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Enterprise Value: Economic and Institutional Dimensions
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Abstrakt

Artykut ma charakter przegladowy, a jego
celem jest przede wszystkim przedstawie-
nie aktualnej wiedzy na temat wartosci
ksigegowej i rynkowej przedsi¢biorstw. War-
to$¢ przedsigbiorstwa i kryteria jej powigk-
szania sa wazng kwestiag w wielu dyscy-
plinach naukowych. W zwiazku z tym
w opracowaniu zdecydowano si¢ podjaé
probe wyjasdnienia przeciwstawnosci zna-
czen wartosci ksiggowej oraz warto$ci ryn-
kowej ze wzgledu na ich niepodwazalny
wplyw na ksztaltowanie polityki kiero-
wania spotka. W kontek$cie zarzadzania
wartoscig odniesiono si¢ w rozwazaniach
zarowno do wymiaru ekonomicznego, jak
i do wymiaru instytucjonalnego, wihasciciel-
skiego przedsigbiorstw.

Slowa kluczowe: warto$¢ ksiegowa, warto$é¢
rynkowa, analiza fundamentalna spotek

Abstract

The article is an overview paper and the aim
of the study is primarily to present current
knowledge about the book value and market
value of enterprises. The value of an enter-
prise and the criteria for increasing it are an
important issue in many scientific disciplines.
Therefore, it is justified to attempt to explain
the contrasting meanings of book value and
market value due to their undeniable influ-
ence on shaping the company’s manage-
ment policy. In the context of value man-
agement, the considerations referred to both
the economic and institutional, ownership
dimensions of enterprises.
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Wstep

Jednoznaczne zinterpretowanie pojegcia wartosci okazuje si¢ niezwykle
skomplikowane, dlatego wigkszo$¢ autorow nie podejmuje proby jego Scistego
okreslenia. Wiadystaw Tatarkiewicz sformutowat odwazny poglad, ze ,.to, co
wyglada na definicje wartosci, jest raczej zastapieniem wyrazu przez inny wy-
raz mniej wiecej to samo znaczacy [...]. Albo jest omowieniem” (Tatarkiewicz,
1989, s. 137-138). Abstrakcyjny rzeczownik ,warto$¢” pochodzi od przymiotni-
ka ,wart”, ktory jest zapozyczeniem z jezyka niemieckiego od stowa die Wert
(Minter-Elfner i Venhoff, red., 2005, s. 537). W stowniku jezyka polskiego mozna
odnalez¢ informacje, ze warto$¢ stanowi podstawowa kategorie aksjologii i ozna-
cza wszystko to, co cenne i godne pozadania, co stanowi przedmiot ludzkich
dazen (Kalisiewicz, red., 1997, s. 644).

Poglady przedstawicieli teorii ekonomii klasycznej, zwlaszcza Adama Smitha
(2007, s. 37) 1 Davida Ricarda (1957, s. 7) byty punktem wyjscia ewolucji wspot-
czesnej teorii wartosci. Pojecie to wigze si¢ ze wszelkimi dziedzinami wiedzy
oraz ma znaczenie w kazdym spoteczenstwie, a takze petni funkcje integrujaca,
motywacyjna i gwarancyjng. Jest tez waznym czynnikiem wplywajacym na ist-
nienie, dziatanie i rozwdj przedsigbiorstwa (Duraj, 2002, s. 59—61). Wspotczesnie
»warto$¢” bywa réznorako kategoryzowana, tzn. mozna jg ujmowacé w sensie
filozoficznym, etycznym, materialnym, spotecznym lub ekonomicznym. W ni-
niejszym artykule termin ten oméwiono wylacznie z perspektywy wartosci ksie-
gowej i rynkowe;.

