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1. Wstep

Problematyka szacowania i optymalizacji wartosci przedsigbiorstwa jest niezwykle
szeroka i nadal pozostaje nierozwigzana. Od dziesigcioleci poszukiwane sa metody
okre$lenia wartosci przedsigbiorstwa oraz jednoznaczne kryteria pozwalajace na jej
optymalizacj¢. Wielu naukowcow 1 praktykow probowato okresli¢ zaleznosci i budo-
wa¢ modele, co ostatecznie mialo na celu rozwigzanie problemu. Przystowiowy ,kij w
mrowisko” wsadzili w 1958 r. Modigliani i Miller, ktorzy zaprezentowali metodyke
szacowania i optymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa z punktu widzenia ksztattowania
struktury kapitatéw. Uznana ona zostala za najwazniejsza w teorii finansow 1 po dzien
dzisiejszy stanowi podstawe licznych polemik zarbwno w nauce, jak i praktyce. Teoria
Modiglianiego i Millera ewoluowata, powstaty kolejne modele szacowania wartosci
przedsigbiorstwa [1, s. 90; 3, 5. 104; 5, s. 261; 7, 5. 433; 8, 5. 101; 9, s. 264]. Jest to pro-
blematyka wazna, gdyz strategicznym celem kazdego przedsigbiorstwa jest powigksza-
nie jego warto$ci. Wybor i wlasciwe zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa decyduje o
jego funkcjonowaniu w diuzszym okresie. Zrodta kreowania wartosci przedsigbiorstwa
sg zmienne w czasie, zaleme s tez od celu wyceny, ktéry moze mie¢ charakter obo-
wiazku prawnego (np. zmiana formy prawnej, wstapienie/wystapienie wspolnika) lub
autonomicznej decyzji wiascicieli (np. nabycie lub sprzedaz, taczenie si¢ przedsig-
biorstw, emisja akcji).

Celem opracowania jest ogdlna charakterystyka i poréwnanie wybranych metod sza-
cowania warto$ci przedsigbiorstwa; oceniona zostanie takze ich przydatnos¢ praktyczna.

2. Struktura kapitalu a warto$¢ przedsigbiorstwa — ewolucja
koncepcji Modiglianiego i Millera

Jedna z pierwszych teorii pozwalajacych oszacowaé wartos¢ przedsigbiorstwa bylo
tradycyjne, intuicyjne podejscie D. Duranda [7, s. 101]. Stwierdzono w nim, iz w miarg
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zwigkszania udzialu srodkéw obcych w pasywach przedsigbiorstwa rosnie jego wartos¢
rynkowa i maleje przecigtny wazony koszt kapitatu. Po osiagnigciu pewnego poziomu
zadhuzenia rynkowa wartos¢ przedsigbiorstwa maleje, a jej koszt kapitatu rosnie. Istnieje
wigc optymalna struktura kapitahu, przy ktorej wartos¢ przedsi¢biorstwa jest maksymalna,
a koszt kapitatu minimalny [1, s. 90; 3, s. 104; 5, 5. 262; 7, 5. 434; 8, 5. 101; 9, 5. 264].

Tworcami wspolczesnego podejscia do problematyki optymalizacji i szacowania
wartosci przedsigbiorstwa byli Modigliani i Miller (M&M)'. Budujac modelowe ujgcie
ksztattowania struktury kapitatu, przyj¢li upraszczajace zalozenia (5, s. 262]:

1. Rynki kapitalowe sa doskonale konkurencyjne. Nie wystepujg koszty transakeji i
emisji papierow wartosciowych, nie wystgpuje zjawisko asymetrii informacji, papiery
warto$ciowe sg nieskonczenie podzielne, a inwestorzy postgpuja w sposob racjonalny,
mogg tez pozyskiwac kapitat obcy po jednakowej stopie procentowej wolnej od ryzyka.

2. Przecigtne, oczekiwane, przyszte wartosci zyskow operacyjnych sg subiektyw-
nymi zmiennymi losowymi, a wszyscy inwestorzy maja takie same oczekiwania co do
rozktadéw prawdopodobienstw tych wartosci.

