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Abstrakt
W niniejszej pracy przeprowadzono badania literaturowe z zakresu wartości przedsiębiorstwa. Zaprezentowano podział wartości 
ze względu na metody ich kalkulacji wyróżniając metody majątkowe, rynkowe oraz ekonomiczne. Szczegółowo opisano metody 
szacowania wartości ekonomicznej, wyróżniając metody bazujące na przyszłych przepływach pieniężnych DCF oraz EVA, która oparta 
jest na kapitale zainwestowanym. Artykuł został uzupełniony o metodologię SOTP, która pomimo szerokiego zastosowania dzięki 
podziałowi wyceny na poszczególne segmenty działalności, dające szczegółowe informacje o generowaniu wartości. Zakończeniem 
pracy jest przeprowadzona wycena wartości ekonomicznej zdecentralizowanego przedsiębiorstwa górniczego. Wykazała ona, 
iż metody DCF oraz EVA są tożsame a także ukazała użyteczność metody SOTP w przedsiębiorstwach wielosegmentowych jako 
narzędzia wyceny. 

1. Wstęp
W obliczu rozwoju technologii, ciągle postępującej globa-

lizacji rynku oraz licznych zmian warunków geopolitycznych, 
przedsiębiorstwa i  oddziałujące na nie grupy interesariuszy 
zmuszone są do ciągłego wzmacniania swojej pozycji zarów-
no krajowej jak i  na arenie międzynarodowej. Wynika stąd 
konieczność wypracowania oraz zdefiniowania systemu stano-
wiącego podstawę budowania przedsiębiorstwa, który wspo-
może realizację założonej misji opartej na wzroście wartości. 

Opisane czynniki stanowią podstawę stworzenia syste-
mu zarządzania wartością przedsiębiorstwa VBM (ang. Value 
Based Management). Koncepcja ta pomimo popularności – 
wciąż ma charakter elitarny. Wynika to głównie z faktu, iż od 
przedsiębiorstw stosujących VBM wymaga się określenia stra-
tegii, stosowania odpowiednich systemów ewidencjonowania 
oraz wykorzystania danych i mierników. Z tak skonstruowa-
nego systemu korzystać powinny przedsiębiorstwa, które jed-
nocześnie będą charakteryzowały się wysokim stopniem zor-
ganizowania, ale też sformalizowania. Głównym założeniem 
VBM jest skupienie procesu decyzyjnego wokół znaczących 
czynników wpływających na wartość przedsiębiorstwa. Zna-
czącą rolą w całym procesie jest maksymalizowanie wartości 
dla akcjonariuszy, bowiem to właśnie oni dążą do takiego 
zarządzania przedsiębiorstwem, aby było ono zyskowne za-
równo w kontekście krótko- jak i długoterminowym. Wzrost 
korzyści akcjonariuszy idzie w  parze również ze wzrostem 
wszystkich związanych z przedsiębiorstwem podmiotów [3]. 

W  rozwiniętych gospodarkach rynkowych, powszech-
ny proces wyceny przedsiębiorstw odbywa się najczęściej 
bezpośrednio na rynkach kapitałowych, w toku masowo za-
wieranych transakcji. Bazując na tego rodzaju bezpośredniej 
wycenie rynkowej należy zauważyć, że można również doko-
nywać wyceny wartości przedsiębiorstwa bazując na innych 

kategoriach związanych z retrospektywnym ujęciem kosztów 
i nakładów poniesionych jak również prospektywnym podej-
ściem związanym z szacowaniem korzyści z biznesu.

Celem niniejszego artykułu jest zdefiniowanie oraz pre-
zentacja różnych podejść oraz metodyk wyceny przedsię-
biorstwa, w  ramach stałego procesu zarządzania wartością. 
Główny nacisk położono na metody wyceny wartości ekono-
micznej, które z jednej strony są najbardziej metodologicznie 
poprawne w sensie kalkulacji a z drugiej strony odzwiercie-
dlają prospektywną zdolność podmiotu do generowania ko-
rzyści z  biznesu dysponującego kapitałem realnym i  niema-
terialnym. 

2. Wartość jako miernik 
Wartość, zarówno w naukach ekonomicznych, jak i ogól-

ne tego słowa znaczenie, nie posiada jednoznacznej definicji 
w literaturze naukowej, a także w praktyce gospodarczej. Róż-
norodność metod i  technik wyceny wartości powoduje ist-
nienie różnić wartości tego samego podmiotu w tym samym 
czasie. Określenie wartości w wielu sytuacjach, jest punktem 
wyjścia dla istotnych decyzji zarówno inwestycyjnych, opera-
cyjnych jak i finansowych.

Według J. Duraj „wartość” można określić w  trzech wy-
miarach znaczeniowych jako [4]:

•	 Dobro – wszystko co cenne i może stanowić cel ludz-
kich dążeń

•	 Odpowiedź na potrzebę – pozwala człowiekowi żyć, 
rozwijać się i doskonalić

•	 Idea ogólna – mająca doniosłe znaczenie dla człowie-
ka i społeczeństwa

Wartość przedsiębiorstwa, jak można się dowiedzieć 
z  różnych źródeł naukowych, jest oceniana z  perspektywy 
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samych właścicieli. Zainwestowany przez nich kapitał oraz 
włożona praca skutkują oczekiwaniem określonego zwrotu. 
Upraszczając, całe to zjawisko można by przyrównać do war-
tości towaru na rynku – firma jest warta tyle, ile obecni wła-
ściciele otrzymaliby za posiadane udziały i akcje przy poten-
cjalnej sprzedaży spółki. Jednakże na przestrzeni ostatnich lat 
samo pojęcie wartości ewoluowało powiększając swój zakres 
korzyści, nie tylko dla właścicieli, ale również dla wszystkich 
interesariuszy takich jak pracownicy czy dostawcy. 