Warto$¢ ksiggowa i rynkowa

Wartos¢ ksiggowa (book value) nalezy szacowaé, opierajac si¢ na pozycjach
bilansowych, czyli pasywach i aktywach. Stanowi ona réznice tych aktywow
oraz zobowigzan spotki, rowna wartosci kapitatu wlasnego (Siudak, 2013, s. 57).
Informuje o wysokosci kwoty, ktora otrzymaliby akcjonariusze w przypadku
sprzedazy wszystkich aktywow zgodnie z ich wyceng bilansowa i uregulowania
ogotu zobowigzan. W literaturze przedmiotu warto$¢ ksiggowa uznawana jest
za jeden z gtéwnych parametrow obserwowanych w momencie inwestowania na
gietdzie. Na jego podstawie inwestorzy moga ocenic, ktore spotki cechuja si¢
potencjatem wzrostowym. Potwierdzajg to badania m.in. Thomasa Bulkowskiego,
w ktorych warto$¢ ksiegowa znalazta sie trzykrotnie w pierwszej pigtce wsrod
najistotniejszych parametrow wskazujacych najlepsze wyniki dla jednorocz-
nych i trzyletnich inwestycji. Ponadto dwukrotnie zostata zakwalifikowana do
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pierwszej piatki parametrow, ktore daja najwyzsze wyniki inwestycji trwajacych

pig¢ lat. Wypada zaznaczy¢, ze kupno spotki ponizej wartosci ksiegowej nawet

w sytuacji jej ewentualnego pdzniejszego bankructwa nie musi zawsze skutkowac

catkowita utratg zainwestowanych srodkow pienigznych (Bulkowski, 2016, s. 26).
Warto$¢ ksiggowa mozna postrzegac rowniez jako réznic¢ migdzy wartoscig

netto (réznica wartosci aktywow, w tym niematerialnych i prawnych, oraz zobo-
wigzan) a wartoscig akcji uprzywilejowanych (skalkulowanych wedtug ceny wy-
kupu badz umorzenia) podzielong przez liczbe zwyktych akcji (Value Line, b.d.).
Ze wszystkich odnalezionych zrodet wytacznie spotka Value Line, zajmujaca si¢
badaniami inwestycyjnymi i wydawnictwami finansowymi, zalicza do wartosci
ksiggowej aktywa niematerialne. Obejmuja one m.in. wartos¢ przedsigbiorstwa
(goodwill), tj. roznice pomigdzy ceng nabycia aktywow a ich wyceng w bilansie,
niezamortyzowane dyskonto obligacji, marki handlowe, patenty, a takze rezerwe
na wydatki w przysztych okresach. Co istotne, wlaczenie aktywow niematerial-
nych do warto$ci ksiggowej komplikuje dodatkowo wyceng, poniewaz takie ujecie
zwieksza subiektywizm oszacowania warto$ci przez ksiggowego, dlatego moze
ona by¢ niewiarygodna, jesli aktywa niematerialne zostang zawyzone.

Znaczenie omawianego tu parametru w procesie inwestycyjnym uwidacznia
si¢ gldwnie w nastepujacych okolicznosciach:

— przejecia — kiedy na rynku zauwaza sie, ze niektore aktywa sa niedoszaco-
wane, cena przejecia najprawdopodobniej bedzie duza;

— fuzji — wartos$ci ksiegowej uzywa sie przy wycenie podmiotu przeprowadza-
jacego fuzje;

— likwidacji — w warunkach likwidacji warto$¢ ksiggowa zmniejszona o zobo-
wigzania moze informowaé w przyblizeniu o spodziewanej wartosci spotki
(Bulkowski, 2016, s. 28).

Istniejg rowniez kontrargumenty ekspertow, ktorzy eksponuja wady wartosci
ksiegowej jako miernika inwestycyjnego. Oto najwazniejsze z wymienianych
mankamentow:

1. Inwestowanie w zadtuzone, przewarto$ciowane badz trudno zbywalne aktywa
spotek jest niezmiernie ryzykowne, poniewaz w przypadku wyzbycia si¢ ich
za utamek ich wartosci zadluzenie moze spowodowacé, ze wartos¢ ksiggowa
zostanie zabsorbowana z powodu dlugu.

2. Wskaznik ceny do wartosci ksiegowej (C/WK) jest najbardziej wiarygodny,
gdy spotki posiadaja duzo aktywow lub gdy kieruja dziatalnoscig kapitato-
chlonna.

3. Wykup wilasnych akcji moze si¢ przyczyni¢ do zmniejszenia wartosci ksig-
gowej wskutek zredukowania kapitatu zaktadowego.

