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Streszczenie

W literaturze przedmiotulposwiecono dotychczas wiele miejsca metodom wyceny przed-
siebiorstw. Dotychczas w sposob pobiezny zwracano uwage na wykorzystanie tych metod
do wyceny specyficznych grup przedsigbiorstw. Jedng z takich grup stanowia przedsie-
biorstwa, w stosunku do ktdrych ogtoszono upadto$é, bedace w procesie restrukturyzacji
badz zagrozone upadtoscig. Charakteryzujg sie one zwiekszonym ryzykiem prowadzonej
dziatalnosci w relacji do podmiotoéw gospodarczych znajdujgcych sie w dobrej kondycji
finansowej, a ich przyszto$¢ uzalezniona jest czesto od skutecznosci prowadzonych dziatan
naprawczych. W konsekwencji dobér metod wyceny uzalezniony jest od tego, czy podmiot
gospodarczy zamierza kontynuowac¢ dziatalno$¢ oraz od prawdopodobienistwa uzyskania
pozytywnych rezultatow prowadzonej sanacji. Jako teze artykutu przyjeto, iz zastosowanie

1 Zob. m.in. D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Pol-
sce, Warszawa 1999; B. Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, War-
szawa 2007; E. Maczyriska, Wycena przedsiebiorstw: zasady, procedury, metody, Stowarzyszenie Ksigego-
wych w Polsce, Warszawa 2005; A. Pazdzior, Wycena wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2013;

J. Zygmunt, Nowoczesne metody wyceny przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza Politechniki Opolskiej,
Opole 2013.
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uniwersalnych metod do wyceny przedsiebiorstw bedacych w trudnej sytuacji finansowej
wymaga wprowadzenia do nich odpowiednich korekt i dostosowan. Celem artykutu jest
omowienie najczesciej stosowanych podejsé do wyceny tychze przedsiebiorstw oraz ukazanie
kluczowych determinant wptywajacych na ich wartos¢.

Stowa kluczowe: wycena przedsiebiorstw, upadtos¢, przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscia,
przedsiebiorstwo w procesie restrukturyzacji
Kody klasyfikacji JEL: G17, G32, G33

1. Wprowadzenie

Wycena przedsiebiorstw jest obszarem badawczym relatywnie dobrze opisanym
w literaturze przedmiotu. Nie oznacza to jednak, ze nie istniejg tzw. biaty plamy,
czyli zagadnienia w mniejszym stopniu poruszane, ktérym warto sie doktadnie
przyjrze¢ i poswieci¢ im wiecej uwagi. Wéréd nich mozna wymieni¢ m.in. proble-
matyke wyceny przedsiebiorstw znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej (ang.
distressed companies). W Stanach Zjednoczonych tym problemem zainteresowano
sie ponad 10 lat temu, natomiast w Polsce liczba publikacji na ten temat jest zni-
koma. Przyktadowo, Amerykanskie Stowarzyszenie Doradcow ds. Niewyptacalnosci
oraz Restrukturyzacji (ang. Association In.solven.cy tkRestructiring Advisors, AIRA)
w 2004 r. wprowadzito kurs majacy na celu ksztatcenie oséb zajmujacych sie wyceng
przedsiebiorstw upadtych badz zagrozonych upadtoscia. Sktada sie on z trzech cze-
Sci (1. cze$¢ zapoznanie sie z prawem upadtoSciowym oraz wptywem jego regulacji
na wycene przedsiebiorstw znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej; 2. czesé
- zaawansowane zagadnienia z zakresu wyceny przedsiebiorstw; 3. czes¢ - zasto-
sowanie wiedzy z zakresu wyceny w odniesieniu do upadtosci badZ zagrozenia nie-
wyptacalnoscig przedsiebiorstw) i kohczy egzaminem. Osoba, ktdra go zda, dostaje
certyfikat potwierdzajgcy umiejetnosci wyceny przedsiebiorstw bedacych w trud-
nej sytuacji finansowej (ang. Certificate in Distressed Business Valuation, CDBV)2
To samo stowarzyszenie f marca 20f4 r. wprowadzito w zycie standardy w zakresie
wyceny przedsiebiorstw bedgcych w trudnej sytuacji finansowej3. To dowodzi, ze ten

2 Zob. https://www .aira.org/cdbv, dostep 5.10.2015.
3 Zob. Standards for Distressed Business Valuation, AIRA, 2014, https://www.aira.org/pdf/stan
dards/AIRA_Standards_2014.pdf, dostep 5.10.2015.
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obszar charakteryzuje sie pewna specyfika w stosunku do wiekszosci przeprowa-
dzanych wycen i dlatego warto poswieci¢ mu wiecej uwagi, szczegélnie w kontekscie
wprowadzeniaw Polsce zdniem 1stycznia 2016 r. nowego prawa restrukturyzacyj-
nego. Dlatego tez gtdwnym celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie
najwazniejszych elementéw réznicujgcych proces wyceny przedsiebiorstw bedacych
w trudnej sytuacji finansowej w relacji do przedsiebiorstw, ktérych sytuacja eko-
nomiczna jest dobra. O ile metody stosowane do wyceny obydwu grup jednostek
gospodarczych sg tozsame, to jednak w wypadku tych pierwszych wymagane jest
czesto przeprowadzenie korekt. Wazne jest réwniez to, ze dla przedsigbiorstw nie-
zagrozonych upadtoscia przyjmuje sie przewaznie, ze bedg one kontynuowaty swoja
dziatalnos¢ w przysztosci (tzw. zasada kontynuacji dziatalnosci - ang. going concern
principle). Dla podmiotéw znajdujgcych sie w trudnej sytuacji finansowej zatozenie
to nie jest juz takie pewne. Dobdér metod wyceny oraz przyjecie réznych scenariuszy
zdarzen powinny by¢ poprzedzone szczegoélnie wnikliwg analizg zaréwno badanego
podmiotu, jak i otoczenia. Nawet przy zatozeniu wariantu restrukturyzacji przed-
siebiorstwa upadtego badz zagrozonego upadtoscig nalezy wzigé pod uwage praw-
dopodobienstwo sukcesu badz porazki.

