PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 271

of Wroctaw University of Economics

Zarzadzanie finansami firm
— teoria i praktyka

Tom 2

Redaktorzy naukowi

Adam Kopinski, Tomasz Stonski,
Bozena Ryszawska

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2012



Redaktorzy Wydawnictwa: Elzbieta Kozuchowska, Aleksandra Sliwka
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz

Korektor: Justyna Mroczkowska

Lamanie: Adam Dgbski

Projekt oktadki: Beata De¢bska

Publikacja jest dostepna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http:/kangur.uek.krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2012

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-219-2 (calo$¢)

ISBN 978-83-7695-227-7 t. 2

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Aneta Michalak: Wybrane aspekty finansowania inwestycji rozwojowych
w branzach kapitatochtonnych ...,
Grzegorz Mikolajewicz: Spoleczna odpowiedzialnos$¢ biznesu (CSR), etyka
biznesu i wWarto§Ci KOTPOTACY NE......cccveeriieriieriieiieieeieeieeteeieeseeeeeseeneeas
Sebastian Moskal: Zastosowanie instrumentu credit default swap do szaco-
wania stopy wolnej od ryzyka na potrzeby wyceny warto$ci przedsigbior-
SEW AL it
Krzysztof Mozejko: Efektywno$¢ analizy portfelowej w zmiennych warun-
kach INWeStYCYTNYCH ....ocviiiieiieiieiieece e
Rafal Nagaj: Analysis of public finances in Poland and the EU during the
financial/economic crisis in 2008-2010..........ccceeveriiirrererieeee e
Witold Niedzielski: Najem dtugoterminowy samochodéw jako alternatywa
dla leasingu. Studium przypadku..........cccoueeviiiiiiiiiieeiieeee e
Jarostaw Nowicki: Szacowanie stopy podatku dochodowego w wycenie
przedsigbiorstw niebedacych spotkami kapitatowymi.........cccooeeeeininen.
Jozef Osoba, Marcin Czarnacki: Wykorzystanie mezzanine capital w zrow-
nowazonym modelu struktury kapitatu przedsigbiorstwa ...........ccceeveennen.
Dorota Ostrowska: Sprawnos$¢ zarzadzania §rodkami finansowymi uczest-
nikéw rynku emerytalnego w PolSce ........ccooeeviieeiiiiiiiiiiiccecceecee s
Przemystaw Panfil: Przyjmowanie przez ministra finanséw $rodkow w de-
pozyt lub w zarzadzanie. Wnioski de lege lata..............ccccccoeeviecenennnnnee.
Marek Pauka, Pawel Predkiewicz: Zagadka dyskonta w wycenach za-
mknietych funduszy inwestycyjnych z perspektywy inwestora................
Agnieszka Piechocka-Kaluzna: Znaczenie wspdlczynnika wyptacalnosci
jako miernika bezpieczenstwa funkcjonowania bankéw komercyjnych ...
Katarzyna Predkiewicz: Is it possible to measure a funding gap?................
Katarzyna Predkiewicz: Limity inwestycyjne funduszy venture capitals
1 aNI0TOW DIZNESU .. ..ot
Katarzyna Predkiewicz, Hanna Sikacz: Analiza ptynnosci statycznej grup
kapitatowych na przyktadzie przemyshu metalowego.........ccccecvveeevveennnns
Anna Pyka: Zewnetrzne formy finansowania dziatalno$ci operacyjnej oraz
inwestycji w matych i §rednich przedsigbiorstwach w okresie kryzysu go-
SPOAATCZEZO ..vvevveeiieeiieeie et ettt et e e e e te et e beesteesteenseensesnseenseessesnseenseansenns
Anna Pyka: Motywy emisji ,,obligacji weglowych” jako specyficznych obli-
gacji korporacyjnych opartych na §wiadczeniach niepieni¢znych.............
Anna Rosa, Wojciech Rosa: The impact of seasonality on the level of work-
ING CaAPILAl NEEAS ..vviiiiiiiiieie e

11

23

34

47

60

71

&3

92

107

118

127

141
152

160

170

183

193



6 Spis tresci

Jerzy Rozanski, Jakub Marszalek: Struktura finansowania firm rodzin-
nych na przyktadzie przedsigbiorstw regionu t6dzkiego ............cccceevueeneen.
Jerzy Rozanski, Dorota Starzynska: Finansowe i pozafinansowe czynniki
rozwoju przedsigbiorstw rodzinnych w regionie 10dzkim ............ccccoeee.
Jozef Rudnicki: Can stock splits generate abnormal stock performance in
post-crisis era? Evidence from the New York Stock Exchange..................
Wlodzimierz Rudny: Model biznesu w procesie tworzenia wartosci............
Iwona Sajewska, Artur Stefanski: Zrodlta finansowania wybranych przed-
sigwzig¢ w zakresie produkcji energii z zasobéw odnawialnych w Polsce
Alicja Sekula: Property revenues (PRS) and expenditures of local govern-
ment units (LGUS) in Poland ...........ccccoovveviiiniiiiieieiecceee e
Pawel Sekula: Empiryczny test strategii fundamentalnej...........cocevervenennee.
Przemystaw Siudak: Wptyw Walbrzyskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej
na sektor finansow publicznych ..........ccccooiiiiiiiiiiiieeeeeen
Tomasz Skica: Efektywno$¢ dzialania jednostek samorzadu terytorialnego .
Michal Soliwoda: Rzeczowe aktywa trwate a cykl inkasa nalezno$ci, obrotu
zapasami 1 regulowania ZObOWIGZAN ........cceevveerveerieeriieriierieesieeieeseeseeseas
Dorota Starzynska, Jakub Marszalek: Bariery finansowania firm rodzin-
nych na przyktadzie przedsigbiorstw regionu 16dzkiego ...........ccceeeuneeenee
Waclawa Starzynska, Justyna Wiktorowicz: Czy zamdwienia publiczne
sprzyjaja innowacyjnosci przedsiebiorstw? .........ccocvevieiieiiieieeieee e
Artur Stefanski: Przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej spotek
gietdowych a cena rynkowa akCji........ooveevieeiieiieiieeiicie e
Igor Styn: Zakres wykorzystania funduszy pomocowych w finansowaniu
inwestycji w odnawialne zrodta energii w Polsce w stosunku do potrzeb
INWESTYCYJIIYCI .ottt et
Alina Szewc-Rogalska: Wykup akcji wlasnych przez spotki gietdowe jako
forma dystrybucji warto$ci dla akcjonariuszy .........cocceeeeverercerienenenene.
Piotr Szkudlarek: Inwestycje operatorow telekomunikacyjnych jako czyn-
nik ograniczania wykluczenia cyfrowego w Polsce........cccceevvvevrieiieieannenn
Aneta Szoéstek: Nabywanie nieruchomos$ci w Polsce przez inwestoréw za-
GIaNICZNYCR.....iiiiiiiii e
Piotr Szymanski: Propozycja nowego standardu warto$ci uwzgledniajacego
KOSZLY ZEWNGIIZNE ....cvveeviieiieieeieenieeieeie et eie e ebe e sseebeebeenseenseenseenseas
Tomasz Spiewak: Kierunki modyfikacji metody Baumola zarzadzania $rod-
kami pienigznymi — model linii Kredytowe]......ccccvvevrievrievieenieeneenieeieennnn
Beata Trzaskus$-Zak: Budowa modelu prognostycznego naleznosci sptaca-
nych terminowo metoda harmoniczng i metoda Kleina............ccccceeuennen.
Dariusz Urban: Panstwowe fundusze majatkowe jako inwestor finansowy ..
Ewa Widz: Efektywnos¢ wyceny rynkowej kontraktow futures na kurs euro
N8 GPW W WaTSZAWIC ....ooueiiiiiiiieieieceee e

