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Wybrane aspekty zarzgdzania

1. Uwarunkowania efektywnej wymiany informacji

prof. dr hab. Stefan Forlicz, Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu

Wymiana informacji migdzy ludzmi, a takze podmiotami gospodarczymi, insty-
tucjami, organami panstwa itp. umozliwia skuteczne ich dziatanie. We wspotcze-
snym swiecie przeplyw informacji jest jednak coraz wigkszy. Ludzie, czy to w roli
konsumentdw, pracownikéw, czy przedsigbiorcow, sa czesto przecigzeni liczba
informacji, ktora do nich dociera, nie sg w stanie jej przetworzy¢ i przyswoié. Nie-
stety w przedsiebiorstwach i instytucjach do$¢ czesto panuje przekonanie, ze dla
zapewnienia efektywnej wymiany informacji wystarczy posiadanie nowoczesne-
go systemu informatycznego. Chcialbym jednak zwrdci¢ uwagg, ze jest to waru-
nek by¢ moze konieczny, ale na pewno niewystarczajacy. W tym rozdziale wskazg
na uwarunkowania, o ktorych trzeba pamigtac, starajac si¢ o efektywng komuni-
kacje wewnatrz firmy oraz w przypadku komunikowania si¢ firmy z otoczeniem.

1.1. Ustalenie wiedzy wspodlnej

Wspolpraca nawet tylko dwdch oséb wewnatrz firmy wymaga ich wzajemnego
komunikowania si¢. Komunikowanie si¢ nie moze zas by¢ efektywne bez usta-
lenia przez przysztych uczestnikow tego procesu wiedzy wspdlne;j.

Pod pojegciem wiedzy wspdlnej (common knowledge) rozumiemy te czgsc
wiedzy! kazdego z uczestnikow, ktora odznacza si¢ tym, ze posiadajg ja wszyscy,

! Podobnie jak we wczesniejszych moich pracach (np. S. Forlicz, op. cit., 2001) informacja
jest tu rozumiana jako strumien danych lub prawd przeptywajacy od nadawcy do odbiorcy. Docie-
rajace do odbiorcy informacje beda powigkszaé jego zasob wiedzy, pod warunkiem ze odbierany
przez niego ciag znakéw bedzie dla niego zrozumiaty. Oznacza to, ze podmiot, aby powigkszacd
swoj zasob wiedzy dzieki odbiorowi informacji, czyli przyswoi¢ informacje, musi dysponowac
pewna wiedza poczatkowa umozliwiajaca rozkodowanie informacji docierajacych do niego po-
przez kanat facznosci. Wiedza bedzie zatem dla nas zbiorem (zasobem) zgromadzonych danych
i prawd o otaczajacym nas $wiecie wraz z powstatymi mi¢dzy nimi sprzgzeniami.
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majac jednoczesnie §wiadomos$¢ nie tylko posiadania jej przez innych, ale row-
niez tego, ze ci inni takze wiedza o naszej $wiadomosci. Podmiot uczestniczg-
cy w wiedzy wspolnej moze wiec opisaé swoja sytuacje zdaniem: ja wiem, ze
ty wiesz, ze ja wiem, ze ty wiesz itd. nieskonczenie wiele razy.

Elementami wiedzy wspolnej, ktore nalezy w przypadku kazdej formy wspot-
pracy ustali¢, jest przede wszystkim ,,jezyk™?, jakim bedziemy si¢ postugiwac,
ale takze rodzaj nosnika informacji, sposob kodowania informacji, normy praw-
ne itd. Elementy te beda sie sktada¢ na wiedzg wspdlna, konieczna do wzajem-
nego przesylania informacji.

Podstawowym zadaniem w zakresie ustalenia wiedzy wspolnej sg ustalenia
dotyczace ,,jezyka”. Dla uzgodnienia zas$ ,,jezyka”, w jakim podmioty beda si¢
komunikowaé, konieczna jest wymiana mi¢dzy nimi informacji, ktora musi by¢
dokonana w jakims ,,jezyku”, ktory wczesniej jest im znany i zrozumiaty. O ile
w przedsiebiorstwach krajowych ustalenie wspdlnego jezyka naturalnego jest
zwykle oczywiste, o tyle juz w przypadku firm globalnych trzeba to ustalic,
zwlaszcza w odniesieniu do nowo przyjmowanych pracownikow. Mozna to zro-
bi¢ pozornie dos¢ tatwo, na przyktad przez zamieszczenie ogloszenia o rekru-
tacji okresli¢ z gory jezyk naturalny, jaki bedzie srodkiem porozumiewania sig¢
miedzy wspotpracownikami i kierownictwem przedsiebiorstwa. Nie oznacza to
jednak, ze beda sie oni mogli efektywnie komunikowac.

Kazde stowo jezyka naturalnego budzi réznego rodzaju skojarzenia. Styszac
na przyktad stowo ,,dom”, kojarzy nam si¢ nie tylko obraz budynku, ale takze
rodziny, poczucia bezpieczenstwa, ciepta itp. Problem w tym, ze to samo stowo,
bedace doktadnym thumaczeniem z innego jezyka, moze u ludzi, dla ktérych
inne jezyki sa jezykami ojczystymi, budzié¢ troche inne skojarzenia®. Inne zwy-
czaje 1 obyczaje, inne normy prawne, do ktorych wspdtpracownicy sg przyzwy-
czajeni, moga powodowac, ze te same stowa ustalonego jezyka naturalnego beda
przez nich inaczej rozumiane. Taka sytuacja wystepuje zreszta takze w przypad-
ku organizacji zatrudniajgcych pracownikow o tym samym naturalnym jezyku
ojczystym, kiedy réznice migdzy uczestnikami procesu komunikacji sg o wiele
mniejsze niz w przypadku przedsi¢biorstwa wielonarodowego. Grupa spoteczna,
zawodowa czy wiekowa poshuguje si¢ na ogot specyficzng dla niej odmiang je-
zyka naturalnego, w ktdrej te same stowa jezyka naturalnego moga budzic rozne
skojarzenia. Stad dos¢ czeste problemy w porozumieniu si¢ ze sobg — w ramach

2 W tym przypadku pojecie ,,jezyk™ uzyte zostato w bardzo szerokim sensie. Chodzi bowiem
nie tylko o jezyki naturalne, takie jak polski czy angielski, ale takze na przyktad o odmiany j¢zyka
naturalnego specyficzne dla grup zawodowych, wiekowych, spotecznych itp.

3 Patrz np.: A. Wierzbicka, Jezyk — umyst — kultura, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 1999.
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jednej firmy — migdzy zarzadem a przedstawicielami zwigzkow zawodowych,
dziatem IT a dziatem kadr 1 ptac, inzynierami z produkcji a dziatem sprzedazy
itp. Wynika to czgsto z faktu, ze mimo iz obie strony postuguja si¢ tym samym
jezykiem naturalnym, to inaczej rozumieja niektore, brzmigce tak samo pojecia,
poniewaz przed rozpoczeciem rozméw nie uzgodnity wspdlnie ich znaczenia.

Istnieje niebezpieczenstwo, ze jezeli przyszli uczestnicy procesu komunika-
cji w ramach firmy uzywaja dos$¢ znacznie réznigcych sig¢ ,,jezykow”, to do usta-
lenia wspolnego ,,jezyka” jako podstawowego elementu wiedzy wspdlnej moze
w ogole nie dojs¢. A tym samym nie dojdzie w ogdle do efektywnego przesyta-
nia informacji. W takim przypadku konieczne moze si¢ okaza¢ autorytarne na-
rzucenie rozumienia nadrzednych poje¢ uzywanych w dziatalnosci firmy przez
opublikowanie ,,stownika poje¢”. Niestety takie rozwigzanie moze okazac si¢
nieefektywne, poniewaz pracownicy uznajac, ze pojecia te sg dla nich oczywi-
ste, nie zechca si¢ z tym ,,stownikiem” zapoznad®.

Upewnienie si¢, ze obie komunikujace si¢ strony maja wspolng wiedze od-
nosnie jezyka, ktorym si¢ beda porozumiewac, jest wymagane takze dla sku-
tecznej komunikacji firmy z otoczeniem. Ksztattujac na przyktad przekaz re-
klamowy, trzeba dopasowac jego jezyk (w szerokim sensie), tak aby byt on
zrozumiaty dla grupy docelowej. Podobnie wspodtpracujac z kontrahentami,
warto jest si¢ upewnic, czy rozumienie wszystkich uzywanych podczas rozmow
pojec jest takie same>.

Ustalenie jezyka pozwala juz bowiem na o wiele tatwiejsze okreslenie
innych elementow wiedzy wspdlnej, szczegdlnie w obszarze wymiany infor-
macji, tzn. kto komu, jakie, kiedy, w jakiej formie, w jaki spos6b ma dostar-
cza¢ informacje.

1.2. Koszty wymiany informacji

Waznym, cho¢ czgsto nieuwzglednianym czynnikiem wptywajacym na efek-
tywno$¢ informacyjng firmy, sa koszty wymiany informacji miedzy podmio-
tami. Na wymian¢ informacji sktada si¢ przekazywanie informacji przez jedna

* Wigkszo$¢ zawieranych obecnie umdw z klientami zawiera takie stowniki. Niestety wigk-
szo$¢ zawierajacych umowe 0s6b w ogole ich nie czyta, w rezultacie czego sa bardzo zdziwieni,
kiedy okazuje si¢, ze zawarli nie takg umowe, jak im si¢ wydawalo.