Brak zdefiniowania wartości przedsiębiorstwa uniemoż-
liwia jego zarządzanie, co jest kluczowe przy podejmowaniu 
wszelakich decyzji. Definicja zarządzania wartością powinna 
determinować nośniki wartości, czyli obejmować czynniki 
zarówno strategiczne jak i operacyjne. Warto również zauwa-
żyć, że wartość przedsiębiorstwa w  zależności od kategorii 
ujęcia, jest determinowana zdolnością do generowania korzy-
ści w przyszłości, mierzonych przepływami (wartość ekono-
miczna) oraz wartość posiadanych aktywów pomniejszonych 
o  zobowiązania w  ujęciu historycznym ich powstania (war-
tość majątkowa) lub też wartość rynkową kapitału własnego 
odzwierciedloną ceną akcji notowanych na rynku kapitało-
wym (wartość rynkowa).

Wyznaczają one podstawowe grupy metod wyceny przed-
siębiorstwa:

•	 Metody majątkowe
•	 Metody mnożnikowe
•	 Metody dochodowe
•	 Metody mieszane

Sama wycena przedsiębiorstwa skupia się na przyszłości, 
to znaczy jakich korzyści się spodziewamy, dlatego też ma ona 
charakter szacunkowy. Dane historyczne nie są stosowane do 
wyceny przedsiębiorstwa, jednakże używa ich się w  kontek-
ście uwiarygodnienia prognoz, pod warunkiem braku całko-
witej zmiany profilu czy sektora, w którym przedsiębiorstwo 
operuje. Oczywiście celem zarządzania jest maksymalizacja 
wartości, między innymi poprzez dążenie do takich celów 
operacyjnych jak [6]:

•	 uzyskanie określonego udziału w rynku
•	 osiągniecie przychodów ze sprzedaży
•	 ograniczenie kosztów działalności
•	 maksymalizacja wyników operacyjnych 

Do głównych kategorii wartości przedsiębiorstwa zaliczyć 
można: 

•	 Wartość majątkową
•	 Wartość rynkową
•	 Wartość ekonomiczną

3. Metody wyceny wartości majątkowej 
Wartość majątkowa przedsiębiorstwa jest jedną z  naj-

bardziej podstawowych kategorii ekonomicznych. Przedsta-
wia ona wartość bazującą na sumie wartości poszczególnych 
składnikach majątku. 

Wyróżnia się cztery główne techniki wyceny przedsię-
biorstwa metodą majątkową [7]:

•	 metoda księgowa – metoda opierająca się na spra-
wozdaniach finansowych firmy. Polega na wycenie 
przedsiębiorstwa na podstawie księgowej wartości 
majątku pomniejszonego o zobowiązania. Specyfiką 

tej metody są niskie koszty oraz prostota obliczeń. 
•	 metoda likwidacyjna – metoda wycenia minimalną 

wartość podmiotu zatwierdzoną przez sprzedające-
go, a poniżej której, bardziej opłacalna jest likwidacja 
działalności, sprzedaż aktywów i spłata zobowiązań. 
Stosując tą metodę dodatkowo uwzględniania się 
koszty hipotetycznej likwidacji przedsiębiorstwa, 
ewentualne dyskonto z  tytułu szybkiej sprzedaży 
składników majątkowych oraz koszty rozwiązania 
umów z  pracownikami i  kontraktów handlowych. 
Omawiana metoda jest stosowana przeważnie w sy-
tuacjach, gdy przedsiębiorstwo znajduje się na schył-
ku swojej działalności gospodarczej.

•	 metoda odtworzeniowa – metoda uwzględniająca 
koszty zawiązania i  organizacji spółki, obejmujące 
pozyskanie finansowania, zatrudnienia pracowni-
ków, zawarcia kluczowych dla jej przyszłej działalno-
ści kontraktów handlowych itp. Określa maksymalną 
wartość korzystną dla potencjalnego inwestora, po-
wyżej której, bardziej rentowną decyzją jest zawią-
zanie i  rozwój nowego podmiotu. Metoda odtwo-
rzeniowa jest charakterystyczna dla przedsiębiorstw 
będących we wczesnym etapie działalności.

•	 metoda skorygowanych aktywów netto (SAN) – 
metoda bazująca na metodzie księgowej, jednakże 
uwzględniająca swoiste korekty. Najczęściej korekty 
dotyczą nieruchomości, wartości niematerialnych 
i  prawnych oraz udziałów w  obcych jednostkach. 
Korekta zazwyczaj polega na sprowadzeniu wartości 
księgowej netto zarówno aktywów jak i zobowiązań 
do ich wartości rynkowej.

4. Metody wyceny wartości rynkowej 
Definicja szacowania wartości rynkowej mówi, że jest to 

najniższa cena, na jaką może się zgodzić osoba sprzedająca 
oraz najwyższy koszt, jaki jest gotowy ponieść kupujący. War-
tość rynkowa wykazuje charakter dynamiczny wynikający 
z dużej wrażliwości na zmienne preferencje kupującego, sytu-
acje polityczne, koniunkturę czy elastyczność sprzedającego.