215

226

237
248

259

270
280

290
306

317

327

336

346

355

365

374

383

394

406

418
434



Spis tresci

Pawel Wnuczak: Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) jako jedna
z podstawowych determinant kreacji wartosci przedsigbiorstwa ..............
Robert Wolanski: Zakres wykorzystania preferencji podatkowych w podat-
ku dochodowym przez matle i §rednie przedsigbiorstwa...........cccceeuerueenee
Justyna Zabawa: Zastosowanie metody AHP w procesie finansowania in-
westycji w odnawialne Zrodia energii.......ccoeveevieciienieeniieneeneeeeeeieen
Dariusz Zawadka: Aktywnos$¢ funduszy venture capital w ramach alterna-
tywnych SYStemMOW ODTOLU .......eetieiieiieieeie e
Danuta Zawadzka, Ewa Szafraniec-Siluta: Samofinansowanie produkcji
rolniczej a poziom aktywno$ci inwestycyjnej towarowych gospodarstw

Grzegorz Zimon: Zarzadzanie zapasami w przedsigbiorstwach tworzacych
Zintegrowany SYStem dOSTAW .........c.eerierieerienieitieiieieeie et
Aleksandra Zygmunt: Analiza ptynnosci finansowej spotek gietdowych
branzy przemystu spozywczego W PolSCe.......oocvvviieiieniieniieieieeeeieen

Summaries

Aneta Michalak: Chosen aspects of financing development investments in
capital-consSumMing INAUSLIICS. ......ccvvervieriieiieiieieeie e ere e ereereeaeeaeene e
Grzegorz Mikolajewicz: Corporate Social Responsibility (CSR), business
ethics and corporate Values...........ccueeviieiiiecie e
Sebastian Moskal: Application of credit default swap in order to estimate
risk free rate in the process of company’s valuation ...........c.cceceeeeverennnes
Krzysztof Mozejko: Effectiveness of portfolio analysis in variable conditions
0N CAPILAl MATKELS ...eevvieiieiieiicie ettt ere e s e b b e esaeereeesne e
Rafal Nagaj: Analiza finansow publicznych w Polsce 1 Unii Europejskiej w
czasie kryzysu finansowego i gospodarczego w latach 2008-2010............
Witold Niedzielski: Long-term rent with fleet management as an alternative
for lease of cars. Case StUAY .....c.eeoveriririeriinerieeeee e
Jarostaw Nowicki: Estimating the income tax rate in valuation of other
enterprises than limited liability or joint-stock companies..............c.cc......
Jozef Osoba, Marcin Czarnacki: The use of mezzanine capital in an
equilibrium model of capital structure of an enterprise.............ccceeeevvnnee..
Dorota Ostrowska: Quality management of the pension market
participants’ financial means in Poland..........cccccooeeeniiniinininniiiee
Przemystaw Panfil: The rules of free funds transfer to the Minister of
Finance in the deposit or management — attempt to asSesS.........ecvverveennenn
Marek Pauka, Pawel Predkiewicz: Mystery of discount in valuations of
closed-end funds from the investor’s perspective ........ccceevveeereeereeeereveennne.

454

467

475

488

498

509

519

22

33

46

59

70

82

91

106

117

126



8 Spis tresci

Agnieszka Piechocka-Kaluzna: The role of insolvency ratio in assessing

safety and ability for continuance of commercial banks............c.ccccceeneen.
Katarzyna Predkiewicz: Czy mozna zbada¢ luk¢ finansowa?.....................
Katarzyna Predkiewicz: Venture capital and business angels investment