3. Przedsigbiorstwa o takich samych oczekiwanych dochodach mozna pogrupowac
w klasy o jednakowym poziomie ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym zy-
sku operacyjnego.

4. Nie istnieja zadne podatki (ani od 0s6b prawnych, ani od fizycznych).

W poczatkowym okresie teoria M&M dotyczyta gospodarki, w ktdrej nie istnieja
podatki, byla jednak bardzo oddalona od rzeczywistosci, stad pdzniej model skorygo-
wano o wplyw podatkéw przedsigbiorstw. Pierwotnie teoria opierata si¢ na dwoch
twierdzeniach.

I. W warunkach doskonale konkurencyjnego rynku kapitalowego warto$¢ przedsig-
biorstwa jest niezalezna od struktury kapitahu. O jego wartosci decyduje strumien do-
chodow pienigznych (wielkos¢ zysku przed splata odsetek i opodatkowaniem), jakie
wypracowuje, skapitalizowany stopa wiasciwa dla klasy ryzyka, do ktorej przedsigbior-
stwo nalezy [5, s. 268].

Stosujac ,,dowdd arbitrazu”, M&M dowiedli, ze istnienie dwoch identycznych
przedsigbiorstw, rozniacych si¢ jedynie struktura kapitatu, bgdzie przejawem nierdw-
nowagi rynku kapitatowego. Sytuacja ta uruchomi proces arbitrazowy?, ktéry spowodu-
je zrGwnanie warto$ci obu przedsiebiorstw (zob. rys. 1).

EBIT
Vi=Vu=194cc = const, ()

! Teoria zaprezentowana po raz pierwszy w artykule The cost of capital, corporation finance and
the theory of investment [5,s. 261].

% Proces arbitrazu polega na sprzedawaniu akcji przewarto$ciowanych oraz nabywaniu akcji nie-
dowarto$ciowanych, az do momentu, w ktérym nastapi zréwnanie Sredniego wazonego kosztu kapita-
{u 1 wartosci obu przedsigbiorstw.



86

gdzie: V; — warto$¢ przedsigbiorstwa wykorzystujacego kapitat obcy,
Vy — warto$¢ przedsigbiorstwa bez kapitalow obcych,
EBIT — zysk przed splata odsetek i opodatkowaniem (earnings before
interest and taxes),
WACC — przecigtny wazony koszt kapitatu.

II. Koszt kapitalu wtasnego przedsigbiorstwa korzystajacego ze $rodkow ob-
cych jest réwny kosztowi kapitahu wlasnego przedsigbiorstwa, ktore nalezy do tej
samej klasy ryzyka, ale finansuje dzialalno$¢ wylacznie kapitalem wiasnym, po-
wigkszonego o premig za ryzyko [5, s. 272]. Uzasadnieniem modelu byto stwier-
dzenie, ze w przedsigbiorstwie korzystajacym ze srodkow obcych wielkosé zysku
na jedna akcje wzrasta w miar¢ wzrostu ich udziatu w strukturze kapitatow. Wzra-
sta wigc ryzyko, a inwestorzy zadaja wyzszej stopy zwrotu z kapitalow wlasnych.
Wplyw wzrostu oczekiwanego strumienia dochodu inwestoré6w na wartos¢ akeji
jest dokladnie zrownowazony wzrostem stopy dyskontowej, stuzacej kapitalizacji
tych dochoddw (rys. 1), co mozna wyrazi¢ w nastgpujacy sposob:

D
ks, = ksy + (ksu— kg) K (2)

gdzie: ks, — koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa wykorzystujacego kapitaly
obce,
ksy — koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa bez kapitatdéw obcych,
k4 — koszt kapitatu obcego,
D — kapital obcy,
§ — kapitat wlasny.

v 4 ccr A
K,
v, WACC
ka4
| T —»> T T >
0 50 100 D 0 50 100 DS

Rys. 1. Graficzna prezentacja modelu M&M w gospodarce bez podatkow

Zrodo: opracowanie wiasne na podstawie [8].
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Poczatkowe twierdzenia, ktére nie uwzglednialy opodatkowania przedsig-
biorstw, spowodowaly, ze model byl bardzo odlegly od rzeczywistych warunkéow
funkcjonowania przedsigbiorstw. W kolejnych latach® M&M zmodyfikowali do-
tychczasowe podejscie [7, s. 433].

