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WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wprowadzenie

Jedna z kluczowych kwestii, z jaka borykaja si¢ przedsigbiorstwa od poczat-
ku XX w., do chwili obecnej, jest potrzeba pomnazania swojej wartosci np.
przez zwigkszanie udziatu w rynku. Obecnie wzrost wartosci przedsigbiorstwa
jest okreslany jako jeden z glownych i priorytetowych celow dziatalnosci przed-
sigbiorstw (Now ak, 2003, s. 249). Bardzo pomocny w osiaganiu przez pod-
mioty gospodarcze wymienionego celu jest proces globalizacyjny'. Czynnikiem
podstawowym i decydujacym w procesie globalizacji jest swoboda przepltywu
kapitatu, ktora z kolei prowadzi do wzrostu zlozonosci powiazan handlowych,
kapitalowych 1 organizacyjnych podmiotéw gospodarczych (Ignatowski,
2003, s. 21). Specyficznym towarem staje si¢ wigc przedsigbiorstwo.

W praktyce gospodarczej ogdlnie znany jest fakt, ze ceny przedsigbiorstw,
bedacych przedmiotem obrotu na rynku, w wielu przypadkach w znacznym
stopniu odbiegaja od warto$ci ksiegowej czy nawet rynkowej tychze przedsig-
biorstw. Dlaczego dzieje si¢ tak, ze inwestorzy sa gotowi w niektorych przypad-
kach zaptaci¢ za przedsigbiorstwo duzo wigcej niz warto$¢ jego majatku po-
mniejszona o zobowiazania? Odpowiedz na to pytanie nie jest prosta. Teoretycy
i praktycy wielu dziedzin nauki (w tym rachunkowosci) probuja wypracowaé

* Mgr inz., Wydziat Zarzadzania i Ekonomiki Ustug, Katedra Rachunkowosci i Controllingu,
Uniwersytet Szczecinski, asystent.

! Globalizacja prowadzi do zmian w spoteczenstwach i gospodarce §wiatowej, ktore wynikaja
z gwaltownego wzrostu migdzynarodowej wymiany handlowe;j i1 kulturowe;j. Nastepuje zwigksze-
nie wymiany informacyjnej, przyspieszenie i spadek cen transportu, a takze wzrost handlu mig-
dzynarodowego oraz inwestycji zagranicznych spowodowanych znoszeniem barier oraz rosnacych
wspotzaleznosci migdzy panstwami. W wymiarze gospodarczym globalizacja doprowadzita do
zmian w zarzadzaniu przedsigbiorstwami przy silnej konkurencji rynkowej. Powstato pojgcie
»przedsigbiorstwa bez granic”, co jest efektem laczenia si¢ przedsigbiorstw na skalg Swiatowa.
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stanowisko wobec r6znicy migdzy wartoscia podmiotu, wynikajaca z jego ksiag
rachunkowych, a warto$cia postrzegana przez inwestorow. Z pewnoscia bez-
sprzeczny jest fakt istnienia kategorii r6zniacej te dwie wielko$ci. Kategoria ta
nazywana jest przez rachunkowos$¢ ,,wartoscia firmy” (ang. goodwill).

Celem artykutu jest wskazanie na znaczenie wartosci firmy, rozumianej jako
»goodwill” w kreowaniu warto$ci przedsigbiorstwa, oraz rozréznienie (usyste-
matyzowanie) pojgc ,.firma”, ,,warto$¢ firmy” i ,,warto$¢ przedsigbiorstwa” w celu
uniknigcia chaosu terminologicznego.

2. Wartos¢ firmy a wartos¢ przedsi¢biorstwa

Obecnie stowo ,firma” wystgpuje w polskiej rzeczywistosci gospodarczej
w kilku znaczeniach. Tego zwrotu uzywa si¢ zamiennie z okresleniami ,,przed-
sigbiorstwo”, ,,jednostka gospodarcza”, ,,podmiot gospodarczy”, jak réwniez dla
oznaczenia zakltadu pracy czy instytucji nie prowadzacej dziatalnosci gospodar-
czej (Kamela-Sowinska, 1996, s. 25). Powszechne stosowanie potocznego zna-
czenia stowa ,,firma” (jako synonimu powyzszych okreslen) prowadzi do bted-
nego interpretowania terminu ,,warto$¢ firmy” i mylenia go, a nawet uzywania
zamiennie ze zwrotem ,,wartos¢ przedsigbiorstwa”.