Metody szacowania wartości rynkowej, zwane również 
mnożnikowymi, oparte są na założeniu, że to właśnie rynek 
finansowy dostarcza najlepszych informacji niezbędnych do 
wyceny. Są to metody wykorzystujące relacje ekonomiczne, 
które dotychczas ukształtowały się na rynku kapitałowym 
w związku z nieustannie dokonywanymi transakcjami sprze-
daży – kupna zarówno akcji jak i przedsiębiorstw.  Bazują one 
na swoistego rodzaju porównaniach z  innymi, zbliżonymi 
podmiotami gospodarczymi.  Proces przeprowadzania ta-
kich analiz polega na znalezieniu innej firmy bądź grupy firm 
o  charakterze tożsamym np. z  tej samej branży, ze zbliżoną 
wartością aktywów bądź z  podobnymi produktami. Następ-
nym kluczowym czynnikiem jest wybór pożądanego wskaź-
nika rynkowego (mnożnika) będącego trzonem całej wyceny. 
Najpopularniejszym wyborem jest między innymi wartość 
jednej akcji do wartości zysku netto na jedna akcję. W dalszej 
części analizy należy wyznaczyć wielkości będące podstawą 
wybranego wskaźnika dla wycenianej firmy np. zysk opera-
cyjny lub przychód ze sprzedaży. Ostatnim krokiem jest usta-
lenie wartości przedsiębiorstwa poprzez pomnożenie wybra-
nego mnożnika przez wybraną wielkość ekonomiczną.
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5. Metody wyceny wartości ekonomicznej
Ostatnim – jednak równie ważnym rodzajem metod wyce-

ny przedsiębiorstwa – są metody ekonomiczne zwane docho-
dowymi. Główne zasady funkcjonowania gospodarki rynkowej 
sprawiają, że podstawą oceny przedsiębiorstwa przez potencjal-
nych inwestorów bądź nabywców jest jego zdolność do genero-
wania dochodów, a co za tym idzie przynoszenia wymiernych 
korzyści finansowych swoim właścicielom. Wysoka ranga me-
tod dochodowych w procesie wyceny przedsiębiorstw wynika 
ponadto z cechy kapitału jako podstawy istnienia i funkcjono-
wania przedsiębiorstwa, którą jest zdolność do wzrostu, czyli 
pomnażania w rezultacie angażowanie go w działalność przed-
siębiorstwa [1]. Z tego powodu ekonomiczne metody wyceny 
stanowią zasadniczą część niniejszego artykułu. Mnogość oraz 
zróżnicowanie metod dochodowych występujących w obecnej 
nauce uniemożliwia rzetelne oraz kompletne przedstawienie 
każdej z nich, w związku z czym wybrano następujące trzy me-
tody, które zostały rozwinięte w tymże artykule.

5.1 Metoda DCF
Metoda zdyskontowanych przepływów pieniężnych DCF 

(z  ang. Discounted Cash Flows) – jest to najbardziej znana 
oraz uznana metoda wyceny przedsiębiorstwa. W  meto-
dzie nie uwzględnia się majątku firmy na rzecz osiągalnych 
przepływów finansowych jakie w  teraźniejszości bądź przy-
szłości przedsiębiorstwo będzie zdolne wygenerować. Warto 
zwrócić również uwagę na to, iż w  metodach dochodowych 
wszelkiego rodzaje prognozy przepływów pieniężnych opie-
rają się na jedynie na planach kształtowania się przyszłej war-
tości przychodów netto ze sprzedaży, stąd pozostałe pozycje 
wchodzące w skład wolnych przepływów pieniężnych są na-
liczane od zmiany wartości sprzedaży. Zaleca się uprzednio 
przeprowadzanie analizy fundamentalnej przedsiębiorstwa 
za co najmniej cztery ostanie lata działalności w celu oceny 
kondycji finansowej przedsiębiorstwa oraz zidentyfikowaniu 
potencjalnych zagrożeń, które mogłyby w  znaczący sposób 
zaburzyć plan przyszłych przepływów. Przeprowadzenie po-
prawnej prognozy sprzedaży jest kluczowe dla całego proce-
su, dlatego wymaga kompleksowej znajomości wycenianego 
przedsiębiorstwa z wyszczególnieniem:

•	 Sektora, w którym firma funkcjonuje oraz zachodzą-
cych w nim zmian i trendów

•	 Charakteru związków z dostawcami i odbiorcami
•	 Posiadanych linii produktowych i oferowanych asor-

tymentów produktów
•	 Siły i istoty konkurencji

Otrzymana prognoza przychodów ze sprzedaży powin-
na być również adekwatna do sytuacji wewnętrznej oraz 
zewnętrznej firmy oraz spójna z  historycznymi rezultatami 
działalności poddawanego wycenie przedsiębiorstwa.

Wykorzystanie podejścia utraty wartości pieniądza, która 
opiera się na przekonaniu, że dana kwota dziś jest warta wię-
cej aniżeli będzie na przestrzeni przyszłych lat, czyni omawia-
ną metodę rzetelniejszą oraz bardziej dokładną. 