I. Wartos¢ przedsiebiorstwa nie korzystajacego z kapitatdéw obcych jest rowna
kwocie zysku po opodatkowaniu skapitalizowanej za pomoca stopy procentowej
wlasciwej dla przedsigbiorstw nalezacych do tej samej klasy ryzyka [7, s. 434]
(rys. 2). Opodatkowanie zysku powoduje, ze warto$¢ przedsigbiorstwa korzystaja-
cego z kapitaléw obcych jest wigksza niz warto$é przedsigbiorstwa, ktore nie wyko-
rzystuje zadtuzenia, na skutek wystepowania zjawiska ,tarczy podatkowej™. Z tego
wzgledu wartos$¢ przedsigbiorstwa wykorzystujacego kapitat obcy jest rowna war-
tosci przedsigbiorstwa bez kapitalu obcego, powigkszonej o oszczednosci podatku
wynikajace ze splaty odsetek od srodkéw obcych:

Vi=Vy+Tp, 3)

gdzie: T — stopa podatku,
pozostate oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

II. Koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa korzystajacego ze Srodkéw ob-
cych jest rowny kosztowi kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa niewykorzystujacego
zadluzenia nalezacego do tej samej klasy ryzyka, powigkszonemu o premig za ry-
zyko, ktore zalezy zarowno od stopnia zadtuzenia, jak i od stopy opodatkowania
zysku podatkiem dochodowym [7, s. 439] (rys. 2). Koszt kapitatu wiasnego przed-
sigbiorstwa angazujacego kapitaly zwicksza si¢ wolniej, gdy ptaci ono podatki.

D
ks = ksy+ (ksy—kg) 1 =1T) G @

gdzie: oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Uwzglednienie w modelu opodatkowania przedsigbiorstw przyblizyto teori¢ do
rzeczywisto$ci, nadal jednak nie odpowiadata ona realiom gospodarczym. W dal-
szych rozwazaniach M&M skorygowali model o podatki od dochodéw inwestorow
z tytutu posiadanych akcji i obligacji:

= EBIT (1-T)(A-Ty) _ const, )
ksu

gdzie: Ty — stopa podatkowa inwestora z dochodow z akcji,
T~ stopa podatkowa przedsigbiorstwa,

3 W artykule Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction opublikowanym
w1963 .
4 Zjawisko tarczy podatkowej wynika z innego oprocentowania kapitatéw obcych i dywidendy.
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pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach,

v, = Vﬁ[l—%ﬁw, (6)

(1-T) < 1 dla T>0

gdzie: oznaczenia jak w poprzednich wzorach.
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Rys. 2. Graficzna prezentacja modelu M&M z uwzglgdnieniem opodatkowania przedsigbiorstw
Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie [8).

Mimo poczynionych korekt model M&M nadal nie uwzgledniat wszystkich
istotnych elementow wptywajacych na wartos¢ przedsiebiorstwa. Nie zawarto do-
tychczas zaleznosci migdzy korzySciami czerpanymi z wykorzystania kapitatow
obcych i ewentualnymi konsekwencjami w postaci zwigkszonego ryzyka i mozli-
wosci powstania kosztow trudnosci finansowych. Stad kolejnym etapem rozwazan
na temat wartosci przedsigbiorstwa byly modele wymiany (trade off). W zwiazku
ze wzrostem zadluzenia wzrasta niebezpieczenistwo bankructwa przedsigbiorstwa.
Jest to skutkiem wigkszego obciazenia platnosciami z tytulu splaty kredytu, ktore
stanowig platnosci state i ktorych terminowe regulowanie jest niezbgdne dla dalsze-
go funkcjonowania przedsigbiorstwa (w przypadku nieuregulowania zobowiazan,
wierzyciele mogg wszczaé proces postgpowania upadlosciowego). Z potencjalnym
bankructwem przedsigbiorstwa wigza si¢ dodatkowe koszty (financial distress),
[1,s. 102; 3, s. 121; 4, s. 34; 8, s. 107]. Im wigksze obciazenie odsetkami, tym
wieksze prawdopodobienstwo wystapienia kosztow trudnosci finansowych:
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VL=VU+ TD—Fd, (7)