4. Spotki, ktore przez dtugi czas odnotowywaty strate lub ktorym zdarzyla sie
jednorazowa wysoka strata, mogg mie¢ ujemng wartos¢ ksiggows.
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5. Nieuwzglednienie aktywow niematerialnych w warto$ci ksiegowej skutkuje
niedoszacowaniem wartosci spétek ustugowych, ktére nie musza posiadac
wielu aktywoéw materialnych.

6. Dokonywanie operacji gotowkowych przez spotki moze znieksztalci¢ ich
warto$¢ ksiegowa: spada ona np. wtedy, kiedy spoiki translokujg gotowke
z bilansu do rezerw (Lynch i Rothchild, 1990, s. 39).

Spotki o niewielkim stosunku ceny do wartosci ksiegowej zachecaja do in-
westycji. Bulkowski (2016, s. 27) wskazuje, ze spotki o niskim wskazniku C/WK
w dtuzszej perspektywie pozwalajg osiagnaé lepsze wyniki. Wartos¢ ksiggowa
moze w istotny sposob réznic si¢ od wartosci rynkowej. Przyczyna tkwi w ksie-
gowaniu wartos$ci urzadzen, maszyn i budynkow wedlug kosztow nabycia, gdyz
w nastepnych latach ze wzgledu na odpisy amortyzacyjne, modernizacje lub
remonty warto$¢ ksiegowa moze ulec zmianie.

Warto$¢ rynkowa (market value) wyznaczana jest przez cen¢ akcji na rynku
publicznym. Zatem warto$¢ przedsiebiorstwa bywa rdézna w zaleznos$ci od tego,
kto oraz kiedy przeprowadza jej ocene. Jeden z przypadkéw oceny wartosci
stanowi wycena spotek publicznych notowanych na gieldzie papieréw warto$-
ciowych, przy czym nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest
rezultatem oczekiwan duzej liczby niezaleznych podmiotdéw, w tym inwestoréw
(Tuzimek, 2013, s. 117-118). W praktyce gospodarczej wyodrgbniono trzy pod-
stawowe czynniki, ktore warunkujg wzrost warto$ci. Sg nimi:

— rentowno$¢ — sygnalizujaca, czy zostat osiagniety cel w postaci zwickszenia
stopy zwrotu, tak aby przewyzszata koszty kapitatu;

— wzrost — zwigzany bezposrednio z rozwojem dziatalno$ci i inwestowaniem;

— ryzyko — stanowiace integralng czes¢ aktywnosci gospodarczej (jego analiza
pomaga podejmowac racjonalne decyzje zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem
i metodycznie wybiera¢ rodzaje ryzyka) (Black, Wright i Bachman, 2000, s. 90).
Owa triada prowartosciowego kierowania spotka obliguje do uwzgledniania

roéznych elementow w tym procesie. Sama rentownos¢ nie powinna by¢ traktowa-

na jako punkt docelowy przedsigbiorstwa, poniewaz nie generuje automatycznie
przyrostu wartos$ci, a tylko warunkuje taka mozliwos¢ (Schierenbeck i Lister,

2002, s. 11-12); ponadto rozwoj nastepuje zawsze przy pewnym poziomie ry-

zyka. Wedtug Alfreda Rappaporta (1999, s. 65) czynniki, od ktérych zalezy

warto$¢ rynkowa, to przeptywy pienigzne z dzialalno$ci operacyjnej, zadtuzenie
oraz stopa dyskontowa. Wspomniane elementy wyszczegdlnia rowniez Aswath

Damodaran (1999), ktory dodaje do nich oczekiwany catkowity wzrost i okres

uzyteczno$ci aktywow. Sam Rappaport (1999, s. 65) wskazuje jeszcze siedem

innych czynnikéw determinujgcych warto$¢, mianowicie:

—  okres wzrostu wartosci,

— stopa wzrostu sprzedazy,

— marza zysku operacyjnego,

— inwestycje w majatek obrotowy,
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— inwestycje w majatek trwaty,
—  koszt kapitatu,
— stopa podatku dochodowego.

Andrew Black, Philip Wright i John Bachman (2000, s. 101) jako czynniki
operacyjne ksztattujgce warto§¢ wymieniaja:
— warunki sprzedazy, asortyment i ceng,

— jednostkowy poziom sprzedazy,

—  koszty ogoélne i polityke ptatnosci,
— budzetowanie kapitalowe,

—  produkcje i harmonogram pracy,
— innowacyjnos$¢ i produktywnosc,
— lokalizacje¢ i przestoje.

