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Streszczenie

W artykule przedstawiono wybrane problem zwiazane z wycena przedsigbiorstw
w warunkach polskich. W pierwszej czgsci artykutu skupiono si¢ na standardach
wartosci stosowanych w wycenie przedsigbiorstw. W drugiej czgsci poruszono problem
kompetencji zawodowych 0sob zajmujacych si¢ wycena przedsigbiorstw. Trzecia czg§¢
opisuje trudno$ci w dostgpie do danych na temat transakcji zawieranych na rynku
niepublicznym.

Stowa klucze: metody wyceny, standardy wartosci, kompetencje.

Wprowadzenie

Rozwo6j rynku wyceny przedsigbiorstw w Polsce jest zwiazany ze zmia-
nami ustrojowymi, jakie zaszty w naszym kraju u progu lat dziewigédziesia-
tych. Na poczatku wigkszo$¢ wycen sporzadzano przede wszystkim na potrzeby
rozpoczetego w tym okresie procesu prywatyzacji. W ciagu ostatnich dwudzie-
stu lat w polskiej gospodarce coraz wigksza rolg zaczely odgrywaé przedsig-
biorstwa prywatne. Wptynglo to réwniez na strukture rynku wyceny przedsig-
biorstw. Rosnaca kazdego roku liczba debiutow gieldowych, transakcji fuzji

! Praca naukowa finansowana ze $rodkdw na nauke w latach 2010-2013 jako projekt ba-

dawczy.



40

(GOSPODARKA. ZARZADZANIE. SRODOWISKO

1 przejeé, wzrost popularnosci koncepcji zarzadzania poprzez warto$¢ powodu-
ja, ze zapotrzebowanie na efektywne metody stuzace pomiarowi wartosci pod-
miotow gospodarczych jest coraz wigksze. Prawidlowe postugiwanie si¢ narze-
dziami wyceny wymaga posiadania zaré6wno szerokiej wiedzy teoretycznej, jak
1 umiejetnosci jej praktycznego zastosowania, z tego tez wzgledu celem artyku-
u jest zaprezentowanie wybranych probleméw zwiazanych z wycena przedsig-
biorstw w Polsce.

1. Standardy wartosci

Termin ,,wycena” w slowniku jezyka polskiego oznacza ,,okreslenie war-
toéci materialnej czego§™. Zgodnie z przedstawiona definicja przez wyceng
przedsigbiorstw nalezy rozumie¢ proces okreslania warto$ci materialnej przed-
sigbiorstwa. Problem polega na tym, Ze pojgcie wartosci jest niejednoznaczne.
Dlatego przed przystapieniem do wyceny jej wykonawca powinien okreslic,
jaki rodzaj wartosci jest obiektem jego poszukiwan.

Krajem posiadajacym jeden z najbardziej rozwinigtych rynkéw wyceny
przedsigbiorstw sa Stany Zjednoczone. Niezaprzeczalne znaczenie tamtejszego
rynku wynika zaréwno z jego wielkosci, jak i wieloletniej historii. Zebrane
przez lata doswiadczenia pomogly dziatajacym w tym kraju organizacjom
w sformutowaniu standardow wartosci. W 1989 roku znaczenie standardow
warto$ci zostalo dostrzezone w opinii wydanej przez College of Fellows of
American Society of Appraisers. Zgodnie z przedstawionymi w tej publikacji
wytycznymi, ktore znajduja odzwierciedlenie w praktyce, w Stanach Zjedno-
czonych jako standardy wartosci stosuje si¢:

— godziwa wartos¢ rynkowa (ang. fair market value),

— warto$¢ (godziwa) sprawiedliwa (ang. fair value),

— warto$¢ inwestycyjnag (ang. investment value),

— warto$¢ wewnetrzna (ang. intrinsic value)’.

Stownik jezyka polskiego [online], [dostgp 15.06.2011]. Dostepny w WWW: http:/sjp.
pwn.pl/szukaj/wycena.

