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— ANALIZA PRZYPADKOW

1. Wstep

Analiza ekonomiczna czesto postuguje si¢ pojeciami: koszty, wartosS¢ i cena.
Za wazne nalezy zatem uzna¢ rozpoznanie mozliwych relacji zachodzacych mig-
dzy tymi kategoriami, w wymiarze zaréwno teoretycznym, jak i praktycznym.
Celem opracowania jest wykazanie, ze relacja wzorcowa mig¢dzy kosztami, cena i
wartoscia, zgodnie z ktdra cena ptacona przez kupujacego za dobra lub ustugi jest
réwna ich wartosci, ktéra z kolei réwna si¢ kosztom zakupu lub nabycia w sensie
ksiggowym, nie zawsze ma odzwierciedlenie w rzeczywistosci.

2. Relacje wzorcowe migdzy kosztami, ceng! i wartos$cia?

Koszty sa pienigznym wyrazem zuzycia czynnikéw produkcji niezbednego do
wytworzenia dobra lub ustugi [Kochalski 2006, s. 30]. Z perspektywy sprzedajace-
go koszty zawieraja si¢ obok zysku w cenie sprzedazy, co oznacza, ze odpowiadaja
one réznicy mi¢dzy ceng sprzedazy a zyskiem:

koszty sprzedajacego = cena sprzedazy — zysk.

Cena sprzedazy dobra lub uslugi staje si¢ z kolei kosztem dla kupujacego, kté-
ry decydujac si¢ na nabycie, zrezygnowal z innych mozliwych korzysci. Jezeli

I Cena w ekonomii wyraza ilo§¢ pewnego dobra lub ustugi, najczesciej pieniadza, za przyjecie
ktdrej sprzedajacy jest gotéw zrzec si¢ swoich praw do danego dobra lub ushugi, lub tez kupujacy jest
gotéw ja kupié, aby do tego dobra lub ustugi naby¢ prawa.

2 Wartoé¢ w ekonomii nie jest pojeciem jednoznacznym. Najczedciej jest przyjmowany general-
ny podziat warto$ci na warto$¢ rynkowa oraz warto$¢ odtworzeniowa.
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zatozymy, Ze nie ma przymusu co do nabywania débr i ustug, to koszt dla kupuja-
cego mozna uznaé za warto$¢ najlepszej z mozliwych korzysci utraconej w wyniku
dokonanego wyboru. W rezultacie cena ptacona przez kupujacego za dobra lub
ustugi jest réwna ich wartosci, ktdra z kolei réwna si¢ kosztom zakupu lub nabycia
w sensie ksiggowym, co przedstawia réwnanie:

koszty kupujacego = cena = wartos¢ =
= koszty zakupu (nabycia) w sensie ksiggowym.

3. Analiza przypadkéw

Rynek kapitatowy

W drugiej potowie 2007 r. na GPW w Warszawie odnotowano silny spadek no-
towan akcji. Miat on jednak niewiele wspdlnego ze zmianami zyskéw spétek giet-
dowych. I tak, zysk operacyjny w 2007 r. w poréwnaniu z 2006 r., obejmujacy
takie branze, jak: banki, chemikalia, firmy inzynieryjne i konstrukcyjne, media,
oprogramowanie i ustugi informatyczne, produkcja zywnosci, napojéw i alkoholi,
produkty budowlane, ropa i gaz, sprzedaz detaliczna débr konsumpcyjnych trwate-
go uzytku, sprzedaz detaliczna zywnosci i lekow, ustugi telekomunikacyjne, wy-
dobycie 1 przetwarzanie metali, wzrdst o 6,1%, natomiast zysk netto o 9,0% [,,Par-
kiet” 2008, s. 17].