2. Charakterystyka i warto$¢ przedsiebiorstw bedgcych
w trudnej sytuacji finansowej a problem doboru
metod wyceny

W literaturze anglojezycznej powszechnie stosowanym terminem oznaczajg-
cym przedsiebiorstwo znajdujgce sie w trudnej sytuacji finansowej jest distressed
company. W niniejszym artykule pod pojeciem tym rozumiane bedzie przedsie-
biorstwo, ktére znajduje sie w stanie upadtosci, wobec niego oddalono wniosek
o ogtoszenie upadtosci lub w niedalekiej przysztosci moze stac sie upadtie, jezeli
nie zainicjuje odpowiednich proceséw naprawczych. Ze wzgledéw praktycznych
w dalszej czesci opracowania takg jednostke gospodarczg nazwano w skrdécie
przedsigbiorstwem DC. Na rysunku 1 ukazano mozliwe warianty postepowania
z przedsiebiorstwem DC. Dwa pierwsze warianty dotyczg mozliwosci pozyskania
nowych zrodet kapitatu badz to od obecnych kapitatodawcow, bagdz od nowych.
Kolejna propozycja jest zasadna wéwczas, gdy jednostka ma problemy z pozy-
skaniem kapitatu, a jednoczes$nie istnieje na rynku podmiot zainteresowany jej
nabyciem. Najczesciej jest to firma konkurencyjna lub przedsiebiorstwo planujgce
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wejs¢ do branzy, w ktérej dziata podmiot DC. Czwarty wariant stanowi pewng
mieszanke propozycji pierwszej i drugiej wraz uwzglednieniem negocjacji, co do
zmian warunkoéw dotychczasowych umow z r6znymi interesariuszami. Przy czym
zaktada sie, ze naprawa nastgpi poza procedurami zawartymi w okreslonych usta-
wach. Nastepna mozliwos$¢ dotyczy przeprowadzenia naprawy przedsiebiorstwa
zwykorzystaniem procedur zawartych w prawie restrukturyzacyjnym lub w prawie
upadtosciowym i naprawczym. Ostatnim z rozwigzan jest likwidacja przedsiebior-
stwa, przy czym w miare mozliwosci zaleca si¢ jego sprzedaz w formie zorganizo-
wanych jednostek operacyjnych.

Rysunek L Mozliwe warianty postepowania w przedsiebiorstwach DC

Przedsigbiorstwo DC

Refinansowanie Sprzedaz Zainiciowanie
Wzrost przez nowych przedsiebiorstwa  Restrukturyzacja !
. . ; . . ) procedury I
kapitatu jako jednostki i kontynuacja . Likwidacja
L ) e naprawczej lub
zaktadowego  dotychczasowych kontynuujacej dziatalnosci o
) . . ,, restrukturyzacyjnej
wierzycieli dziata nos¢

Zrodio: M.D. Benson, Strategie Assessmentsfor Distressed Companies, Spring 2010, http://www.srr.com/assets/pdf
/strategic-assessments-distressed-companies.pdf, s. 2, dostep 2.11.2015.

W konsekwencji wybér okreslonej formy postepowania ma wpityw na dobdr
metody wyceny i zarazem na warto$¢ analizowanego przedsiebiorstwa. W sytuacji
préby ratowania podmiotu DC i utrzymania go w ruchu wskutek wprowadzenia
proceséw restrukturyzacyjnych, jego wartos¢ uzalezniona jest od prawdopodobien-
stwa sukcesu zainicjowanych dziatan naprawczych.

To, czy przedsiebiorstwa DC zostang zlikwidowane, czy tez po udanej restruk-
turyzacji bedg kontynuowaty swojg dziatalno$¢, zalezy od wielu czynnikéw. Jedng
z gtownych determinant decydujgcych o sukcesie restrukturyzacji jest moment
jej podjecia, tzn. czy dziatania naprawcze zostalty wprowadzone w miare mozli-
wosci wczesnie, po pojawieniu sie pierwszych symptoméw kryzysu, czy gdy kry-
zys przybierat na sile i zagrazat kontynuacji dziatalnosci jednostki gospodarcze;j.
Przykitadowo, z badan przeprowadzonych przez firme doradcza 2mgroup w 2013 .
wynika, ze dla 35% polskich przedsiebiorstw podlegajgcych eksploracji bezpo-
Srednig przyczyng wdrozenia procesow restrukturyzacyjnych byto zagrozenie ich
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funkcjonowania4. Kolejnym elementem, ktory nalezy rozwazyé, jest to, czy firma
boryka sie z trwatymi trudnosciami, czy tez majg one charakter przejsciowy lub
zostaty wywotane zdarzeniami jednostkowymi. Pierwsza sytuacja moze doty-
czy¢ podmiotéw notujacych od jakiego$ czasu spadki przychodow ze sprzedazy,
marz na produktach oraz w konsekwencji mniejsze zyski lub wigksze straty. Cze-
sto dodatkowy miernik charakteryzujacy taka jednostke gospodarczg moze sta-
nowi¢ wysoki udziat zadtuzenia w strukturze finansowania. Druga sytuacja moze
by¢ konsekwencjg niedopasowania wptywow do wydatkéw. W niektérych wypad-
kach o pogorszeniu kondycji finansowej decydujg pojedyncze zdarzenia, takie jak
np. niewyptacalnos¢ jednego z gtdwnych odbiorcéw lub umowy opcyjne zawarte
na niekorzystnych warunkach5 Z badan przeprowadzonych w Stanach Zjedno-
czonych wynika réwniez, ze wieksze szanse na przetrwanie majg firmy dziatajace
w sektorach rozwojowych, a nie schytkowych oraz w sektorach charakteryzujacych
sie wysokimi naktadami na badania i rozw@j6. Dodatkowo, jezeli kondycja finan-
sowa catego sektorajest zta, to szanse na kontynuacje dziatalnosci malejg. Nalezy
takze wzig¢ pod uwage kwestie mozliwosci pozyskania kapitatu na rynku. Gdy
na rynku mamy do czynienia z kryzysem finansowym, to koszt pozyskania kapitatu
z reguty rosnie, achetnych na inwestowanie w przedsiebiorstwa DC jest niewielu.

Rozwazajac decyzje o kontynuacji badz likwidacji dziatalnosci, nalezy porow-
na¢ przeptywy gotowkowe mozliwe do osiggniecia w wyniku dalszego korzystania
z danych aktywow do kosztu pozyskania kapitatu wyrazonego w ujeciu pieniez-
nym. Jezeli sg one wyzsze od kosztu pozyskania kapitatu, to dane aktywa nalezy
pozostawi¢ i kontynuowacé dziatalnos¢ z ich wykorzystaniem. Te aktywa, ktore nie
wypracowujg gotowki lub generujg jg na poziomie nizszym od kosztu pozyskania
kapitatu, powinny zostac sprzedane. Zdarza sie bowiem, ze te same aktywa trwate,
wykorzystane w innych przedsiebiorstwach, moga przynies$é zr6znicowane efekty.
Wazne jest rowniez uswiadomienie sobie, ze warto$¢ niektérych aktywow uzalez-
niona jest od tego, czy podjeta zostanie decyzja o likwidacji, czy tez kontynuacji

4 Zob. 2mgroup, Restrukturyzacyjna mapa Polski. Najpopularniejsze metody transformacji, Gdarisk
2014, http://2mgroup.pl/wp-content/uploads/2014/06/restrukturyzacja_ok_druk_srodki_male.pdf,
s. 6, dostep 20.10.2015.