gdzie: F; — zaktualizowana wartos¢ oczekiwanych kosztow trudnosci finansowych,
pozostate oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Mimo kolejnych korekt teoria nadal odbiegala od rzeczywistosci, a szacowana war-
tos¢ przedsigbiorstwa byla tatwa do zakwestionowania. W kolejnym modelu uwzgled-
niono koszty ,,przedstawicielstwa” (agency costs), czyli takie, ktére wynikaja z wyste-
powania zalezmo$ci mi¢dzy akcjonariuszami a obligacjonariuszami. Obligacjonariusze
ustalaja maksymalny poziom zadluzenia przedsigbiorstwa, aby wyeliminowac przeno-
szenie na nich ryzyka nierekompensowanego zwigkszong stopa zwrotu z kapitatow
wlasnych. Z tego tytutu powstaja koszty monitoringu oraz koszty wynikajgce z ograni-
czenia swobody postgpowania, przy korzystaniu przez przedsigbiorstwo z kapitatow
obcych, ktére powoduja zmniejszenie jego wartosci rynkowej (zob. rys. 3):

V,=Vy+TD—-F,— A, (8

gdzie: A¢ — zaktualizowana warto$¢ oczekiwana kosztow przedstawicielstwa,
pozostate oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Vid] 4
—_” ek & VL= Vi +TD - Fy
AV S I VL=Vu+TD-Fd-AC

D* D** DV

Rys. 3. Model struktury kapitahu z uwzglgdnieniem kosztéw trudnosci finansowych
oraz kosztoéw przedstawicielstwa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [8].
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Warto$é przedsigbiorstwa uzalezniona jest takze od asymetrii informac;ji’, ktéra
wynika ze zréznicowania informacji menedzerdw i inwestoréw. Zazwyczaj inwe-
storzy dysponuja mniej doktadnymi informacjami o rzeczywistej sytuacji przedsig-
biorstwa lub uzyskuja te informacje z opéznieniem. W tej koncepcji modelu mene-
dzerowie preferuja finansowanie rozwoju z kapitatow wilasnych (zysk zatrzymany +
+ amortyzacja), a dopiero po wyczerpaniu srodkow wiasnych wykorzystanie kapita-
16w obcych. Taka kolejno$é pozyskiwania $rodkéw finansowych nazywa sig ,,wy-
dziobywang kolejnoscig finansowania” (packing order of financing), a przedsie-
biorstwo dazy do utrzymania zdolnosci do zaciggania dtugu [8,s. 111].

Warto$¢ przedsigbiorstwa mozna oszacowac przez zastosowanie formuty:

VL=VU+ TD_(Fd—Ac)—A,', (9)

gdzie: 4;— zaktualizowana warto$¢ asymetrii informacji,
pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Trudno jednak oszacowaé koszty asymetrii informacji, a kolejny czynnik
korygujacy teori¢ M&M z jednej strony przyblizyl model do rzeczywistosci, z
drugiej zas spowodowal wprowadzenie elementéw subiektywnych, co utrudnia-
1o jego praktyczne zastosowanie.

3. Metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych

Catkiem odmiennym, niezaleznym od teorii M&M sposobem szacowania war-
tosci przedsigbiorstwa, stosowanym zaréwno w teorii, jak i praktyce, jest metoda
zdyskontowanych przeplywow pieni¢gznych. Wartosé przedsigbiorstwa okresla si¢
jako sume przyszlych operacyjnych przeptywdéw pieni¢znych po opodatkowaniu.
Wykorzystanie przeplywdw pieni¢znych uzaleznione jest od struktury kapitalu
1 decyzji kierownictwa przedsigbiorstwa w zakresie sposobu finansowania dziatal-
no$ci w przyszlosci [1, s. 19; 3, s. 101; 10]:

FCF, . RV
1+ Ty (10)

VL=Z

gdzie: FCF,— wolne przeptywy pieni¢zne w roku ¢,
RV — wartos¢ rezydualna przedsigbiorstwa,
r — stopa dyskontowa,
pozostate oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

3 Symetria informacji — inwestorzy maja do swojej dyspozycji takie same informacje jakie posia-
daja menedzerowic przedsigbiorstwa. Asymetria informacji — menedzerowie i inwestorzy dysponuja
roznymi informacjami na temat kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
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Jest to metoda stosunkowo prosta i obiektywna, bazujaca na przeptywach pie-
ni¢gznych, co w gospodarce rynkowej ukierunkowanej na zachowanie zdolnos$ci
platniczej przedsigbiorstw stanowi o jej praktycznej przydatnosci.