Wyodrebniajac czynniki oddziatujace na wartosé, David Walter stusznie za-

uwaza, ze do wczesniej wymienionych mozna doda¢:

— strategiczne i operacyjne przeptywy gotowki,

— dzwigni¢ operacyjng i finansowa,

—  kontrolg, koprodukcje i zarzadzanie lojalnoscig klientow,

— zarzadzanie dostgpnymi i wykorzystywanymi zdolno$ciami wytworczymi

(Dudycz, 2005, s. 24).

Aby wyjasni¢ stopien wplywu wymienionych czynnikéw na fluktuacje
warto$ci rynkowej, mozna siggna¢ po powszechnie stosowane metody analizy
przyczynowo-skutkowej, np. metode kolejnych podstawien, metode krzyzowych
podstawien lub metode¢ logarytmowania, a tym samym zainicjowa¢ controlling
wartosci (Schierenbeck i Lister, 2002, s. 221; Schultze i Hirsch, 2005, s. 13—14).

Analiza fundamentalna

Stabilna i korzystna sytuacja ekonomiczno-finansowa oraz obiecujace per-
spektywy rozwoju spoitki sa bodzcem do wyzszej wyceny akcji (Gwizdata, 2009a,
s. 652; 2009b, s. 718). Dzicki wycenie akcji mozna wigc sprawdzi¢ podstawy,
na ktorych opiera si¢ dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Im mocniejsze fundamenty,
tym lepsza jawi si¢ przyszto$¢, co stanowi przestanke do wzrostu wartosci spot-
ki (Ostrowska, 2007, s. 118; Sajnég, 2014, s. 61). Do okreslenia owej wartosci
stosuje si¢ analize¢ fundamentalng (fundamental analysis) polegajaca na badaniu
czynnikow ekonomicznych i finansowych, ktoére bezposrednio rzutujg na kurs
akcji na rynku kapitalowym. Poniewaz metoda ta uwzglednia korelacje miedzy
wzrostem wartosci spotki a wycena jej akcji, jest popularna wsrod inwestorow
gieldowych. Materiaty zrédtowe niezbedne do przeprowadzenia analizy funda-
mentalnej zasadniczo dziela si¢ na dwie grupy:
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— materialy wewngtrzne — pozwalajace dokona¢ analizy sytuacyjnej, finansowe;j
1 wyceny podmiotu metoda dochodowa, majatkowa lub mieszang,

— materialy zewnetrzne — stuzace do analizy otoczenia spotki i okreslenia
jej wartosci z zastosowaniem konkretnych metod rynkowych, np. metody
poréwnawczej, analizy SWOT, analizy pigciu sit Portera (Bednarski, 1999,
s. 33; Gabrusewicz, 2005, s. 34; Jerzemowska i Sutowska, 2004, s. 42—44).

Podstawowe cele analizy fundamentalnej obejmuja:

— okreslenie wartosci spotki,

— oszacowanie przysztych przeksztalcen cen akcji,

— oceng¢ dziatalnosci zarzadu,

— prognozowanie wptywu podjetych decyzji na otrzymywane wyniki,

— oceng stopnia ryzyka (Banaszczak-Soroka i Zawadzka, 2016, s. 18).

Majac na wzgledzie, ze nadrzgdny motyw dziatania inwestorow stanowi
maksymalizacja warto$ci, mozna powiedzie¢, ze analiza fundamentalna polega
na szacowaniu wartosci wewnetrznej przysztych waloréw. Jej zwienczeniem
jest odnalezienie warto$ci rzeczywistej akcji, ktora ksztattuje sie powyzej ceny
gieldowej (stwierdzenie niedoszacowania ceny akcji na rynku, ktore prowadzi
inwestora do zajgcia pozycji dtugiej, czyli kupna akcji), albo wartosci rzeczywi-
stej akcji nizszej niz cena gietdowa (stwierdzenie przeszacowania ceny akcji na
rynku, ktére sktania inwestora do zajecia pozycji krotkiej, czyli sprzedazy akeji)
(Kowalke, 2016, s. 68; Ostrowska, 2011, s. 43).