Metoda DCF posiada kilka wariantów, które umożliwiają 
otrzymanie wyników z pożądanego zakresu. Poniżej przedsta-
wiono niektóre z nich:

•	 Metoda przepływów pieniężnych dla właścicieli 
kapitałów z  angielskiego Free Cash Flow to Equity 

(FCFE) – wolne przepływy pieniężne dla właścicieli 
kapitału własnego są to środki które stanowią nad-
wyżkę bądź niedobór środków pieniężnych wywo-
dzących się z działalności dodatkowo pomniejszone 
o  zobowiązania wobec inwestorów np. dywidendę. 
Wyniki otrzymane poprzez zastosowanie tej metody 
obrazują skuteczność decyzji podejmowanych przez 
właścicieli spółki. Omawiany wariant prezentuje po-
dejście własnościowe, a  więc dostarcza cennych in-
formacji właścicielom kapitału. 

•	 Metoda przepływów przedsiębiorstwa jako całości 
– z ang. free cash flows to firm (FCFF) – narzędzie 
umożliwiające określenie ilości gotówki generowa-
nej przez przedsiębiorstwo z  działalności operacyj-
nej oraz inwestycyjnej, po uregulowaniu wszystkich 
oczekiwań finansowych dawców kapitału. Tak samo 
jak FCFE, wykazuje większą dokładność względem 
np. zysku netto, ponieważ uwzględnia ona koszty, 
zmniejszające jego wartość, jednocześnie niebędą-
ce wydatkiem np. amortyzację. Przygotowane przez 
przedsiębiorstwo pomaga w  ocenie efektywności 
podejmowanych decyzji. Metoda zakłada podejście 
podmiotowe.

Metoda zdyskontowanych przepływów pieniężnych sta-
nowi najpowszechniej stosowany sposób przeprowadzania 
wycen przedsiębiorstw oraz jest nieodzowną częścią prowa-
dzenia negocjacji biznesowych z  inwestorami. Informuje in-
westorów o najistotniejszych dla nich parametrach takich jak 
możliwe ryzyko oraz korzyści. Jednakże nie jest ona pozba-
wiona wad. Ogrom danych niezbędnych do przeprowadzenia 
kompleksowej analizy prowadzi do błędów wyliczeniowych 
co w  rezultacie skutkuje fałszywą wyceną spółki. Ponadto 
trudność, a nawet w niektórych przypadkach, niemożliwość 
oszacowania przyszłych wyników przedsiębiorstwa powodu-
je, że ich poziom jest zależny od osoby prowadzącej wycenę. 
Sama metoda również nie da rzetelnych wyników dla małych 
i  mikro przedsiębiorstw, których wyniki finansowe cechuje 
duża zmienność.

5.1 Metoda EVA
Ekonomiczna wartość dodana z  – ang. Economical Va-

lue Added (EVA) – jest to metoda stworzona przez nowojor-
ską firmę Stewart & Co., obrazująca efekt gospodarowania 
przedsiębiorstwa. Dzięki swojej uniwersalności oraz łatwości 
zrozumienia jest drugą, zaraz po DCF, najczęściej stosowną 
metodą wyceny przedsiębiorstw. Istotą EVA jest uwzględnie-
nie w ocenie efektywności nie tylko wartości wypracowanych, 
skorygowanych zysków, ale również całkowitej wartości za-
angażowanego kapitału wliczając to również kapitał własny 
[5]. Taka postać wskaźnika umożliwia kadrze zarządczej 
efektywniejsze kształtowanie wartości przedsiębiorstwa pod 
wpływem oczekiwanego przez inwestorów zwrotu oraz mak-
symalizację majątku akcjonariuszy. Sam twórca omawianej 
metody opisuje jej cztery główne filary znane jako 4M, czy-
li Measurement, Management System, Motivation, Mindset 
(Pomiar, System Zarządzania, Motywacja, Nastawienie). Pre-
zentuje to, wyróżniające metodę EVA na tle innych, podejście 
do pracowników, któremu przyświeca przekonanie o tym, że 
nieopłacalna jest kontrola zatrudnionych, lecz budowanie re-
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lacji opartej na wspólnym celu, którego osiągnięcie jest moż-
liwe jedynie przez współpracę. Całą tą ideę uzupełnia budo-
wa schematu planu wynagrodzeniowego opierającego się na 
wykreowanej wartości dodanej. Założenia metody wyraźnie 
precyzują sposoby powiększania wartości przedsiębiorstwa:

•	 Zwiększenie zwrotu z posiadanych aktywów,
•	 Uwolnienie zainwestowanego kapitału poprzez 

sprzedaż nierentownych aktywów,
•	 Wzrost efektywności wykorzystania kapitału po-

przez zmianę wartości dźwigni finansowej
•	 Reinwestowanie kapitału oraz powiększanie wartości 

aktywów w momencie, gdy oczekiwany z nich zwrot 
przewyższa koszty kapitału zainwestowanego.

Pierwszym etapem metody EVA jest przełożenie wyniku 
księgowego na zysk ekonomiczny, poprzez zastosowanie swo-
istych korekt. W  pierwotnej wersji opracowanej przez Stern 
Steward & Co było konieczne zastosowanie aż 164 różnych 
korekt, jednakże w  przypadku wielu firm niemożliwe jest 
wprowadzeniu ich wszystkich z powodu braku niezbędnych 
do ich wykonania danych finansowych, w rezultacie wybiera-
jąc jedynie kilka z nich w tym najistotniejszą, korektę podatku 
dochodowego.  W drugim etapie dokonuje się zamiany z war-
tości księgowej na wartość ekonomiczną, poprzez zsumowa-
nie kapitałów własnych podmiotu oraz zobowiązań odsetko-
wych jednocześnie pomniejszając je o koszty składające się ze 
średniej ważonej wyliczanej na podstawie kosztów kapitałów 
własnych firmy oraz zobowiązań odsetkowych. 