5 Mozna jednak zauwazy¢, ze w niektorych przypadkach celowo uzywa sie jezyka, ktory naj-
prawdopodobniej nie bedzie zrozumiaty dla odbiorcy komunikatu. O takie postepowanie mozna
podejrzewac czasami firmy, ktore formutuja umowe zawierang z klientem skomplikowanym jezy-
kiem prawniczym i na dodatek bardzo zawile, tak aby klient stwierdziwszy, ze nie wiele rozumie,
podpisat ja, nie czytajac uwaznie, co umozliwia przemycenie w niej elementéw niekoniecznie
przychylnych klientowi.
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ze stron 1 wystepujace jednoczesnie jej pozyskiwanie przez druga strong. W wie-
lu firmach mozna zaobserwowac tendencj¢ do pozyskiwania przez menedzment
bardzo wielu informacji od swoich podwtadnych, informacji, ktore do niczego
pOzniej nie sa wykorzystywane®. Rzadziej, ale zdarza si¢ rowniez, ze podwladni
zalewani s3 mnostwem informacji przekazywanych przez wiadze firmy’. Pozy-
skiwanie czy tez przekazywanie informacji ,,na wszelki wypadek” byloby moze
racjonalne, gdyz na ogo6t im wigcej wiemy, tym lepsze decyzje mozemy pod;jac,
gdyby nie to, ze pozyskiwanie czy przekazywanie informacji powoduje powsta-
wanie 16znego rodzaju dodatkowych kosztow?®.

Koszty zwigzane z procesem pozyskiwania informacji wynikaja z dwoch
etapow sktadajacych si¢ na ten proces: zbierania informacji i jej przyswojenia.
Podobnie proces przekazywania informacji powoduje powstawanic kosztow
sformutowania informacji i jej przestania. Mozna wigc wyrozni¢ pie¢ najwaz-
niejszych skladnikéw kosztéw informacyjnych zwigzanych z procesem wy-
miany informacji: bezposrednie koszty pieni¢zne, alternatywne koszty czasu
poswigconego na dziatania informacyjne oraz niekorzysci zwigzane z koniecz-
nos$cig poniesienia wysitku fizycznego, psychicznego lub umystowego w trakcie
procesu wymiany informacji.

Bezposrednie koszty pienigzne dzialan informacyjnych moga by¢ bardzo
duze w przypadku komunikowania si¢ firmy z jej otoczeniem. Moga to by¢ bo-
wiem na przyktad koszty samodzielnych badan rynku czy badan konsumenta
w postaci kosztow wydrukowania ankiet, zatrudnienia ankieteréw, opracowania
ankiet lub tez koszt zakupu wynikéw badan od wyspecjalizowanej jednostki zaj-
mujacej si¢ na zlecenie badaniami rynku w przypadku zbierania informacji przez
przedsiebiorstwo w swoim otoczeniu, czy tez koszty reklamy w przypadku prze-
kazywania informacji do otoczenia. Natomiast w sytuacji dziatan informacyj-
nych wewnatrz firmy te koszty beda na ogoét relatywnie niewielkie, na przyktad
koszty papieru, na ktorym drukowane sg informacje, koszty kserowania itp.

O wiele bardziej istotnym sktadnikiem kosztow wymiany informacji wewnatrz
firmy, majacym tez duze znaczenie w przypadku komunikacji z otoczeniem,

¢ Budzi to zreszta podejrzenie, ze chodzi w tym przypadku gldwnie o zasygnalizowanie pod-
wladnym, Zze zwierzchnicy maja wszystko pod kontrola.

7 W latach 70. rektor jednej z uczelni wydawat z duza czgstotliwo$cia broszury zawierajace
swoje zarzadzenia, az podobno — aby unaoczni¢ bezsens takiego dzialania — jeden z profesorow
wystapit do niego z prosba o roczny urlop bezplatny, motywujac ja koniecznoscia zapoznania si¢
ze wszystkimi zarzadzeniami.

8 K. Lobos, D. Puciato, Dekalog wspdlczesnego zarzgdzania. Najnowsze nurty, koncepcje,
metody, Difin, Warszawa 2013, s. 197-198, wsrdd kilku innych sposobow zarzadzania wymie-
niaja takze zarzadzanie przez unikanie, m.in. unikanie inicjowania zbegdnej, nieproduktywnej
komunikacji.
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beda alternatywne koszty czasu poswigconego na dziatania informacyjne. Sa to
nickorzys$ci zwigzane z takim przeznaczeniem danego czasu, zamiast zuzycia go
na innego rodzaju prace. Nietrudne bytyby do wskazania przyktady firm, w kto-
rych duza czg$¢ czasu pracy wielu pracownikdéw poswigcana jest na przygoto-
wywanie réznego rodzaju informacji dla wladz firmy (raporty, zestawienia itp.).
Oznacza to jednak, ze jezeli owe raporty i zestawienia majg by¢ — przynajmnie;j
w zatozeniu — zrédtem informacji pomocnych dla podejmowania decyzji (a nie
tylko by¢ wyrazem stworzenia u podwladnych poczucia, ze sa kontrolowani
i nadzorowani), to sporg czes¢ czasu swojej pracy przetozeni musza poswig-
ca¢ na przeczytanie i przyswojenie tych informacji. Ten czas mdgltby by¢ moze
by¢ wykorzystany bardziej efektywnie. Alternatywne koszty czasu w przypadku
przedsicbiorstwa moga rowniez wynikac z tego, ze w wielu sytuacjach decyzje
trzeba podja¢ do pewnego momentu. Decyzja podjeta za pdzno moze okazaé
sie juz zupetnie bezprzedmiotowa. Przedsiebiorstwo moze na przyktad tak dtu-
go zbiera¢ informacje na temat swojego oddziatu, na ktory pojawita si¢ oferta
kupna, tak dtugo zastanawiac si¢, czy oferta ta jest korzystna, ze potencjalny na-
bywca zdazy zawrze¢ transakcje z kims$ innym. Czasem wigc lepiej jest zgodzic¢
si¢ na ryzyko podjecia decyzji przy mniejszym zasobie informacji, niz straci¢
mozliwo$¢ osiagnigcia pozytywnego rezultatu ze wzgledu na odwlekanie mo-
mentu podjecia decyzji.

Kosztami dla firmy bedg takze koszty wysitku fizycznego, psychicznego
i umystowego poswicconego na wymiang informacji przez pracownikow firmy.
Koszty te w wigkszosci przypadkow nie odgrywaja w ogdélnym bilansie kosztéw
1 korzysci zbyt duzej roli, gdy korzys¢ z wymiany informacji jest niewielka, wy-
stepowanie tego rodzaju kosztu moze stanowié¢ przestanke dla podjecia decyzji
0 ograniczeniu wymiany informacji. Wysitek fizyczny zwigzany z wymiang in-
formacji wynikajacy na przyktad z bolu kregostupa spowodowanego dtugotrwa-
lym siedzeniem na zebraniach, pieczenia oczu wynikajacego ze zbyt dlugiego
czasu spedzonego przed monitorem komputera itp. bedzie obnizat efektywnosc¢
pracy pracownika. Podobnie wysitek psychiczny zwigzany z koniecznoscig oso-
bistego komunikowania si¢ w trakcie wymiany informacji moze powodowac
stres i negatywnie wptywac na prace pracownika’.

Dla wielu ludzi koszty wysitku umystowego stanowia zwykle istotny sktad-
nik ogoélnych kosztéw pozyskania czy przekazania informacji. Zaplanowanie
procesu pozyskiwania informacji, czyli zastanowienie si¢: o jakie informacje
nam chodzi, gdzie i od kogo mozemy je uzyskac, jak sformutowaé pytania itp.,

° Dlatego tez wiele przedsiebiorstw pragngcych uchodzi¢ za dobrego pracodawce stosuje
tzw. zielone zarzadzanie, w ktorym bierze si¢ pod uwage jakos$¢ zycia pracownikow, patrz np.:
K. Lobos, D. Puciato, op. cit., 2013, s. 157.
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a nastepnie przyswojenie sobie pozyskanych informacji, tzn. przeczytanie in-
formacji, dokonanie przeliczen, umiejscowienie informacji w kontekscie do-
tychczas posiadanej wiedzy i zrozumienie konsekwencji z nich wynikajacych,
jest zwigzane ze znacznym wysitkiem umystowym. Podobnie wysitek umysto-
wy przy przekazywaniu informacji jest konsekwencja koniecznosci wykonania
pewnej pracy umystowej dla uksztaltowania tresci przekazywanej informacji,
tzn. zastanowienia si¢, do kogo chcemy si¢ zwrdci¢, o czym konkretnie go po-
informowac, jak sformutowac przekaz, aby odbiorca go zrozumiat tak, jak tego
chcielibysmy itp. Niechg¢ do ponoszenia takiego wysitku umystowego przez
pracownika moze powodowaé powstanie istotnych kosztow dla firmy, wynika-
jacych z tego, ze pracownik tylko niedoktadnie przeczytat umowe z kontrahen-
tem czy zarzadzenie wewngetrzne, przeprowadzil bardzo pobiezng analiz¢ da-
nych finansowych czy wynikéw badan marketingowych itd. Ta sama czynnosé
umyslowa dla réznych pracownikéw moze stanowic roznej wielkosci wysitek
umystowy, w zwiazku z tym m.in. z tego powodu i niech¢¢ do ponoszenia wysit-
ku umystowego dla réznych pracownikéw bedzie inna. Dlatego tez w interesie
firmy powinno leze¢ dopasowanie obcigzen umystowych do mozliwosci umy-
stowych pracownika.