W analizie fundamentalnej przedmiotem badania nie jest wytacznie przedsig-
biorstwo: jego sytuacja ekonomiczno-finansowa oceniana na podstawie sprawo-
zdan finansowych, jego stabe i mocne strony, stojace przed nim szanse i zagroze-
nia (Sobczyk, 2007, s. 354). Inwestora interesuja rowniez otoczenie wewngtrzne
1 zewnetrzne spotki, jej pozycja na rynku, mozliwo$ci rozwoju i czynniki makro-
ekonomiczne, w tym zasadnicze poziomy stop procentowych, stopa inflacji badz
stopa wzrostu PKB (Czekata, 1997, s. 93). Analiza fundamentalna ma charakter
dedukcyjny i1 zawiera nast¢pujace etapy:

— analiz¢ makroekonomiczng, dotyczacg ogdlnogospodarczych warunkow, kto-
re pozwalajg poniekad wnioskowa¢ o zachowaniach cen akcji;

— analize sektorowg, wykonywang ze wzgledu na odmienne reakcje réoznych
branz na przemiany zachodzace w otoczeniu;

— analize spotki (sytuacyjna i finansowa), cechujaca si¢ wielowymiarowoscia,
gdyz niektore podmioty niewlasciwie funkcjonuja mimo pomyslnych oko-
licznosci zewnetrznych;

— wyceng akcji spotki, stuzaca sprawdzeniu, czy cena rynkowa na gietdzie
papierow wartosciowych jest korzystna, tzn. nizsza od rzeczywistej wartosci,
jaka wynika z przeprowadzonej wyceny (Mayo, 1997, s. 322).

Przytoczony podzial etapéw analizy fundamentalnej nie jest jedynym wyste-

pujacym w literaturze przedmiotu. Dla przykladu mozna przywota¢ poglad

Krzysztofa Kowalkego i Moniki Prochownik, ktorzy wyrozniaja trzy czesci
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diagnostyki fundamentalnej: ocene sytuacji ogbélnogospodarczej, sektorowej oraz
przedsigbiorstwa (Kowalke i Prochownik, 2011, s. 29—41). Odmienne stanowisko
prezentuja Aleksandra Pieloch-Babiarz i Artur Sajnég, ktorzy w swojej pracy
o analizie fundamentalnej przyjeli szerszy zakres badania fundamentalnego,
a mianowicie badanie makroekonomiczne, sektorowe, sytuacji spotki, finansowe
oraz wycene spotki (Pieloch-Babiarz i Sajnog, 2016, s. 15).

Zgodnie z tym ostatnim podziatem etapéw badania fundamentalnego anali-
z¢ makroekonomiczng mozna interpretowaé jako identyfikacje stanu otoczenia
i jego zasadniczego wptywu na podejscie inwestorow do decyzji inwestycyjnych.
W jej wyniku otrzymuje si¢ wiadomosci przydatne na dalszych etapach analizy
(Ritchie, 1997, s. 62). Wsrdd czynnikéw makroekonomicznych wyrdznia si¢
np. ekonomiczne, techniczno-technologiczne, socjokulturowe, demograficzne,
polityczno-prawne, migdzynarodowe (Gierszewska, 2000, s. 41-49; Hill i Jones,
1989, s. 81-85; Olszewska, red., 2008, s. 64—65; Romanowska, 2004, s. 65-72).

Z kolei analiza sektorowa uwzglednia sytuacje w branzy i rozstrzyga o atrak-
cyjnosci branzy i o roli, jaka odgrywa w niej badana jednostka (Graham, 2007,
s. 272). Wykorzystuje si¢ w tym celu np. tzw. analizg pieciu sit Michaela E. Por-
tera, do ktorych naleza: sita przetargowa dostawcow, sita przetargowa nabyw-
cOW, zagrozenie nowymi wejsciami na rynek, zagrozenie ze strony substytutow,
konkurencja wewnatrz sektora (Arnold, 2010, s. 285).