Wzory na wyliczenie EVA zmieniały się na przestrzeni 
lat, jednakże bazując na oryginale opracowanym w 1989 roku. 
Przedstawiał on EVA w następujący sposób:

EVA=NOPAT-IC*WACC

Gdzie NOPAT (z  ang. Net Operating Profit After Tax) 
oznacza zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, a więc jest 
on równoznaczny z wartością EBIT pomniejszoną o podatek. 
IC jest wartością zainwestowanego kapitału w  połączeniu 
z wartością oprocentowanego kapitału kredytodawców przed-
siębiorstwa. Ostatnim elementem jest współczynnik WACC 
który został już omówiony w związku z metodą DCF.

Ekonomiczna wartość dodana umożliwia podejmowanie 
skuteczniejszych i efektywniejszych decyzji, dzięki dostarcza-
niu cennych informacji o całej firmie a również poprzez sys-
tem motywacyjny wywiera pozytywny wpływ na wszystkich 
członków organizacji. Ponadto przystępność otrzymanych 
wyników daje możliwość poprawnej interpretacji zarówno la-
ikom nauk ekonomicznych jak i profesjonalistom. Stosowanie 
EVA umożliwia przedsiębiorstwu odpowiednią alokację ka-
pitału na wielu poziomach agregacji działalności. Wszystkie 
wyżej wymienione czynniki stanowią składowe popularności 
owej metody zarówno wśród analityków jak i właścicieli firm.

5.3 Metoda SOTP
W  przypadku zdecentralizowanej struktury działalności 

przedsiębiorstwa możliwe jest oszacowanie DCF dla poszczegól-
nych obszarów czy segmentów biznesowych których sumaryczna 
wartość może być odzwierciedlona poprze metodologię SOTP.

Wycena ta jest metodą szacowania wartości ekonomicznej 
sumy części poszczególnych obszarów działalności (segmen-

tów biznesowych) z angielskiego Sum-Of-The-Parts (SOTP). 
Stanowi ona popularne podejście do wyceny wśród zaawanso-
wanych praktyków i inwestorów, jednakże jest ona dość czę-
sto pomijana przez badaczy i naukowców. Wycena opiera się 
na założeniu, że segmenty działalności firmy różnią się cha-
rakterystykami rentowności oraz wzrostu. W związku z tym 
uzasadniona jest oddzielna wycena każdego segmentu. Aby 
uzyskać szacunkową wartość całego przedsiębiorstwa, należy 
dodać oddzielne szacunki wartości poszczególnych segmen-
tów [2]. Wycena sumy części jest inaczej nazywana analizą 
wartości podziału. SOTP informuje o wartości każdej części 
firmy, w  porównaniu z  wartością firmy jako całości. Umoż-
liwia ona inwestorom i analitykom lepiej zrozumieć wartość 
firmy i zidentyfikować możliwości wzrostu lub oszczędności 
kosztów. Jeśli część firmy jest nabywana lub sprzedawana bez 
zastosowania owej metody, może to skutkować zaniżeniem 
rzeczywistej wartości danego segmentu co w rezultacie przy-
niesie znaczącą stratę zarówno dla właścicieli jak również dla 
inwestorów. 

Identyfikacja nierentownych lub niedowartościowanych 
aktywów jest kluczowa z punktu widzenia zarządzania przed-
siębiorstwem. Analiza SOTP wspomaga firmę w zidentyfiko-
waniu słabo działających lub niedowartościowanych akty-
wów, które mogą hamować ogólną wydajność firmy. Może to 
pomóc kierownictwu skupić się na poprawie tych aktywów 
lub rozważyć ich zbycie w celu odblokowania wartości dla ak-
cjonariuszy. Oddzielając różne segmenty lub aktywa spółki, 
analiza SOTP wspomaga proces selekcji obszarów działal-
ności, które mają duże perspektywy wzrostu. Dostarczanie 
kierownictwu informacji na temat danych sektorów, pozwa-
la odpowiednio zarządzać zasobami, aby zmaksymalizować 
potencjalny wzrost i  rentowność. Dzięki podziale kosztów 
i przychodów na wybrane segmenty analiza SOTP może po-
móc spółce w lepszym komunikowaniu wartości inwestorom 
i analitykom. Może to poprawić przejrzystość i ułatwić inte-
resariuszom zrozumienie ogólnej wartości firmy i  perspek-
tyw wzrostu. Omawiana metoda stanowi również narzędzie 
wspomagające kierownictwo w podejmowaniu strategicznych 
decyzji, takich jak fuzje i przejęcia, wspólne przedsięwzięcia 
i  zbycia. Wyceniając aktywa spółki docelowej i  porównując 
je z aktywami spółki przejmującej, zarząd może zdecydować, 
czy transakcja przyniesie spółce wzrost czy dewaloryzację.

Należy zauważyć, że metoda SOTP nie jest jedynym spo-
sobem wyceny spółki, a jej wyniki powinny być rozpatrywane 
w  kontekście innych metod wyceny i  warunków rynkowych. 
Proces analizy obejmuje identyfikację segmentów biznesowych 
lub aktywów spółki, określenie wartości każdego segmentu lub 
aktywa przy użyciu metod takich jak analiza zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych (DCF), analiza porównywalnych 
spółek lub analiza transakcji poprzedzających. Istotne jest rów-
nież porównanie wartości SOTP z bieżącą kapitalizacją rynko-
wą spółki i ciągłe monitorowanie wyników spółki. 