5 W drugiej potowie pierwszego dziesieciolecia XX |1 w. wiele polskich firm, ktére znajdowaty sie
w relatywnie dobrej kondycji finansowej, ucierpiato w wyniku zawarcia transakcji terminowych zwa-
nych toksycznymi opcjamiwalutowymi. Zob. np. P. Karkowski, Toksyczne opcje - od zaufania do ban-
kructwa, Wydawnictwo GREENCAPITAL, Warszawa 2009.

6 Zob. V. Maksimovic, G. Phillips, Asset Efficiency and Reallocation Decisions of Bankrupt Firms,
wJournal of Finance” 1998, vol. LIII, no. 5, s. 1501 oraz 1529-1530.
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dziatalnosci. O ile w wypadku tych najbardziej ptynnych srodkéw decyzja ta nie
wptywa znaczgco na ich wartos$é, to jednak specjalistyczne aktywa bgdz kapitat
intelektualny tracg dosy¢é mocno na wartosci, gdy jednostka gospodarcza zostaje
zlikwidowana (rysunek 2).

Rysunek 2. Wartos$¢ aktywoéw przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci lub jej likwidacji
w przedsiebiorstwach DC

Wartos¢ przy zatozeniu
kontynuacji dziatalnosci

Aktywa

Gotéwka Aktywa Aktywa nlematerlalne
obrotowe trwate (kapitat

Na eznosci intelektualny)

Zapasy
Ogélnego
przeznaczenia .
Specjalnego » o
przeznaczenia Warto$¢ przy zatozeniu
likwidacji dziatalnosci

Zrédio: G.V. Smith, L.P. Russell, Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets, second edition, John
Wiley&Sons Inc., New York 1994, podano za: H. Rosen, J. Nicholson J. Rodgers, Goingconcern versus liguidation
valuation, the impact ofon value maximization in insohency situation, FTI Consulting International Arbitration
Practice Group, April 2011, s. 7.

Jezeli zas chodzi o aktywa trwate, to poza pewnymi wyjgtkami ich wartos¢
w zaleznosci od tego, czy przedsiebiorstwo bedzie kontynuowato dziatalnos¢, czy
tez ulegnie likwidacji, bedzie przyjmowata rézne poziomy (rysunek 3). Wazne jest
rowniez to, wedtug jakiej procedury zostanie przeprowadzona likwidacja oraz ewen-
tualna préba utrzymania jednostki gospodarczej w ruchu. Co do zasady wartos$¢
aktywow trwatych jest wyzsza woéweczas, gdy przy ich wykorzystaniu bedzie kon-
tynuowana dziatalno$¢. W wypadku likwidacji, wazne jest, czy bedzie ona miata
charakter wymuszony oraz w jakiej kondycji finansowej znajdujg sie przedsiebior-
stwa konkurencyjne i czy bytyby one zainteresowane kupnem wybranych aktywéw
likwidowanej firmy. Najwiekszej gradacji wartosci podlega¢ beda specjalistyczne
srodki trwate, natomiast relatywnie odporne na te zmiany bedg grunty.

Rozwazajac problem kontynuowania dziatalnosci i restrukturyzacji przedsie-
biorstwa DC, nalezy wzig¢ pod uwage zmiane zarzadu lub powierzenie tego zada-
nia specjalistom ds. zarzgdzania kryzysowego. Powodem jest to, ze dotychczasowi
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menedzerowie dziatali w warunkach braku zagrozenia upadkiem, a styl zarzadza-
nia i pozadane umiejetnosci w tymze okresie znaczgco réznig sie od tych wymaga-
nych w czasach kryzysowych?.

Rysunek 3. Przyktadowe relacje wartosci srodkéw trwatych w przedsiebiorstwach DC

Wartos¢ Warto$é
odtworzeniowa
e warok
dziatainosci  YTKOWAPIZY  wartoge _ Wartos¢
Ziatainoscl rzeniesieniu - . Wartosc¢ likwidacyjna
P likwidacyjna ;
aukcyjna przy Wartosé
sprzedazy Zomu
wymuszonej

Zrédio: Stowarzyszenie Praktykow Restrukturyzacji, Efektywno$¢ restrukturyzacji przedsiebiorstw w kontekscie
postepowan upadtosciowych, prezentacja na konferencje pt. Ekonomia i prawo upadtosci przedsiebiorstw, War-
szawa, 24-25 listopada 2011.

3. Specyfika wyceny przedsiebiorstw DC
3.1. Zarys problemu

Przeprowadzajac wycene przedsiebiorstwa DC, trzeba sobie zada¢ pytanie, jakie
sg szanse na jego skuteczng restrukturyzacje i kontynuacje dziatalnosci oraz czy
celem samym w sobie jest naprawa, a nie likwidacja. Przyjmujac, ze przedsiebior-
stwo zostanie zlikwidowane, do jego wyceny zastosowa¢ nalezy metode likwida-
cyjng. W przeciwnym zas$ wypadku powinno sie wykorzysta¢ metody dochodowe,
poréwnawcze lub niekonwencjonalne. W metodach dochodowych warto rozwazy¢
wprowadzenie rachunku probabilistycznego, ze wzgledu na brak pewnosci co do
pozytywnych skutkéw zaplanowanej restrukturyzacji. Ponadto z procesu wyceny
przedsiebiorstw DC nalezy wyeliminowac tzw. automatyzm projekcji danych

7 Wiecej na ten temat zob. np. G. Wojtkowiak, Wybrane zasady zarzagdzania wsytuacji niewypta-
calnosci przedsiebiorstwa,w: Upadtosci, bankructwa i naprawa przedsiebiorstw. Wybrane zagadnienia,
red. A. Adamska, E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 341-356.
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(zaktadajgcy m.in. kontynuacje trendéw dla wielu zmiennych), ktéry czesto towa-
rzyszy analitykom podczas sporzgdzania wycen przedsiebiorstw niezagrozonych
upadtoscia. Przy przeprowadzaniu restrukturyzacji przedsiebiorstwa, szczegdlnie
w pierwszych latach projekcji, wiele wielkosci finansowych ulega zmianie skokowo,
a nie z zachowaniem trendu. W procesie wyceny tego typu firm stosowane sg wiec
powszechnie znane metody wyceny, przy czym nalezy zwroci¢ uwage na dobor
i projekcje odpowiednich zmiennych finansowych.