Zgodnie z encyklopedia Wydawnictwa Naukowego PWN firma to ,,nazwa,
pod ktora osoba fizyczna lub prawna prowadzi przedsigbiorstwo; firma jest do-
brem niematerialnym, majacym warto$¢ majatkowa; uzywanie firmy jest chro-
nione przez prawo, nie mozna zby¢ firmy bez przedsigbiorstwa”.

Z prawnego punktu widzenia (Ustawa...,, 1964) firma to imig¢ i nazwisko
osoby fizycznej, (do firmy osoby fizycznej moze by¢ dotaczony pseudonim Iub
inne okreslenie) jak rowniez nazwa osoby prawnej’, prowadzacych przedsigbior-
stwo. Zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa sama firma nie moze by¢
sprzedana, pozostaje ona przy przedsi¢gbiorcy, bez wzgledu na to, co si¢ dzieje
z jego przedsigbiorstwem®. Przedsiebiorca moze jednak upowaznié¢ innego
przedsigbiorce do korzystania ze swej firmy, pod warunkiem, Ze nie bedzie to
wprowadzato w btad. Konkludujac, mozna stwierdzi¢, ze firma jest jedynie na-
zwa przedsigbiorstwa, przy czym nalezy zauwazy¢, ze z firma moze by¢ zwiaza-

2 W przypadku firmy osoby prawnej jest konieczne okreslenie formy prawnej prowadzonej
dziatalno$ci. Ponadto firma moze wskazywaé na przedmiot prowadzonej dziatalnosci, siedzibg,
a takze inne dowolnie wybrane okreslenia.

3 Nie nalezy myli¢ firmy ze znakiem towarowym, ktory jest graficznym symbolem towarow
danego przedsigbiorstwa. W przeciwienstwie do firmy prawo do znaku towarowego jest zbywalne.
Posiadanie powszechnie rozpoznawalnego znaku towarowego w znaczny sposéb moze podniesc
wartos¢ firmy.
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na pewna czg$¢ wartosci, ktora reprezentuje przedsigbiorstwo jako catos¢ (z reguly
jest to jednak niewielka czgs¢).

Warto$¢ firmy natomiast jest kategoria ekonomiczna osadzona na gruncie
prawa bilansowego i podatkowego. Reprezentuje ona nadwyzke ceny nabycia
przedsigbiorstwa ponad warto$¢ wchodzacego w jego sktad mienia i jest wyka-
zywana w ksiggach rachunkowych i sprawozdaniu finansowym nabywajacego.
Warto$¢ firmy odzwierciedla ponadprzecigtne zdolnosci podmiotu gospodarcze-
go, wynikajace z posiadania sktadnikéw niematerialnych, ktorych nie mozna
oddzielnie skwantyfikowac¢ i wykaza¢, a ktore odpowiednio zarzadzane prowa-
dza do powstania przewagi jednego podmiotu gospodarczego nad drugim. Ta
kategoria ekonomiczna jest wigc nierozerwalnie zwigzana z przedsigbiorstwem
(a nie przedsigbiorca). Odzwierciedla specyficzne cechy tego przedsigbiorstwa.

Nie nalezy rowniez myli¢ wartos$ci firmy z warto$cia przedsigbiorstwa. W li-
teraturze przedmiotu reprezentujacej zarowno nauk¢ rachunkowosci, jak i naukeg
finanséw dochodzi czgsto do nieporozumien terminologicznych w tym zakresie.
Dlatego tez jest wazne wskazanie i rozroéznienie zakresu tych dwoch pojg¢, ktore
bardzo czgsto sa stosowane zamiennie, tzn. dla okre§lenia warto$ci przedsigbior-
stwa uzywa si¢ sformulowania ,,warto$¢ firmy”.