Katarzyna Predkiewicz, Hanna Sikacz: Analysis of static financial liquidity
in capital groups on the example of metal industry ..........ccceeevveerveenneeennn.
Anna Pyka: External forms of working-capital and capital-expenditure
financing for small and medium-sized businesses in times of an economic
CTISTIS -ttt ettt ettt bt et ettt b ettt b et et e s et e b bttt b e enee
Anna Pyka: The motives for issuing “coal bonds” as a specific corporate
bonds based on non-financial benefits ..........ocoeevereiiiieieninieeeeeeen
Anna Rosa, Wojciech Rosa: Wplyw sezonowosci na poziom kapitatu
ODTOLOWEZO. ...t euteenteeute et ettt ettt et et et et ente et eenteenteembeenteeneeenneeneeenneans
Jerzy Rozanski, Jakub Marszalek: Family business financial structure
analysis of the L.OdZ region companies............eccvevveerieerieecieecreeieeieeie s
Jerzy Rozanski, Dorota Starzynska: Financial and non-financial factors of
family enterprise development in the £0dZ region..........ccocceeveienineenne.
Joézef Rudnicki: Czy podzial akcji moze by¢ zréodtem ponadprzecictnych
stop zwrotu w czasach po kryzysie 2007-2009? Przyktad Nowojorskiej
Gietdy Papierow WartoSCIoWyCh.......cocoecviviiniiiiiieniienieececeeee
Wiodzimierz Rudny: Business model in value creation process ...................
Iwona Sajewska, Artur Stefanski: Main sources of funding for production
ventures energy from renewable resources in Poland............c.cccveevvenennen.
Alicja Sekula: Dochody i wydatki majatkowe jednostek samorzadu
EETYEOTIAINEZO ..ottt ettt
Pawel Sekula: Empirical test of fundamental strategy..........ccocoeeevverenennnee.
Przemystaw Siudak: The influence of “Invest-Park” — Watbrzych Special
Economic Zone on public finance SECtor .........cccovvvevieeriereerieerieerieerveenens
Tomasz Skica: Effectiveness of activities of local government units .............
Michal Soliwoda: Tangible fixed assets vs. receivables, turnover and payables
CONVETISION CYCIES ..ttt
Dorota Starzynska, Jakub Marszalek: Family business financing barriers
analysis of the L.OdZ region companies...........c.cceevueevieerieecieecieeieeieeieenens
Waclawa Starzynska, Justyna Wiktorowicz: Can public procurement
stimulate innovativeness of eNterPrises? .......coccvevvvevreerreerreecreerveerieerveerneans
Artur Stefanski: Operating cash flow of firms listed on stock exchange and
the Price Of STOCKS ....eiiiiiiiiiee e
Igor Styn: The scope of aid funds use in financing investments in renewable
energy in Poland in comparison to investment needs ...........cocceeveveneenenne.
Alina Szewc-Rogalska: Share repurchase by publicly listed companies as a
form of value distribution for shareholders ............cccoceeeeeieiinieienieieee

159

169

182

192

202

214

225

236

247

258

269

279
289

305
316

326

335

345

354

364



Spis tresci

Piotr Szkudlarek: Telecommunication operators’ investments as a factor
limiting the digital exclusion in Poland .............ccccoooiiiiiiiiiiiiie
Aneta Szdstek: Acquiring properties in Poland by foreign investors .............
Piotr Szymanski: The idea of a new standard of value which takes into
account the exXternal COSES. .......uuiiiiririiieieeee e
Tomasz Spiewak: Directions of modifications of the Baumol cash management
model — line of credit model............coceeiiiiiiiiiiiieeeen
Beata Trzaskus-Zak: Construction of the prognostic model of paid-in-term
receivables using the harmonic method and the Klein method..................
Dariusz Urban: Sovereign Wealth Funds as a financial investor ...................
Ewa Widz: Efficiency of market valuation of euro futures on the Warsaw
StoCk EXChaNgEe.....ccccviiiiiiiiiicie ettt
Pawel Wnuczak: Return on equity (ROE) as one of fundamental determinants
of company’s value CIreation ..........cceceeruieiieiieeiieie e
Robert Wolanski: The scope of the use of tax expenditures in income tax for
small and Medium eNtEIPIiSES......ccvevierrieriieriiereeieeieeie e ereereereeeeeae e
Justyna Zabawa: The application of the AHP method in the process of
financing renewable energy SOUICES ProOJECES......cvuierveerreerreecreeveeveeveaneans
Dariusz Zawadka: Venture Capital activity in alternative investment
TNATKELS +..veeiie ettt ettt et et ettt et s
Danuta Zawadzka, Ewa Szafraniec-Siluta: Self-financing of agricultural
production vs. the level of commercial farms’ investment activity —
comparative analysis of the situation in Poland on the basis of the European
UTHIOM 1ottt et et ettt ettt et e e bt et enbe et s
Grzegorz Zimon: Inventory management in enterprises creating an integrated
SUPPLY SYSEEIM..c.utiiiiieiiieiteieee ettt ettt ettt ettt ettt et eneeenteeseeenneens
Aleksandra Zygmunt: Financial liquidity analysis of quoted eneterprises
beloging to food industry in Poland ............cccceevierieniienienieiieeeeeieeen

382
393

405

417

433
442

453

466

474

487

497

508

518



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 271 e 2012

Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka ISSN 1899-3192

Piotr Szymanski
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

PROPOZYCJA NOWEGO STANDARDU WARTOSCI
UWZGLEDNIAJACEGO KOSZTY ZEWNETRZNE

Streszczenie: W artykule zwrocono uwage na problem internalizacji kosztow zewnetrz-
nych, ktory mozemy obserwowac od wielu lat i ktory najprawdopodobniej przybierze na sile
w przysztosci. W zwiazku z tym istniejace standardy warto$ci wydaja si¢ niewystarczajace
do opisywania rzeczywistosci. Dzi$§ bowiem, wyceniajac przedsigwzigcie biznesowe (przed-
sigbiorstwo) na podstawie standardow wyceny, nie mozna ocenic, czy przedsigwzigcie to spet-
nia warunek efektywnosci Kaldora-Hicksa czy tez Pareto. W tym kontekscie z punktu widze-
nia wyceny przedsigbiorstw nowy standard warto$ci uwzgledniajacy koszty zewnetrzne, jakie
generuje przedsigbiorstwo, moze wnie$¢ nowa perspektywe w wycenie.

Stowa kluczowe: standardy wartosci, koszty prywatne, efekty zewnetrzne, koszty zewnetrz-
ne, efektywnos¢ wg Pareto, efektywnos$¢ wg Kaldora-Hicksa.

1. Wstep

W wielu krajach od lat, a w Polsce od niedawna istniejg standardy wyceny bizneso-
wej — wyceny przedsiebiorstw (business valuation standard), ktére wykorzystywane
sa w praktyce gospodarcze;j. Standardy te to ogdlne modele rzeczywistosci, zawiera-
jace w sobie zaréwno elementy ekonomii pozytywnej opisujace, co jest istotne dla
rynkéw przy ocenie wartosci, jak i ekonomii normatywnej wskazujace na czynno-
$ci, jakich powinni$my dokona¢, aby okresli¢ wartos¢. Standardy wyceny odpowia-
daja na pytania: Od czego zalezy warto$¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego (a szerzej
przedsigbiorstwa, czesciej wkladow wiascicieli)? Jakie kroki nalezy podjac, aby
okresli¢ warto$¢? Standardy wyceny wskazuja na zaleznos$ci migdzy celami wyceny,
standardami wartos$ci i metodami wyceny. Okreslaja konieczne obszary analizy, ktd-
re umozliwig identyfikacje kluczowych czynnikow wartosci, zwracajg rowniez uwa-
ge na problem konfliktu interesOw w procesie wyceny.

