ze dla celow przeprowadzania wycen przedsiebiorstw w Polsce
niezbedne byto znalezienie odpowiedniego instrumentarium metodycznego,
umozliwiajacego wycene przedsiebiorstw wlasnie w sposob posredni, postugujac
si¢ opracowanym w tym celu rachunkiem ekonomicznym, co byto uzasadnione
ze wzgledu na brak dostatecznie rozwinigtego rynku kapitalowego w naszym
kraju oraz ograniczong liczb¢ mozliwych do wykorzystania instrumentow z nim
zwigzanych (zwlaszcza w pierwszej potowie lat dziewigédziesigtych XX wieku).
Taki sposOb pojmowania wyceny przedsiebiorstwa sprawia, ze pod jej pojeciem
rozumie¢ nalezy ogdt czynnosci wykonywanych zgodnie z regutami sztuki wyce-
ny, prowadzacych do wskazania szacunkowej (prawdopodobnej, oczekiwanej)
wartoSci przedsigbiorstwa w danym momencie w ramach wyraZznie okre$lonych
warunkow gospodarczego funkcjonowania przedsiebiorstwa’.

JednoczesSnie nalezy pamiegtac, ze istniejaca od
poczatku lat dziewieédziesigtych XX wieku potrzeba  Wycena .
prywatyzacji przewazajacych wowczas przedsiebiorstw :rg?c,i‘g,i:thyif)a:::sv
panstwowych wywolala duze zapotrzebowanie na prze-  y pPolsce
prowadzenie ich wyceny, ktdra stala si¢ jednym z pod-
stawowych i nieodzownych sktadnikow procedur prywatyzacyjnych w Polsce.
To wilasnie problem z wyceng prywatyzowanych rodzimych przedsiebiorstw
unaocznil w sposob szeroki i powszechny wspomniang uprzednio kategori¢ war-
toSci przedsiebiorstwa, jej uwarunkowania oraz metody stuzgce jej szacowaniu.
Wszystko to spowodowato, ze problematyka wyceny przedsi¢ebiorstw byta (i cig-
gle jeszcze do pewnego stopnia jest) SciSle utozsamiana z procesem prywatyzacji.
Stworzylo to sytuacje, w ktorej wycena przedsiebiorstwa traktowana byta jako
rodzaj ,,jednorazowego przedsiewzi¢cia”, zwigzanego z przejSciem wlasnosci
panstwowej we wlasnos¢ prywatna*. Doswiadczenia wyniesione z pOzniejszego
okresu, zgodne zreszta z praktyka innych gospodarek rynkowych, udowodnity
bowiem, ze wielokierunkowa restrukturyzacja procesow gospodarczych w Polsce
przyczynia si¢ takze do ewoluowania roli i znaczenia wyceny przedsigbiorstw
w naszej gospodarce od traktowania jej jako instrumentu zarzadzania po na-
rzedzie dokonywania analiz strategicznych’.

Zwazywszy na niewielkie wtasne, krajowe doswiad-
czenia w dziedzinie wyceny przedsiebiorstw (zwlaszcza ~ Uwarunkowania
w kompl§ksowym uje%ciu Przedsi@biorstv&{ ] ako system(’)yv ‘.ﬁ!:ﬁ:.‘é biorstw
ekonomicznych), zaistniata konieczno$¢ skorzystania  y polsce
z dorobku innych krajow — poznania go, krytycznej analizy
oraz wskazania mozliwoSci wykorzystania w Polsce. Odmienno$¢ warunkéow,
w jakich przyszto wprowadzaé na grunt polskiej gospodarki doSwiadczenia

3 Herman, Szablewski (1999), s. 103.
4 Herman, Szablewski (1999), s. 101.
5 Szerzej problem ten opisano (w:) Borowiecki (1996), s. 156-162.
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innych krajow, sktania w pierwszej kolejnosci do podjecia trudu usystematyzo-
wania wspomnianego dorobku, a dopiero w dalszej kolejnosci do poszukiwa-
nia wlasnych — dostosowanych do polskich realiow — rozwiazan i standardow
w tym zakresie.