Warto$¢ przedsigbiorstwa, przy zalozeniu zaistnienia transakcji kupna-
sprzedazy jednostki, jest cena, jaka kupujacy chce zaptaci¢ sprzedajacemu za
dany podmiot gospodarczy. Jest to jego wartos¢ rynkowa. Natomiast warto$¢
firmy, jak podkreslano wyzej, jest istotnym skladnikiem przedsigbiorstwa, ktéry
znacznie podnosi sil¢ jego oddzialywania na otoczenie. Stanowi ona element
aktywow trwalych i reprezentuje trudno mierzalne, niematerialne sktadniki ma-
jatku, takie jak: dobra reputacja przedsigbiorstwa, sprawnie dzialajacy zarzad,
dobra lokalizacja, wykwalifikowana kadra pracownicza itp. Warto$¢ firmy nie
jest jednorodnym aktywem takim jak gotéwka czy zapasy, ale stanowi nadwyz-
ke powiazanych ze soba aktywow ponad sumg ich indywidualnych warto$ci. Jak
wspomniano wyzej, posiadanie wartosci firmy §wiadczy o ponadprzecigtnych
zdolnosciach jednostki do tworzenia zysku i pomnazania zainwestowanego kapi-
tatu, co w praktyce podwyzsza warto$¢ przedsigbiorstwa.

Biorac powyzsze pod uwage, mozna stwierdzi¢, ze w rozwazaniach nauko-
wych nie nalezy sformutowania firma uzywaé¢ do okreslenia przedsigbiorstwa
(a czgsto tak jest, zwlaszcza w nauce finans6w). Trzeba rowniez zdecydowanie
rozrozni¢ pojecia: wartos¢ firmy i warto$¢ przedsigbiorstwa. Sa to pojecia jako-
sciowo odmienne, ktére powinny by¢ odpowiednio interpretowane, aby nie po-
wstawal chaos terminologiczny, z ktérym obecnie mamy do czynienia. Moze to,
zdaniem autorki, wynika¢ z dwoch rzeczy:

1) nieznajomosci istoty kategorii, jaka jest ,,wartos$¢ firmy”,

2) blednego, acz powszechnego interpretowania stowa ,,firma” jako ,,przed-
sigbiorstwo”.
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Konieczno$¢ rozrdznienia pojeé ,,wartos¢ firmy” i ,,warto$¢ przedsigbior-
stwa” potwierdza definicja (Dowgialto, 1998) wartoéci przedsigbiorstwa
zawarta w Stowniku ekonomicznym przedsiebiorcy: ,,W warunkach gospodarki
rynkowej pojawia si¢ na rynku kapitatowym szczegdlny towar, jakim jest przed-
sigbiorstwo. Wymaga to dokonywania jego wyceny i ustalania wartosci. War-
to$¢ przedsigbiorstwa nie moze by¢ utozsamiana z wartoscia jego majatku [...].
Wartos¢ przedsigbiorstwa to suma jego majatku oraz zdolnosci tego majatku do
przynoszenia zysku. Drugi z wymienionych sktadnikow okre$lany jest mianem
reputacji lub goodwill.” Warto$¢ przedsigbiorstwa mozna wigc przedstawic za
pomoca rownania:

Wp=Wa-Z+G (1)

gdzie:

Wp — wartos¢ rynkowa przedsi¢gbiorstwa,

Wa — warto$¢ aktywow,

Z —zobowiazania,

G — goodwill — zdolno$¢ majatku do generowania zysku.