Istnienie kosztow wymiany informacji powinna sktania¢ firmy przy planowa-
niu dziatan informacyjnych do zastanowienia, czy korzysci wynikajace z danego
dziatania rownowazg wszystkie koszty zwigzane z jego realizacjg. Dla zdecydo-
wanej wigkszosci firm tego rodzaju analiza jest oczywista, gdy chodzi o dziata-
nia w sferze materialnej lub finansowej, nie uswiadamiaja sobie jednak jej ko-
niecznosci w przypadku dziatan informacyjnych, by¢ moze ze wzgledu na to, iz
wiekszos$¢ kosztdw takich dziatan nie ma charakteru bezposrednio pienigznego.

1.3. Niepewnos$c¢ zachowania partnera

W trakcie wymiany informacji migdzy pracownikami muszg oni by¢ $wia-
domi rowniez istnienia niepewnoS$ci co do zachowania partnera'®. Zwrdce
w tym miejscu uwage wylacznie na te niepewnosci, ktore dotycza zachowan
informacyjnych.

W dziatalnosci informacyjnej przy pozyskiwaniu informacji, ich przeka-
zywaniu lub wymianie niezmiernie istotne jest zaufanie wobec partnera takiej
dziatalnosci. Odbiorcy informacji zalezy na tym, aby informacje pozyskiwane
od nadawcy byty dobrej jakosci: aktualne, doktadne, adekwatne, wiarygodne itd.

10 Szerzej na temat rodzajow niepewnos$ci zachowania partnera i sposobow jej redukcji
w: S. Forlicz, Niedoskonata wiedza podmiotow rynkowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2001.
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Moze wige odczuwac niepewnos¢ co do tego, czy nadawca potrafi i chee takie
informacje mu przekaza¢. Podobnie nadawcy informacji zalezy na tym, aby in-
formacja zostata wtasciwie odebrana, bedzie wiec mie¢ na ogot watpliwoscei, czy
odbiorca potrafi i chce przekazywane informacje, odebrac je i przyswoic.

Pojawia sie wigc tu problem niepewnosci zachowania partnera dziatalnosci
informacyjne;j. Tak jak i ogolnie w przypadku istnienia problemu niepewnosci
partnera'' mozna tu mowic o przypadku watpliwosci co do jakosci nadawcy lub
odbiorcy informacji, jego zlej woli badz ryzyka moralnego.

Pierwszy przypadek niepewnosci zachowania w stosunku do nadawcy in-
formacji to sytuacja, kiedy nie mamy watpliwosci co do jego dobrej woli, nato-
miast jesteSmy niepewni jego kwalifikacji, umiejetnosci, zdolnosci itp. Takich
przypadkéw niepewnosci odbiorcy informacji co do jakosci jej nadawcy mozna
przytoczy¢ wiele. Ponizej zwrocimy uwage tylko na niektore z nich.

Przyktadem tego rodzaju niepewnosci moga by¢, po pierwsze, watpliwosci
odbiorcy informacji, czy nadawca, dysponujac wiedza na temat pewnego za-
gadnienia i chcac jg przekazaé, potrafi odpowiednio uksztaltowa¢ informacje.
Efektem braku takich umiejetnosci jest na przyktad omawianie wielu réznych
szczegotow, niepowigzanych ze soba, tworzacych spdjna catosé tylko pod wa-
runkiem posiadania wiedzy, ktora akurat trzeba bytoby dopiero przekaza¢ lub tez
koncentrowanie si¢ na sprawach mato istotnych, pomijajac w ogoéle sedno za-
gadnienia. Z tego typu niedoskonatoscig nadawcy informacji mozna si¢ spotkac
na przyktad czytajac sprawozdania z wykonania pewnych dziatan pracownika,
ale tez czasami czytajgc zarzadzenia wydawane przez wladze firmy.

Po drugie, niepewnos¢ co do jakosci nadawcy moze dotyczy¢ watpliwoscei,
czy potrafi on dokona¢ wtasciwego wyboru ogniw kanatu przesytania informacji.
Nie orientujgc si¢ we wilasnosciach fizycznych ogniw kanatlu przesytu informa-
cji, nadawca moze wybiera¢ je nicadekwatnie do charakteru przesytanych infor-
macji, powodujac otrzymanie przez odbiorce informacji opéznionej, nadmiernie
zakloconej, o matym stopniu wiarygodnosci lub tez nieotrzymanie jej wcale.

Po trzecie, odbiorca moze si¢ obawiac, czy jakos¢ nadawcy pozwoli mu
na poprawne zakodowanie informacji, ktore polega na zapisaniu informacji w je-
zyku'?, ktéry bedzie zrozumiaty dla odbiorcy. Czytajac instrukcje obstugi niekto-
rych urzadzen, widaé, ze jest to problem dotyczacy wielu oferentéw. W praktyce
gospodarczej tego typu niedoskonalosci mozna zaobserwowac takze w trakcie

1 Patrz np.: S. Forlicz, op. cit., 2001.

12 Chodzi tu przy tym nie tylko o koniecznos¢ niezwracania si¢ po chinsku do osoby nie-
znajacej tego jezyka, czy nieuzywania zbyt wielu niezrozumiatych ogdlnie termindw przy for-
mutowaniu informacji dla oséb niezbyt wysoko wyksztalconych, ale takze o dobér takiego kodu
(np. alfabetu Morse’a czy Braille’a), ktdry moze zosta¢ przez nadawce odczytany i rozkodowany.
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negocjacji migdzy partnerami, kiedy na przyktad jeden z partneréw nie potrafi
jasno okresli¢ swoich oczekiwan wobec drugiej strony lub tez formutuje swoje
oczekiwania, argumenty czy racje w okreslonym jezyku (np. swoistym zargonie
branzowym), nie zastanawiajac si¢ nad tym, czy jest on dla niej w pelni zrozu-
mialy. Trzeba jednak przyzna¢, iz zte zakodowanie informacji nie zawsze jest
wynikiem nieumiej¢tnosci nadawcey czy jego zlej woli, czasami moze ono wyni-
ka¢ z wad samego jezyka badz kodu, w jakim przekazywana jest informacja.

Wreszcie, po czwarte, odbiorca moze mie¢ watpliwosci co do umiejetnosci
rozrozniania przez nadawce informacji prawdy i falszu. Moze si¢ wigc obawiac,
ze zamiast otrzymania wiarygodnych informacji, nadawca przekaze mu plotki,
ktamstwa itp.

Roéwniez nadawca informacji moze odczuwaé niepewnosé jakosci w stosun-
ku do jej odbiorcy. Watpliwosci tego typu odczuwaé¢ moze na przyktad szef
wobec podwladnych pracownikdw czy reklamodawca w stosunku do potencjal-
nych nabywcoéw jego towarow lub ustug. Niepewnos¢ jakosci odbiorcy moze
wiec polegac na odczuwaniu przez nadawce watpliwosci co do tego, czy potrafi
on w ogole odebra¢ nadang informacje (np. czy umie postugiwac si¢ kompute-
rem, a szczegodlnie programem poczty elektronicznej, aby odebra¢ informacje
przekazang e-mailem, czy umie czytac, kiedy wysytamy informacj¢ na pismie,
czy nie jest ghuchy, kiedy informacja przekazywana jest glosem itp.). Moga to
by¢ takze obawy co do tego, czy odbiorca ma odpowiednic kwalifikacje, aby
zrozumie¢ przestang informacje (np. czy ma odpowiednig wiedz¢ ogdlna, czy
zna jezyk, w ktorym sformutowana zostata informacja, czy potrafi zrozumieé
konteksty kulturowe: odwotania do literatury, historii, czy bedzie umiatl uchwy-
ci¢ aluzjg, pojac¢ przenosnig, czy nie jest przeciazony innymi zadaniami itd.).

Tak jak i w kazdym innym przypadku niepewnosci jakosci partnera, tak i przy
niepewnosci dotyczacej dziatalnosci informacyjnej instrumentem pozwalajagcym
zmniejszy¢ t¢ niepewnos¢ jest zbieranie informacji na temat kwalifikacji, umie-
jetnosci, zdolnosci itp. partnera.

Niedoskonate przekazanie informacji moze jednak wynikaé takze ze zlej
woli nadawcy lub odbiorcy. W tym przypadku mozemy mie¢ wigc do czynienia
z niepewnoscig oszustwa badz ryzykiem moralnym.

Niepewnos¢ oszustwa bedzie wystepowaé w takim przypadku, kiedy odbior-
ca obawia si¢ ztej woli nadawcy, otrzymania informacji jawnie nieprawdziwej,
zatajenia prawdy przez niepodanie koniecznej informacji Iub tez podanie in-
formacji tylko cze$ciowo prawdziwej, potrafi jednak po fakcie stwierdzié, ze
nadawca nie wykazat dobrej woli. Podobnie w przypadku nadawcy, moze on
odczuwac niepewnos¢ co do tego, czy odbiorca wykaze dobra wole, aby odebrac
i przyswoi¢ przekazywang informacje. Czy odbierze i przeczyta rozporzadzenie,
czy bedzie uwazat w trakcie zebrania itp.
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Zastosowanie adekwatnej w przypadku niepewnosci oszustwa instytucji auto-
rytetu, przejawiajacej si¢ w stosowaniu roznego rodzaju ,.kar” i ,,nagrod” napoty-
ka w dziatalno$ci informacyjnej, zwlaszcza w kontaktach miedzy osobami fizycz-
nymi na duze problemy. W kontaktach migdzy przedsigbiorstwami lub mig¢dzy
przedsigbiorstwem a na przyktad pracownikiem mozna jednak sobie wyobrazié
stosowanie takich instrumentow, jak zastaw, ktory przepada w przypadku dostar-
czenia niedoskonatych informacji, czy premia wyptacana po wywiazaniu si¢ ze
swoich zobowiazan w zakresie dziatalnosci informacyjnej w sposdb wlasciwy.