3.2. Metody wyceny

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele pozycji wydawniczych, w ktérych
metody wyceny przedsiebiorstw zostaty opisane w sposéb szczegdtowy8. Sposrod
nich, dla celéw wyceny przedsiebiorstw DC najwieksze zastosowanie majg: metoda
likwidacyjna, metody dochodowe i porownawcze oraz metoda wyceny opcji real-
nych (ang. real option approach). W pierwszej z nich zaklada si¢ brak kontynuacji
dziatalnosci, czyli bedzie ona odpowiednia dla przedsiebiorstw likwidowanych.
Druga zaktada kontynuacje dziatalnosci i uwzglednia efekty przeprowadzonego
postepowania naprawczego. Podejscie trzecie, jak wskazuje sama nazwa, bedzie
polegato na wycenie przedsiebiorstw na podstawie cech charakterystycznych dla
firm do niego poréwnywalnych. Z kolei model opcji realnych, zaliczany do metod
niekonwencjonalnych, jest znacznie bardziej elastyczny, a przyjeta koncepcja zmian
stochastycznych wartosci przedsiebiorstwa bardziej odpowiada naturze zjawisk eko-
nomicznych niz deterministyczne podejscie stosowane w metodach dochodowych9.

Podejscie likwidacyjne

Zgodnie z tym podejsciem przedsiebiorstwo jest warte tyle, ile mozna uzyskac
ze sprzedazy poszczeg6lnych sktadnikéw majatku wraz z uwzglednieniem $cig-
galnosci naleznosci i sptaty zobowigzan. Podczas kalkulacji wptywow ze sprze-
dazy majatku uzywa sie czesto poje¢ brutto lub netto. Wptywy brutto ze sprzedazy
majatku w relacji do wptywow netto nie uwzgledniajg kosztow poniesionych

8 Zob. m.in. D. Zarzecki, Metody..., op.cit.; B. Nita, Metody..., op.cit.; E. Maczyriska, Wycena...,
op.cit.; J. Zygmunt, Nowoczesne..., op.cit.

9 Z. Krysiak, Wycena przedsiebiorstwa w modelu opcji rzeczywistych, w: Wycena przedsiebiorstw.
Od teorii do praktyki, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2011, s. 399.
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w zwigzku z przeprowadzeniem operacji sprzedazy sktadnikéw majatku (tzw. kosz-
tow likwidacji). Wartos¢ likwidacyjng mozna wyznaczaé w sposéb bardzo szcze-
gotowy, wymagajacy wiekszego zaangazowania 0oséb wyceniajgcych i poniesienia
wyzszych kosztéw wyceny. Wowczas dokonuje sie wyceny kazdego skitadnika
majagtku osobno z uwzglednieniem dostepnych ogtoszen kupna/sprzedazy, katalo-
gow cenowych i innych zrodet informacji dotyczacych aktywoéw poréwnywalnych
do wycenianego. Nalezy przy tym wzig¢ pod uwage stopieri zuzycia ekonomicznego
i fizycznego danego aktywa, jak rowniez wystepujgce réznice w jego parametrach
w relacji do przedmiotu poréwnywalnego. W wypadku nieruchomosci zaleca sig
natomiast wykonanie operatu szacunkowego. Jezeli likwidacja majgtku miataby
zostacé roztozona w czasie, to dodatkowo podczas kalkulacji nalezy uwzglednic pro-
ces dyskontowania.

Wartos¢ likwidacyjna mozna takze ustali¢ w spos6b uproszczony. Do tego celu
stuzy m.in. model Wilcoxa-Gamblera, zgodnie z ktorym wartos¢ likwidacyjng
wyznacza sie w sposob nastepujacy10

Wartos$¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa = 100% Srodkéw pienieznych oraz papie-
réow wartosciowych, ktére mozna uptynnic + 70% wartos$ci ksiegowej zapaséw, nalez-
nosci i zaliczek + 50% wartosci ksiegowej pozostatych aktywow - 100% zobowigzan
krotko- i dlugoterminowych.

Jezeli likwidacja przyjetaby posta¢ wymuszonej, to zgodnie z rysunkiem 3, war-
tos¢ srodkow trwatych ulegtaby obnizeniu. Woweczas dla celow kalkulacji wartosci
likwidacyjnej przedsiebiorstwa, srodki trwate mozna wyceni¢ wedtug nastepujacej
formutylt

WLst= (WR-KL)xSw @

gdzie:

WLst- wartos¢ likwidacyjna srodkéw trwatych,

WR - wartos$¢ rynkowa srodkéw trwatych,

KL - koszty likwidacji,

Sw- wspoétczynnik wymuszonej sprzedazy srodkéw trwatych uzalezniony od szyb-
kosci sprzedazy.

10 Wiecej na temat modelu Wilcoxa-Gamblera oraz jego szczeg6towej wersji przystosowanej do
warunkéw polskich zob. R. Machata, Praktyczne zarzadzaniefinansamifirmy, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2001, s. 435-440.

11 H. Chiodnicka, Wycena przedsiebiorstwa w upadtosci a wartos¢ godziwa, red. E. Nowak, P. Bed-
narek, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2015, nr 399, s. 137.
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Przy zatozeniu, ze srodki trwate nie znalazty nabywcow w pierwszym przetargu
lub licytacji komorniczej, wspoétczynniki wymuszonej sprzedazy mozna przyjac
na poziomie od 0,5 do 0,7512

Podejscie dochodowe

W przeciwienstwie dowyzej opisanego podejscia, metody dochodowe zaktadajg
kontynuacje dziatalnosci wycenianego podmiotu gospodarczego. Najogoélniej for-
mute, ktora stuzy do wyliczenia wartosci przedsiebiorstwa wedtug tejze koncepciji,
mozna przedstawi¢ nastepujaco:

= D WR
WPD = S “
;(1+r)t 1+7)" @)

gdzie:
WPD - warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metodg dochodowsa,
Dt- dochody uzyskiwane w okresach t,
r - stopa dyskontowa,
WR - wartos$¢ rezydualna dochodowa wyznaczona dla ostatniego okresu prognozy
(przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci),
n - liczba okreséw prognozy
W teorii przyjeto sie stosowac trzy podstawowe podejscia do kalkulacji docho-
dow, ktére majg rowniez wptyw na wyznaczanie stopy dyskontowej, tj.: jako prze-
ptywy pieniezne (ang. cashflows, CF) - model DCF, dywidendy oraz zyski ksiegowe
lub ekonomiczne. Najczesciej wykorzystywane jest pierwsze z tych podejs¢, przy
czym w teorii, w ramach tej koncepcji mozna wyodrebni¢ cztery warianty kalkula-
cji przeptywéw pienieznych13
1) metode wolnych przeptywow pienieznych przynaleznych wiascicielom (ang.free
cashflow to eguity, FCFE),
2) metode wolnych przeptywoéw pienieznych przynaleznych wszystkim stronom
finansujacym (ang.free cashflow tofirm, FCFF),
3) metode przeptywoéw kapitatowych (ang. Capital cashflow, CCF),
4) metode skorygowanej wartosci biezacej (ang. adjusted present value, APV).