SOTP jest powszechnie stosowany podczas modelowania 
lub wyceny spółki z  różnymi liniami biznesowymi. Może to 
być duży konglomerat lub mniejsza firma, która ma kilka róż-
nych ofert.

Metodologia SOTP nie ogranicza się do największych 
międzynarodowych konglomeratów (jak można by sądzić 
z dostępnych informacji). W rzeczywistości jest ona również 
niezwykle pomocna dla każdej firmy z różnymi działami lub 
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ofertami. Rozważmy przykład lokalnej firmy poligraficznej. 
Zajmuje się ona tylko dwiema rzeczami: drukowaniem do-
kumentów na miejscu w tradycyjnej drukarni oraz handlem 
elektronicznym. Model finansowy SOTP firmy zajmującej się 
drukowaniem dokumentów będzie wymagał analizy ilości 
wydruków, cen według rodzaju dokumentu, kosztów papieru, 
czynszu, pracowników sklepu itp. Z kolei model handlu elek-
tronicznego będzie wymagał wglądu w  liczbę sprzedanych 
drukarek, cenę drukarek, powierzchnię magazynową, wydatki 
na reklamę online itp. Najważniejszym punktem dla tego biz-
nesu będzie różnica w wartości między tymi dwoma segmen-
tami. Założono, że fizyczna działalność drukarska jest większa 
zarówno pod względem przychodów, jak i wartości EBITDA. 
W innej metodzie wpłynęłoby to proporcjonalnie na wartość 
firmy. Jednak inwestorzy i rynek są znacznie bardziej rozemo-
cjonowani szybszym rozwojem oraz wyższą marżą działalno-
ści handlowej. Ta oferta jest nowsza i ma mniejsze przychody, 
ale będzie generować większą wartość w transakcjach.

Wycena SOTP, poprzez swoją specyfikę, nie zawsze znaj-
duje zastosowanie we wszystkich rodzajach firm. Poniżej 

przedstawiono założenia, w których owa metodyka daje naj-
lepsze rezultaty [8]:

•	 Firmy, które posiadają różne segmenty lub działy 
biznesowe 

•	 Firmy holdingowe lub konglomeraty z wieloma róż-
nymi firmami 

•	 Spółki posiadające odrębne aktywa 
•	 Sytuacje, które wymagają wysokiego stopnia szcze-

gółowości  
•	 Omawiany model nie sprawdza się w przypadku2:
•	 Spółki z pojedynczą linią biznesową
•	 Spółek, które nie ujawniają żadnych segmentów 

i w których nie można znaleźć tych informacji 
•	 W przypadku gdy prosty, mniej szczegółowy model 

jest odpowiedni

6. Prezentacja zastosowania metod ekonomicznych wyceny 
przedsiębiorstwa na przykładzie fikcyjnej spółki 

W  celu zobrazowania dotychczasowych informacji, 
przedstawionych w niniejszym artykule, przeprowadzono wy-

Tab. 1. Bilans całego przedsiębiorstwa. Źródło:Opracowanie własne

Tab. 2. Bilans segmentu A. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 3. Bilans segmentu B. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 4. Rachunek zysków i strat całego przedsiębiorstwa. Źródło:Opracowanie własne

Tab. 1. Balance sheet of the entire enterprise. Source: Own study

Tab. 2. Segment A balance sheet. Source: Own study

Tab. 3. Segment B balance sheet. Source: Own study

Tab. 4. Profit and loss account of the entire enterprise. Source: Own elaboration
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cenę fikcyjnego przedsiębiorstwa opartą o trzy metodologię: 
DCF, EVA oraz SOTP.

Na potrzeby wyceny wartości przedsiębiorstwa przyjęto 
następujące założenia:

•	 Przedsiębiorstwo z sektora wydobywczego
•	 W  skład przedsiębiorstwa wchodzą dwie oddzielne 

kopalnie (segmenty): A i B
•	 Wysokość podatku wynosi 40%
•	 Wartość ważonego kosztu kapitału (WACC) jest 

równa 9%
•	 Okres: 5 lata
•	 Wartość firmy liczona dla roku 2023
•	 Wszystkie wartości podane w złotówkach

Poniższe tabele przedstawiają bilans finansowy oraz ra-
chunek zysków i strat całej omawianej firmy w latach 2023–
2027. Stanowią one bazę do podejmowanej wyceny. 

Pierwszym a zarazem najważniejszym krokiem jest spo-
rządzenie bilansu zarządczego dzielącego się na kapitał zain-
westowany (IC) oraz kapitał zastosowany (EC). W skład kapi-
tału zainwestowane wchodzą aktywa trwałe, zapotrzebowanie 
na kapitał obrotowy netto (ZKON) oraz Inwestycje. Zapotrze-
bowanie na kapitał obrotowy netto jest to suma zapasów oraz 
należności pomniejszona o  zobowiązania oraz rozliczenia 
międzyokresowe krótkoterminowe. Natomiast kapitał zasto-
sowany składa się z kapitału własnego, kapitału obcego oraz 
rezerw i  rozliczeń, które nie występują w omawianym przy-
kładzie. W poniższej tabeli zaprezentowano uzyskany bilans 
zarządczy.