3 Por. S.P. Pratt, Defining Standards of Value, [online] s. 6, [dostep: 23.03.2010], dostepny
w WWW: http://www.appraisers.org/ForAppraisers. Artykul zostal rowniez opublikowany
w czasopi$mie ,,Valuation”, Vol. 34, no. 2, June 1989; J.E. Fishman i in., Guide to Business
Valuation, Vol. 1, second ed., Practitioners Publishing Company, Fort Worth 1992, s. 805.13—
805.14; S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of
Closely Held Companies, Irwin Professional Publishing, Chicago 1996, s. 23-28.
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Wybor okreslonego standardu wartosci jest uzalezniony migdzy innymi od
takich czynnikow jak: okoliczno$ci wyceny, jej cel, przedmiot oraz obowiazu-
jace regulacje prawne®. Wymienione czynniki moga decydowac nie tylko o wy-
borze standardu wartosci, ale rowniez o jego definicji. Niejednokrotnie ten sam
termin okres$lajacy dang kategori¢ warto$ci moze mie¢ rdézne znaczenie dla roz-
nych oséb. Dlatego osoba dokonujaca wyceny powinna kazdorazowo zidentyfi-
kowac¢ i zdefiniowaé szacowany standard wartos$ci.

Koniecznos¢ zdefiniowana poszukiwanego rodzaju wartosci zostata row-
niez dostrzezona w Migdzynarodowych Standardach Wyceny (MSW). Zamiast
terminu ,,standard warto$ci” stosuje si¢ tam jednak pojecie ,,podstawa wartos-
ci”. Wymog taki zawarto we wskazowce interpretacyjnej WI. 6 Wycena przed-
sigbiorstw. Zgodnie z definicja przyjeta w MSW przez pojecie ,,podstawa war-
tosci” rozumie sig ,,okreslenie podstawowych zasad pomiarow w wycenie na
konkretny dzien”.

Wedlug MSW w wigkszos$ci sytuacji najbardziej odpowiednia podstawa
warto$ci jest warto$¢ rynkowa. W przypadku gdy ze zlecenia wynika koniecz-
no$¢ zastosowania innej podstawy wyceny niz warto$¢ rynkowa, osoba dokonu-
jaca wyceny powinna jasno podac¢ rodzaj okreslanej wartosci, zdefiniowaé ja
oraz podja¢ kroki niezbedne do odrdznienia tej wartosci od wartosci rynkowe;.
Wartosci ,,nierynkowe”, ktore moga by¢ wykorzystywane jako podstawy, zosta-
ly zgrupowane w trzech zasadniczych kategoriach. Pierwsza z nich obejmuje te,
ktore odzwierciedlaja korzysci, jakie odnosi podmiot z wtlasnosci danego
przedmiotu wyceny. Uwzglednia si¢ przy tym specyficzne motywacje, ktorymi
kieruja si¢ strony transakcji. Przykltadami tego rodzaju kategorii wartosci sa
warto$¢ inwestycyjna lub indywidualna. Druga grupa obejmuje te kategorie
wartosci, ktore reprezentuja cene, jaka bytaby w sposéb rozsadny uzgodniona
pomigdzy dwoma konkretnymi stronami w transakcji sprzedazy przedmiotu
wyceny. Warto$¢ ta moze odzwierciedla¢ specyficzne korzysci (lub skutki ne-
gatywne) wynikajace z posiadania przedmiotu wyceny dla zainteresowanych
stron, a nie dla rynku w og6lnosci. Przykladami tego rodzaju kategorii warto$ci
sa warto$¢ godziwa, warto$¢ szczegodlna i warto$¢ synergiczna. Trzecia katego-

* Por. D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, FRR, Warszawa 1999, s. 51-54,

P. Szymanski, Standardy wyceny biznesowej (wyceny przedsiebiorstw i kapitatu wlasnego) na
Swiecie a przyszly polski standard wyceny biznesowej, w: Zarzqdzanie finansami firm — teoria
i praktyka, red. B. Berna$, A. Kopifiski, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wro-
ctawiu, Wroctaw 2011, s. 385-393. Problem standardow wartosci w wycenie przedsigbiorstw
poruszaja rowniez M.J. Matsche, G. Brosel, Wycena przedsiebiorstwa. Funkcje, metody, zasady,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 3—16.
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ria obejmuje te rodzaje wartosci, ktore wynikaja z przepiso6w ustaw lub umowy
zawartej z zleceniodawca’.