Mozna byloby z fatwoscia wskaza¢ w takiej sytuacji spotki, ktérych akcje spadty
wyraznie (np. o ponad 10%) pomimo zyskéw zgodnych z zakladanymi. Okazuje
si¢, ze ci sami doradcy inwestycyjni, ktérzy prognozowali wczesniej zyski, teraz w
pewnym sensie ,karza” spotki, dajac sygnaly do sprzedazy ich waloréw. Jak to
mozliwe, Ze ceny spélek nie majacych kiopotéw ze zbytem swoich produktdw,
racjonalnie gospodarujacych kosztami oraz kierowanych przez kompetentne zarza-
dy, spadaja? Odpowiedzi na tak postawione pytanie moga by¢ rézne. Jedne odwo-
tuja si¢ do tzw. negatywnego sentymentu rynku [Kurylek 2008], inne moga si¢
odnosi¢ do kwestii zwiagzanych z efektywnoscia rynku kapitalowego. Odnoszac si¢
w opracowaniu tylko do tych pierwszych, nalezaloby nawiaza¢ do metod wyceny
akcji, ktérymi postuguja si¢ inwestorzy gietdowi. Sa to najcze¢sciej metody mnoz-
nikowe oraz metody zdyskontowanych przeplywdow pieni¢znych*. W wypadku
metod mnoznikowych odzwierciedleniem negatywnego sentymentu rynku sa
wskazniki (mnozniki), np. P/E5, ktérego spadek pokazuje ,,zty” sentyment rynku
kapitalowego. Nizszy wskaznik P/E oznacza, ze inwestorzy sa sklonni ,,zaptaci¢

3 O metodach wyceny szeroko traktuja: praca zbiorowa pod red. H. Sobolewskiego [Restruktu-
ryzacja... 2007] oraz [Zarzecki 1999].

4 Metody mnoznikowe polegaja na przemnozeniu zysku netto spétki badZ jej wartosci ksiegowej
przez odpowiednie mnozniki, ktérymi najczgsciej sa P/E lub P/BV.

5 Na przyktad w drugiej potowie 2007 r. wskaznik P/E obnizyt si¢ z okoto 25 do 12.
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srednio za mniej lat zysku spétki”. Metody zdyskontowanych przeptywéw pienigz-
nych polegaja na wyliczeniu wartosci biezacej przysztych przeptywdéw pieniez-
nych, co wymaga wielu prognoz, w tym przysztych przychodéw ze sprzedazy,
kosztéw oraz zyskow.

Nie wdajac si¢ w poréwnania metod wyceny akcji, nalezy jedynie zauwazy¢,
ze uwzgledniaja podobne determinanty wyceny wartosci spotki, ktérymi sa progno-
zowane zyski dajace podstawe do wyplaty dywidend oraz koszt kapitatu. Jezeli uznaé
perspektywy polskiej gospodarki z punktu widzenia 2007 r. za dobre, to nie byto prze-
stanek, aby sadzi¢, ze zyski spétek gieldowych ulegna pogorszeniu. A wiec to ro-
snacy koszt kapitatu jest odpowiedzialny za wyceng spotek gietdowych w 2007 r.

Na koszt kapitalu wplywaja stopa procentowa bez ryzyka oraz tzw. premia za
ryzyko. W 2007 r. nie mozna bylo méwié¢ o gwaltownych zmianach stép procen-
towych bez ryzyka, co prowadzi do wniosku, ze to rosnaca premia za ryzyko zade-
cydowala o rosnacym koszcie kapitatu, a w konsekwencji o nizszej wycenie akcji
spétek gieldowych. Potwierdzeniem dla takiego wniosku jest posrednio ksztatto-
wanie si¢ podstawowych stép procentowych NBP. Dane o ksztaltowaniu si¢ pod-
stawowych stép procentowych Narodowego Banku Polskiego zawarto w tab. 1.

Tabela 1. Ksztattowanie si¢ stép procentowych NBP w 2007 r. (ujgcie kwartalne)

Wyszczegélnienie XII 2006 111 2007 VI 2007 1X 2007 XI112007
Stopa lombardowa 5,50 5,50 6,00 6,25 6,5
Stopa redyskonta weksli 4,25 4,25 4,75 5,00 5,25
Stopa oprocentowania
kredytu refinansowego 6,50 6,50 7,00 7,25 7,50
Stopa depozytowa 2,50 2,50 3,00 3,25 3,50

Zrédto: Departament Statystyki NBP.

Kluczem do znalezienia odpowiedzi na pytanie, dlaczego wartos¢ polskich
spélek gieldowych w drugim pétroczu 2007 r. spadla o jedna trzecia, wydaje si¢
poznanie, z czego wynikala rosngca premia za ryzyko w tym okresie. Do$¢ tatwa i
nasuwajaca si¢ odpowiedzia byloby wskazanie na zla sytuacje na amerykanskim
rynku nieruchomosci. Majac na uwadze ,,ptytkos¢ polskiego rynku akcji”, spadki
cen mozna uzasadnia¢ realokacja aktywéw w portfelach tzw. inwestoréw global-
nych. Czy jest to jednak odpowiedz w pelni wyczerpujaca, skoro spadki wskaznika
P/E na GPW w Warszawie byly glgbsze w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi
oraz skoro banki w Polsce osiagnely bardzo dobre wyniki finansowe, a ponadto nie
sa zagrozone negatywnymi konsekwencjami na rynku nieruchomosci w USA?