Wielokryterialng analize sytuacji spotki przeprowadza si¢ m.in. za pomoca
analizy SWOT, obejmujacej szanse, zagrozenia, mocne i stabe strony badanego
podmiotu (Robbins i DeCenzo, 2002, s. 151). Alternatywna metoda do analizy
SWOT jest zastosowanie zasady 80/20, tzw. zasady Pareto, w ktorej typuje si¢
czynniki uznawane za najwazniejsze w odniesieniu do pozycji rynkowej (20%
wysitkdw implikuje powstanie 80% wynikdéw). Takimi czynnikami sg najczesciej
marka, pozycja kosztowa spotki, wiedza techniczno-technologiczna i sytuacja
finansowa (Strategor, 1995, s. 69).

Natomiast podstawg analizy finansowej sg sprawozdania finansowe: bilans,
rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywow pieni¢znych itd. (Burzykowska
i Duraj, 2009, s. 33—42; Gabrusewicz, Cieslak i Kusnierek, 2001; Olchowicz,
2016, s. 53—89). Opierajac si¢ na tych informacjach, mozna przeprowadzi¢ analiz¢
wskaznikowg, obejmujgca m.in. wskazniki ptynnosci, zadtuzenia, sprawnosci
dziatania, rentownosci i wartosci rynkowej (Kachniewski, Majewski i Wasilew-
ski, 2008, s. 146).

Koncowy etap analizy fundamentalnej stanowi wycena spotki, polegajaca na
okresleniu warto$ci wewngtrznej (rzeczywistej) akcji i skonfrontowaniu jej z ceng
gietdowg akcji (za atrakcyjng uwaza si¢ sytuacje, w ktorej cena rynkowa jest
nizsza od wartosci rzeczywistej bedacej rezultatem wyceny spotki). W wyniku
tegoz zestawienia uzyskuje si¢ informacje o niedowartosciowaniu, przewartoscio-
waniu badz prawidlowej wycenie akcji. Do wyceny powszechnie wykorzystuje
si¢ nastepujace podejscia:
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—  ksiggowe — pomniejszenie aktywow ogotem o zobowigzania ogdlem;

— likwidacyjne — warto$¢ przedsigbiorstwa przy jego likwidacji jest sumg kwoty
uzyskanej ze sprzedazy sktadnikéw majatkowych (pomniejszong o zobowia-
zania ogdlem i koszty likwidacji) oraz sktadnikéw majatku;

— odtworzeniowe — oszacowanie wielko$ci kapitatu niezbednego do odtworze-
nia majatku spotki;

— mnoznikowe — wycena akcji analizowanej spotki przy pomocy akcji innej
spotki dziatajacej w tym samym sektorze; stuzg do tego np. wskazniki ceny
do zysku, ceny do sprzedazy, ceny do wartosci rynkowe;j;

— dochodowe — oparte na przeptywach zdyskontowanych srodkow pienieznych,
czyli warto$¢ spotki to zaktualizowana wartos$¢ jej przysztych dochodéw
(Jajuga i Jajuga, 2004, s. 157).

Wymienione mozliwosci wyceny mozna pogrupowac w trzy metody: majatkowa,

dochodowg oraz mieszang (Ostrowska, 2003, s. 45).

Efekt przeprowadzonej analizy fundamentalnej stanowi wycena spotki i jej
akcji, a uzyskane wnioski niebagatelnie przyczyniaja sie do alokacji kapitatu (Ro-
zanski, 2006, s. 202). Podstawowym celem pracy analitykéw fundamentalnych
jest ustalenie odchylen pomigdzy wewnetrzng ceng akcji a jej ceng rynkowa, kto-
re sg wyznacznikiem atrakcyjnosci poszczegolnych inwestycji (Pieloch-Babiarz
i Sajnog, 2016, s. 14).

Zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstw prywatnych i panstwowych