12 Ibidem, s. 137.
13 S. Szablewski, R. Tuzimek, Wycena i zarzadzanie wartoscigfirmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 151.
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W praktyce najczesciej stosowane sg dwa pierwsze warianty14

W ramach modelu DCF najistotniejsze sg trzy parametry, tj. prognozowane
przeptywy pieniezne, stopa dyskontowa wyznaczona z uwzglednieniem kosztu
kapitatu oraz warto$¢ rezydualna dochodowa. Przy zatozeniu udanej restruktury-
zacji prognozowane przeptywy pieniezne powinny uwzglednia¢ pozytywne zmiany
spowodowane tymze procesem. Na pewno w tym podejsciu dla kilku pierwszych
lat prognozy nie mozna zatozy¢ kontynuacji trendu dotychczasowych wielkoSci
finansowych, gdyz takie podejscie oznaczatoby utrate wartosci, a nie jej wzrost.
Prognoza musi wiec uwzglednia¢ zmiany skokowe i to o charakterze pozytywnym.

Podczas kalkulacji stopy dyskontowej dla przedsiebiorstw zagrozonych upadto-
$cig badz tych, ktére przechodzg proces restrukturyzacji, cze$¢ analitykow, szacujgc
koszt kapitatu wiasnego, uwzglednia premieg za ryzyko restrukturyzacji. Premia tajest
ustalana ze wzgledu na dodatkowe specyficzne ryzyko zwigzane z osiggnieciem /
brakiem osiagniecia zaplanowanych przeptywéw pienieznych wwyniku przeprowa-
dzanego postepowania naprawczego. Przyktadowo, w Stanach Zjednoczonych nie-
ktérzy analitycy stosowali premieg restrukturyzacyjng na poziomie 2 p.p.15 Z drugiej
strony, udany proces restrukturyzacji wigze sie z reguty ze zmniejszeniem relacji
dtug / kapitat wiasny, co przektada sie na zmniejszenie prawdopodobienstwa ban-
kructwa i zarazem moze wptywac na obnizenie kosztu kapitatu wtasnego i obcego,
aw konsekwencji sredniego wazonego kosztu kapitatu. Taki sposéb rozumowania
jest zgodny z teorig optymalnej struktury kapitatu Modiglianiego i Millera, kiedy
to w nastepstwie obnizenia relacji dtug / kapitat wiasny nastepuje przesuniegcie
punktu znajdujgcego sie po prawej stronie od optymalnej struktury finansowania
w kierunku punktu obrazujacego optymalng strukture finansowania.

Ostroznie nalezy podej$¢ do szacowania wartosci rezydualnej. Jej kalkulacjajest
bardzo istotna m.in. z tego wzgledu, ze w wielu przypadkach dla przedsiebiorstw
niezagrozonych upadtos$cia stanowi ona ponad 50% wartosci catkowitej przed-
siebiorstwals W praktyce najczesciej stosowany jest model Gordona, dla ktérego

14 Metody te sg powszechnie znane w teorii finanséw. Ich opis pominieto w tej publikacji. Zostaty
one szerzej scharakteryzowane m.in. w: B. Nita, Metody..., op.cit., s. 85-92.

15 Shannon P. Pratt, Roger J. Grabowski, Cost of Capital in Valuation o} Stock by the Income
Approach: Updatedfor an Economy in Crisis, The Value Examiner, January/February 2009 podano za:
H. Rosen, J. Nicholson, J. Rodgers, Going concern versus liguidation valuations, the impact on value
maximization in insohency situations, FTI Consulting International Arbitration Practice Group, April
2011, s. 5.

16 Zob. B. Prusak, Warto$¢ rezydualna w wycenach spétek notowanych na GPW w Warszawie, ,,Przed-
siebiorstwo & Finanse” 2016, nr 3, s. 101-110.
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jedng z podstawowych zmiennych stanowi przyjeta stata stopa wzrostu przeptywaéw
pienieznych, jakie przedsiebiorstwo ma uzyskiwac¢ po gtéwnym okresie prognozy
danych finansowych. Szczego6lnie dla przedsiebiorstw DC stopa ta uzalezniona bedzie
od tego, czy procesy naprawcze zostang przeprowadzone z pozytywnym skutkiem.

Biorgc pod uwage to, ze przeprowadzenie udanego postepowania haprawczego
obarczone jest ryzykiem, mozna zaproponowac formute wyceny spotki DC, tgczaca
ze sobg dwa podejscia, tj. dochodowe i likwidacyjne:

WP=WPD (1-p) + WLpu 3)

gdzie:

WP - wartos¢ przedsiebiorstwa,

WPD - warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metodg dochodowa,

p - prawdopodobienstwo wystgpienia upadtosci likwidacyjnej w badanym okresie,
WL - wartos¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metoda likwidacyjna.

Zgodnie z tg koncepcja zaktada sie, ze w wypadku udanej restrukturyzacji przed-
siebiorstwo osiggnie warto$¢ dochodowa, za$ w przeciwnym wypadku zostanie zli-
kwidowane. W tym ujeciu, wyznaczajgc warto$¢ dochodowag przedsigbiorstwa, nie
nalezy podczas kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego uwzgledniaé specyficznej pre-
mii za ryzyko restrukturyzacji, gdyz zostatoby ono wziete pod uwage dwukrotnie.
Raz w postaci premii, a drugi raz uwzglednione zostatoby w szacunkach prawdo-
podobienstwa udanej/nieudanej restrukturyzacji (1 - p ).

Jeden z kluczowych parametrow we wzorze 3 stanowi prawdopodobieristwo wystg-
pienia upadtosci. Mozna zaproponowa¢ dwie koncepcje kalkulacji. Pierwsza z nich
uwzglednia wytacznie przedsiebiorstwa, ktore posiadajg ocene ratingowa. Na pod-
stawie tej oceny odczytuje sie poziom prawdopodobienstwa jego niewyptacalnosci.
Prawdopodobienstwa te zostaty wyznaczone na podstawie przeprowadzonych badan
i sg dostepne w fachowej literaturzell. Metoda ta stanowi znaczace ograniczenie dla
polskich przedsiebiorstw, gdyz wiele z nich nie dysponuje ratingiem. Drugi sposob
polega na zastosowaniu odpowiednich modeli oceny zagrozenia przedsiebiorstw upa-
dtoscig do kalkulacji tegoz prawdopodobienstwa. W polskich warunkach powstato
juz wiele takich modelilg dlatego tez nie powinno to stanowi¢ wiekszego problemu.
Nalezy jednak pamietaé o tym, aby modele te generowaty na wyjsciu wartos¢

17 Zob. A. Damodaran, Little Book oj Valuation, October 14, 2010, http://pages.stern.nyu.edu/-
adamodar/pdfiles/papers/littlebookvaln.pdfs. 198-199, dostep 22.02.2016.