Uszczegotowiajac powyzsze rownanie, mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ przed-
sigbiorstwa to suma warto$ci jego aktywow (Wa) pomniejszonych o zobowiaza-
nia (£) oraz (N1ita, 2007):

1) ,,warto$ci kapitatu zewnetrznego — w postaci relacji z klientami, dostaw-
cami (kontrakty, umowy o wspoélpracy, programy lojalnosciowe itp.), akcjona-
riuszami (sita akcjonariatu, zadowolenie akcjonariuszy), oraz wizerunku i marki,

2) warto$ci kapitalu wewnetrznego — struktura organizacyjna, wydajno$¢
procesow, wdrozone nowe rozwigzania technologiczne, stopien realizacji strate-
gii, przewaga konkurencyjna, sposob zarzadzania zasobami w firmie,

3) warto$ci zasobow ludzkich — kreatywnos$¢ pracownikow, wydajnos¢ per-
sonelu, sprawny zarzad, i pozostata kadra menedzerska”.

Majac na uwadze powyzsze zaleznosSci wynikajace z zaprezentowanego
wzoru na warto$¢ przedsigbiorstwa, mozna wyprowadzi¢ wzor na warto$¢ firmy,
przyjmujac oznaczenia jak wyzej*:

G=Wp—-—Wa-Z 2)

Nalezy jednak zauwazy¢, ze jest to ujecie modelowe i w rzeczywistosci
goodwill nie jest prosta roznica miedzy wartoscia przedsigbiorstwa uksztattowa-
na przez rynek (Wp), a suma jego majatku netto (Wa — Z). Nie mniej jednak do
wyznaczenia ,,szacunkowej” warto$ci firmy danej jednostki gospodarczej, na
potrzeby wewngtrzne przedsigbiorstwa, powyzszy wzor moze by¢ zastosowany.

4 Wzory (1) i (2) sa opracowane przez autorke.
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3. Znaczenie wartosci firmy w kreowaniu wartoS$ci przedsigbiorstwa

Kwestia bilansowego istnienia (wykazywania w ksiggach rachunkowych
i rozliczania) warto$ci firmy pojawia si¢ zawsze wtedy, gdy dotyczy zbycia
przedsigbiorstwa. Pojawia si¢ wtedy rowniez konieczno$¢ ustalenia, za pomoca
okreslonych metod wyceny, warto$ci przedsigbiorstwa, poniewaz miarg sity
kazdego podmiotu gospodarczego jest jego warto§¢ wyrazona w jednostkach
pienigznych.

Patrzac na kwesti¢ zakupu jednostki gospodarczej z punktu widzenia inwestora,
najbardziej istotne jest to, jakie zyski i przeplywy gotowkowe nabywane przedsig-
biorstwo jest w stanie wygenerowa¢ w najblizszej przysztosci (Dudycz, 2002,
s. 36). Od tego jest uzalezniona cena, jaka jest gotow zaptaci¢ kupujacy. Spoj-
rzenie na warto$¢ przedsigbiorstwa bardzo si¢ zmienito na przestrzeni ostatnich
kilkunastu lat. Sity i konkurencyjno$ci, a co za tym idzie ponadprzecigtnych
mozliwosci jednostek gospodarczych zaczgto upatrywac gtownie w wartosciach
niematerialnych (Dudycz, 2002). Niestety wielu z nich nie mozna w prosty
sposob wyceni¢ i indywidualnie wykaza¢ w sprawozdaniu finansowym jednost-
ki gospodarczej, nie wida¢ ich wigc w warto$ci bilansowej, tym samym wartos$¢
ksiggowa podmiotu gospodarczego w wielu przypadkach w znacznej mierze
rozni si¢ od wartosci rynkowej. Wszystkie warto$ci niematerialne i prawne,
ktore przyczyniaja si¢ do zwigkszenia sity oddziatywania danego przedsigbior-
stwa na otoczenie rynkowe, nie dajace si¢ w prosty sposob przypisa¢ do po-
szczegolnych aktywow w bilansie, zawiera w sobie kategoria jaka jest wartos¢
firmy. Dlatego tez warto$¢ firmy w praktyce moze znacznie podwyzszy¢ war-
to$¢ przedsigbiorstwa, gdyz jest jego czg$cia, chociaz nie zawsze wyodrgbniona
(Waskowski, 2005).

