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1. WPROWADZENIE

Warto$¢ jest powszechnie uznawana za uniwersalng kategori¢ spotykana
1 wykorzystywang praktycznie we wszystkich dyscyplinach naukowych — w tym
w naukach $cistych, humanistycznych, przyrodniczych oraz spolecznych'. Po-
wszechna obecno$¢ tej kategorii w zyciu spotecznym i gospodarczym sprawia
zarazem, iz taczy ona w sobie naukowg ztozono$¢ ugruntowana rezultatami wie-
lokierunkowych badan, z pragmatyka codziennych doswiadczen. Korzenie poje-
cia ,,warto$¢” odnajdujemy w filozofii, a $cislej w jednej z jej dyscyplin jaka
stanowi aksjologia. W jej obrgbie odnajdujemy rozwazania odnoszace si¢ do
takich fundamentalnych zagadnien, jak typologia i struktura wartosci, hierarchia
i wysokos$¢ wartosci czy tez sposob ich istnienia’.

Filozoficzne rozwazania odnoszace si¢ do istoty oraz uwarunkowan ksztat-
towania wartosci stanowily istotny punkt wyjscia dla powstania i rozwoju eko-
nomicznej teorii warto$ci. Akcentuje to m. in. W. Tatarkiewicz, ktory prezentujac
filozoficzny kontekst wartosci, wskazuje rownoczesnie na wiclowiekowa tradycje
i fundamentalne znaczenie tej kategorii dla nauk ekonomicznych’. Koncepcyjna
podstawe rozumienia warto$ci przez nauki ekonomiczne uksztaltowata teoria
ekonomii w obrgbie, ktorej kategoria ta nieodlacznie zwigzana jest z makroeko-
nomicznymi i mikroekonomicznymi aspektami analizy procesu gospodarowania.

We wskazanym zakresie systematyczne podwaliny dla rozwoju ekonomicznej
teorii wartosci stworzyly dwie podstawowe koncepcje warto$ci, a mianowicie:

" Dr, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.

' J. Duraj, dksjologiczny wymiar wartosci przedsiebiorstwa, [w:] J. Duraj (red.), Wartos¢
przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, Wydawnictwo Naukowe NOVUM, Ptock 2000,
s. 7 inast.

2 Zob. R. Ingarden, Czego nie wiemy o wartosciach, [w:] Studia z estetyki, t. 3, PWN,
Warszawa 1970, s. 220-257 oraz Cz. Por¢bski, Co nam po wartosciach?, Osrodek Mysli Poli-
tycznej — Ksiggarnia Akademicka, Krakow 2001, s. 75-85.

3Zob. W. Tatarkiewicz, O filozofii i sztuce, PWN, Warszawa 1986, s. 69.
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— laborystyczna teoria warto$ci, ktora zwiazana jest przede wszystkim
zpracami A. Smitha* oraz kontynuatora jego mysli jakim byt D. Ricardo’, jak
rowniez powstaniem i rozwojem ekonomi marksowskiej wiazanej z osobami
K. Marksa i F. Engelsa®’,

— teoria wartosci oparta na oczekiwanej uzytecznosci, ktéra wywodzi si¢ od
J.-B. Say’a, uznawanego za jednego z prekursoréw rewolucji marginalistycznej,
na gruncie ktorej powstat w ekonomii nurt subiektywno-marginalistyczny. Stat
si¢ on zarazem zaczatkiem trzech szkot w ekonomii: szkoty austriackiej
(C. Menger, E. von Bohm-Bawerk, F. von Wieser), szkoty manchesterskiej
(W. Jevons) oraz szkoly lozanskiej (L. Walras, V. Pareto)’.