6.1 Metoda DCF
Dzięki sporządzeniu owego bilansu możliwe jest rozpoczę-

cie głównej części wyceny. W pierwszej kolejności zastosowa-
no metodę DCF, którą szczegółowo opisano w  poprzednim 
rozdziale. Pierwszym krokiem jest stworzenie przepływów 
FCFF w  omawianym przykładzie. Będą to przepływy dla 
lat 2024–2027, co wynika z  zakresu posiadanych danych. 
FCFF jest sumą wyniku operacyjnego po opodatkowaniu 

(EBIT(1-T)), amortyzacji, zmiany na ZKON oraz zmiany 
na nakładach inwestycyjnych (CAPEX, ang. capital expen-
ditures). Należy zwrócić uwagę, iż FCFF ukazuje przepływy 
pieniężne, dlatego też zmianę na zapotrzebowaniu na kapitał 
obrotowy netto interpretujemy w następujący sposób, przed-
siębiorstwo dąży do minimalizacji zamrożonych środków 
pieniężnych w  aktywach obrotowych, dlatego gdy jej war-
tość wzrasta różnica zostanie wykazana w przepływach jako 
wartość ujemna. Każdy nakład inwestycyjny jest jednoznac-
zny z  kosztem dla przedsiębiorstwa z  tego powodu wzrost 
wartości tej pozycji bilansu znajduje swoje odzwierciedlenie 
w przepływach również jako wartość ujemna.  Aby wyliczyć 
DCF należy zsumować zdyskontowane przepływowy FCFF 
do wartości bieżącej (PV ang. Present Value). W celu oblicze-
nia DCF stosuje się wzór:

W  powyższym wzorze n wyraża rok, dla którego zosta-
ło obliczone FCFF. W  przypadku niniejszego przykładu rok 
2023 jest rokiem zerowym, 2024 jest pierwszym rokiem 
a 2025 drugim. 

Ostatnim krokiem owej metody jest skorygowanie wskaź-
nika DCF o wartości inwestycji oraz kredytów bankowych dla 
roku zero. Takim oto sposobem uzyskano skorygowane DCF, 
które ukazuje bieżącą wartość przedsiębiorstwa. W poniższej 
tabeli przedstawiono proces wyliczeniowy omawianej metody 
wraz z wynikami:

6.2 Metoda EVA
Następną podejmowaną metodą wyceny jest metoda 

Economic Value Added (EVA). Jest to metoda bazująca na 
zmianach jakie wywiera na kapitał zainwestowany amortyza-
cja, zmiany na CAPEX oraz zmiany na ZKON. Na co warto 
zwrócić uwagę, w tej metodzie zmiana na CAPEX oraz ZKON 
idzie z  odwrotnym aniżeli w  przepływach FCFF. Powodem 
tego jest badanie ich wpływu na kapitał zainwestowany a co 
za tym idzie każdy wpływ powodujący jego wzrost będzie 

Tab. 5. Rachunek zysków i strat segmentu A. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 6. Rachunek zysków i strat segmentu B. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 5. Segment A profit and loss account. Source: Own study

Tab. 6. Segment B profit and loss account. Source: Own study
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widniał ze znakiem dodatnim. W konsekwencji, amortyzacja 
będzie pomniejszała kapitał początkowy (IC0). Uwzględniając 
wszystkie czynniki wpływające uzyskano kapitał zainwesto-
wany końcowy (ICK), który jednocześnie jest kapitałem po-
czątkowym roku następnego. Wartość kapitału początkowego 
dla roku 2019 (bazowego/zero) jest sumą aktywów trwałych 
oraz ZKON z tego też roku. W poniższej tabeli przedstawiono 
owe wartości dla niniejszego przykładu:

Uzyskanie wartości ICK dla poszczególnych lat umożli-
wia wyliczenie EVA. Warto zwrócić uwagę na ICK w  ostat-
nim roku, jest to wartość rezydualna z angielskiego Residual 
Value (RV). Na potrzeby tej metody przyjmuje się, że przed-
siębiorstwo zostanie zlikwidowane z końcem ostatniego roku, 
dlatego w obliczeniach przyjmuje się tą wartość jako ujemną. 
Następnie należy zsumować zdyskontowane wartości EVA 
według poniższego wzoru w celu uzyskania zdyskontowanej 
ekonomicznej wartości dodanej (ang. Discounted Economic 
Value Added – DEVA):

Ostatnim krokiem, podobnie jak w przypadku DCF, jest 
skorygowanie wartości poprzez dodanie do niej ICK dla roku 
bieżącego oraz inwestycji, i jednoczesne pomniejszenie o kre-
dyty bankowe. Tabela 12 ukazuje otrzymane rezultaty.

6.3 Metoda SOTP
Ostatnią metodą podjętą w niniejszym artykule jest meto-

da SOTP. Główne założenia owej metody zostały szczegółowo 
opisane we wcześniejszej części artykułu. W  analizowanym 
przykładzie przedsiębiorstwo dzieli się na dwa segmenty A i B. 

Do obliczeń wykorzystano metodę DCF dla poszczegól-
nych segmentów. W  poniższych tabelach zaprezentowano 
otrzymane wyniki wraz ze składowymi:

Ostatnim krokiem metody SOTP jest zsumowanie otrzy-
manych DCF skorygowanych poszczególnych segmentów co 
daje wynik -1 077 765 zł. 

Wyniki uzyskane przy wykorzystaniu wszystkich oma-
wianych metod pokazują taką samą wartość co wskazuję 
na poprawność wykonanych obliczeń. Analiza wskazu-
je wartość hipotetycznego przedsiębiorstwa na poziomie 
– 1 077 765 zł, co wskazuje na niezadawalającą sytuację  
finansową.