Jednym ze wstepnych etapow procesu wyceny jest okreslenie celu wyceny, stan-
dardu warto$ci oraz metod wyceny. Jest to zarazem jeden z kluczowych elemen-
tow decydujacych o poprawnosci wyceny. Pierwszoplanowa kwestig jest okreslenie
celu wyceny, co wynika z potrzeb artykulowanych przez zleceniodawce wyceny
lub z przepiséw prawa, nastepnym krokiem jest rozwazenie, jaki standard warto-
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$ci bedzie odpowiedni dla okre§lonego celu wyceny, to natomiast pozwala dobrac
odpowiednie metody wyceny. Zwazywszy na wage wstepnego etapu wyceny, na-
lezy przyjrze¢ si¢ blizej tej problematyce. Stad tez przedmiotem zainteresowania
artykutu sg standardy warto$ci wykorzystywane w procesie wyceny (zdefiniowane
przez standardy wyceny). Wedhug stownika termindw uzgodnionego przez poinoc-
noamerykanskie organizacje zajmujace si¢ standaryzacja wyceny przedsigbiorstw
(American Institute of Certified Public Accountants, American Society of Appra-
isers, National Association of Certified Valuation Analysts, The Canadian Institute
of Chartered Business Valuators oraz The Institute of Business Appraisers), standar-
dy wartos$ci definiowane sg jako identyfikacja typu wartosci, ktory jest wykorzysty-
wany w specyficznym, okreslonym zadaniu, potrzebie [https://cicbv.ca/glossary/].
Stad tez kazdemu standardowi warto$ci odpowiada inna optyka, inna perspektywa
wyceny. Istniejgce standardy wartosci sg efektem ponadstuletnich interakcji gtownie
w obszarze praktyki gospodarczej i praktyki sadowej. Watpliwos¢, jaka sie nasuwa,
to czy istniejace standardy warto$ci wyczerpuja dzisiejsze potrzeby informacyjne.
Czy istniejace w ramach standardow wyceny standardy warto$ci sg wystarczaja-
ce do opisywania rzeczywistosci, bioragc pod uwage dzisiejszy stan wiedzy? Czy
np. dzi$, wyceniajac przedsigwziecie biznesowe (przedsi¢biorstwo) na podstawie
standardow wyceny, mozna ocenié, czy przedsigwziecie to spetnia warunek efek-
tywnosci wg Pareto lub wg Kaldora-Hicksa? Czy tez potrzebny jest nowy standard
wartosci, ktory bedzie uwzglednia¢ dodatkowa optyke, obejmujaca poza kosztami
prywatnymi takze istotne koszty zewnetrzne?

Celem artykutu jest odpowiedz na powyzsze pytania oraz zaproponowanie stan-
dardu, uwzgledniajacego istotne koszty zewngtrzne, ktore w przysztosci mogg si¢
sta¢ kosztami prywatnymi. Do osiggnigcia tak postawionego celu niezbedne jest
omoOwienie problemu umownosci termindéw w ekonomii i praktyce ekonomiczne;j,
przy szczegdlnym nacisku na problem korzystania ze wspdlnych zasobow i wigza-
cych si¢ z tym kosztow efektow zewnetrznych oraz tendencji do rozliczania kosz-
tow efektow zewngtrznych na koszty prywatne. Nastepnie przeanalizowane zostang
obecnie istniejace standardy wartosci ze wskazaniem, ze istnieje potrzeba stworze-
nia nowego standardu, ktory bedzie uwzgledniat owe koszty zewnetrzne.

2. Problem umownosci kluczowych terminow ekonomicznych
i ich wplywu na wartos¢ biznesu

Terminy ekonomiczne i ich sens zmieniaty si¢ na przestrzeni wiekow zaré6wno wraz
z rozwojem teorii ekonomii, innych dyscyplin naukowych, jak i procesami zacho-
dzacymi w gospodarce oraz zmianami naszej percepcji. Na przestrzeni dziejow
np. réznie definiowano zysk i odmiennie thumaczono sposéb jego powstawania. Po-
dobnie rzecz si¢ ma ze zmieniajacymi si¢ w czasie wyjasnieniami wartosci okreslo-
nych dobr. Takze dzi$ definiowanie wielu poj¢¢ budzi kontrowersje, poszczegolne
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szkoly, grupy zwolennikow opowiadajg si¢ za okreslong definicja danego terminu /
pojecia. Sytuacja o tyle jest jeszcze skomplikowana, ze istnieja liczne zaleznosci
miedzy poszczegdlnymi kategoriami pojec / terminow. W efekcie caty system eko-
nomicznych poje¢ mozna porownac do budowy konstrukeji na niestabilnym gruncie.

Powyzszy problem dotyczy tez terminu ,,warto$¢” i pojeé, ktdre na t¢ warto$¢
wplywaja. W przesztosci, ale takze obecnie, np. w zaleznosci od systemu gospodar-
czego i poziomu rozwoju cywilizacyjnego, nie wszystkie koszty zwigzane z danym
biznesem byty lub sg ponoszone przez podmiot prowadzacy dany rodzaj biznesu.
Przyktadem z przeszto$ci moze by¢ niewolnictwo, w ktoym nie uwzgledniano kosz-
tow pracy. Natomiast obecnie czg$¢ kosztow ponoszonych przez przedsigbiorstwa
w krajach rozwinigtych nie jest uwzgledniana przez przedsigbiorstwa funkcjonuja-
ce w niektorych krajach rozwijajacych si¢ czy tez w panstwach upadtych. Problem
dotyczy kosztow, jakie powstajg w zwigzku z prowadzong przez przedsiebiorstwo
dzialalno$cig (w tym kosztow zewnetrznych), i kosztoéw, jakie faktycznie ponosi
przedsigbiorstwo (kosztow prywatnych). Proporcje migdzy tymi dwoma kategoria-
mi zmieniajg si¢ w czasie (przez szereg lat wiele kosztow dzi$ uznanych za prywat-
ne nie miato takiego charakteru) i jednoczesnie wspotczesnie ksztattuja sie w od-
mienny sposob w roznych krajach. Rowniez inne terminy ekonomiczne istotne dla
okreslania warto$ci np. przedsigbiorstwa maja umowny charakter i ich pomiar jest
uzalezniony od przyjetej konwencji. Przyktadem moze by¢ inflacja — CPI (Customer
Price Index), ktorej metodyka obliczania jest zréznicowana w poszczegolnych kra-
jach. Nastepna kwestia wplywajaca na uzywane terminy i pojecia jest wspomniana
zmiana naszej percepcji i poziomu wiedzy. Dla przyktadu — problem zmiennej war-
tosci pienigdza w czasie zostal po raz pierwszy poruszony przez Stevina w XVII w.,
ale w inwestycjach rzeczowych zostat uwzgledniony po raz pierwszy dopiero pod
koniec XIX w., na szersza skale za§ wykorzystany byt w polowie XX w. (zob. [Par-
ker 1968]).