Problemem niezwykle istotnym w procesie komunikowania si¢ jest ryzyko
moralne zwigzane z zachowaniem si¢ nadawcy lub odbiorcy informacji. Efekt
procesu komunikowania si¢ w postaci odebrania i zrozumienia informacji przez
odbiorce zalezy bowiem nie tylko od wtasciwosci i zachowania si¢ nadawcy, ale
rowniez od wlasnosci i zachowania si¢ ogniw kanatu przesytu informacji oraz
wlasnosci i zachowania odbiorcy. Bardzo czgsto wigc nie tylko uczestnik proce-
su, ale nawet 1 obserwator z zewnatrz nie jest w stanie jednoznacznie stwierdzic,
ktory z elementéw miat najwigkszy wptyw na ostateczny efekt. W rezultacie
nadawca informacji, wiedzac, ze trudno bytoby udowodni¢ mu niedoskonate
przekazanie informacji, moze ulec pokusie naduzycia, $wiadomie przekazujac
informacje niedoskonale, a w razie odkrycia ich niedoskonato$ci obarcza¢ wing
ogniwa przekazu informacji lub odbiorce'®. Analogicznie odbiorca, zdajgc so-
bie sprawe, ze udowodnienie mu niecheci do wlasciwego odebrania informacji
jest niezwykle trudne, o ile w ogéle mozliwe, moze przejawia¢ zachowania
zwane potocznie udawaniem Greka (nikt mi nic nie powiedziat, nie otrzymatem
zadnego listu itp.).

Roéwniez w tym przypadku zastosowanie adekwatnego dla tego rodzaju nie-
pewnosci zabezpieczenia w postaci systemu bodzcow moze polegaé na przy-
ktad na uzaleznianiu wynagrodzenia dla opracowujacego prognoz¢ od stopnia
jej sprawdzenia sie, czy wynagrodzenia doradcy inwestycyjnego od osiagnie-
tego zysku itp.

Zdajac sobie sprawg z istnienia niepewnosci zachowania partnera, wszyscy
pracownicy firmy, a zwlaszcza przetozeni na poszczegdlnych szczeblach zarzg-
dzania, powinni wigc stosowaé roznego typu zabezpieczenia, specyficzne dla
danego rodzaju niepewnosci. Muszg jednak takze pamietaé, iz do efektywnej ko-
munikacji w firmie nie dojdzie, jezeli poziom wzajemnej nicufnosci bedzie zbyt
duzy. Dlatego tez obok dziatan zabezpieczajacych ich samych, powinni takze pro-
wadzi¢ dziatania majace na celu zmniejszenie niepewnosci co do wlasnej osoby
wystepujacej u innych cztonkéw zespotu. Takim dziataniem sg m.in. aktywnosci

13 Podstawowym przykltadem sg tu politycy thumaczacy sie badz to niezrozumieniem przez
odbiorcow, badz tez wypaczeniem ich wypowiedzi przez dziennikarzy.
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informacyjne polegajace na wysytaniu informacji o sobie, swojej jakosci, swo-
ich intencjach itp., jak réwniez sygnalizowaniu ich w sposob niewerbalny. Nie-
stety co do takich dziatan istnie¢ bedzie takze niepewnos¢ dotyczaca ich wiary-
godnosci, a to powoduje, ze osiggniecie odpowiedniego poziomu wzajemnego
zaufania pracownikow i wladz firmy moze by¢ nieosiggalne. W duzym stopniu
moze to ogranicza¢ mozliwosci osiaggnigcia celow firmy.

1.4. Kanat informacyjny

Wreszcie ostatnie z omawianych tu problemow informacyjnych komunikacji
wewnatrz firmy lub z jej otoczeniem wynikaja z niedoskonato$ci funkcjonowa-
nia kanatow przesylania informacji.

Rysunek 4. Uktad przeptywu informaciji

Ogniwa Rozkodo-
Nadawca » Kodowanie > kanatu ) » Odbiorca
- wywanie
tacznosci
A
Zaktécenia

Zrédto: opracowanie wlasne.

W wigkszosci przypadkow ogniwa kanatu informacyjnego maja charakter
urzadzen technicznych, stad niedoskonatosci ich dziatania beda wynika¢ z ich
wlasnosci. [ tak, po pierwsze, zasieg ogniwa moze by¢ zbyt maty, co moze po-
wodowac¢ niemozno$¢ przekazania informacji w ogdle, lub tez otrzymywanie
przez odbiorcg sygnatu na tyle stabego, ze trudnego do rozkodowania. Po dru-
gie, zbyt mata przepustowos¢ ogniwa moze powodowaé¢ niemoznos¢ przekaza-
nia pelnej informacji w okreslonym czasie. Czas przesytania informacji przez
ogniwo moze by¢, po trzecie, zbyt dtugi, co bedzie powodowaé otrzymywanie
przez odbiorce informacji nieaktualnych. Po czwarte, ogniwo moze by¢ zbyt
malo odporne na zaktocenia, na skutek czego odbierana informacja moze staé
si¢ znieksztatcona tak bardzo, iz niemozliwa do rozkodowania badz niezrozu-
miata. Ogniwo moze si¢ takze, po piate, charakteryzowac mala niezawodnoscia,
co zmniejsza prawdopodobienstwo otrzymania w ogole informacji przez odbior-
cg, lub tez, po szdste, matg wiarygodnoscia, czego skutkiem jest duze praw-
dopodobienstwo otrzymania przez odbiorcg informacji przektamanej. Wreszcie,
po siodme, na skutek niedostatecznego bezpieczenstwa informacji w trakcie
przekazywania przez ogniwo istnieje niebezpieczenstwo przechwycenia infor-
macji przez osoby niepowotane.
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Polepszenie wilasnosci technicznych kanatu sktadajacego si¢ z ogniw o nie-
dostatecznych nawet wlasnosciach moze zostac osiggniete dzicki tworzeniu z ta-
kich niedoskonatych ogniw sieci przesylania informacji przez taczenie ogniw
szeregowo, rownolegle i zwrotnie!*. W przypadku jednak, gdy ogniwami kanatu
informacyjnego sa podmioty dazace do realizacji wlasnych celdw, na przyktad
osoby fizyczne, podmioty gospodarcze, panstwo czy organizacje oprocz niedo-
skonatosci wynikajgcych z ich wiasnosci dochodzi jeszcze ryzyko, iz beda one
dla wlasnych celow przekazywac informacje w sposob niedoskonaly, na przy-
ktad nie przekazujac jej w ogdle, opozniajac przekazywanie informacji, przeka-
zujac ja tylko czgsciowo lub tez przekrecajac ja.

Niedoskonatos¢ przeptywu informacji przez ogniwa kanatu informacyjnego
sprawia, ze odbiorcy mogg otrzymywac informacje spoznione, nicadekwatne,
niepetne lub mato wiarygodne, czego skutkiem moze by¢ niepowodzenie zamie-
rzonych dziatan.

2. Wartos¢ w zarzadzaniu przedsiebiorstwem

dr Rafat Siedlecki, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Wycena spétek na wezesnym etapie rozwoju jest zadaniem szczegdlnie trudnym,
ajednoczesnie istotnym z punktu widzenia potencjalnych inwestorow strategicz-
nych, finansowych (fundusze typu private equity) jak i samych wiascicieli-twor-
cOw'>. W teorii i praktyce zwraca si¢ uwage na szczegoOlne problemy zwigzane
z wyceng tego typu podmiotéw wynikajace z krotkiej historii (lub jej braku), so-
lidnych podstaw do sporzadzenia prognoz przeptywow pienigznych i ustaleniem
kosztu kapitatu wlasnego!®. Dlatego czgsto uwaza si¢, ze wycena matych firm
jest pozbawiona sensu z tego powodu jak i duzej niepewnosci i prawdopodobne;j
zmienno$ci wartosci w czasie, co ma istotne znaczenie przy analizie rozwoju

14 Patrz np.: A. Baborski, M. Duda, S. Forlicz, Elementy cybernetyki ekonomicznej, PWE,
Warszawa 1977.

15 D. Cumming, N. Dai, Fund Size, Limited Attention and Valuation of Venture Capital Bac-
ked Firms, ,,Journal of Empirical Finance” 2011, Vol. 18; A. Damodaran, Valuing Young, Start-up
and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation Challenges, SSRN, 2009; P. Gompers,
A. Kovner, J. Lerner, D. Scharfstein, Performance persistence in entrepreneurship, ,,JJournal of
Financial Economics” 2010.

16 A.-K. Achleitner, E. Nathusius, Venture Valuation — Bewertung von Wachstumsunterneh-
men. Klassische und neue Bewertungsverfahren mit Ubungsaufgaben und Fallstudien, Schiffer-
Poeschel Verlag, Stuttgart 2004; J.B. Vinturella, S.M. Erickson, Raising Entrepreneurial Capital,
Academic 2004.
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firm. Rzeczywiscie przyszto$¢ matych firm jest mniej pewna od firm dojrzatych,
ale dalej mozna oszacowac przyszte przeptywy pienigzne i wartos¢ firmy!”. Na-
lezy zauwazy¢, ze duze firmy tez maja niepewna przysztos¢ i mogtoby si¢ wyda-
wac, ze ich wycena jest niemozliwa, jak napisali Niels Bohr i Edwards Deming:
»prognozowanie jest bardzo trudne, szczegodlnie, jezeli dotyczy przysztosci,
a wszystkie modele sg zte, lecz niektdére sg uzyteczne”. W artykule przedstawio-
no zagadnienia zwigzane z wykorzystaniem metody DCF dla firm na wczesnym
etapie rozwoju oraz autorska metode wyceny z wykorzystaniem logistycznego
prawa wzrostu.