18 Zob. np. B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozeniafinansowego przedsiebiorstw,
Difin, Warszawa 2005.
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prawdopodobienstwa upadtosci (np. modele logitowe lub probitowe, a nie modele
zbudowane z uwzglednieniem liniowej wielowymiarowej analizy dyskryminacyj-
nej), byty w miare mozliwosci nowe i dostosowane do rodzaju dziatalnoéci analizo-
wanego podmiotu gospodarczego oraz charakteryzowaty sie wysokg sprawnoscia.
Zaprezentowane powyzej podejscie zaktada wystepowanie tylko i wytgcznie
dwoch wariantdw, tzn. udanie przeprowadzonego postepowania naprawczego badz
jego niepowodzenia, co skutkowatoby likwidacjg przedsiebiorstwa. W rzeczywistosci
liczba mozliwych wariantéw jest znacznie wieksza. Dlatego tez w celu ich uwzgled-
nienia mozna zastosowac r6znego rodzaju metody statystyczne, np. takie jak: analiza
scenariuszowa z uwzglednieniem metod probabilistyczno-statystycznych, analiza
symulacyjna z wykorzystaniem metody Monte Carlo, drzewa decyzyjneld

Podejscie porownawcze (rynkowe)

W rynkowym podejsciu do wyceny przedsiebiorstw wyrdznia sie dwie grupy
metod, tzn. transakcji poréwnywalnych i metody mnoznikowe. W ramach pierw-
szej z nich wyceny dokonuje sie na podstawie transakcji kupna-sprzedazy jedno-
stek gospodarczych o podobnym profilu dziatalno$ci i najlepiej o zblizonej kondycji
finansowej. W praktyce liczba tego typu transakcji jest ograniczona, a dodatkowo
informacje na ich temat majg czesto charakter niejawny. Uwzgledniajgc przy tym
charakterystyke wycenianego przedsiebiorstwa, tj. jego zagrozenie upadtoscig bagdz
prowadzenie wobec niego postepowania upadiosciowego, nalezy by¢ swiadomym,
ze transakcje porownywalne beda wystepowaty niezwykle rzadko. W konsekwen-
cji tego typu metoda jest praktycznie niewykorzystywana do wyceny wspomnia-
nych wyzej podmiotow.

Druga grupe stanowig metody mnoznikowe. W tym wypadku przedsiebiorstwo
jest najczesciej wyceniane na podstawie usredniania wartosci mnoznikéw wyzna-
czonych dla jednostek gospodarczych o podobnym profilu dziatalnosci i zblizonej
kondycji finansowej20. Najwiekszy problem stanowi wiec dobér przedsigbiorstw
poréwnywalnych do wycenianego. Gdy jest to jednostka charakteryzujaca sie zig

19 Metody te zostaty szerzej opisane m.in. w: T. Krawczyk, Metoda Monte Carlo wprocesie inwe-
stycyjnym, Wydawnictwo Witkom, Warszawa 2013; W. Rogowski, Rachunek efektywnos$ci inwestycji.
Wyzwania teorii i potrzeby praktyki, wydanie 111 zm. i rozsz., Wolters Kluwer Polska SA, Warszawa
2013, s. 465-490; Statystyczna analiza danych z wykorzystaniem programu R, red. M. Walesiak, E. Gat-
nar, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 238-282.

20 Wiecej na temat metod mnoznikowych zob. B. Prusak, Wskazniki rynku kapitatowego - zasto-
sowanie w wycenach przedsiebiorstw oraz wstrategiach inwestycyjnych, CeDeWu, Warszawa 2012.
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kondycja finansowa, liczba takich podmiotéw poréwnywalnych jest z reguty nie-
wielka. Dlatego tez mozna poming¢ podobienstwo branzowe i do grupy jednostek
poréwnywalnych wigczyc¢ te o ztej sytuacji finansowej. Mozna réwniez zastosowac
podejscie, kiedy to w pierwszym kroku dokonuije sie wyceny z uwzglednieniem danych
pochodzacych od przedsiebiorstw z tej samej branzy o relatywnie dobrej kondycji
finansowej, a nastepnie, chcagc uzyskac ostateczny wynik, wprowadza sie dyskonto
z tytutu niewyptacalnosci. Tego typu korekta moze dotyczy¢ zaréwno przedsie-
biorstw bedagcych w trudnej sytuacji finansowej, jak i zagrozonych upadtoscig lub
takich, wobec ktérych wprowadzono postepowanie upadtosciowe uktadowe bgdz
restrukturyzacyjne. W tym wypadku pojawia sie jednak problem doboru poziomu
dyskonta i jego uzasadnienia. Jesli prowadzone byty badania nad poziomem réz-
nych korekt wwycenach przedsiebiorstw, to nie uwzgledniaty one jednak dyskonta
z tytutu niewyptacalnosci2l Dlatego tez nalezy mie¢ Swiadomosc, ze jego dobér
miatby charakter czysto subiektywny. Kolejny problem wigze si¢ z tym, ze warto-
sci miar finansowych dla przedsiebiorstw DC zawarte w mianowniku mnoznika
sg czesto ujemne. Przykiadowo, gdy wyceniane przedsiebiorstwo uzyskuje strate
netto oraz ujemny EBIT, zastosowanie mnoznika P/E lub EV/EBIT spowodowa-
toby osiagniecie ujemnej wartosci wyceny. W takiej sytuacji mozna zaproponowac
zastosowanie mnoznikow, ktére w mianowniku majg co do zasady miary finansowe
generujace wartosci dodatnie, tj. EV/S, P/BV. Nalezy jednak pamietac, ze ograni-
czajac sie do tych multiplikatoréw, pomija sie w znacznym stopniu efekt proefek-
tywnosciowy w wycenie. Wreszcie mozna zastosowac zabieg, kiedy to dokonuje sie
prognozy danych finansowych takich, jak np. zysk netto, EBIT, przy zatozeniu kon-
tynuacji dziatalnosci i poprawy kondyecji finansowej (osiggniecie dodatnich wartosci
danych finansowych) i na ich podstawie przeprowadza sie wycene. Przy uwzgled-
nieniu przykiadowo miernika P/E wycena kapitatu witasnego mogtaby przebiegaé
jak opisano ponizej2

Krok 1 - wycena kapitatu wiasnego spotki DC przy zatozeniu kontynuacji jej
dziatalnosci w okresie 1

p
WKWK = — x ZN1 )

Eo

21 Wiecej na ten temat zob. np. J. Byrka-Kita, Dylematy szacowania premii z tytutu kontroli w wycenie
przedsiebiorstw, CeDeWu, Warszawa 2013; B. Prusak, Premie i dyskonta w wycenach przedsiebiorstw,
,Optimum. Studia Ekonomiczne” 2014, nr 2(68), s. 85-102.