Tab. 5. Rachunek zysków i strat segmentu A. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 8. Bilans zarządczy segmentu A. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 9. Bilans zarządczy segmentu B. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 5. Segment A profit and loss account. Source: Own study

Tab. 8. Segment A management balance sheet. Source: Own study

Tab. 9. Segment B management balance sheet. Source: Own study

Tab. 10. Wyliczenia metodą DCF. Źródło: Opracowanie własne
Tab. 10. Calculations using the DCF method. Source: Own study
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7. Podsumowanie
Przeprowadzony na potrzeby niniejszego artykułu prze-

gląd literatury obrazuje klasyfikacje kategorii wartości na 
wartość majątkową, rynkową oraz ekonomiczną. Mnogość 
metod oraz różnice zakresów które badają pozwala potencjal-
nym właścicielom przedsiębiorstw na wybór odpowiadającej 
ich celom oraz wartościom, specyfiki branży bądź zakresu 
działalności.

Największe zainteresowanie zarówno środowiska akade-
mickiego jak również świata biznesu w dalszym ciągu stano-
wią dochodowe metody wyceny wartości ekonomicznej. Samo 
zagadnienie wartości ekonomicznej swoją popularność za-
wdzięcza bazowaniu na przyszłych przepływach pieniężnych 
które w wymierny sposób obrazują zdolność przedsiębiorstwa 
do generowania potencjalnych przychodów, a co za tym idzie 
również zysku. W artykule szczegółowo przedstawiono meto-

Tab. 14. Obliczenia metody SOTP – segment B. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 11. Obliczenia kapitału końcowego. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 12. Obliczenia metodą EVA. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 13. Obliczenia metody SOTP – segment A. Źródło: Opracowanie własne

Tab. 14. Calculations of the SOTP method – segment B. Source: Own study

Tab. 11. Calculation of the final capital. Source: Own study

Tab. 12. EVA calculations. Source: Own study

Tab. 13. Calculations of the SOTP method – segment A. Source: Own study
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dy wyceny DCF oraz EVA. Główną różnicą w przypadku tych 
metod jest prezentacja danych. Metoda DCF wyróżnia przy-
szłe przepływy pieniężne, które w znaczący sposób wpływa-
ją na bieżącą wartość ekonomiczną. Natomiast metoda EVA 
wyróżnia istotność kapitału zainwestowanego w przedsiębior-
stwo prezentując czynniki wpływające na jego zmianę. Prze-
prowadzona wycena fikcyjnego przedsiębiorstwa wykazała 
takie same wartości w  przypadku obu wyżej wymienionych 
metod co potwierdza, iż są one tożsame. 

Niniejszy artykuł uzupełnia, wciąż ignorowana przez ba-
daczy i naukowców, metoda SOTP. Metoda ta ma szczególne 
zastawanie w  przypadku przedsiębiorstw o  dekomponowa-
nej strukturze, podzielonej na segmenty, produkty czy nawet 
obszary, na których są prowadzona jest działalność. Podział 
ten umożliwia precyzyjniejszą analizę generowanej wartości. 
Wszechstronność podziału sprawia, iż metoda może zostać 
zastosowana bez względu na rozmiar badanego przedsiębior-
stwa. W  badanym przedsiębiorstwie owa metoda wykazała 

wartość ekonomiczną analogiczną do metod DCF i EVA, jed-
nocześnie dostarczając dokładniejsze informacje o  segmen-
tach A  i  B. Owe informacje pozwalają na ukierunkowanie 
potencjalnych decyzji inwestycyjnych na konkretne obszary 
działalności. Zawarcie metody SOTP miało również unaocz-
nić jak wartościowym i istotnym elementem zarządzania jest 
szczegółowa wycena wartości przedsiębiorstwa i  jak pomoc-
nym jest narzędziem w tym zakresie.

Opisane powyżej metody zostały wybrane z chęci wska-
zania sposobów wyceny najbardziej precyzyjnych, miarodaj-
nych oraz pożytecznych dla przedsiębiorstw. Dają one również 
wyniki które są czytelne dla interesariuszy. Zaprezentowane 
wady i zalety poszczególnych metod umożliwiają indywidu-
alne dostosowanie sposobu wyceny przedsiębiorstwa. Nie 
bez znaczenia jest również, że pomimo znacznej złożoności 
oraz nie najniższych kosztów przeprowadzenia, w  zestawie-
niu koszt – efekt, nie bez powodu nadal pozostają metodami 
najczęściej wykorzystywanymi.
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Valuation of the Economic Value of a Decentralized Mining Company
In this paper, a literature survey was conducted in the field of enterprise value. A division of values by methods of their calculation 
was presented, distinguishing adjusted assets, market and economic methods. Methods of estimating economic value were described 
with details, distinguishing methods based on future cash flows DCF and EVA, which is based  on invested capital. The article is sup-
plemented by the SOTP methodology, which, despite its wide application thanks to the division of valuation into individual business 
segments, giving detailed information on value generation. The paper concludes with the conducted valuation of the economic value 
of a decentralized mining company. It showed that the DCF and EVA methods are the same and also demonstrated the usefulness of 
the SOTP method in multi-segment enterprises as a valuation tool.

Keywords: mining, decentralized company, economic value, discounted casf flows DCF, economic value added EVA, sum of the parts SOTP