Istota oraz sposob pojmowania kategorii wartosci uksztaltowany przez teori¢
ekonomii traktowa¢ nalezy jako podstawe dla analizy tej kategorii z perspektywy
funkcjonowania przedsigbiorstwa jako podmiotu rynkowego. Odnosi si¢ zatem
do mikroekonomicznego kontekstu wartosci, ktory w bezposredni sposob jest
zwiazany z problematykg zarzadzania, rachunkowosci oraz prowadzeniem wyce-
ny przedsigbiorstwa i poszczegolnych sktadnikéw jego majatku®. Z najszersza
perspektywa postrzegania kategorii wartoSci mamy do czynienia w przypadku
prowadzenia wyceny przedsigbiorstwa. Wycena taka jest podejmowana przez
pryzmat réznych przestanek zwigzanych zaréwno z problemem transferu wtasno-
sci, jak 1 innymi okoliczno$ciami rodzacymi potrzebg szacowania wartosci przed-
sigbiorstwa (restrukturyzacja, ocena efektywnosci zarzadzania, wymiar podatkow
i optat). Praktyczne doswiadczenia zwiazane z realizacja roznych zakresow wy-
ceny przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu zroznicowanych kategorii jego warto-
$ci dowodzg potrzeby dostosowania sposobow realizacji wyceny do zmieniaja-
cych sie warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw. Stwierdzenie to wytycza
podstawowy cel niniejszego artykutu, jakim jest ukazanie procesu ewolucji wy-
ceny przedsigbiorstwa zar6wno przez pryzmat doSwiadczen rozwinigtych gospo-
darek rynkowych, jak i doswiadczen gospodarki polskie;j.

2. WYZNACZNIKI EWOLUCJI PROCESU WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA

Rozwoj kategorii wartosci przedsigbiorstwa, sposobow jej szacowania oraz
koncepcji i rodzajow wartosci jakie w roznym zakresie sa z nia zwiazane, sta-

4 Zob. A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow, t. 1, PWN, War-
szawa 1954, s. 37 i nast.

5 Zob. D. Ricardo, Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, PWN, Warszawa 1957,
s. 7 inast.

®Por.R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2008, s. 64—65.

"R.Bartkowiak, op. cit.,s.49190-91.

8 W szerszym zakresie problem ten opisuje autor w artykule: Kategoria wartosci w wycenie
biznesowej, ,.Swiat Nieruchomosci” 2011, nr 76, s. 12-20.
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nowi rezultat szeregu roznorodnych procesow, ktére na przestrzeni wielu dzie-
sigcioleci w sposob istotny determinowaly ten proces. W tym kontekscie klu-
czowego znaczenia nabralo zwlaszcza oddziatywanie na funkcjonowanie przed-
sigbiorstw takich zewngtrznych i wewngtrznych czynnikow, jak:

— rozw¢j rynku kapitatowego, wyrazajacy si¢ zarbwno we wzroscie skali
i masowosci zawieranych na nim transakcji kupna — sprzedazy akcji, jak
i w doskonaleniu rozwigzan instytucjonalnych zwigzanych z funkcjonowaniem
tego rynku,

— rozwoj systemOw zarzadzania przedsigbiorstwami, wraz z ich bezposred-
nim ukierunkowaniem na pomnazanie wartosci przedsigbiorstwa, czego rezulta-
tem jest wzrost zainteresowania kategoria wartosSci przedsigbiorstwa i rozwoj
roznych jej koncepcji i rodzajow,

— wzrost znaczenia procesOw globalizacji 1 internacjonalizacji dziatalnosci
przedsigbiorstw, co przyczynito si¢ m. in. do rozszerzenia przeptywu kapitalu
w wymiarze mi¢dzynarodowym.

Podnoszac problem wartosci przedsigbiorstwa, nalezy zauwazy¢, ze w roz-
winietych gospodarkach rynkowych powszechny proces waluowania kapitatu,
a w rezultacie i przedsigbiorstw, odbywa si¢ bezposrednio na rynku kapitato-
wym w toku masowo zawieranych transakcji kupna — sprzedazy. Funkcjonowa-
nie gietd papierow wartosciowych to nic innego jak przyklad oddzialywania
mechanizmu rynkowego weryfikujacego wartosci notowanych na gietdzie akcji.
Taki sposob okreslania wartosci rynkowej przedsigbiorstw moze jednak mie¢
zastosowanie wylacznie w odniesieniu do podmiotéow, ktorych akcje sa na tym
rynku notowane. W odniesieniu do zdecydowanej wigkszosci przedsi¢biorstw
nienotowanych na gieldzie pozostaje w dalszym ciagu problem poszukiwania
sposobu okre$lania ich wartosci.