4. Metoda mnoznikowa

Kolejnym przydatnym i stosowanym w praktyce sposobem szacowania wartosci
przedsigbiorstwa jest metoda mnoznikowa. W metodzie tej wykorzystywane sa
wskazniki rynku kapitatowego, obliczone dla porownywalnych przedsi¢biorstw
notowanych na gietdzie:

. . . . P
— wskaznik: cena akcji do zysku na jedng akcjg — I3

— wskaznik: cena akcji do wartosci ksiggowej przedsigbiorstwa na jedng akcjg —
P
BV

. . _ P
— wskaznik: cena akcji do przychodéw na jedng akcj¢ — 5 (%);

. . : . N
- wskaznik: cena akcji do zysku operacyjnego na jedna akcjg — OP

Wartosé przedsigbiorstwa okreslana jest na podstawie iloczynu wartosci danego
wskaznika obliczonego dla porownywalnego przedsigbiorstwa (lub $redniej warto-
éci dla grupy przedsigbiorstw) oraz wartosci odpowiednicgo parametru, np. zysku
netto, wartosci ksieggowej, warto$ci przychodow, zysku operacyjnego, osiagnigtej
przez wyceniane przedsigbiorstwo lub stanowiacej prognoze¢ dla tego przedsigbior-
stwa [9, s. 111; 10]. Jest to metoda prosta, pozwalajaca na stosunkowo obiektywna
ocene¢ wartosci przedsiebiorstwa.

5. Metoda wartoSci ksiggowej

Do grupy metod o praktycznym zastosowaniu nalezy zaliczy¢ metode wartosci
ksiggowej. Wartos$¢ przedsigbiorstwa uzalezniona jest od tacznej wartosci aktywow,
pomniejszonej o warto$é wszystkich zobowiazan®, Podstawa szacowania wartosci
ksiggowej aktywdw netto jest bilans majatkowy, a wartos¢ ksiegowa aktywow netto
mozna wyrazi¢ nastepujaco [10]:

V.= Vy-D, (11)

gdzie: oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

§ Wartoé¢ aktywéw moga réwniez pomniejszaé rezerwy oraz rozliczenia miedzyokresowe bierne
i przychody przysztych okresow (jest to uzaleznione od ich charakteru i precyzyjnej analizy).
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Modyfikacja metody wartosci ksiggowe;j jest metoda skorygowanej wartosci ak-
tywéw netto, pozwalajaca na szacowanie wartosci przedsigbiorstwa na podstawie
wartosci aktywow netto, z uwzglednieniem korekt wartosci aktywow i pasywow
wykazanych w bilansie majatkowym, na bazie ktorego dokonywana jest wycena:

Vi=WutKp) - (D Kp), (12)

gdzie: Kyy — korekty wartosci aktywdw w bilansie majatkowym,
Kp— korekty warto$ci kapitatow obcych w bilansie majatkowym,
pozostate oznaczenia jak w poprzednich wzorach.
Jest to takze metoda, ktoéra pozwala na tatwe oszacowanie wartosci przedsig-
biorstwa i jest przydatna w praktyce.
Przykiad
Celem przykfadu jest oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa zaprezentowany-
mi metodami. Zalézmy, ze przedsi¢biorstwo wypracowuje zysk operacyjny w wy-
sokosci 2000 zt, stawka podatku dochodowego wynosi 19%, koszt kapitalu wiasne-
go przy braku zadtuzenia 10%. Zaciagnigto kredyt w wysokosci 10 000 z1, oprocen-
towany w wysokosci 8%. Cena jednej akcji przedsigbiorstwa wynosi 10 z} (wyemi-
towano 1700 akcji), a zysk netto 1350 zt. Skorygowang warto$¢ aktywow wycenio-
no na 19 020 zl, a szacunkowy podatek wynikajacy z réznicy migdzy wartoscia
ksiggowa a skorygowana wynidst 175 zi. W badanym roku wolne przeplywy pie-
ni¢zne wyniosty 200 000 zi, wartos¢ rezydualng przedsigbiorstwa oszacowano na
1000 zl, a stopg dyskonta na 5%.