Wskazujac na taki tok postepowania, nalezy mie¢ na wzgledzie przede
wszystkim fakt, ze tworzeniu kompleksowej koncepcji prowadzenia szeroko
rozumianego procesu wyceny przedsiebiorstw winien przySwiecac jeden podsta-
wowy cel —umozliwienie racjonalizacji podejmowania decyzji, ktdrych celem jest
wskazanie adekwatnej wartoSci przedsigbiorstwa. Stanie si¢ to mozliwe dzigki
wskazaniu narzedzi umozliwiajacych obiektywizacje procedury szacowania
wartoSci zarowno calego przedsigbiorstwa, jak i poszczegdlnych sktadnikow
jego majatku. Nalezy mie¢ zarazem Swiadomos¢, ze na problematyke przepro-
wadzania wyceny przedsiebiorstw sktada sie wiele szczegotowych kwestii, czgsto
wykraczajacych poza sfere nauk ekonomicznych, a odnoszacych si¢ réwniez do
takich dziedzin nauk technicznych, jak budownictwo, geodezja, architektura
czy tez pozostajacych, cho¢ zapewne z innego punktu widzenia, w gestii nauk
prawniczych. W tym kontekScie problematyka wyceny przedsigbiorstw moze
si¢ sta¢ rowniez przedmiotem badan o charakterze interdyscyplinarnym.

Kapitat jako zrodto wartosci przedsigbiorstwa

Przedsigbiorstwa, jako podmioty realnej sfery gospo-
darki, stanowiag jedyne miejsca, gdzie powstaja nowe
wartoSci odzwierciedlane pozniej pod postaciag dochodu
narodowego. Tworzenie i pomnazanie wartoSci stanowi rezultat szeroko ro-
zumianego gospodarowania, w trakcie ktorego zachodza procesy produkcji,
podziatu, wymiany oraz konsumpcji, przyjmujace zorganizowany i celowy
charakter®. W ich efekcie mamy do czynienia ze zmiang jednego zbioru dobr
na inny zbior o wyzszej wartosci, czyli wlasnie ze wspomnianym tworzeniem
w ramach przedsigbiorstwa nowych wartosci’. Przebieg i logika procesow two-
rzenia wartosci opieraja si¢ na jednoczesnym dostrzeganiu w przedsigbiorstwie
jednostki techniczno-organizacyjnej (stanowiacej przyklad zorganizowania
iskorelowania ze soba r6znych postaci zasobow gospodarczych), ekonomiczno-
-finansowej (gdzie inwestowany jest kapital, ponoszone sg biezgce finansowo
wymierne naklady oraz uzyskiwane sa efekty gwarantujace racjonalnos¢ i efek-
tywnos¢ prowadzonej dzialalnoSci) oraz prawnej (jako konsekwencji prawnego

pojecie i cechy
przedsigbiorstwa

6 Zob. Gruszecki (1989), s. 105 oraz Bea, Dichtl, Schweitzer (1988), s. 16-20.
7 Hicks (1975), s. 146-147.
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upodmiotowienia kazdego przedsiebiorstwa i jego funkcjonowania w okreslonej
formie organizacyjno-prawne;j)?®.

Poszukujac Zrodet wartosci przedsigbiorstwa, trakto-
wanego w gospodarce rynkowej, 0 czym wspomniatem ~ Kapital jako
.. . . . ) podstawa
juz w poprzednim podrozdziale, jako szczegdlna forma funkcjonowania
inwestycji, nalezy skupi¢ uwage na jego ekonomiczno-  przedsigbiorstwa
-finansowym aspekcie. Z tym ostatnim jest bowiem zwig-
zana jedna z najbardziej podstawowych kategorii ekonomicznych, a mianowicie
kategoria ,,kapitatu”.

Kapitatl stanowi atrybut kazdego sprawnie funkcjonujacego systemu gospo-
darczego, opartego na obiektywnym oddzialywaniu mechanizmu rynkowego.
W obrebie tego systemu powstaja, funkcjonuja i rozwijaja si¢ przedsigbiorstwa’.
Wyktadajac kapitat na dane przedsiewzigcie gospodar-
cze, jego wlasciciele oczekuja okreslonego zysku; wigza
wiec ten fakt ze zjawiskiem pomnazania tegoz kapitatu.
Ta ostatnia cecha wynika z wiaSciwosci kapitalu, jaka stanowi zdolnoS¢ do wzrostu,
czyli pomnazania jego wartoSci. Na istnienie tego rodzaju atrybutu kapitatu wska-
zuje wiele jego definicji, w obrebie ktorych wskazuje si¢ miedzy innymi na'”:

pojecie i cechy
kapitatu

» kapitat jako bogactwo zgromadzone w celu podjecia dalszej produkcji,

* kapitat jako wynik procesu produkcyjnego przeznaczony do wykorzystania
w toku dalszej produkcji,

* kapital jako sume bedacg przedmiotem pozyczki.