Przedstawiona powyzej sytuacja na rynku kapitalowym w Polsce w 2007 r.,
zwlaszcza w drugiej jego polowie, upowaznia do zadania jeszcze jednego pytania,
czy dlatego, ze okreslona liczba akcji byla przedmiotem obrotu po nizszej cenie,
mozna uzna¢, ze wartos¢ spétki ulegla obnizeniu? Przeciez jezeli warto$¢ spoétki
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Jjest okreslona przy trafnie zastosowanych metodach wyceny, to nie powinna ulec
zmianie. A moze dobrym wytlumaczeniem dla zmian cen akcji jest zjawisko po-
pelniania bledéw (np. bledéw behawioralnych) przez inwestoréw? Warto nie za-
pomina¢ réwniez o czestych zmianach zdania przez inwestoréw. Obserwujac
zmiany cen akcji w ciagu dnia dla pojedynczych spétek, mozna wskazaé wiele
takich sytuacji, kiedy cena akcji gwattownie wzrasta lub spada jednego dnia, aby w
bardzo krétkim czasie powrdci¢ do poprzedniego poziomu, a nawet go przekro-
czy¢. Réwniez w tym wypadku warto zada¢ pytanie: jaka jest realna wartosé
przedsigbiorstwa?

Aukcja

Przez aukcje mozna rozumieé zorganizowana forme sprzedazy, bedaca forma
przetargu prowadzonego na zywo. Aukcje przeprowadza si¢ najczgsciej wowczas,
gdy istnieje wielu potencjalnych nabywcéw na dang rzecz. Punktem wyjscia jest
zwykle cena minimalna, od ktérej zaczyna si¢ licytacja, czyli zglaszanie przez
potencjalnych nabywcéw coraz wyzszej ceny za oferowang rzecz. Zakupu dokonu-
je ostatecznie ten, ktéry w ramach licytacji zaproponuje najwyzsza ceng¢. Charakte-
rystyczng cecha aukcji jest czasowe powierzenie towaru przez sprzedajacego po-
srednikowi, prowadzacemu aukcj¢. Umowa migdzy posrednikiem i sprzedajacym
zawiera zwykle punkt zakazujacy sprzedajacemu wycofania si¢ z transakcji nieza-
leznie od wylicytowanej ceny.

Aukcje jako zorganizowane formy sprzedazy sa zwiazane z rozwojem rynku
sztuki, ktérego warto$¢ szacuje si¢ na ponad 45 mld euro rocznieS. Wigkszo$¢ re-
kordowych transakcji jest zawierana w dwdch czolowych domach aukcyjnych,
jakimi sa Sotheby’s oraz Christie’s.

Do najwyzej ocenianych wspétczesnych polskich artystéw zalicza sig¢ obecnie
Tadeusza Kantora, Jerzego Nowosielskiego, Magdalen¢ Abakanowicz, Henryka
Stazewskiego oraz Romana Opatk¢. Zalézmy, ze dwéch uczestnikéw podczas au-
kcji obrazéw dotrwalo do licytacji obrazu Tadeusza Kantora Czlowiek z parasolami,
gdy cena osiagneta poziom 40 tys. euro. Jeden z uczestnikéw ostatecznie podbit cen¢
do poziomu 41 tys. euro i zostal nabywca obrazu. Czy mozna uzna¢, ze wartosé
obrazu wynosi 41 tys. euro? Wydaje si¢, ze mamy tutaj do czynienia z wartoscia
rynkowa. Jednak warto zwréei¢ uwage na dwie kwestie. Ot6z, jezeli istnieje tylko
jeden oryginalny obraz, to jest bardzo prawdopodobne, ze nabywca nie begdzie juz
chetny do sprzedazy obrazu w przyszlosci. Ponadto, mozemy mie¢ do czynienia z
tzw. podbijajacym ceng, ktory ,,podbijat” ja do poziomu 40 tys. euro. Jezeli nawet

6 Warto$¢ rynku sztuki zwigksza si¢ réwniez w Polsce. Dane Desy Unicum wskazuja, ze w
2007 r. 10 najdrozszych obrazéw sztuki dawnej kosztowato 5,7 min zi, natomiast nowoczesnej 1,9
min zi. Rekordowy zakup na aukcji miat warto$¢ 1,58 min zt i byl to obraz Préba czworki J6zefa
Chetmonskiego z 1878 r.
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zalozy¢, ze gotéw bylby naby¢ obraz za 40 tys. euro, to jest to jednak cena nizsza
w poréwnaniu z ta, ktdra zaptacil zwycigzca licytacji. Jaka jest w takim razie war-
tos¢ obrazu? W tym wypadku nalezy zwréci¢ uwage, ze dla kupujacego wartosé
obrazu rézni si¢ od jego kosztu.