Tabela 1. Wyniki szacowania wartoéci przedsigbiorstwa

Metoda Wartosé
L Vy=16200 zt
Model Modiglianiego i Millera 7, = 18100 21
Met(.)d.a zdyskontowanych przeplywow v, = 191090 z4
pienigznych
Skorygowana warto$¢ ksiegowa v, = 8845 zt
P =1266
E
P
L =09
Metoda mnoznikowa BV
L =347
oP

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Jak obrazuje przyklad, zastosowane metody daja zupelnie odmienne wyniki,
ktore nie moga by¢ ze soba porownywane. Wybierajac metod¢g wyceny przedsig-
biorstwa, nalezy pamigtaé, ze inny jest cel i sposdb stosowania poszczegdlnych
sposobdw szacowania wartosci przedsigbiorstwa.

6. Podsumowanie

Dotychczas nie udalo si¢ zbudowa¢ modelu pozwalajacego precyzyjnie osza-
cowac wartos$¢ przedsigbiorstwa [1, s. 107; 2, s. 223; 3, s. 132; 8, s. 19]. Przyjgte
przez M&M zalozenia upraszczajace oddality model od rzeczywistosci, a proby
dostosowywania teorii do praktyki spowodowaty wprowadzenie wielu trudno mie-
rzalnych czynnikéw. Z tego powodu przy analizowaniu wartosci przedsigbiorstwa
nalezy rozpatrywaé, obok podejécia modelowego, podejscie analityczne, uwzgled-
niajace oddzialywanie indywidualnych czynnikéw, charakterystycznych dla kazde-
go przedsigbiorstwa.

Mimo Ze nie ma metod doskonatych, praktyka wskazuje, ze czgs¢ z nich (m.in.
metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych, mnoznikowa, warto$ci
ksiggowej) jest na tyle prosta w zastosowaniu i stosunkowo precyzyjnie pozwala
oszacowa¢ wartos¢ przedsigbiorstwa, ze wykorzystywana jest w codziennym
zyciu gospodarczym.

Niezaleznie od podejscia do szacowania wartosci przedsigbiorstwa pamietaé na-
lezy o uwzglgdnianiu elementow subiektywnych, ktore wptywaja na wybor wyko-
rzystywanego modelu i ostateczng warto$¢ przedsigbiorstwa.

Literatura

[1] Czekaj )., Dresler Z., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw — podstawy teorii, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998.

[2] Davis E.-W., Pointon J., Finanse i firma, PWE, Warszawa 1997.

[3] Duliniec A., Struktura i koszt kapitalu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1998.

[4] Franc J., Struktura kapitatlu a procesy rozwojowe przedsigbiorstw rolniczych, Wydawnictwo SGGW,
Warszawa 2003.

[5] Modigliani F., Miller M.H., The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment,
,»,The American Economic Review” 1958 nr 3 (June).

[6] Modigliani F., Miller M.H., Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares, ,,The Jounal of
Business” 1961 nr 4 (June).

[7] Modigliani F., Miller M.H., Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, ,,The
American Economic Review” 1963 nr 3 (June).

[8] Pluta W., Strategiczne zarzqdzanie finansami, Ekspert — Wydawnictwo i Doradztwo, Wroctaw 1996.

[9] Sierpifniska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstw wedlug standardow sSwiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998.

[10] www.strategor.pl.


http://www.strategor.pl

94

METHODICAL ASPECTS OF CORPORATE VALUATION

Summary

This paper presents models of corporate valuation including Modigliany’s and Miller’s evolution
theory and also statistical methods used in business practices. Special attention was paid to importance
of subjective approach in practical methods of enterprise value estimation
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