Wynika z tego, ze elementem zwigzanym nieodlacznie .

. : et ‘4 T wartos¢ kapitatu
z kategorig kapitatu jest jego warto$¢. Biorac ponadto a wartosé
pqd uwage fakt éc‘islego po'wiz?zania tej ka‘tegorii ‘ekOIl.O- przedsigbiorstwa
micznej z kategoria przedsigbiorstwa, mozna stwierdzic,
ze wartoS¢ kapitatu odzwierciedla jednoczeSnie aktualng rynkowa wartoS¢
przedsiebiorstwa, w ktore zostat przez swoich wiascicieli zaangazowany!'. Pro-
wadzi to w konsekwencji do stwierdzenia, ze nie istnieje tozsamo§¢ pomiedzy
wartoScia majatku przedsiebiorstwa a wartoScia rynkowa przedsiebiorstwa jako
calosci, co wynika z kolei z roznic w rozumieniu samego pojecia kapitatu. Pojecie
to w odniesieniu do przedsigbiorstwa moze bowiem by¢ utozsamiane z'*:

8 Gruszecki (1989), s. 119-121; Lichtarski (1995), s. 16-19. Zob. takze Gray (1994), s. 84 i na-
stepne. Nalezy zwrdci¢ w tym miejscu uwage na fakt, ze prawne ujecie istoty przedsigbiorstwa lezy
u podstaw rynkowego obrotu nim, co z kolei stanie si¢ — jak to si¢ zreszta okaze w dalszej czesci
ksiazki — waznym elementem w procesie wyznaczania jego wartosci i poszukiwania elementow
ksztaltujacych te warto$¢.

 Borowiecki, Czaja, Jaki (1998), s. 24.

10" Jerzemowska (1996), s. 13.

" Gruszecki (1989), s. 124.

12 Bratnicki (1999a), s. 169-172; Borowiecki, Czaja, Jaki (1998), s. 23 oraz Duliniec (1998), s. 11.
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* majatkiem przedsigbiorstwa, fagczonym z pojeciem kapitatu rzeczowego,

* zasobami finansowymi (kapitalami, funduszami) powierzonymi przedsig-
biorstwu przez jego wiascicieli (kapitat wtasny) i wierzycieli (kapitat obcy),
faczonymi z pojeciem kapitalu finansowego,

* caloksztaltem zaangazowanych w przedsigbiorstwie (celem pomnozenia)
wewnetrznych i zewnetrznych, wtasnych i obcych, terminowych i nietermi-
nowych Srodkdéw bilansowych i pozabilansowych,

* zasobami gospodarczymi przedsigbiorstwa (finansowymi, rzeczowymi,
rynkowymi, intelektualnymi, ludzkimi, organizacyjnymi, wynikajacymi
z powiazania przedsiebiorstwa z otoczeniem).

Szukajac w kapitale, jego cechach i naturze, Zrodet
wartoSci przedsigbiorstwa, nalezatoby skupi¢ uwage
na najszerszym rozumieniu tej kategorii. Dostrzeganie
w kapitale ogotu zasobow gospodarczych przedsiebiorstwa wydaje si¢ zawierac
w swojej merytorycznej tresci pozostale ze wskazanych odniesien. Jesli przyjac
tego rodzaju konwencj¢ potraktowania kapitatu, wtasciwe bedzie wskazanie
jego wewnetrznej struktury, pozwalajacej zidentyfikowac czastkowe zrodta
wartosci przedsigbiorstwa, ktore okresSlic mozna takze mianem noSnikow
wartoSci przedsiebiorstwa.
Biorac pod uwage zasygnalizowana potrzebe szerokiego ujecia kapitatu, jak
i rOwnie uzasadniong konieczno$¢ uwzglednienia pozostalych, wezszych jego
ujec (znajdujacych swoje zastosowanie m.in. w zakresie i sposobie uwzglednia-
nia kapitalu w ewidencji ksiggowej przedsigbiorstwa), wskaza¢ mozna na dwa
podstawowe sktadniki kapitalu przedsigbiorstwa, ktorymi sa kapital realny
(materialny) oraz kapitat intelektualny.
Kapitat realny obejmuje kapitatl rzeczowy, czyli majatek
kapitaf realny  (aktywa) przedsigbiorstwa, oraz kapitat finansowy, czyli
kapitaly, fundusze (pasywa) stanowigce zrodia finan-
sowania przedsiebiorstwa. Kapital ten obejmuje zatem wszystkie te sktadniki
zasobdw gospodarczych przedsiebiorstwa, ktore przyjelo sie okresla¢ wspdlnym
terminem zasobow bilansowych badz bilansowych elementdéw potencjatu
przedsigbiorstwa'®. Charakter i struktura kapitatu rzeczowego (majatku) jest
przy tym uzalezniona gtéwnie od rodzaju prowadzonej przez przedsigbiorstwo
dziatalnoSci. W przypadku kapitatu finansowego wynika to zarowno z formy
organizacyjno-prawnej przedsigbiorstwa (determinujacej rodzaj i postac kapi-
talu wlasnego), jak i z przyjetej strategii jego finansowania (majacej wplyw na
strukture kapitalowa przedsigbiorstwa).