Ewolucja termindéw wcigz trwa i procesu tego nie mozna uzna¢ za zakonczo-
ny. Tym bardziej Ze o tym, jakie rozwigzanie jest dominujgce zarowno w teorii, jak
i praktyce ekonomicznej, decyduje przewaga retoryczna zwolennikéw okreslonej
metody, techniki, narzedzia. Z punktu widzenia celu artykutu istotny jest wspomnia-
ny wczesniej proces zmian zakresu rozliczania kosztow zewnetrznych w koszty pry-
watne, dlatego to zagadnienie poddano glebszej analizie w kolejnym punkcie arty-
kutu.

3. Problem zakresu rozliczania kosztow zewnetrznych w koszty
prywatne i ich wplywu na wartos¢

Koszty zewnetrzne (negative externality, external cost) zwigzane sg ze zjawiskiem
efektow zewnetrznych (externality) opisanym przez Pigou w 1920 r. [Landreth, Co-
lander 2005, s. 306]. Zjawisko to polega na przeniesieniu cz¢sci kosztow lub korzy-
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Sci (positive externality v external benefit) wynikajacych z dziatalnosci jednego pod-
miotu na podmioty trzecie bez odpowiedniej rekompensaty.

W ostatnich latach szczeg6élnie widoczny w krajach rozwinigtych jest pro-
ces internalizacji kosztow zewnetrznych, czyli proces transformacji dotychczaso-
wych kosztow zewnetrznych w obszar kosztow prywatnych. Jeszcze kilkadzie-
sigt lat temu koszty zewnetrzne zwigzane z wykorzystaniem wspolnych zasobow
przez przedsigbiorstwa nie obcigzaly ich kosztow prywatnych. Obecnie natomiast
widoczna jest tendencja do ich rozliczania w coraz wigkszym zakresie w obszar
kosztow prywatnych (czasami poprzez system podatkowy). Proces ten okreslany
jest mianem internalizacji kosztow zewnetrznych. Przykladem moga tu by¢ koszty
zwigzane z zanieczyszczeniem wody, powietrza (np. koszty zakupu praw do emi-
sji CO, po przekroczeniu wyznaczonych limitow) itp. Stad tez mozna oczekiwac,
ze w przysztosci skala rozliczen kosztoéw zewnetrznych w koszty prywatne bedzie
znacznie wieksza niz dzi§ czy w przesztosci (rys. 1).

Koszty ogotem

Rys. 1. Koszty prywatne w kosztach ogoétem powstatych w wyniku dziatalno$ci przedsigbiorstwa

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Wysoce prawdopodobne jest, ze zmiany w tym zakresie zmierzaja w kierunku
modelowej sytuacji (cho¢ mate jest prawdopodobienstwo osiggnigcia stanu mo-
delowego), w ktorej kazde przedsigwziecie biznesowe bedzie spetnialo warunek
efektywno$ci wg Kaldora-Hicksa lub bardziej wymagajacy warunek efektywnosci
wg Pareto. Wedlug Pareto zmiana alokacji zasobow podnosi poziom dobrobytu, je-
$li poprawa sytuacji materialnej jednej osoby nie jest zwiazana z pogorszeniem si¢
sytuacji innej osoby (rys. 2) [Landreth, Colander 2005, s. 306]. Warunek Pareto spetl-
niaja wigc te przedsigwzigcia biznesowe, ktore sg grami o sumie wigkszej niz zero.
Natomiast wedtug Kaldora-Hicksa zmiana alokacji zasobow jest rowniez efektywna
wtedy, gdy poprawie sytuacji materialnej jednej osoby towarzyszy pogorszenie si¢
sytuacji drugiej osoby, przy zalozeniu, ze istnieje teoretyczna mozliwos¢ wyrow-
nania tych strat z wyzszych korzysci pierwszej osoby (rys. 2). Stad tez warunek
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Kaldora-Hicksa spelniajg przedsiewziecia biznesowe, ktére sg grami co najmniej
o sumie zerowej. Obecnie istnieje ryzyko, ze w niektorych przedsigwzieciach biz-
nesowych ewentualne korzysci dla przedsigbiorstwa sa mniejsze niz straty powstate
u osob, na ktore ten biznes oddzialuje. A to oznacza, ze te przedsigwzigcia bizne-
sowe sg grami o sumie mniejszej od zera. Ewentualna warto$¢, jaka tworza, jest
mniejsza niz koszty, jakie generujg w otoczeniu. W tej sytuacji nie jest spetniony ani
warunek Pareto, ani warunek Kaldora-Hicksa, co oznacza, ze alokacja zasobow nie
jest efektywna z punktu widzenia makroekonomicznego. Tego typu sytuacja doty-
czy w szczegolnosci tych przedsiewzig¢ gospodarczych, ktorych dzialalno$¢ wiaze
si¢ ze znaczng ucigzliwo$cig dla otoczenia, ktore silnie wptywajg na wykorzystanie
wspolnych zasoboéw naturalnych (zob. tab. 1). Tym samym oba warunki efektyw-
nosci wymagaja, aby kazde przedsigwzigcie biznesowe ponosito pelny koszt swojej
dziatalnosci (kiedy bedzie w pelni ptaci¢ za siebie) lub aby istniala mozliwo$¢ re-
kompensaty tym, ktdrzy je ponosza, przez tych, ktorzy je powoduja. To zjawisko
ma istotny wptyw na warto$¢ realizowanych przedsigwzig¢ gospodarczych. Dzi$ ten
problem jest analizowany w procesie wyceny przedsigbiorstw w obszarze ryzyka
prawnego. W wielu znanych autorowi przypadkach wycen przedsigbiorstw ten ob-
szar ryzyka kwitowany jest jednym zdaniem w uspokajajacym tonie. Powstaje jed-
nak pytanie, czy w ramach istniejacych standardow wartosci przewiduje si¢ w ogble
mozliwo$¢ uwzgledniania tego problemu?