2.1. Wycena firm — uwagi ogoélne

Wycena przedsigbiorstwa jest jednym z wazniejszych narzedzi wspomagajacych
proces podejmowania decyzji przez zarzadzajacych, poniewaz wartos$¢ przedsie-
biorstwa jest miernikiem skutecznosci podejmowanych decyzji (rysunek 5).

Rysunek 5. Powigzania pomiedzy decyzjami zarzadu w réznych sferach dziatania
firmy a wartoscia firmy

CEL . - -
FIRMY Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa
A A
SKEADOWE Wptywy i wyptywy gotowki Stopa
WYCENY wartos$¢ rezydualna dyskonta
A A A A
Inwestycje
) Stopa wzrostu, d
CZYNNIKI nggis; marza zysku ;"l')fci’;'\fva" i:”i‘g:’l:a
KSZTALTUJACE rzewa ’i operacyjnego, inwest cyé éredn’iawait’)n
WARTOSC P g stopa podatku tyel zony
konkurencyjnej w majatek koszt kapitatu
dochodowego
trwaty
A A A
DECYZJE Operacyjne Inwestycyjne Finansowe
ZARZADU peracy) eyl

Zrédto: opracowanie na podstawie: A. Rappaport, Creating of Shareholder Value. The New Standard
of Business Performance, Free Press, Nowy Jork 1986; T. Walther, H. Johansson, J. Dunleavy,
E. Hjelm, Reinventing the CFO, McGrow-Hill, Nowy Jork 1996.

17" A. Damodaran, Valuing Young..., op. cit.
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Jest ona najcze¢sciej definiowana jako rynkowa wartos¢ aktywow posiada-
nych przez firme¢, co powinno odpowiadaé wartosci rynkowej dtugu 1 kapi-
talu wlasnego. Wycena przedsicbiorstwa jest zadaniem niezwykle trudnym
ze wzgledu na ztozonos¢ 1 niepowtarzalnos¢ przedsigbiorstw, daleko mniejsza
masowos¢ transakcji przedsigbiorstw w pordwnaniu z innymi przedmiotami
obrotu, trudnosci z obiektywizacja wyceny bazujacej w duzym stopniu na su-
biektywnych zatozeniach analitykoéw. Zalezy ona takze w duzej mierze od ze-
stawu zatozen przyjmowanych, ktore determinuja sposob wyceny i w konse-
kwencji wartos¢ firmy, czyli tzw. w literaturze standardu wartosci'®.

Do podstawowych standardow warto$ci mozna zaliczy¢:

1) Wartos¢ rynkowa, czyli dla spdlek gietdowych na podstawie ostatniej
ceny transakcji na rynku, a dla spdtek nienotowanych ckwiwalent ceny,
jaka kupujacy w sposob uzasadniony mogtby zaptacié, a sprzedajacy by
ja zaakceptowal przy zalozeniu posiadanych wszystkich informacji przez
obie strony.

2) Wartos¢ inwestycyjna wyznaczona z punktu widzenia inwestora kierujg-
cego si¢ m.in. celem zakupu (np. inny cel ma inwestor strategiczny a inny
finansowy), ryzykiem, oczekiwaniami co do sytuacji firmy czy sektora, bie-
73cg sytuacja makroekonomiczng i rynkowa.

3) Wartos$¢ fundamentalna dlugookresowa nieuwzglednienia czynnikow krot-
koterminowych wptywajacych na cene akcji czy udzialow. Jest to wartosé
wyznaczona na podstawie dtugoterminowych prognoz przeptywdéw pie-
ni¢znych uwzgledniajgcych rozwdj firmy sposdb zarzadzania czy model
biznesowy.

W literaturze i praktyce gospodarczej stosuje si¢ wiele metod wyceny war-
tosci przedsigbiorstwa. Sa to przede wszystkim:
* metody majatkowe,
* metody dochodowe,
* metody poréwnawcze,
* metody wykorzystujace rachunek opcyjny.

Wybor metody w duzej mierze determinowany jest przez standard wartosci,
ale takze dostgpnos¢ informacji. W przypadku matych firm na wezesnym etapie
zycia zasob informacji jest niewielki, stad tez metody wyceny zazwyczaj opie-
raja sie na poréwnywaniu wskaznikéw z spotkami gieldowymi, co prowadzi

18 Szerzej patrz: D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, FRF, Warszawa 1999; T. Ston-
ski, Analiza wplywu wspomaganego diugiem wykupu akcji na wartosé spotki, Wydawnictwo UE
we Wroctawiu, Wroctaw 2012.
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do duzych odchylen od rzeczywistych wartosci. Dlatego tez wydaje si¢ za-

sadnym stosowanie, mimo pewnych trudnosci, metod wykorzystywanych dla

spotek dojrzalych. Przy zastosowaniu i wyborze réznych metod wyceny nalezy
zwrdcié uwage na tzw. mity A. Damodarana'®:

1) Poniewaz modele wyceny przedsigbiorstwa to modele ilosciowe, zatem
wycena jest obiektywna. Wszystkie wyceny sa subiektywne i opieraja si¢
na whasnych zalozeniach, a ich wyeliminowanie jest niemozliwe. Proble-
mem jest tylko wielkos¢ bledu. Wynika z tego, ze waznym elementem
w szczegolnosei dla matych przedsiebiorstw jest opracowanie zalozen
do wyceny i analiza scenariuszy.

2) Dobrze przygotowana i dobrze sporzadzona wycena jest ponadczasowa.
Jak napisat H. Ibsen: ,,Ten ma racj¢, kto zawart przymierze z przyszto-
$cig”. W czasach ,,burzliwych” nalezy zarzadzac¢ zgodnie z zasadg: ,,jutro
wecale nie jest przedtuzeniem dnia dzisiejszego”. Warto$¢ przedsigbiorstwa
zmienia si¢ w czasie wraz z naptywem nowych informacji, stad tez nalezy
wyceng czgsto aktualizowad. Istotng role odgrywa tu cykl zycia przedsig-
biorstwa. Firmy we wczesnym etapie zycia charakteryzuja si¢ wyjatkowo
duza zmiennosciag. Wyceniane sg tu zazwyczaj plany i marzenia wlasci-
cieli, ktore jezeli zostang zrealizowane, warto$¢ bardzo szybko i mocno
wzrosnie. Jezeli tak si¢ nie stanie, to oznacza dla firmy bankructwo 1 straty
dla wlascicieli.

3) Dobra wycena wyznacza doktadng cen¢. Nie ma precyzyjnej wyceny, po-
niewaz oparta jest ona na niepewnych zatozeniach. Stad nalezy ja zawsze
okresla¢ jako przedzial. Im wigksza niepewnos¢ i ryzyko, tym powinien
by¢ on wigkszy.

4) Im bardziej skomplikowany model, tym lepsza wycena. Zazwyczaj zrozu-
mienie modelu wyceny jest odwrotnie proporcjonalny do liczby kompo-
nentéw niezbednych do modelu. Proste modele, takie jak DCF, daja lepsze
rezultaty niz rozbudowane nawet dla matych i srednich przedsiebiorstw.

2.2. Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)

Jedng z najpopularniejszych i najskuteczniejszych metod wyceny jest model
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF). Wartos¢ przedsigbiorstwa
rowna jest sumie wartosci wszystkich realizowanych projektow inwestycyj-
nych, czyli sumie zdyskontowanych przeptywow pienieznych, co mozna zapi-
sa¢ nastepujacym wzorem:

19" A. Damodaran, Investment Valuation, Wiley, Nowy Jork 2002.
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V= Z(NPV+I) ZFCFF +D
Y1+ k) (1)

gdzie:
NPV, —warto$¢ biezaca netto i-tego projektu,
I, — naktady inwestycyjne i-tego projektu,
F CFF — wolne przeptywy pieni¢zne,
k — stopa dyskonta,
E — wartos$¢ kapitatu wlasnego,
D — wartos¢ dtugu.

Aby mozna bylo wyznaczy¢ powyzsze sktadniki wartosci, nalezy okresli¢
najistotniejsze zmienne majace wplyw na te sktadniki, czyli czynniki ksztat-
tujace wartos¢. Ich ustalenie jest sprawa indywidualng, zas wyszukiwanie jest
procesem twoérczym. Wielu finansistow podjeto proby wyznaczenia ogoélnych
czynnikow wplywajacych na wartos$¢é: T. Dudycz?®, D. Walters?!, A. Damoda-
ran®?, A. Black, P. Wright, J. Bacham?*. Z punktu widzenia zarzadzania finansa-
mi najczeseiej jako gtowne, za Rappaportem, wymienia si¢ 7 czynnikéw (Rap-
paport 1999)*. Sa to:

wzrost sprzedazy,

» gotowkowa stopa zysku (marza zysku operacyjnego),
* rzeczywista stopa podatku,

» kapitat obrotowy,

» naklady inwestycyjne (inwestycje w majatek trwaty),
 struktura i koszt kapitatu (WACC),

» okres przewagi konkurencyjne;j.

Pierwszych pi¢¢ czynnikéw ma wplyw na przeptywy pieni¢zne, szosty
— na stopg dyskonta, natomiast siodmy — na dlugos$¢ prognozy i wartos¢ rezy-
dualng. Czynniki te nie majg charakteru statego i powinny by¢ co jakis czas

20 T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzgdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
AE, Wroctaw 2001.

21 D. Walters, The Implication of Sharesholders Value Planning and Management for Logistic
Decision Making, ,,Journal of Physical Distribution & Logistics Management” 1999.

22 A. Damodaran, Corporate Finance, John Wiley & Sons Inc., 1997.

23 A. Black, P. Wright, J. Bacham, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Dom Wydaw-
niczy ABC, Warszawa 2000.