zrodta wartosci
przedsigbiorstwa

13 Zob. Lichtarski (1999), s. 35-38.
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Jako drugi sktadnik kapitatu przedsigbiorstwa wska-
zano tzw. kapitatl intelektualny, stanowigcy jego zasob
(potencjal) pozabilansowy. Kapital ten mozna zde-
finiowa¢ jako sume wiedzy posiadanej przez ludzi tworzacych spoteczno$é
przedsigbiorstwa oraz umiejetnoSci wykorzystania tej wiedzy z pozytkiem dla
przedsigbiorstwa, co w konsekwencji pozwala na jej przeksztatcenie w sktadniki
jego wartoSci'*. Z takiego sposobu okreSlenia kapitatu intelektualnego wynika,
iz jest on rezultatem zaangazowania zarowno osdb bezposSrednio zatrudnionych
w przedsiebiorstwie (pracownikdw przedsigbiorstwa), jak i innych zwiazanych
z nim w sposéb Scisty, cho¢ mozna rzec poSredni (takich jak wtasciciele, czlon-
kowie rad nadzorczych).

Z1ozonos¢, jak rowniez z pewnoScig wigksza niz w przypadku kapitatu real-
nego trudnos$¢ w zidentyfikowaniu kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa,
dowodza koniecznoSci szerszego ukazania jego wewnetrznych elementow
sktfadowych. W ich obrgbie wyr6zni¢ mozna'>:

kapitat
intelektualny

 kapital ludzki, czyli ludzie trwale zwigzani z przed-
siebiorstwem i jego misja, charakteryzujacy si¢ umie-  kapitat ludzki
jetnoScig wspOtpracy, kreatywnoScig i wtasciwymi
kwalifikacjami'®, ktorych dodatkowo integruja takie wymiary, jak motywacja,
kompetentno$¢ oraz zreczno$c intelektualna;

* kapital organizacyjny, w ktorego sktad wchodza ka-
pitat innowacyjno-rozwojowy, struktura wewnetrzna
dziatania przedsiebiorstwa oraz struktura zewnetrzna
(zwigzana z pozycja rynkowa przedsigbiorstwa i jego powiazaniami zewnetrz-
nymi);

kapitat
organizacyjny

 kapitat spoteczny, na ktory sktadajg sie stosunki mie-
dzyludzkie, kapital poznawczy i kapitat strukturalny.
Kapital spoleczny wynika zatem z tzw. spolecznych
funkcji przedsiebiorstwa.

kapitat
spoteczny

Zaprezentowana koncepcja ujecia kapitatu, traktowanego jako bezposred-
nie Zrddto wartoS$ci przedsigbiorstwa, ma charakter statyczny. Wskazuje ona
bowiem na potencjalne sktadniki wartoSci przedsigbiorstwa. Tego rodzaju
podejscie sktadnikowe do wartoSci przedsigbiorstwa, rozpatrywanej przez
pryzmat kapitalu, ma w zwiazku z tym charakter postulatywny. Rzeczywi-
sty wplyw poszczeg6lnych czgstkowych Zrodel na warto$¢ przedsiebiorstwa
stanowi rezultat nie tylko istniejgcego potencjalu jej postulowanych Zrodet,

14 Bratnicki (1999b), s. 25.

5 Prezentowany podziat kapitatu intelektualnego zaczerpnigto z cytowanej pracy M. Bratni-
ckiego, gdzie autor prezentuje szeroka koncepcje tego kapitatu. Por. Bratnicki (1999), s. 23-33.

6 Herman, Szablewski (1999), s. 75.