W tym kontekscie pomocne okazaty si¢ doSwiadczenia wyniesione z funk-
cjonowania rynku kapitalowego i realizowanej za posrednictwem jego mechani-
zmu bezposredniej rynkowej wyceny przedsigbiorstw. Stanowily one bowiem
punkt wyjscia i podstawg dla wypracowania szeregu metod oraz procedur umoz-
liwiajacych w sposob posredni oszacowanie rdwniez wartosci przedsigbiorstw,
ktorych akcje (udziaty) nie znajduja si¢ w powszechnym obrocie rynkowym,
badz tez trafiaja do niego sporadycznie. Taki, posredni sposob pojmowania wy-
ceny przedsigbiorstwa sprawia, iz pod jej pojgciem rozumie¢ nalezy ogoét czyn-
nosci prowadzonych zgodnie z regutami nauki i sztuki wyceny, prowadzacych
do wskazania jego szacunkowej wartosci przedsigbiorstwa w danym momencie
w ramach wyraznie okre§lonych warunkow gospodarczego jego funkcjonowa-
nia’. Wyceny przedsigbiorstwa nie nalezy zarazem traktowaé jako statycznego
pomiaru pewnych wielkos$ci ekonomicznych, ale jako procesu dynamicznego,

> A. Herman, A. Szablewski (red.), Zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa
1999, s. 103.
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ktory jest realizowany poprzez monitorowanie aktywow przedsigbiorstwa oraz
zdarzen gospodarczych majacych miejsce w jego wnetrzu oraz otoczeniu'.

3. EWOLUCJA WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA W ROZWINIETYCH
GOSPODARKACH RYNKOWYCH NA PRZYKEADZIE GOSPODARKI NIEMIECKIEJ

Tworzenie podstaw teoretyczno-metodycznych wyceny przedsigbiorstwa
zwiazane bylo na przestrzeni wielu lat z procesem jej ewoluowania, ktorego
efektem jest rozwdj oraz doskonalenie rozwiazan metodycznych w tym zakresie,
jak roéwniez rozszerzanie obszarow wykorzystywania wyceny w praktyce go-
spodarczej. Doswiadczenia rozwinigtych gospodarek rynkowych pozwalaja na
ukazanie tego procesu z szerokiej perspektywy zroznicowanych uwarunkowan
jemu towarzyszacych. J. Drukarczyk zaprezentowat taka ewolucjg¢ w odniesieniu
do doswiadczen gospodarki niemieckiej, wskazujac na najistotniejsze determi-
nanty, ktore w roznych okresach (etapach) proces ten wspotksztattowaty, co
ukazuje tab. 1'".

Rozwijajac proces ewolucji zaprezentowany w tab. 1, nalezaloby go uzu-
pemic o kolejny piaty etap zapoczatkowany na przetomie lat 80. 1 90. XX w.,
a zwigzany bezposrednio z powstaniem i rozwojem koncepcji zarzadzania war-
toscig przedsigbiorstwa. Kluczowymi determinantami rozwoju problematyki
wyceny przedsigbiorstwa w tym zakresie stato sig:

— pojawienie si¢ nowego obszaru wykorzystania wyceny w procesie zarza-
dzania przedsi¢biorstwem, ktory zwiazany jest z powstaniem koncepcji zarza-
dzania wartoscia,

— powstanie nowych metod wyceny opartych na wykorzystaniu miernikow
warto$ci kreowanej — w tym w szczegolnosci koncepciji zysku ekonomicznego'?,

— Sciste powiazanie problematyki wyceny przedsigbiorstw z problematyka
zarzadzania ich finansami, wraz z szerszym niz uprzednio rozpatrywaniem skut-
kow decyzji finansowych przez pryzmat ich wptywu na pomnazanie wartosci
przedsigbiorstwa'’,

107, Krysiak, Profil wartosci jako miara efektywnosci dzialania firmy, [w:] T. Dudycz
(red.), Efektywnos¢ — rozwazania nad istotq i pomiarem, ,,Prace Naukowe AE we Wroctawiu”
2005, nr 1060, s. 276-277.