A

Uzytecznos¢ dla pierwszego
uczestnika

Efektywnos$¢ wg Kaldora-Hicksa N

Efektywnos¢ wg Pareto

~ Uzytecznosc dla
. drugiego uczestnika

Rys. 2. Efektywnos¢ wg Pareto oraz efektywnos$¢ wg Kaldora-Hicksa

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 1. Przyktadowe korzysci i straty zwigzane z eksploatacja melafiru na Dolnym Slasku

Podmiot eksploatujacy

Spotecznosé¢ lokalna
Korzysci (tylko

Spoteczno$é¢ lokalna
Straty (w okresie oraz

Srodowisko naturalne

melafir w okresie eksploatacji po eksploatacji
melafiru): melafiru):

e przychody z wydo- | kilkanascie miejsc * zniszczona infra- ¢ degradacja obszarow
bycia 2 mln ton to pracy, struktura drogowa cennych przyrodni-
rocznie okoto e 800 tys. PLN dodat- (kilkanascie cigzaro- czo (fauny i flory)
150 min PLN kowych wpltywow wek/h), na obszarze znacznie

rocznie do budzetu | halas, wigkszym niz obszar

gminy

e zapylenie,

odkrywki

¢ drgania (odstrzat
i transport),

e obnizenie warto$ci
nieruchomosci,

e brak mozliwosci uzy-
skiwania dochodow
z turystyki, wigksze
ryzyko wypadkow
drogowych, obni-
zenie zdrowotnosci
mieszkancow, zde-
gradowane otoczenie

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http://www.bip.mieroszow.pl, Raport o oddziatywaniu
na $rodowisko przedsigwzigcia: ,,Eksploatacja ztoza melafiru »Rybnica I« w Rybnicy Lesne;j,
gm. Mieroszow, pow. watbrzyski”, Wroctaw, grudzien 2010.

4. Standardy wartosci

W 1989 roku College of Fellows of American Society of Appraisers opublikowato
opini¢ w zakresie definicji standardow warto$ci, wskazujac, ze koniecznos¢ identy-
fikacji 1 zdefiniowania stosowanego standardu wartos$ci jest krytyczng (najistotniej-
szg) czescig raportu z wyceny!. Czym sg standardy warto$ci? W zwigzku z tym,
ze pojecie wartosci wykorzystywane jest w roznych dyscyplinach naukowych,
a w naukach ekonomicznych takze rozpatrywane jest wedtug roznych kryteriow, ko-
nieczne jest sprecyzowanie, jak rozumiemy to pojecie. Standardy wartosci definiuja
pojecie wartosci na potrzeby wyceny biznesowej / wyceny przedsigbiorstw przy
okreslonych zatozeniach. Standardy wartosci sg jednym z elementoéw porzadkuja-
cych proces wyceny. Sa lacznikiem pomigdzy celem wyceny a metodami wyceny,
nadajac tej konstrukcji logiczng cato$¢. W wielu zarowno krajowych standardach

' Valuation, vol. 34, no. 2 (June 1989) ,.Defining Standards of Value”. Opinion of the College of
Fellows, za: [Fishman, Pratt, Morrison 2007, s. 20].
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wyceny, jak i tych o zasiggu miedzynarodowym wyrodzniane sg cztery definicje stan-
dardow wartosci:

godziwa warto$¢ rynkowa (fair market value)

warto$¢ godziwa, warto$¢ sprawiedliwa (fair value)

warto$¢ inwestycyjna (investment value)

warto$¢ fundamentalna (fundamental value, intrinsicvalue)

W Nocie Interpretacyjnej NI 5, ktdra ma szanse stac si¢ szeroko akceptowanym

standardem wyceny w Polsce, terminy te definiowane sa nastepujaco (definicje
sa zblizone do definicji obowigzujacych w USA i Kanadzie):

Godziwa warto$¢ rynkowa — wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwa-
lencie cena przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada si¢, ze w trans-
akcji biorg udzial typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzeda-
jacy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji iniedzialajacy pod
przymusem (nakazem). Przyjmuje sie, ze wyceniajacy ma odpowiedni zasob
informacji nt. stron transakcji oraz kupujacy i sprzedajacy posiadaja odpowiedni
zasob wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Warto$§¢ wyznaczona na podstawie kate-
gorii godziwej wartosci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i sprzeda-
jacego. Opisane warunki transakcji sg bardzo zblizone do wymogdw definicyj-
nych Wartosci Rynkowej stosowanej w MSW (Migdzynarodowe Standardy
Wyceny) [Zarzecki i in. 2010, s. 304].

Warto$¢ sprawiedliwa — to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalen-
cie cena przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada si¢, ze w transakcji
biorg udziat konkretny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem trans-
akcji kupujacy oraz konkretny niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji
sprzedajacy. Kupujacy lub sprzedajacy muszg dziata¢ pod przymusem (naka-
zem). Wyznaczona warto$¢ powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprze-
dajacego, z uwzglednieniem faktu, ze nie ma on mozliwosci utrzymania (zatrzy-
mania) przedmiotu wyceny. Powyzsza definicja nie jest tozsama z definicja
warto$ci godziwej zawarta w Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci
[Zarzecki i in. 2010, s. 304].

Warto$¢ inwestycyjna to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie
cena przedmiotu wyceny dla konkretnego inwestora (wlasciciela), przy szacowa-
niu ktorej uwzglednia si¢ jego indywidualne wymagania i oczekiwania odno$-
nie do przedmiotu wyceny. Godziwa wartos¢ rynkowa, w odréznieniu od warto-
$ci inwestycyjnej, jest odpersonifikowana i bezstronna [Zarzecki iin. 2010,
s. 305].