Zastanawiajac si¢ nad znaczeniem wartosci firmy w tworzeniu warto$ci
przedsigbiorstwa nalezy, zdaniem autorki, zwroci¢ uwage rowniez na fakt, ze
tradycyjne sprawozdania finansowe nie odzwierciedlaja rzeczywistej sytuacji
majatkowej 1 finansowej jednostki gospodarczej. Jest to efekt stosowania kla-
sycznej koncepcji sprawozdania finansowego opierajacej si¢ glownie na koszcie
historycznym i nieuwzgledniajacej szeregu niematerialnych czynnikow, ktore
w decydujacej mierze przyczyniaja si¢ do tworzenia wartosci przedsigbiorstwa
postrzeganej przez rynek kapitatowy i inwestoréw. Coraz czesciej] mozna spo-
tka¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze tradycyjne sprawozdania finansowe traca na uzy-
tecznos$ci, a naczelna zasada rachunkowosci ,,true and fair view” nie zostaje
zachowana. Dlatego tez w rachunkowo$ci odchodzi si¢ od wyceny wedlug kosz-
tu historycznego, zastgpujac go koncepcja wyceny wedlug wartosci godziwej,
przez co luka migdzy wartoscia bilansowa podmiotu a jego warto$cia rynkowa
zostaje w pewnym stopniu zniwelowana. Pozostaje kwestia ujgcia i wykazania
w bilansie czynnikoéw niematerialnych, ktoére w decydujacej mierze tworza war-
to$¢ przedsigbiorstwa, ale nie sg prezentowane w sprawozdaniu finansowym.
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O warto$ci jednostki gospodarczej nie stanowig przeciez jej mury, maszyny
1 inne rzeczowe sktadniki. Decydujace znaczenie ma to, czego nie da si¢ dotknaé
1 w prosty sposob wyceni¢: umiejgtnosci zarzadu, wykwalifikowana kadra pra-
cownicza, innowacyjnos¢, relacje z klientami, umiejetnos¢ wykorzystania nada-
rzajacych si¢ okazji, opinia na rynku itp.

Mozliwo$¢ odzwierciedlenia w sprawozdaniu finansowym niematerialnych
czynnikow decydujacych o przewadze konkurencyjnej przedsigbiorstwa i jego
pozycji na rynku oraz sile jego oddzialywania na otoczenie pojawia si¢ w mo-
mencie wprowadzenia do bilansu kategorii jaka jest warto$¢ firmy. Zgodnie
z postanowieniami zarowno IV Dyrektywy UE (Czwarta..., 1978), jak i regula-
cjami migdzynarodowymi, w sprawozdaniach finansowych moze by¢ wykazy-
wana wylacznie taka warto$¢ firmy, ktora powstaje w drodze nabycia i moze by¢
jednoznacznie zmierzona. Oznacza to, ze wewngtrznie generowana przez jed-
nostke gospodarcza wartos¢ firmy nie moze by¢ i nie jest odzwierciedlana
w zadnym sprawozdaniu finansowym. Wewngtrznie generowana warto$¢ firmy
zostaje ,,ujawniona” w sprawozdaniu finansowym nabywcy dopiero na skutek
zaistnienia transakcji kupna—sprzedazy przedsigbiorstwa jako tzw ,,nabyta war-
to$¢ firmy”. Dlatego tez w dobie globalizacji i umiedzynarodawiania gospodar-
ki, gdzie przedsigbiorstwo jest przedmiotem obrotu na rynku, a warto$¢ firmy
reprezentuje ponadprzecigtne mozliwosci danej jednostki gospodarczej, aspekty
rachunkowego odzwierciedlania wartosci firmy sa niezwykle istotne.