22 Zob. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, Finanse przedsiebiorstwa: metody wyceny, W IG-Press, Warszawa
2000, s. 359.
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gdzie:
WKWK - wartos¢ kapitatu wiasnego spétki DC przy zatozeniu kontynuacji jej dzia-
talnosci w okresie 1,

- baza wyznaczona na podstawie usrednienia wartosci wskaznikéw P/E dla

spoétek poréwnywalnych do wycenianej, ale niezagrozonych niewyptacalnoscia,
ZNt- prognoza zysku netto dla spotki wycenianej.

Krok 2 - wycena kapitatu wiasnego spotki DC przy zatozeniu kontynuaciji jej
dziatalnosSci w okresie 0 - przeliczenie wartosci z okresu 1 na 0, przy wykorzysta-
niu procesu dyskontowania:

WKWK
WKwio= " )
;

gdzie:
WKWIO- wartosé kapitatu wiasnego spétki DC przy zatozeniu kontynuacji jej dzia-
talnosci w okresie 0,
r - stopa dyskontowa, w tym wypadku wyznaczona na podstawie kosztu kapitatu
wiasnego.

Krok 3 - wycena kapitatu wiasnego spo6tki DC w okresie 0, przy uwzglednieniu
rachunku prawdopodobienstwa (dwa stany - udana restrukturyzacja i niepowodze-
nie restrukturyzacji zakonczone likwidacjg podmiotu gospodarczego):

WKWO0= WKWKX1-p) + WLQuU (6)

gdzie:

p - prawdopodobienstwo wystgpienia upadtosci likwidacyjnej w badanym okresie,
WL - warto$¢ przedsiebiorstwa oszacowana metodg likwidacyjng w okresie 0,
pozostate zmienne jak wyzej.

W powyzszym podejsciu zaktada sie, ze bazawyznaczona dla okresu 0 nie ulegnie
zmianie w okresie prognozy (czyli w tym wypadku jednego roku) a 1- p oznacza
prawdopodobienstwo poprawy sytuacji finansowej spotki i kontynuacje jej dziatal-
nosci w badanym okresie. Przykiad ten zostat przedstawiony dla prognozy zysku
netto dla roku 1, przy czym tego typu kalkulacje moga by¢ réwniez przeprowadzane
dla okresow dtuzszych23

23 Zob. A. Damodaran, ValuingDistressed and Declining Companies, June 2009, http://people.stem.
nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/NewDistress.pdf, dostep 11.01.2016.


http://people.stem
http://people.stern
http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

136 Btazej Prusak

Wycene mozna takze przeprowadzi¢ na podstawie bazy skonstruowanej z wyko-
rzystaniem mnoznikéw prognozowanych, np. P /£ , gdzie n oznaczarok prognozy.
Przyktadowo, biorgc pod uwage prognoze danych finansowych na rok 1, wycena
spotki DC, ale przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci, wygladataby nastepujgco:

P
WKWK = —1x ZN\ @
Ei

gdzie:

P
— - baza wyznaczona na podstawie usrednienia wartosci prognozowanych

Ei

wskaznikéw P/E dla spotek porownywalnych do wycenianej, ale niezagrozonych
upadtoscia,

pozostate zmienne jak wyzej.

Po przeprowadzeniu powyzszej kalkulacji wycena spo6tki wygladataby analogicz-
nie jak to miato miejsce w kroku 3. Pewnym ograniczeniem tej koncepcji jest wymag
znajomosci prognoz danych finansowych nie tylko i wygcznie dla sp6tki wycenia-
nej, lecz takze dla spotek wchodzacych w sktad grupy jednostek poréwnywalnych.

Podejscie niekonwencjonalne - metoda wyceny opcji realnych

W wypadku przedsiebiorstw DC czesto zdarzajg sie sytuacje, kiedy to ich war-
tos¢ catkowita jest mniejsza od wartos$ci dtugu, a co sie z tym wiaze kapitat wiasny
jest ujemny. Oznacza to, ze dla jednostek gospodarczych o ograniczonej odpowie-
dzialnosci jedynie cze$¢ dtugu zostanie odzyskana z majgtku firmy. Wiasciciele nie
otrzymajg zas nic, ale nie bedg musieli z majgtku prywatnego pokrywaé niesptaco-
nej wartosci wierzytelnosci. W konsekwencji ujemnabgadz zerowa wartos¢ kapitatu
wiasnego niesie dla udziatlowcéw takie same skutki. W tego typu sytuacjach warto$¢
przedsiebiorstwa mozna postrzega¢ poprzez pryzmat szans na skutecznie przeprowa-
dzona restrukturyzacje. To oczekiwanie, co do pozytywnych zmian wartosci przed-
siebiorstwa, ktdre majg by¢ konsekwencjg jego naprawy, moze byé odzwierciedlone
w modelu wyceny przedsiebiorstw za pomocg opcji realnych. Wéwczas kapitat wiasny
traktowany jest jako opcja. Pozycja udziatowcow jest tozsama z pozycjg nabywcéw
opcji kupna aktywoéw o cenie wykonania rownej wartosci dtugu?4. Jezeli wwyniku

24 Zob. ). Gajdka, Szacowanie wartosci aktywow i pasywow spotki a modele wyceny opcji (1), ,,Prze-
glad Organizacji”2002, nr 5, s. 25.
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przeprowadzonej restrukturyzacji catkowita warto$¢ przedsiebiorstwa przewyzszy
poziom diugu, to oznaczac bedzie, ze opcja wykazuje wartos¢ wewnetrzng, czyli jest
in the money. Oprocz wyzej wspomnianej, opcja moze charakteryzowac sie réw-
niez wartoscig czasowa. Im dituzszy czas do wygasniecia opcji, tym jej wartosc¢ jest
wyzsza. Przektadajgc to na sytuacje przedsiebiorstwa DC, w ktérym podjeto probe
jego restrukturyzacji, wydtuzenie termindw sptaty zobowigzan przez wierzycieli
daje wigksze szanse na naprawe przedsiebiorstwa i poprawe kondycji finansowej.
Uwzgledniajgc wiec podejscie opcyjne do wyceny, warto$é kapitatu wiasnego mozna
wyznaczy¢ za pomocg nastepujgcej formuty:

WKW = WC- D+ O ®)

gdzie:

WKW - warto$¢ kapitatu wiasnego,

WC - catkowita wartos$¢ przedsiebiorstwa,
D - dhug,

O - wartos¢ opcji kupna.