1 Zob. J. Drukarczyk, Unternehmensbewertung, Verlag Vahlen, Miinchen 2001, s. 128—
131. Podobne doswiadczenia odnosza si¢ takze do gospodarek Austrii i Szwajcarii. Zob. C. Helb-
lin g, Unternehmensbewerstung und Steuern, Id{W-Verlag GmbH, Diisseldorf 1991, s. 21 i nast.

12 Zob. P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 227-232.

3 A. Damodaran, Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evi-
dence, Stern School of Business, New York 2006, s. 75 — http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/
pdfiles/papers/valuesurvey.pdf [9.02.2009]
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4. EWOLUCJA WYCENY PRZEDSIEBIORSTW W GOSPODARCE POLSKIEJ

W kontekscie zaprezentowanych okolicznosci determinujacych ksztaltowa-
nie kategorii wartosci przedsigbiorstwa oraz rozw¢j uwarunkowan jej szacowa-
nia, ze znaczaco odmienng sytuacja mieliSmy do czynienia w przypadku gospo-
darki polskiej. W pierwszej kolejnosci nalezy tutaj zwroci¢ uwage na fakt, ze
system gospodarki nierynkowej jaki funkcjonowal w Polsce do kofica lat 80.
XX w., w decydujacym stopniu zdeterminowal sposob postrzegania wartosci
przedsigbiorstwa i okolicznosci jego wyceny. Reguty funkcjonowania przedsig-
biorstw w takim systemie gospodarczym oraz brak rynku kapitalowego wytwo-
rzyly stosunkowo jednostronny sposob postrzegania tej wartosci, utozsamianej
wylacznie z warto$cig kapitatu realnego przedsigbiorstwa, a catkowicie pomija-
jacej warto$¢ oddajaca w sobie dynamiczny aspekt kapitatu, wiazacy si¢ z pro-
cesem pomnazania si¢ jego wartosci. Z tego tez powodu przedmiotowy zakres
wyceny prowadzonej w ramach istniejacych woéwczas uwarunkowan zewnetrz-
nych ograniczat si¢ wlasciwie do szacowania wartosci poszczegdlnych sktadni-
kow majatku przedsigbiorstwa i stuzyt glownie celom ewidencyjnym oraz po-
rownawczym. Logika funkcjonowania gospodarki rynkowej sprawia zas, ze —
zgodnie z tym co uprzednio wskazano — przedsigbiorstwa sg oceniane przez
inwestorOw glownie przez pryzmat ich zdolno$ci do generowania dochodow,
czemu obok wlasciwego wyposazenia majatkowego stuzy szereg innych ele-
mentow zwigzanych oddziatywaniem efektu komplementarnosci wszystkich
rodzajow zasobow gospodarczych, ktore pozwalaja na kreowanie jednego ze
sktadnikow wartosci przedsigbiorstwa jaki stanowi warto$¢ reputacji.

Istotnym czynnikiem, ktory stat si¢ niejako stymulatorem zmiany sposobu
postrzegania w Polsce kategorii wartosci przedsigbiorstwa wraz z jego traktowa-
niem jako szczeg6lnej formy inwestycji, byly z jednej strony zmiany struktury
wlasnosciowej polskiej gospodarki eksponujace role i znaczenie wtasnosci pry-
watnej, z drugiej za$ strony powstanie w Polsce rodzimego rynku kapitalowego
oraz szybki jego rozwoj. Fakt ten zwrdcit bowiem uwagg na bardzo istotny
aspekt przedsigbiorstwa dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej, jakim
jest uznanie maksymalizacji wartosci rynkowej za podstawowy strategiczny cel
jego dziatalnosci, jako formy inwestycji swoich wiascicieli, oczekujacych z tego
tytutu wymiernych korzysci finansowych. Weryfikacja zasadnosci ponoszonych
naktadow i ocena efektywnosci tego typu dzialalnosci inwestycyjnej wymaga
zarazem wykorzystania wlasciwych metod i procedur, dajacych mozliwos¢
oszacowania rynkowej wartosci konkretnego przedsigbiorstwa'®.