Warto$¢ fundamentalna — to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwa-
lencie cena przedmiotu wyceny, ktora nie jest oszacowana w zwigzku z konkret-
ng transakcja, nie bierze pod uwage, kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny,
a opiera si¢ na wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach
zewnetrznych majacych wptyw na jego obecng i przyszig sytuacje ekonomicz-
no-finansowg [Zarzecki i in. 2010, s. 305].
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Jak wynika z przytoczonych definicji, kazdemu standardowi warto$ci towarzy-
szy okreslone zalozenie wartosci, perspektywa czy tez punkt widzenia, przez pry-
zmat ktorego nalezy widzie¢ warto$¢ i jej czesci sktadowe. W przypadku wartosci
inwestycyjnej warto$¢ okreslana jest z perspektywy potencjalnego lub obecnego
wlasciciela, uwzgledniajaca zindywidualizowane parametry istotne dla ksztattowa-
nia warto$ci. Dla godziwej wartoéci rynkowej istotna jest mozliwo$¢ wymiany dobr
uwzgledniajaca wszelkie psychologiczne czynniki charakterystyczne dla rynkow
kapitatowych. Podobnie jest z wartoscia godziwa, ktora z racji swojej specyfiki 1a-
czy perspektywe wymiany z warto$cia dla wlasciciela. Warto$¢ fundamentalna nato-
miast jest proba prezentowania zobiektywizowanej warto$ci oczyszczonej zarOwno
z efektow psychologicznych wystepujacych na rynkach kapitatowych, jak iz su-
biektywnych synergii oraz z zindywidualizowanych parametrow (tab. 2).

Tabela 2. Zalozenie warto$ci i standardy warto$ci

Zalozenie Warto$¢ bez efektow ps
wartosci/ . . Psy Warto§¢ wymienna Warto$¢ dla wihasciciela
chologicznych i synergii
perspektywa
Standard Wartos¢ fundamentalna Godziwa Warto$¢ Warto$¢
warto$ci warto$é godziwa inwestycyjna
rynkowa

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie J.E. Fishman, S.P. Pratt, W.J. Morrison, Standards of Value.
Theory and Applications, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2007, s. 183.

5. Propozycja nowego standardu wartoSci

W opisywanych wcze$niej standardach wartosci wykorzystywanych w wycenie
przedsigbiorstw / wycenie biznesu pojgcie wartosci funkcjonuje z przymiotnikami,
takimi jak sprawiedliwy, godziwy, ktore maja konotacje etyczne (wprowadzaja wy-
miar etyczny). Warto$¢, okreslana mianem sprawiedliwej, godziwej, moze by¢ tako-
wa w relacji migdzy stronami np. potencjalnej transakcji wymiany, ktorej przedmio-
tem jest przedsigbiorstwo. Warto$¢ ta moze jednak nie by¢ sprawiedliwa z punktu
widzenia innych uczestnikdw szeroko rozumianego rynku, na ktéorym funkcjonuje
to przedsigbiorstwo. Ewentualna niesprawiedliwa warto§¢ danego przedsiebiorstwa
moze wynika¢ z tego, ze przedsiebiorstwo nie ponosi wszystkich kosztow swojej
dziatalno$ci, m.in. prowadzi ucigzliwa dla jego bezposredniego otoczenia dziatal-
no$¢ (np. hatas, zanieczyszczenie wody i powietrza). Wartos¢ tego przedsigbiorstwa
jest pochodng dziatalnos$ci, ktora nie jest neutralna dla otoczenia, ktdra generuje
koszty w otoczeniu przedsigbiorstwa. A w efekcie inne podmioty ponoszg koszty,
nierekompensowane im przez przedsi¢biorstwo, ktérego dziatania sg przyczyna po-
wstawania tych kosztow. Stad tez wartos$¢ ustalona migdzy stronami transakcji okres-
lana mianem sprawiedliwej nie jest nia, jesli wzia¢ pod uwage szerszy kontekst. Pa-
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trzac na to w ujeciu historycznym, z pewnoscig dzi$ przedsiebiorstwa ponosza wigk-
sza odpowiedzialno$¢ (a tym samym wieksze koszty) za prowadzong dziatalno$¢ niz
kiedykolwiek wczesniej. Mimo to na podstawie istniejagcych standardow wartosci
nie jesteSmy w stanie oceni¢, czy dane przedsigwzigcie biznesowe spetnia warunek
efektywnosci wg Pareto czy tez Kaldora-Hicksa. W zwigzku z tym nie jestesmy tez
w stanie ocenic, czy przedsigwzigcie to wigcej zasoboOw tworzy czy tez niszczy. Nie
jestesmy w stanie oceni¢, jakie jest dlugookresowe saldo dla gospodarki. Czy w ta-
kim razie do opisu rzeczywisto$ci moze wnies¢ co§ nowego, standard wartosci, ktory
bedzie uwzglednia¢ poza kosztami prywatnymi takze istotne koszty efektow ze-
wnetrznych? Zdaniem autora obok istniejacych standardow wartosci potrzebny jest
nowy standard wartosci, ktory bedzie uwzglgdniat zar6wno perspektywe inwestora,
jak i perspektywe innych uczestnikow rynku, na ktorych przedsigwzigcie inwestora
oddziatuje (powoduje powstanie unich kosztow). Wycena prowadzona zgodnie
znowym standardem wartosci okreslataby warto$¢ przedsiewzigcia biznesowego
w sytuacji zachowania jego neutralnego wptywu na jego otoczenie (co najmniej neu-
tralne dla otoczenia w sferze kosztow).

Proponowany standard warto$ci mogiby by¢ okre§lany mianem wartosci neu-
tralnej ze wzgledu na zalozenie o neutralnym oddziatywaniu na otoczenie w zakre-
sie negatywnych efektow zewnetrznych (tab. 3). W tym ujeciu warto$¢ przedsiebior-
stwa, biznesu okreslana bytaby z perspektywy zarowno wtasciciela, jak i otoczenia
przedsigbiorstwa. Zatem warto$¢ neutralng mozna zdefiniowa¢ jako wyrazona
w pieniagdzu lub odpowiednim ekwiwalencie kwotg przedmiotu wyceny uwzgled-
niajaca specyficzng warto$¢ inwestycji dla konkretnego inwestora lub inwestorow,
opierajacg si¢ na indywidualnych wymaganiach, przy szacowaniu ktorej bierze si¢
pod uwage zarowno wszystkie korzysci i koszty prywatne, jak i co najmniej wszyst-
kie istotne koszty zewnetrzne (uwzgledniajac takie czynniki, jak np. poziom zdro-
wotno$ci mieszkancow, jako$¢ wody i powietrza, wartos¢ nieruchomos$ci miesz-
kancow, mozliwo$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez mieszkancow,
infrastrukturg, warto$¢ przyrodnicza), ktore zwigzane sg z funkcjonowaniem pod-
miotu wyceny.