24 A. Rappaport byl jednym z pierwszych, ktory postanowit zidentyfikowaé finansowe czyn-
niki wplywajace na wartos¢.
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weryfikowane, stad wyznaczenie przeplywow pieni¢znych i ich prognoza oraz

kosztu kapitatu sa jednymi z najistotniejszych i najtrudniejszych zadan przy wy-

cenie przedsiebiorstw.
W praktyce mozna wyrozni¢ przede wszystkim dwa najpopularniejsze rodzaje

w zaleznosci od sposobu obliczania i odbiorcow, dla ktorych wyznacza si¢ war-

tos¢ biznesu (czg¢sci przedsigbiorstwa, inwestycji), istotne takze jest wykorzysta-

nie odpowiedniej stopy dyskontowej dla kazdego z rodzajow przeptywow?>:

1) Model wolnych przeplywdéw pieni¢znych dla przedsigbiorstwa (FCFF) jest
szczegolnie popularny do wyceny calego przedsigbiorstwa. Opiera si¢ on
na wyznaczeniu srodkéw pienieznych przynaleznych wszystkim stronom fi-
nansujacym jego dziatalnosc.

Wyznacza si¢ je wedhug nastepujacej formuly:

FCFF = EBIT (1-efektywna stopa podatkowa) + amortyzacja
— wydatki inwestycyjne + zmiany w kapitale pracujgcym 2)

Do dyskonta FCFF wykorzystuje si¢ sredni wazony koszt kapitatu.

2) Model wolnych przeptywow pienigznych dla wilascicieli (FCFE) — bardzo
popularny i czgsto wykorzystywany przez firmy konsultingowe i audytorskie,
takie jak KPMG czy MacKinsey. Odzwierciedlaja one strumienie pieni¢zne
nalezace do wiascicieli. Sposéb ich wyznaczenia jest nastgpujacy:

FCFE = FCFF — splata zadluzenia + nowe kredyty 3)

Aby wyznaczy¢ wartos¢ dla wiascicieli, nalezy wykorzysta¢ koszt kapitatu
wlasnego.

2.3. Zastosowanie metody DCF dla firm na wczesnym etapie zycia

2.3.1. Metoda DCF a cykl zycia firm

Dla powstajacych i mtodych najczesciej wycena jest stosowana z nastepujacych

powodow:

1) Przeksztalcenie firmy w spdtke prawa handlowego (np. z 0.0., akcyjng naj-
czesciej dla aportu do nowej firmy). W takim przypadku wartos$¢ czesto jest
zawyzona, aby przedstawi¢ lepsza sytuacje¢ bilansowg (wartos¢ firmy jako
warto$ci niematerialne i prawne w bilansie).

25 T. Dudycz, op. cit.
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2) W transakcjach typu private equity (fundusze venture capital, tzw. aniotowie
biznesu). Warto$¢ wyceniana przez inwestora finansowego dokapitalizujace-
go firme jest typowa wartoscia inwestycyjna z czesto bardzo wysoka stopa
zwrotu przyjeta przy wycenie (od 30%).

3) Wprowadzenie spotki na rynek publiczny na przyktad w Polsce New Con-
nect. Wycena podobna jak w przypadku inwestora finansowego, jedynie
moze z nizsza stopa zwrotu.

Skutecznos¢ metody zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych (DCF) za-
lezy od mozliwosci okreslenia nosnikow wartosci, a wigc jest determinowana
przez fazy rozwoju firmy. We wczesnych fazach rozwoju, czyli powstaniu i in-
tensywnym wzroscie, nie ma zbyt wielu informacji i wycena oparta jest gldwnie
na planach finansowych oraz analizie biznesplanu, stad wykorzystanie omawia-
nej metody nie jest fatwe. Wiadomo, ze w okresie poczatkowym bardzo trudno
jest okresli¢ kondycje firmy, poniewaz opiera si¢ ona na skréconych sprawoz-
daniach finansowych (niejednokrotnie firmy takie nie prowadza petnej ksiggo-
wosci) oraz czgsto firmy wykazujg niskie przychody ze sprzedazy, straty firma
spowodowane duzymi inwestycjami i matym udziatem w rynku. Jak wiadomo,
poczatek firmy to okres pomystow i budowania jej wizji, co powinno by¢ gtow-
nym elementem analizy. Wraz z rozwojem firmy powinny dynamicznie rosnac¢
poszczegdlne wielkosci finansowe, takie jak przychody, zyski, aktywa trwate
i obrotowe, co pozwala na tatwiejszg analiz¢ 1 prognozowanie przeptywow pie-
nieznych oraz kosztu kapitatu. W fazie bankructwa lub powaznych trudnosci
finansowych zastosowanie omawianej metody wydaje si¢ niemozliwe, a wyceng
opieramy najczesciej na tzw. wartosci likwidacyjnej aktywow.

Tabela 3. Przyktadowe elementy potrzebne do wyceny wartosci firmy

Okres Intensywny Stabilny z .
e F atamanie
poczatkowy rozwoj rozwéj
Historia Brak Bardzo Wystarczajaca
ograniczona do wyceny spotki
Przychody Bardzo niskie Znaczny wzrost Wysokie i ich Szybki
lub ich brak powolny wzrost spadek
EBIT Wysoka strata Niewielki Wysoki Gwattowny
lub strata spadek
Inwestycje Wysokie Wysokie Niskie Zazwyczaj
w $rodki dewastacje
trwatle i kapitat
obrotowy
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Okres Intensywny Stabilny Zat .
poczatkowy rozwoj rozwoj alamanie
Struktura Glownie Kapitat wlasny Kapital wlasny Dtug
kapitatu kapital wlasny i pojawiajacy si¢ idlug
nieznaczny dtug
Stopa wzrostu Niska Wysoka Srednia Spadek
przeptywow i malejaca
piennych
i przychodow
Zrodla Brak Niewiele Wycena Wycena
do okreslenia — wycena — wycena na podstawie na podstawie
wartos$ci na podstawie na podstawie istniejacych istniejacych
planow planow aktywow aktywow
oraz
ich wzrostu
Metody Poréwnawcze Poréwnawcze DCF Wartos¢
wyceny iDCF i DCF likwidacyjna

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: A. Damodaran, Corporate Finance. Theory and Practice,
Wiley 1999; K. Daszynska-Zygadto, Wycena przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2014.

Jak wynika z tabeli 3, najskuteczniej mozna oszacowa¢ warto$¢ metodg DCF
dla spotek o diugiej historii, czyli w okresie stabilnego wzrostu. W przypadku
spotek w fazie bankructwa zastosowanie omawianej metody jest praktycznie
niemozliwe. We wczesnym etapie, czyli w okresie poczatkowym i intensywnego
wzrostu, wycena polega na wyznaczeniu wartosci ,,nadziei” i niezweryfikowa-
nych przez rynek planow. Mimo duzej niepewnosci co do przysziego rozwoju
mozna ustali¢ scenariusze rozwoju i prognozowac przepltywy pieniezne. Waz-
ne jest takze oszacowanie ryzyka niepowodzenia (bankructwa), ktore w tej fa-
zie czesto jest bardzo wysokie i uwzgledni¢ je w wycenie albo korygujac stope
dyskonta, albo wyznaczy¢ ja jako wartos¢ oczekiwang. Wedtug badan ponad
80% spolek bankrutuje w pierwszym i drugim roku istnienia®®. Proces wyceny
z wykorzystaniem metody DCF powinien rozpoczac si¢ od szczegoétowych ana-
liz: konkurencyjnosci, rynku, sektora i sytuacji makroekonomicznej, a nastepnie
na tej podstawie powinno si¢ okresli¢:

26 Patrz: J. Argenti, Corporate callapse, the causes and symptoms, Mc Grow-Hill, UK London
1976; R. Siedlecki, Prognozowanie trudnosci finansowych przedsiebiorstw z wykorzystaniem me-
tody gradientowej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe.
Ubezpieczenia” 2013, wyd. 62.
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» ryzyko sektora, samego przedsiewzigcia oraz strukture i koszt kapitatu,

* przeplywy pieniczne w pierwszym roku (wedlug opisanego sposobu
w p. 2.3.2.), a nastgpnie stopy ich wzrostu,

» warto$¢ oczekiwang z wykorzystaniem modelu DCF przy zatozeniu konty-
nuacji dziatalnosci,

* ryzyko kontynuacji dziatalnos$ci, prawdopodobienstwo bankructwa oraz war-
tos¢ obecng aktywoéw w przypadku likwidacji.

2.3.2. Wyznaczenie kosztu kapitatu dla spétek na weczesnym
etapie rozwoju

Koszt kapitalu mozna zdefiniowac jako oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji
dla dawcow kapitatu, ktorzy inwestuja w firme¢ przez zakup akcji (udziatow),
obligacji czy udzielenia kredytow i pozyczek. W przypadku przedsi¢biorstwa
najczesciej uzywang miarg kosztu kapitalu jest $redni wazony koszt kapitatu
(WACC). Ogodlny wzér, za pomoca ktérego mozna go wyznaczy¢, ma postac:

WACC = de(l—T)+£ks
V V 4)

gdzie:

D — warto$¢ rynkowa dhugu,

E — wartos¢ rynkowa kapitaly wlasnego,
V' — warto$¢ przedsiebiorstwa,

k, —koszt dlugu,

k. —koszt kapitatu wtasnego,

T - stopa podatku dochodowego.

Koszt kapitatu przedsigbiorstwa zalezy m.in. od trzech czynnikdéw?’:
* stopy procentowej,
* ryzyka, jakie ponosi przedsi¢biorstwo,
» 7rddla kapitatu.