W $wietle tego mozna stwierdzi¢, ze dla celu prowadzenia wycen przedsig-
biorstw w Polsce niezb¢dne byto poszukiwanie odpowiedniego instrumentarium

" R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek, Metody i procedury wyceny przedsie-
biorstw i ich majqtku, Wydawnictwo PSB, Krakow 1998, s. 18.
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metodycznego, stwarzajacego mozliwos¢ prowadzenia wycen przedsigbiorstw
wlasnie w sposob posredni, postugujac si¢ opracowanym w tym celu rachun-
kiem kalkulacyjnym, co uzasadnia przede wszystkim brak dostatecznie rozwi-
nig¢tego rynku kapitatowego w naszym kraju oraz ograniczonos¢ mozliwych do
wykorzystania instrumentdw z nim zwiazanych (zwlaszcza w pierwszej potowie
lat 90. XX w.). Rownocze$nie nalezy pamietac, iz wystgpujaca wowczas potrze-
ba prywatyzacji przewazajacych wowczas przedsigbiorstw panstwowych, stwo-
rzyta szerokie zapotrzebowanie na prowadzenie ich wyceny, ktora stata si¢ jed-
nym z podstawowych i nicodzownych sktadnikow procedur prywatyzacyjnych
w Polsce. To wlasnie powstanie potrzeby wyceny prywatyzowanych rodzimych
przedsigbiorstw unaocznito w sposob szeroki i powszechny kategorig wartosci
przedsigbiorstwa, jej ztozonos¢ i uwarunkowania oraz metody sluzace jej sza-
cowaniu. Wszystko to spowodowato, ze problematyka wycen przedsigbiorstw
byta wowczas §cisle utozsamiana z procesem ich prywatyzacji. Stwarzato to
sytuacj¢, w ktorej wycena przedsigbiorstwa traktowana byta jako rodzaj ,,jedno-
razowego przedsigwzigcia” zwiazanego z transferem wilasnosci panstwowej
w wlasno$é prywatna'’. Do$wiadczenia wyniesione z pdzniejszego okresu —
zgodne zresztg z ukazang uprzednio praktyka innych gospodarek rynkowych —
udowodnily bowiem, iz procesy wielokierunkowej restrukturyzacji procesow
gospodarczych w Polsce przyczyniaja si¢ takze do ewoluowania roli i znaczenia
wyceny przedsigbiorstwa w naszej gospodarce wraz z jej potraktowaniem jako
instrumentu zarzadzania oraz narzedzia dokonywania analiz strategicznych'®.
Zwazywszy na praktyczny brak wilasnych doswiadczen w dziedzinie wyceny
przedsigbiorstw (zwlaszcza w ujeciu kompleksowym, jako zorganizowanych
calosci), zaistniata konieczno$¢ skorzystania z dorobku innych krajow w celu
jego poznania, krytycznej analizy oraz wskazania mozliwos$ci wykorzystania
w Polsce.

Perspektywa ponad 20 lat funkcjonowania w gospodarce polskiej problema-
tyki wyceny przedsigbiorstw ukazata cata jej ztozonos¢ oraz zrdznicowany spo-
sob postrzegania kategorii wartosci przedsigbiorstwa. W ten sposob mozna tutaj
mowi¢ o ewolucji tej problematyki, ktora w kolejnych okresach byta — podobnie
jak to miato miejsce w odniesieniu do krajow Europy Zachodniej — determino-
wana przez szereg uwarunkowan ja wspotksztattujacych. Prezentujac w tab. 2
proces ewolucji wyceny przedsigbiorstw w Polsce, wykorzystano w tym celu
zroznicowane kryteria. Ich dobdr byt podyktowany dazeniem do zaprezentowa-
nia kluczowych czynnikéw wspotksztattujacych rozwdj teorii i praktyki wyceny
przedsigbiorstw w Polsce.

S A Herman, A. Szablewski (red.), op. cit., s. 101.