Mozna sobie wyobrazi¢ réwniez sytuacje, w ktdrej dwdch uczestnikéw licyta-
cji pod wplywem emocji ,,winduje” cen¢ na poziom wyzszy, anizeli wczesniej
zakladali, np. po to, aby pokazaé, ze drugi licytujacy nie ,,wytrzyma ceny”. Po pew-
nym czasie, jesli nabywca zechce sprzeda¢ nabyty obraz, prawdopodobnie uzyska
ceng nizsza, anizeli zaplacit pod wptywem ,,emocjonalne;j licytacji”. Co to oznacza?
Oznacza to, ze ceny uzyskane podczas aukcji nie musza reprezentowac wartosci.

Zakup nowego samochodu

Dealerzy samochodéw prowadza swoja dziatalno$¢ w celu osiagnigcia zysku.
Mozna jednak naby¢ samochdd i ,,po kosztach”, np. pod koniec okresu premiowe-
go lub na poczatku nowego roku, gdy sprzedawane sa jeszcze stare roczniki aut.
W takim wypadku cena placona przez kupujacego réwna si¢ kosztom poniesionym
przez dealera oraz kosztom poniesionym przez kupujacego. Jaka jest w takiej sytu-
acji warto$¢ samochodu? Nie byloby klopotu z udzieleniem odpowiedzi, gdyby war-
tos¢ zalezata od kosztéw lub aktualnej ceny. W rozpatrywanym przypadku rozstrzyg-
nigcie kwestii, jaka jest warto$¢ samochodu, jest zalezne od tego, do czego jest po-
trzebna informacja na temat wartosci. Dla agenta ubezpieczeniowego, ktdéry postugu-
je si¢ kategoria replacement cost, wartos¢ samochodu bedzie wyzsza. Agent ubez-
pieczeniowy wychodzi z zatozenia, ze dealer nie moze sprzedawac samochoddw ,,po
kosztach”. Jak wida¢, w tym przypadku jeden samoch6d ma dwie wartosci, w zalez-
nosci od tego, do jakich celéw informacja o wartosci bedzie wykorzystywana.

Budowa nowego domu

Firmy deweloperskie, oferujac nowe mieszkania, postuguja si¢ zamiennie pojg-
ciami cena sprzedazy oraz wartos¢. Jezeli w ogloszeniu podana jest cena sprzeda-
zy, to mozna zalozy¢, ze w sytuacji, gdy klient zdecyduje si¢ naby¢ mieszkanie,
cena ta bedzie odzwierciedlata wartos¢ dla kupujacego. Co jednak w sytuacji, gdy
ta sama firma postuguje si¢ sformutowaniem wartosc? Czy jest to cena sprzedazy?
Raczej nie. Kupujacy nie zna bowiem kosztéw dewelopera.

4. Uwagi konicowe

W opracowaniu wykazano, ze relacja wzorcowa miedzy kosztami, ceng i war-
toscia, zgodnie z ktéra cena placona przez kupujacego za dobra lub ustugi jest
réwna ich wartosci, ktéra z kolei réwna si¢ kosztom zakupu lub nabycia w sensie
ksiggowym, nie zawsze ma odzwierciedlenie w rzeczywistos$ci. Analiza konkret-
nych przypadkéw pozwolila na zidentyfikowanie nastgpujacych zaleznosci migdzy
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kosztami, cena i warto$cia: cena moze, ale nie musi odzwierciedla¢ wartosci; war-
tos¢ moze réznié si¢ od kosztu kupujacego; koszty kupujacego nie musza by¢ takie
same jak cena; wartos¢ moze, ale nie musi byé oparta na kosztach.
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RELATIONS BETWEEN COSTS, PRICE AND VALUE
— SCENARIO ANALYSIS

Summary

The interdependencies between costs, price and value have been identified in the paper. The sce-
nario analysis has enabled to state that price may but must not reflect a value; a value can differ from
buyer costs; buyer’s costs must not be as a price, a value may but must not rely on costs.
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