Wedtug réznych teorii struktury kapitatu (wymiany — Modigliani i Miller
(1958, 1988), Myers (1991), Opler i Titman (1994, 2002), kosztéw przedsta-
wicielstwa Jensen (1986), Fosberg (2004), cyklu zycia — Mueller (1972), Ben-
der i Ward (1993), DeAngelo (2000, 2006), jak i badan przeprowadzonych dla
polskich spotek (Siedlecki 2012) wynika, ze w pierwszym okresie rozwoju

27 H. Johnson, Koszt kapitatu. Klucz do wartosci firmy, LIBER, Warszawa 2002.
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(wezesnych fazach cyklu zycia) firmy w malym stopniu (jezeli w ogole) wy-
korzystuja finansowanie dtugiem. Zwigzane jest to z wysokimi kosztami ban-
kructwa, niskimi zyskami, a wigc niewielkimi korzy$ciami z tym zwigzanymi.
W kolejnych fazach ryzyko finansowe i operacyjne maleje, co powoduje, ze ro-
sng mozliwosci kapitatowe 1 udzial dtugu (patrz tabela 4).

Tabela 4. Poziom dtugu w cyklu zycia przedsigbiorstwa

Teoria Okres poczatkowy Intensywny rozwaéj Stabilny rozwéj
Wymiany Niski/brak Wysoki Niski
Niski/brak Niski/brak Wysoki Wysoki
Struktury kapitatu Niski/brak Wysoki Niski

Zrodlo: C. Firer, B. Mosterd, Capital structure and the firm stage, ,,Journal of Business & Management”,
South Africa 2005.

Jak wynika z powyzszych rozwazan i studiéw literaturowych, gldéwnym ele-
mentem WACC jest koszt kapitatu wlasnego. Dlatego w dalszej czgsci rozwazan
zostang opisane metody szacowania kapitatu wlasnego. Koszt dtugu mozna za-
tozy¢ na poziomie mozliwego do uzyskania kredytu.

W wycenie DCF najpopularniejszym sposobem wyznaczania kosztu kapitatu
wlasnego jest model wyceny aktywow kapitatowych CAPM. Wedlug tego mo-
delu koszt kapitatu zalezy od stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko wyzna-
czonej na podstawie wspdtczynnika f i premii za ryzyko rynkowe:

k, =k + e~ k) (5)

gdzie:
k, —wymagana stopa zwrotu akcji zwyktych,

k., — stopa wolna od ryzyka,
k;n — stopa zwrotu portfela rynkowego,

S — miara ryzyka rynkowego.

Stope wolna od ryzyka najczesciej ustala si¢ na podstawie skarbowych pa-
pierow wartosciowych o krdtkim terminie wykupu lub wartosci WIBOR. Naj-
wigkszym problemem w tym modelu jest ustalenie portfela rynkowego i jego
oczekiwanej stopy zwrotu. Najczesciej wykorzystuje sie do tego indeksy giet-
dowe (w Polsce WIG30 lub wlasne indeksy). Wspolczynnik £ jest miarg ryzyka
systematycznego (rynkowego) i wyliczany jest jako wspotczynnik kierunkowy
linii regresji migdzy stopami zwrotu z portfela rynkowego a stopami zwrotu
z akceji danej spotki. W przypadku przedsigbiorstw we wezesnym etapie rozwoju
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niestety nie ma mozliwosci oszacowania wspotczynnika £ z wykorzystaniem
danych rynku kapitatowego, poniewaz nie mozna okresli¢ szeregdéw czasowych
cen rynkowych akcji. W tym celu mozna skorzysta¢ z wartosci ksiggowych lub
tzw. Total B?8.

Pierwszy sposob polega na wyznaczeniu omawianej miary na podstawie
ksiggowych wartosci zyskow operacyjnych (EBIT) firm z sektora be¢dacych
na wczesnym etapie rozwoju i duzych spolek gietdowych ,,wchodzacych”
w sklad indeksu gieldowego, na przyktad WIG30. W ten sposéb mozna wy-
znaczy¢ lini¢ regresji, dla ktérej wspotczynnik kierunkowy bedzie wyznaczat
warto$¢ ksiggowa S spotek niekorzystajacych z diugu:

A $redniej warto$ci zyskow przedsigbiorstw niepublicznych
= 8 x A s$redniej zyskow spotek gietdowych + a (6)

Jezeli firma posiada zadtuzenie, nalezy wartos$¢ t¢ skorygowac wedtug row-
nania Hamady:

(l—T)Dj
B =BU(1+
E (7

gdzie:

B, — wspolczynnik beta firmy niekorzystajacej z dhugu,
T - efektywna stopa podatku,

D — wielko$¢ zadluzenia,

E — wartos$¢ kapitalu wlasnego.

W drugim podejsciu zaktada sie, ze wilasciciele i1 inwestorzy nie tylko biorg
pod uwage ryzyko rynkowe, ale catos¢ ryzyka zwigzanego z dziatalnoscia firmy
wyznaczong na podstawie wartosci odchylenia standardowego (ryzyko catko-
wite). Podejscie to najczesciej stosuje si¢ w przypadku firm, ktore cheg ,,wejs¢”
na rynek publiczny, na przyktad New Connect. Do wyznaczenia wspotczynni-
ka f mozna wykorzysta¢ dane podobnych firm b¢dacych na rynku kapitalowym.
W pierwszym kroku oszacowac nalezy wspotczynnik ryzyka rynkowego £ dla
tych firm, a nastgpnie wspolczynnik korelacji miedzy ich stopami zwrotu a sto-
pami z portfela rynkowego. Total  mozna wiec wyznaczy¢ nastepujaco:

28 T. Stonski, 4naliza wplywu wspomaganego dhugiem wykupu akcji na wartosé spotki,
Wydawnictwo UE we Wroctawiu, Wroctaw 2012; A. Damodaran, Valuing Young, Start-up and
Growth Companies: Estimation Issues and Valuation Challenges, SSRN, 2009.
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I p =% Total 5
Om Pim Om (8)

gdzie:

f  —wspdlczynnik beta rynkowe,

p,, — wspolczynnik korelacji migdzy spotkami a rynkiem,
0, 0, — odpowiednio odchylenia standardowe spotek i rynku.

Sposdb ten wyznaczenia omawianego wspotczynnika moze wydawacé si¢ obar-
czony duzym btgdem, poniewaz opiera si¢ na korelacji i odchyleniach standardo-
wych z rynku kapitatowego. Jednakze moze to by¢ punkt odniesienia dla kupuja-
cego przedsigbiorstwo, porownujac je ze spotkami gietldowymi z danego sektora.

2.3.3. Szacowanie wzrostu przeptywdw pienieznych przedsiebiorstwa
i jego wycena

Podejscie klasyczne do wyceny przy zalozeniu kontynuacji dzialalnoS$ci

W wycenie przedsigbiorstw, szczegolnie we wczesnej fazie zycia, wazne sg ak-

tualne przeptywy pieni¢zne, ich prognoza szczegdtowa oraz horyzont czasowy

prognozy. Horyzont prognozy powinien by¢ wybrany z uwzglednieniem podsta-

wowych dwdch czynnikow?’:

» dlugosci okresu, w ktorym analityk jest w stanie rozsadnie szacowac szcze-
gbélowe pozycje planu finansowego,

* specyfiki wycenianego przedsigbiorstwa oraz jego aktualnej sytuacji eko-
nomicznej.

Oba te czynniki s3 w duzej mierze oparte na subiektywnym osadzie anality-
ka, ktory z jednej strony musi wykorzysta¢ swoje doswiadczenie, opini¢ innych
analitykow, z drugiej zas powinien dokladnie zbada¢ otoczenie dalsze i blizsze
przedsigbiorstwa, a takze oceni¢ szanse powodzenia na przejscie firmy z jedne;j
fazy rozwoju do kolejnych. W literaturze dla matych przedsi¢gbiorstw wyroznia
si¢ dwa modele doswiadczenia i trzyfazowy. W pierwszym zaklada si¢ inten-
sywny wzrost w poczatkowej fazie (szczegdélowym okresie prognozy), a nastep-
nie stabilny mniejszy wzrost:

ZFCF (I+g) . FCF,,,
(1+WACC) — (WACC - g,)-(1+WACC)" ©9)

2 D. Zarzecki, op. cit.
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Drugi przeznaczony dla firm, ktére w pierwszym okresie majg szybki wzrost,
nastepnie umiarkowany (czyli przejsciowy miedzy fazg intensywnego wzrostu
a faza stabilnego wzrostu) i w koncu stabilny wzrost:

- ZFCF (I+g) . i FCF-(1+g,) . FCF,,,
(1+wACC) (1+WACC) (k—g3)-(1+k)" (10)

i=n+l

Powyzsze modele jednak nie uwzgledniaja fazy okresu poczatkowego,
w ktorym wzrost jest niewielki (patrz rysunek 6) i mozna je stosowac, gdy fir-
ma w poczatkowych etapach nie b¢dzie miala ujemnych wartosci przeplywow
pieni¢znych. Jezeli prognozowane przeptywy pieni¢zne beda ujemnie, nalezy
powyzsze modele skorygowac o ich zdyskontowang wartosc.

Rysunek 6. Stopa wzrostu w modelach dwufazowym i trzyfazowym

stopa wzrostu

czas

model dwufazowy === model trzyfazowy

Zrédto: opracowanie whasne.