W obrocie gospodarczym ze wzgledu na strukturg wiascicielskg mozna wy-
ro6zni¢ spotki, ktore sa czesciowo lub catkowicie kontrolowane przez panstwo,
spotki Skarbu Panstwa i przedsigbiorstwa prywatne. Dziatanie tych ostatnich ma
na celu przede wszystkim generowanie zysku dla ich wtascicieli lub akcjonariu-
szy. Przedsigbiorstwa takie zwykle koncentruja si¢ na poszerzeniu bazy odbior-
cow produktow lub ustug oraz na innowacjach i rozwoju technologii, gtéwnie
jednak starajg si¢ zwigksza¢ przychody, minimalizowa¢ koszty i efektywnie za-
rzadzaé posiadanymi zasobami. Wiele spotek prywatnych dazy do ekspans;ji
na rynku zaréwno krajowym, jak i miedzynarodowym poprzez zwigkszanie
skali dziatalno$ci, wprowadzanie nowych produktéw lub ustug, a takze przejecia
i fuzje. Przedsigbiorstwa tego rodzaju czesto decyduja sie rowniez na inwesto-
wanie wypracowanych §rodkéw w badania i rozw¢j, aby optymalizowac proces
produkcyjny lub ustugowy oraz wdraza¢ rozwigzania, ktore moga poprawic¢
ich konkurencyjno$¢ i poméoc im dostosowac sie¢ do dynamicznie zmieniaja-
cych si¢ potrzeb rynkowych i do przemian globalizacyjnych (Kowalski, 2007,
s. 103—104).
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W obszarze zarzadzania wartoScig w przedsiebiorstwach, ktorych dominu-
jacym wilascicielem jest panstwo, gtéwny cel dziatalnosci nierzadko zalezy od
kontekstu politycznego, gospodarczego i spotecznego. W literaturze przedmiotu
wskazuje sie, ze w przeciwienstwie do przedsiebiorstw prywatnych, ktore zazwy-
czaj daza do maksymalizacji zysku i wartosci dla akcjonariuszy, przedsigbior-
stwa panstwowe moga mie¢ bardziej ztozone cele (Szarzec, 2023, s. 296-299).
Oprocz generowania zyskow moga by¢ zobowigzane do realizacji celow spo-
lecznych, takich jak zapewnienie miejsc pracy, stabilizacja rynku, dostarczanie
ushug publicznych oraz realizacja polityki rownosci spotecznej badz tagodzenie
spotecznych skutkéw funkcjonowania gospodarki rynkowej. W dziatalnosci tego
typu podmiotow uwzglednia si¢ rowniez interes publiczny. Panstwowy wiasciciel
moze preferowac posunigcia, ktore przynosza korzysci spoteczne, nawet kosztem
krotkoterminowej maksymalizacji wartosci, np. doptaty do cen, dotowanie spotek
dziatajacych w konkretnych sektorach strategicznych dla panstwa, inwestycje
w rozwoj regionalny, a takze zatrudnianie lokalnych mieszkancow (Kocowski,
2014, s. 199-201).

Przedsigbiorstwa panstwowe moga by¢ bardziej sktonne do podejmowania
dziatan motywowanych pobudkami politycznymi i spotecznymi, co moze po-
ciggac za sobg decyzje, ktdre niekoniecznie sg optymalne z perspektywy czysto
ekonomicznej. Przyktadowo spotka KGHM w latach 2001-2017 1 2021-2023 sto-
sowata strategie wyptaty dywidend (Kwestarz, 2024; Torchata, 2018). Panstwowy
potentat miedziowy zdecydowat si¢ na nig zamiast na akumulacje zyskow w celu
ich inwestycji. Przyczyne tego kroku mozna upatrywaé w checi zaspokajania
oczekiwan akcjonariuszy. Co prawda wyptate dywidendy z reguty postrzega si¢
jako sposob nagradzania ich za decyzje o lokowaniu $srodkéw w akcjach danej
spotki, lecz w wypadku przedsiebiorstw panstwowych, ktore majg réznych intere-
sariuszy, moze to by¢ sposob na spelnienie ich oczekiwan badz realizacje przed-
sigwzie¢ politycznych lub spolecznych (Postuta, 2013, s. 95-107). Z kolei wartos¢
EBITDA spotki PKN ORLEN (zysk przed odliczeniem kosztow odsetek, podatku
i amortyzacji) w latach 1997-2021 wzrastata srednio o 11% rocznie. EBITDA jest
wskaznikiem finansowym, ktory pozwala oceni¢ wydajno$¢ operacyjng przed-
sigbiorstwa, eliminujac wptyw struktury kapitalowej i kosztow niegotowkowych
(Notoria, b.d.). Chociaz EBITDA sp6tki wykazywala stabilny wzrost — co mozna
interpretowac jako pozytywny sygnatl mowiacy o sytuacji finansowej i wzroscie
warto$ci przedsigbiorstwa w tym okresie — powinno si¢ zachowac¢ ostroznos¢
w wyciaganiu wnioskéw. Warren Buffett ostrzegat, ze bezkrytyczne podejscie do
EBITDA stanowi ,,szczegdlnie zgubn[a] praktyk[e]. Oznacza to, ze amortyzacja
nie jest w rzeczywistosci wydatkiem, ze jest to obcigzenie »niegotéwkowe«.
To kompletna bzdura. Prawde moéwiac, amortyzacja jest obcigzeniem szczeg6lnie
nieatrakcyjnym ze wzgledu na naktady pienigzne, ktore zostaty optacone z gory,
zanim nabyty skladnik aktywow przyniesie firmie jakiekolwiek korzysci” (Buf-
fett, 2021; EY Polska, b.d.). Zatem mozna przypuszczac, ze rosngca EBITDA
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niekoniecznie (nie zawsze) odzwierciedla rzeczywista wydajnos¢ operacyjna,
zwlaszcza je$li amortyzacja jest znaczna, a w przypadku analizowanego okresu
wzrastata ona w PKN ORLEN S$rednio o 13% rocznie. Moze to wskazywac na
zwigkszone inwestycje w aktywa trwale, co z kolei moze prowadzi¢ do wyzszych
kosztow w przysztosci. Tym samym nalezy zachowaé ostrozno$¢ przy interpre-
tacji wydajno$ci operacyjne;.