Biorac powyzsze pod uwage, mozna zalozy¢, ze warto$¢ firmy stanowi jed-
no z najwazniejszych zrodet kreowania warto$ci przedsigbiorstwa. Poniewaz
przedsigbiorstwo jest obecnie przedmiotem obrotu na rynku, to rozlegta wiedza
na temat wartosci firmy jest niezb¢dna z punktu widzenia transakcji kupna—
sprzedazy jednostki gospodarczej. Jest to tym bardziej istotne, ze w dzisiejszej
gospodarce czgsto wystgpuja duze rozbieznosci migdzy wartos$cia rynkowa
i ksiggowa podmiotow dziatajacych na rynku. Réznice powstaja na skutek dzia-
fania aspektow niematerialnych, ktore nie sa wykazywane w sprawozdaniu fi-
nansowym, ale w duzej mierze wyzwalaja decyzje inwestorow. Przy zatozeniu,
ze jednym z podstawowych celow dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest dazenie do
wzrostu jego wartosci, konieczne staje si¢ kompleksowe zarzadzanie sktadni-
kiem majatku, jakim jest goodwill M arcinkowska, 2000, s. 18).

4. Zakonczenie

W dobie globalizacji i kryzysoéw przedsigbiorstwa dziataja pod wigksza pre-
sja niz kiedykolwiek przedtem. Do osiagnigcia sukcesu nie wystarcza juz dobra
jakos¢ produktu czy skupienie si¢ wytacznie na zyskach. W dobie umigdzynaro-
dawiania gospodarki §wiatowej 1 dostosowywania si¢ do wymogow tego procesu
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duzego znaczenia w drodze do osiagnigcia sukcesu nabiera zapewnienie wyso-
kiej stopy zwrotu z kapitatu, utrzymanie tempa wzrostu oraz umiejgtne zarza-
dzanie warto$ciami niematerialnymi i prawnymi, gtéwnie warto$cia firmy rozu-
miana jako goodwill. Dlatego tez znaczenie rynkowe wartosci firmy jest dzi$
bardzo duze. Aktywno$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa obecnie skupia si¢ glownie
wokoét zarzadzania wartoSciami niematerialnymi, do ktorych zalicza si¢ zaréwno
w polskim prawie bilansowym, jak i migdzynarodowych regulacjach rachunkowosci
warto$¢ firmy. Rzeczowe skladniki majatku nie sa juz podstawowym i wystarczaja-
cym elementem do osiagni¢cia powodzenia w prowadzonej dziatalnosci gospodar-
czej. Wartos$¢ firmy jest czgsto czynnikiem, ktory powoduje podjecie decyzji o dzia-
laniach inwestycyjnych. Inwestorzy przez wykup udziatlow przedsigbiorstwa przej-
mowanego inwestuja gtownie w takie sktadniki jak: przedsigbiorczos$¢, umiejetnosci
zarzadu, prestiz przedsigbiorstwa na rynku, dobre kontakty z klientami. Upo-
wszechnienie koncepcji zarzadzania przez warto$¢ powoduje, ze gtdéwnym celem
dziatalnosci wielu przedsigbiorstw jest maksymalizacja ich warto$ci, w czym odpo-
wiednie podejscie do wartosei firmy ma niebagatelne znaczenie.

Literatura

Czwarta Dyrektywa Rady z dnia 25 lipca 1978 r. (78/660/EWG) w sprawie rocznych sprawozdan
finansowych niektorych rodzajow spotek (1978), DzU, L 222, 14/08/1978.

Dowgiatto Z. (1998), Stownik ekonomiczny przedsiebiorcy, Wydawnictwo Znicz, Szczecin.

Dudycz T. (2002), Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego, Wroctaw.

Ignatowski R. (2003), Przewodnik po konsolidacji sprawozdan finansowych, ODDK,
Gdansk.

Kamela-Sowinska A. (1996), Wartos¢ firmy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa.

Marcinkowska M. (2000), Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa.

Nita B. (2007), Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa.

Nowak E. (2003), Zaawansowana rachunkowos¢ zarzqdcza, Panstwowe Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa.

Waskowski Z. (2005), Wycena wartosci firmy — metody i zastosowanie, ,,Swiat marketingu”,
czasopismo internetowe, www.swiatmarketingu.pl.

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (1964), DzU, nr 16, poz. 93 z pézn. zm.



o
-
8

-

.w
£

W




	Okładka I s. Sobanska-Rachunkowosc w procesie
	7-103-109 Cieciura
	Okładka IV s. Racunkowość w procesie