W omawianych modelach stopa wzrostu odnosi si¢ do przeplywow pie-
ni¢znych a nie przychodow ze sprzedazy czy zyskow, stad powinna ona
uwzglednia¢ czynniki makroekonomiczne, warunkujace przyszte inwestycje.
W praktyce najczesciej wykorzystuje si¢ stopg wzrostu zysku operacyjnego
po opodatkowaniu (NOPAT) z wykorzystaniem stopy zwrotu z zainwestowa-
nego kapitatu (ROIC)*:

30" A. Damodaran, Investment Valuation, Wiley, Nowy Jork 2002 oraz A. Damodaran, Valu-
ing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation Challenges, SSRN,
2009, a takze G. Festel i in., Valuation of Early Stage High-tech Start-up Companies, ,,Internatio-
nal Journal of Business” 2013, No. 18 (3).
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naktady inwestycyjne — amortyzacja

+ zmiany w kapitale obrotowym netto
g= - ROIC
NOPAT (11)

Stanowi pewne uproszczenie i nalezy jg skorygowac o m.in. prognozy dyna-
miki rozwoju firm (wzrostu przychodow i zyskow).

Wykorzystanie logistycznego prawa wzrostu w wycenie firm na wczesnym
etapie zycia przy zatozeniu kontynuacji dzialalnoSci

Dobra modyfikacja i dostosowaniem dla spotek we wezesnej fazie cyklu zycia mo-
deli dwu- i trzyfazowego jest wykorzystanie znanego w ekonomii logistycznego
prawa wzrostu. W podejsciu tym mozna zatozy¢, ze do opisywania ksztattowania
si¢ przeptywow pienieznych firmy mozna zastosowa¢ rownanie rézniczkowe’!:

@=¥y(FCFFmax—y)
dt  FCFFmax (12)

gdzie:
FCFFmax — wolne przeptywy pieni¢zne w okresie nasycenia (maksymalny poziom),
t —czas,

przy warunku poczatkowym:

1+eb (13)

Przeptywy pieni¢zne mozna zapisa¢ w postaci funkcji logistyczne;j:

1) = FCFFI_IT:taX
1+ be (14)

gdzie: a>0,b>0,c>0.

Ksztattowanie si¢ przeplywow pienigznych i stopy wzrostu przedstawia ry-
sunek 7.

31 T.B. Robertson, The Chemical Basis of Growth and Senescence, J.B. Lippincot Co., Phi-
ladelphia 1923 oraz R. Siedlecki, Forecasting Company Financial Distress Using the Gradient
Measurement of Development and S-curve, ,,Procedia Economics and Finance”, Elsevier 2014.
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Rysunek 7. Wzrost przeptywdw pienieznych na podstawie funkcji logistyczne;j

2,5 0,35

/ \ - 03
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- 0,2
1, o
° faza pozna - 0,15
rozwoju
- 0,1
1 4
/ /—\ \ - 0,05
0,5 N -0
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rozwWoju ) \/ - -0,05

A
nto)

c

FCFF

stopa wzrostu === druga pochodna

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z rownania rozniczkowego wynika, ze predko$¢ zmian przeptywow pie-
ni¢znych jest wprost proporcjonalna do iloczynu y (FCFFmax — y), dla kto-
rego y jest czynnikiem rozpedu, a (FCFFmax — y) czynnikiem hamujacych3?.
Gdy ¢ dazy do nieskonczonosci, to funkcja dgzy do maksymalnego poziomu
FCFF (poziomu nasycenia). Funkcja logistyczna pozwala na daleka ekstrapo-
lacj¢ szeregdw czasowych. Ma to istotne znaczenie przy okreslaniu faz rozwoju
firmy i prognozowaniu wzrostu przeptywow pieni¢znych, poniewaz przy wy-
znaczeniu wartosci przeptywow pienieznych nalezy uwzglednié czas przejscia
z jednej fazy rozwoju na druga oraz poziom nasycenia. Ustalenie momentow
zmiany faz cyklu mozna dokona¢, wykorzystujac metody analityczng i eksperc-
ka (ktérg wyznacza punkt przej$cia do fazy intensywnego wzrostu). Moment
ten jest istotny, poniewaz zta ocena sytuacji spowoduje duze btedy. Do wyzna-
czenia tego momentu nalezy wykorzysta¢ dane historyczne podobnych spotek,
analize sektora i makroekonomiczna, ktore — jak si¢ okazuje — w wielu przy-
padkach sg bardzo przydatne. Posta¢ analityczng jednej lub kilku funkcji (meto-
da scenariuszy) oraz (wyznaczajac metoda eksperckg) moment przejscia firmy
w faz¢ intensywnego wzrostu i okres stagnacji okresla si¢ na podstawie anali-
zy 111l pochodnych. Ustalajac moment przejscia w fazg intensywnego wzrostu,

32 T. Stanisz, Funkcje jednej zmiennej w badaniach ekonomicznych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1986 oraz R. Siedlecki, op. cit., 2014.
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otrzymujemy automatycznie przejscie w faze stagnacji, poniewaz pierwsze po-
chodne sg w tych punktach identyczne (patrz rysunek 7).
Pierwsza pochodna funkcji logistycznej jest nastepujaca:

aceb+ct

(e +e)’ (15)

Druga pochodna pomaga w ustaleniu zmiany wypuktosci funkcji (z wkle-
stej na wypukla). Funkcja logistyczna ma jeden punkt przegiecia, ktory wska-
zuje na $rodek fazy intensywnego wzrostu (zmiang wypuktosci funkcji), a wigce
zmiang¢ tempa wzrostu przeptywow pienieznych. W tym celu nalezy wyznaczy¢
punkt przegiecia i okresli¢ miejsce zerowe drugiej pochodnej, rozwiagzujac row-
nania (patrz rysunek 7):

3ac*e® 2ac’e™ ac’e’

(e"+e) (e"+e) (e”+e) (16)

7 rozwigzania tego rownania otrzymujemy nastepujace cechy: funkcja jest
wypukta dla i wklesta dla 7.

Oprocz faz rozwoju musimy okresli¢ poziom nasycenia rynku (np. analiza
cyklu zycia produktu i otoczenia firmy), czyli maksymalny poziom przychodoéw
ze sprzedazy i przeptywow pienieznych (FCFFmax).

Zakladajac kapitalizacje ciagla i wyestymowana funkcje logistyczna, wartos¢
firmy mozna zapisa¢ wedlug wzoru:

m o
a FCFF J‘FCFFmax‘ —wacct g
ct
(1+WACC J 1+ be (17)

W przedstawionym wzorze poczatkowy sktadnik okresla korekte o wartosé
ujemnych przeptywow pieni¢znych, jezeli takie beda miaty wystapié.

2.4. Szacowanie wartosci firmy przy ryzyku bankructwa

Jak wspomniano, firmy na wczesnym etapie zycia charakteryzujg si¢ duza nie-
pewnoscia, a co z tym zwiazane — z duzym prawdopodobienstwem bankructwa,
ktére trudno jest uwzgledni¢ w stopie dyskonta (oszacowanej wielkosci wskaz-
nika f). Dobrym rozwigzaniem jest okreslenie czasu wejscia na rynek i szans
na powodzenie (prawdopodobienstwa kontynuacji dziatalnosci i realizacji
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planow) w tym okresie oraz wartosci aktywow netto (wartosci likwidacyjnej)
w przypadku niepowodzenia. Wartos¢ firmy mozna okresli¢ zatem jako wartosé
oczekiwang w nastepujacy sposob:

E(V) = p, x wartos¢ w przypadku kontynuacji dzialalnosci
+ (1 —p,) x obecng wartos¢ likwidacyjng (18)

gdzie:
p; —prawdopodobienstwo kontynuacji dziafania.

Wycena przedsiebiorstwa w przypadku kontynuacji dzialalno$ci powinna
by¢ poprzedzona analiza scenariuszy uwzgledniajgcg rozne momenty przejscia
z jednej fazy rozwoju do drugiej oraz poziomy nasycenia rynku, czyli maksymal-
nych wartosci przeplywow pienigznych, co w przypadku zastosowania funkcji
logistycznej wydaje si¢ zadaniem dos¢ tatwym. Prognozowang warto$¢ likwida-
cyjng mozna oszacowaé z uwzglednieniem cen rynkowych aktywow trwatych
i obrotowych oraz planowanym dtugiem. Prawdopodobienstwo sukcesu okresla
si¢ na podstawie danych rynkowych zwigzanych z dziatalnoscig powstajacych
firm w danym sektorze, sytuacja gospodarcza oraz analiza popytu i konkurencji.
Dobrym narzedziem jest takze symulacja Monte Carlo, zaktadajaca wiele wa-
riantow rozwoju przedsigbiorstwa.

2.5. Wnioski

Wycena firm na wczesnym etapie rozwoju jest zadaniem niezwykle trudnym.
Oszacowanie parametrow wyceny, takich jak przeptywy pieniezne czy koszt
kapitatu, stanowi duze wyzwanie. Jest to spowodowane matg liczba informa-
cji dotyczacych historii firmy oraz duzg niepewnos$cig co do jej rozwoju jak
i powodzenia prowadzonej dzialalnos$ci. Wycena wigc oparta jest na o wiele
wigkszej liczbie czynnikow okreslanych na podstawie doswiadczenia i ocenie
subiektywnej, niz ma to miejsce w przypadku firm dojrzatych. W tekscie przed-
stawiono koncepcje wyceny z wykorzystaniem logistycznego prawa wzrostu,
ktore z powodzeniem jest stosowane w ekonomii i analizie cyklu zycia pro-
duktéw. Wydaje sie, ze narzedzie to przedstawione w formie funkcji moze
by¢ skuteczne szczegolnie dla inwestorow, ktorzy analizujg tego typu firmy
do okreslenia ceny zakupu jak 1 momentu wyjscia z inwestycji, ale takze dla
wilascicieli, ktorzy chca okreslic warto$é swojej dziatalnosci w celach informa-
cyjnych, planowaniu rozwoju czy przeksztatceniu firmy na przyktad w spotki
prawa handlowego.