W literaturze przedmiotu zauwaza si¢, ze niektdére podmioty panstwowe
zmagaja si¢ z niedostateczng efektywnoscia, ktoéra moze wynika¢ z nadmiernej
biurokracji, publicznego oddzialywania oraz braku konkurencji (pozycji mono-
polistycznej). W pewnych sektorach, takich jak energia, transport i logistyka,
bezpieczenstwo i ochrona zdrowia, istnienie przedsiebiorstw panstwowych moze
by¢ uzasadnione z punktu widzenia zagwarantowania dostgpu do podstawowych
ustug, niezbednych do funkcjonowania spoleczenstwa. W takich przypadkach
maksymalizacja warto$ci moze by¢ utrudniona i postrzegana jako mniej prio-
rytetowa niz zapewnienie dostepnosci i jakosci ustug spoleczenstwu (Jasiecki,
2003, s. 3-25).

Podsumowanie

Celem prezentowanego artykutu byto przyblizenie znaczenia poje¢ wartosci
ksiegowej i wartosci rynkowej. W opracowaniu przedstawiono ich zakres defi-
nicyjny i réoznice pomigdzy nimi. Zrozumienie tych dwoch pojec jest wazne dla
inwestorow, gdyz pozwala lepiej oceni¢ sytuacje finansowg przedsigbiorstwa oraz
podejmowa¢ bardziej §wiadome decyzje inwestycyjne. Poznanie determinant
wartosci, ktore moga ksztaltowaé wynik finansowy w sposob zaréwno nega-
tywny, jak i pozytywny, zwicksza §wiadomos¢ finansowa, a w pozniejszej fazie
zarzgdzania umozliwia skoncentrowanie si¢ na kluczowych obszarach prowa-
dzenia dziatalnosci. Wynik finansowy petni istotng funkcje jako czynnik wpty-
wajacy na warto$¢ rynkowa, a takze na zyski akcjonariuszy, zwigckszenie war-
tosci spotki jest bowiem interpretowane przez jej wiascicieli jako wigkszy zwrot
z zainwestowanego kapitatu. Innymi stowy: zrozumienie, co warunkuje wartos¢
rynkowa, pozwala sprecyzowaé przyszle decyzje operacyjne i strategiczne oraz
czynnosci, jakie nalezy podjaé, zeby powstata mozliwos¢ kreowania wartosci.
Trzeba podkresli¢, ze w wypadku przedsiebiorstw panstwowych zarzadzanie
warto$cig jest wazne, lecz czgsto rownoleglte z innymi, spoteczno-politycznymi
dziataniami. Jej maksymalizacja nie zawsze stanowi gltéwny cel, a podejscie do
zarzadzania nig moze by¢ bardziej ztoZzone i zrdéznicowane zaleznie od sytuacji
spoteczno-gospodarczej w kraju.
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