Wartos$¢ opcji, oprocz wyzej zaprezentowanych juz determinant (cena biezaca
instrumentu bazowego - catkowita warto$¢ przedsiebiorstwa, cena wykonania
- diug, czas do wygasniecia opcji, ktoéry w tej sytuacji mozna wyznaczy¢, np. jako
Sredni czas splaty zobowigzan) uzalezniona jest rowniez od zmiennosci catkowitej
wartosci przedsiebiorstwa oraz od stopy procentowej wolnej od ryzyka. Stopa pro-
centowa wolna od ryzyka jest parametrem stosunkowo stabilnym, za$ zmiennos$¢
utozsamiana jest z ryzykiem, a mierzy sie jg za pomocg odchylenia standardowego.
Im wyzsza zmiennos$¢, tym premia opcyjna jest wieksza, co oznacza, ze w modelu
opcji realnych ryzyko jest postrzegane jako szansa na uzyskanie dodatkowej war-
tosci. Kolejnym elementem, na ktéry zwraca sie uwage w tym podejsciu, jest ela-
stycznos¢. Oznacza ona mozliwos¢ podejmowania ré6znego rodzaju decyzji w catym
okresie wyceny przedsiebiorstwa, ktore przektadajg sie p6Zniej na wzrost jego war-
tosci. Wsérod takich decyzji moze by¢: odtozenie realizacji jakiego$ przedsiewzieciat

25  Ze wzgledu na charakter niniejszego artykutu pominieto w nim opis modeli wyceny opcji,

wsrod ktérych najczesciej stosowane sg model Blacka-Scholesa oraz model dwumianowy Coxa, Rossa
i Rubinsteina. Wiecej na ten temat zob. m.in.: Z. Krysiak, Wycena..., op.cit., s. 397-433; M. Panfil,
Wykorzystanie opcji rzeczywistych do wyceny przedsiebiorstwa, w: Dylematy wyceny przedsiebiorstwa,
red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2013, s. 205-227; J. Gajdka, Szacowanie wartosci
aktywow i pasywow spotki a modele wyceny opcji (1)..., op.cit.; J. Gajdka, Szacowanie wartosci aktywow
ipasywow spotki a modele wyceny opcji (l), ,,Przeglad Organizacji”,nr 7-8,2002, s. 42-46; J. Zygmunt,
Nowoczesne..., op.cit., s. 171-182.
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inwestycyjnego, rezygnacja z obszaru dziatalnosci generujacego straty, wprowadze-
nie na rynek nowych produktéw, zmiana skali produkcji itp.

Model wyceny opcji realnych stosuje sie w potgczeniu z innymi metodami
wyceny, przy czym w poréwnaniu do nich pozwala on uwzgledni¢ elementy, ktore
kreujg dodatkowag warto$¢ przedsiebiorstwa. Z drugiej jednak strony, jest on bar-
dziej skomplikowany niz tradycyjne metody wyceny, a dodatkowa trudnos¢ spra-
wia oszacowanie niektérych zmiennych.

4. Podsumowanie

Rozwazania zaprezentowane w artykule pokazujg, ze do wyceny przedsiebiorstw
DC nalezy podejs¢ ze szczegOlng ostroznoscig. Chociaz stosowane sagw tym wypadku
te same metody, jak dla jednostek gospodarczych o dobrej kondycji finansowej,
to jednak przy okreslaniu zatozen nalezy pozby¢ sie automatyzmu, ktéry niejedno-
krotnie towarzyszy wycenie przedsigbiorstw ,,zdrowych”. Ponadto podmioty te cha-
rakteryzuja sie znacznie wyzszym ryzykiem prowadzonej dziatalnosci w relacji do
firm niezagrozonych niewyptacalnoscig. Ich przysztos¢ uzalezniona jest od tego,
Czy procesy haprawcze przyniosg zamierzone rezultaty. Dlatego tez zasadne wydaje
sie wprowadzenie do wyceny przedsiebiorstw DC rachunku prawdopodobienstwa.
W najprostszej postaci takie podejscie polega na ustaleniu wartosci przedsiebior-
stwa przy zatozeniu dwdch przysztych standw, tj. udanej restrukturyzacji i konty-
nuacji dziatalnosci oraz niepowodzenia w procesie realizacji dziatan naprawczych
i likwidacji. W zaleznosci od szans powodzenia dziatan naprawczych obydwu stanom
przypisuje sie w sposob subiektywny prawdopodobienstwa. Pewnym rozszerzeniem
takiej analizy scenariuszy moze byé zaproponowanie wiecej niz dwoch przysztych
wariantéw zdarzen lub analizy symulacyjnej z wykorzystaniem metody Monte
Carlo. Mozna takze zatozy¢, ze decyzje dotyczace dalszych krokdw postepowania
w przedsiebiorstwie bedg prowadzone w sposéb sekwencyjny, czyli uzaleznione od
efektow przeprowadzonej restrukturyzacji w zatozonym okresie. Wéwczas dobrym
rozwigzaniem wydaje sie by¢ zastosowanie drzew decyzyjnych do wyceny przedsie-
biorstw. Ograniczenie tej metody stanowi nadawanie prawdopodobienstw realiza-
cji poszczegoblnych zdarzen w sposéb subiektywny, a takze, w sytuacji planowania
wielu mozliwych zdarzen, znaczny rozrost drzewa i jego nieczytelno$¢. Znacznie
wiekszg elastycznos$¢ w relacji do powyzszych koncepcji prezentuje metoda opcji
realnych. Ryzyko nie jest w niej ujmowane w sposob subiektywny i postrzegane jest
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poprzez pryzmat szans, czyli dodatkowych korzysci, jakie firma moze osiggnag,

np. w wypadku skutecznie przeprowadzonej restrukturyzacji. Dlatego tez metoda

ta powinna by¢ szczeg6lnie promowana do wyceny przedsiebiorstw DC. Pozwala

onaw sposoOb bardziej dogtebny spojrzeé na problem wyboru pomiedzy likwidacjg

a kontynuacja dziatalnosci przedsiebiorstw DC. Jest to zagadnienie bardzo istotne,

aw Polsce ze wzgledu na wprowadzenie od 1 stycznia 2016 r. prawa restrukturyza-

cyjnego nalezy na ten problem zwrdéci¢ szczeg6lng uwage.
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Valuation of Enterprises in Financial Distress

Summary

Subject-specific literature has devoted much attention to enterprise valuation methods. Yet, their
application to some specific categories of enterprises has been examined rather superficially.
One of such groups includes enterprises, which have filed for bankruptcy, are restructured
or threatened with bankruptcy. They exhibit operating risk higher than operators of sound
financial standing, and their future often depends on the efficiency of corrective measures.
As aresult, the choice ofvaluation methods depends on whether the operator plans to continue
doing business and on the likelihood of positive outcomes of the corrective action. The thesis
of the paper is based on the assumption that universal valuation methods of enterprises can
be applied to enterprises in financial distress after some corrections and adjustments. The goal
of the paper is to discuss the most common approaches to the evaluation of these enterprises
and to identify the key determinants that impact enterprises’ value.

Keywords: valuation of enterprises, bankruptcy enterprise threatened with bankruptcy
enterprise under restructuring


http://pages.stern.nyu
https://www.aira.org/cdbv
https://www.aira
http://mostwiedzy.pl