16 W szerszym kontekécie potowy lat 90. XX w. problem ten autor opisuje w opracowaniu:
Wycena przedsiebiorstw w procesach restrukturyzacji i rozwoju polskiej gospodarki, [w:] R. Bo -
rowiecki (red.), Restrukturyzacia w procesie przeksztalcen i rozwoju przedsiebiorstw, AE—
TNOIK, Krakow 1996, s. 156-162.
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5. ZAKONCZENIE

Zaprezentowane rozwazania, odnoszace si¢ do szerokiego spektrum uwa-
runkowan towarzyszacych ewoluowaniu kategorii wartoSci przedsigbiorstwa,
wskazuja na gleboki relatywizm tej kategorii oraz jej ztozonos$¢ determinowang
przez rozne zakresy prowadzonej wyceny, jak przez okolicznosci jej bezposred-
nio towarzyszace. Znalazlo to rowniez swoje odzwierciedlenie w wyodrebnieniu
si¢ w ramach teorii wyceny trzech zasadniczych pogladow'”:

— absolutystycznego, dominujacego przede wszystkim w Niemczech,
zgodnie z ktorym jedyng wlasciwa wartoscig przedsigbiorstwa jest jego wartos¢
dochodowa, odzwierciedlajaca w pelni potraktowanie przedsi¢biorstwa jako
formy inwestycji,

— relatywistycznego, zgodnie z ktorym przedsigbiorstwo ma wiele wartosci
— zaleznie od celu i funkcji wyceny oraz charakteru stron nig zainteresowa-
nych'®,

— mieszanego — absolutystyczno-relatywistycznego, stwierdzajacego, iz je-
dyna wtasciwg warto$cig przedsiebiorstwa jest warto$¢ wyznaczona bezposred-
nio na rynku, w oparciu o faktycznie istniejacy popyt i podaz. Jednak z uwagi na
fakt, ze nie zawsze istniejg warunki umozliwiajace takie ustalenie tej wartosci,
wykorzystuje si¢ takze w charakterze substytutdow rézne metody wyceny, bazu-
jace na zroznicowanych podstawach w zaleznosci od indywidualnej sytuacji
wycenianego obiektu i uwarunkowan towarzyszacych prowadzonej wycenie.
Tym samym poglad ten uwzglednia w pewnym zakresie wnioski wyptywajace
z teorii rynkow efektywnych.

Patrzac z perspektywy praktyki prowadzenia wyceny nalezy stwierdzi¢, ze
trzeci z wymienionych pogladéw wydaje si¢ w najszerszym stopniu odzwiercie-
dla¢ ztozonos¢ kategorii wartoSci przedsigbiorstwa oraz wielo$¢ obiektywnych
i subiektywnych okolicznosci towarzyszacych jej szacowaniu. Otwiera on takze
szerokie spektrum mozliwos$ci wykorzystania w toku wyceny zréznicowanych
informacji, a tym samym uwzglednienia réznych determinant ksztattujacych
wartos¢ przedsigbiorstwa.

'7J.F. Voigt, Unternehmensbewertung und Potentialanalyse, Gabler Verlag GmbH, Wies-
baden 1990, s. 12—13.

'8 Konsekwencja tego jest m. in. istnienie réznych standardéw wartosci stosowanych dla po-
trzeb wyceny przedsigbiorstwa. Zob. D. Zarzecki, O standardach wartosci stosowanych na
potrzeby wyceny przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 406 —
Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstwa” nr 43, Szczecin 2005, s. 209-218.
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THE EVOLUTION OF THE CATEGORY OF ENTERPRISE VALUE
AND THE CONDITIONINGS OF ITS VALUATION

The category of value is closely connected with problems of management, accounting and
enterprise valuation. We deal with the broadest perspective of perceiving the category of value in
case of enterprise valuation. Practical experiences related to the implementation of various scopes
of enterprise valuation prove a need for adjusting the ways valuation is performed to changeable
conditions of enterprise functioning. This article shows the evolution process of enterprise
valuation, both from the angle of the experiences of developed market economies and the
experiences of the Polish economy. The evolution of enterprise valuation in Poland is presented
from the perspective of the basic conditionings of its performance, such as: the way of perceiving
an enterprise as the object of valuation, the scope of valuation, the basic premises for valuation,
valuation methods and legal regulations of valuation.

Key words: enterprise value, enterprise valuation, evolution of valuation.