Kto moze by¢ odbiorca nowego standardu warto$ci? Wycena przedsi¢biorstwa
uwzgledniajaca jego neutralno$¢ dla otoczenia powinna by¢ interesujaca dla obec-
nych i potencjalnych wlascicieli, zwlaszcza w zestawieniu z wyceng sporzadzona
wg standardu warto$¢ inwestycyjna. Zestawienie wycen sporzadzonych wg tych
dwodch standardow moze pomdc w oszacowaniu ryzyka zmiany wartosci z tytutu
przeksztatcenia dzisiejszych kosztow zewngtrznych w koszty prywatne (na ile war-
tos¢ przedsigbiorstwa jest wrazliwa na wzrost kosztow prywatnych z tytutu rozlicza-
nia kosztow zewnetrznych). Kolejng grupa zainteresowanych wycena wedtug pro-
ponowanego nowego standardu moga by¢ ci uczestnicy rynku (osoby indywidualne
i organizacje), ktorzy ponosza czg¢s¢ kosztow zewnetrznych zwigzanych z funkcjo-
nowaniem okre§lonego biznesu. Celem takiej wyceny moze by¢ okreslenie wartosci
ewentualnych roszczen potaczonych z probg przejecia ucigzliwego podmiotu. Wy-
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cena wg tego standardu moze petni¢ funkcje pomocniczg przy okreslaniu wielkosci
odszkodowania od przedsigbiorstwa dla 0s6b ponoszacych koszty zewnetrzne. Tym
bardziej ze obecnie w wielu krajach istnieje instytucja pozwu zbiorowego, w ktérym
osoby fizyczne, organizacje moga domagac si¢ uwzglednienia swoich praw, w tym
kosztow, jakie ponosza w zwigzku z dziatalnoscia podmiotow gospodarczych. Dzig-
ki temu mogg domagac si¢ rekompensaty lub ograniczenia kosztow zewngtrznych
od przedsiebiorstw, ktore je powoduja. Wyceny wg tego nowego standardu mogtyby
by¢ przydatne takze instytucjom publicznym, wydajacym decyzje administracyj-
ne zezwalajace na prowadzenie takich uciazliwych dziatalno$ci biznesowych, oraz
do sprawiedliwego ewentualnego podziatu kosztéw i korzysci (cel takiej wyceny:
okreslenie sprawiedliwego podziatu kosztow i korzysci miedzy inwestorem a spo-
lecznoscig, ktora bedzie odczuwata jego skutki). Co wigcej, wycena przedsigbiorstw
czy tez przedsigwzig¢ biznesowych wg wartosci neutralnej bytaby tez cenng infor-
macjg dla krajow, ktére prowadza aktywna polityke ekonomiczng stymulujaca lub
ograniczajacg okreslone formy aktywnosci gospodarcze;.

Tabela 3. Nowa perspektywa wartosci i dotychczasowe standardy wartosci

Zalozenie | Warto$¢ bez efektow . . Wartos¢ dla
L. . Wartos¢ Wartos¢ .
wartosci / psychologicznych . . gospodarki /
. . wymienna dla wlasciciela .
perspektywa i synergii otoczenia
Standard Wartos¢ Godziwa Warto$¢ Warto$é Wartos¢
wartos$ci fundamentalna wartos¢ godziwa inwestycyjna neutralna
rynkowa

Zrodto: opracowanie wlasne.

6. Podsumowanie

Dzi§ wiele przedsigwzie¢ biznesowych nie ponosi wszystkich kosztow, ktore
sg zwigzane z ich dziatalno$cig. W efekcie koszty oferowanych produktow sa bted-
nie skalkulowane, co z jednej strony prowadzi do nadmiernej konsumpcji, z drugiej
za$ sprawia, ze alokacja zasobow w gospodarce nie jest efektywna. Jednoczesnie
zakres kosztow, jakie zliczane sg do kosztow prywatnych, jest obecnie wigkszy niz
kiedykolwiek w przesztosci. Dzi§ rozliczamy juz wiele kosztow zewnetrznych
na koszty prywatne, cho¢ nie w pelnej skali i nie we wszystkich krajach na $wiecie.
W krajach, gdzie poziom $wiadomosci wystepowania efektow zewnetrznych jest
wiekszy, wymogi prawne naktadaja na przedsigbiorstwa konieczno$¢ ponoszenia
cho¢ czesci kosztow, ktore w przesztosci byty ignorowane. Istnieja rowniez kraje,
gdzie koszty zewngtrzne sa wcigz pomijane. Niemniej jednak proces internalizacji
kosztow jest kontynuowany, a w ostatnich latach wrecz ulegt przyspieszeniu. Wiele
kosztow zewnetrznych jest rozliczanych mimo problemow zich kwantyfikacja
i rozliczeniem. Obecnie wiele efektow zewnetrznych jest zidentyfikowanych, choc¢
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ze wzgledu na ograniczenia naszej wiedzy trudno oszacowac dtugookresowe konse-
kwencje tych efektow, a tym samym ich kosztowg forme. W zwigzku z tym istnieje
prawdopodobienstwo, ze wraz ze wzrostem mozliwosci identyfikowania efektow
zewnetrznych i rozwojem metod szacowania kosztow zewnetrznych skala internali-
zacji kosztow zewnetrznych bedzie przybiera¢ na sile. W tej sytuacji mozna spo-
dziewac¢ sie, ze ten czynnik bedzie silnie oddziatywal na warto$¢ poszczegolnych
aktywow oraz warto$¢ przedsiebiorstw. To zjawisko nie moze by¢ niezauwazane
przez wycenge przedsiebiorstw / wyceng biznesowa. W zwigzku z tym zaréwno stan-
dardy wyceny biznesowej / wyceny przedsigbiorstw, jak i praktyka wyceny powinny
dostrzegac i szacowac ryzyko zmian warto$ci wycenianych podmiotow z tytutu in-
ternalizacji kosztow zewngtrznych. Stad tez odpowiedzig na ten problem jest propo-
zycja nowego standardu warto$ci.
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THE IDEA OF A NEW STANDARD OF VALUE WHICH TAKES
INTO ACCOUNT THE EXTERNAL COSTS

Summary: The paper focuses on the problem of internalization of external costs, which can
be observed for many years. We can expect that this problem will be strengthened in the
future. Therefore it seems that existing business valuation standards are inadequate to de-
scribe reality. At present, when experts value the company they cannot evaluate whether the
company is efficient in the sense of Kaldor-Hicks or Pareto. In this context, the new standard
of value which takes into account external costs can bring a new perspective in the business
valuation.

Keywords: business valuation, standard of value, negative externality, external costs.