Jednym z wigkszych problemoéw, z jakimi spotykaja si¢ praktycy zajmuja-
cy si¢ wycena przedsigbiorstw w Polsce, jest brak powszechnie akceptowalnych
standardow wartosci. Tego rodzaju standardy istnieja np. w rachunkowosci
i wycenie nieruchomosci. Nie zawsze jednak przyjete tam definicje moga by¢
wprost przeniesione do wyceny przedsigbiorstw. Proba odpowiedzi swiata prak-
tyki na istniejace w tym zakresie zapotrzebowanie jest Nota Interpretacyjna nr 5
(NI 5) PKZW pt. Ogolne zasady wyceny przedsiebiorstw. Dokument ten zostat
przygotowany przez Zespot Komisji Standardow Zawodowych Polskiej Federa-
cji Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych (PFSRM) przy wspotpracy
przedstawicieli Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce, 1zby Biegltych Rewiden-
tow, Stowarzyszenia Pracodawcow ,Lewiatan”. Pracami komisji kierowali:
prezes Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego (PTE) prof. Elzbieta Maczyn-
ska ze Szkoly Gtownej Handlowej w Warszawie (do stycznia 2009) oraz
prof. Dariusz Zarzecki z Uniwersytetu Szczecinskiego (od stycznia 2009).
Wktad w opracowanie noty wniesli pracownicy naukowi, a zarazem uznani
krajowi eksperci w zakresie wyceny przedsigbiorstw z uczelni akademickich
Gdanska, Katowic, Krakowa, Szczecina, Warszawy i Wroctawia.

Celem NI 5 jest przedstawienie wypracowanych z inicjatywy Srodowiska
zawodowego rzeczoznawcoOw majatkowych zasad dobrej praktyki zawodowe;j
w zakresie wyceny przedsigbiorstw. Oprocz zasad etyki oraz podstawowych
zasad wyceny zdefiniowano w niej rowniez cztery standardy wartosci. Formu-
lujac definicje wspomnianych standardéow warto$ci, oparto si¢ na doswiadcze-
niach organizacji dzialajacych w Stanach Zjednoczonych. Poniewaz NI 5 we-
szta w zycie na poczatku 2011 roku, na razie nie mozna jej okresli¢ mianem
powszechnie akceptowalnego standardu wyceny.

2. Kryteria oceny kompetencji zawodowych
Wartos¢ kazdego przedsigbiorstwa jest ksztaltowana przez wiele rézno-

rodnych czynnikow. Dlatego osoby zajmujace si¢ wycena przedsigbiorstw po-
winny posiada¢ szeroka wiedz¢ obejmujaca np. takie obszary jak: finanse, ra-

> Miedzynarodowe standardy wyceny, edycja 6sma 2007 (wydanie polskie), Polska Federa-
cja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 2009.
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chunkowos$¢, wycena maszyn, urzadzen i nieruchomosci. W czgéci z wymie-
nionych specjalno$ci istnieja regulacje prawne ograniczajace dostep do wyko-
nywania danego zawodu. W Polsce tego rodzaju ograniczenia istnieja np.
w przypadku zawodu bieglego rewidenta i rzeczoznawcy majatkowego®. Wy-
magania stawiane osobom, ktore chciatyby pracowa¢ we wspomnianych zawo-
dach, dotycza np. posiadanego wyksztatcenia i doswiadczenia. Do tej pory
w Polsce nie zostaty wprowadzone podobne regulacje dotyczace wyceny przed-
sigbiorstw. Inaczej jest w krajach, w ktorych rynek wyceny przedsigbiorstw
znajduje si¢ na wyzszym etapie rozwoju. Przektadem moga by¢ Stany Zjedno-
czone i Kanada. Dziatajace w tych krajach organizacje zawodowe skupiajace
osoby zajmujace si¢ wycena przedsigbiorstw stworzyly oddzielne systemy oce-
ny kwalifikacji kandydatow, ktorzy chcieliby uzyska¢ nadawane przez te orga-
nizacje uprawnienia (por. tabela 1).

Zastanawiajac si¢ nad wprowadzeniem podobnych regulacji w Polsce, na-
lezy odpowiedzie¢ na pytanie, jaka powinna by¢ ich forma? Czy lepszym roz-
wiazaniem jest ograniczenie dostgpu do zawodu specjalisty w zakresie wyceny
przedsigbiorstw w drodze ustawy, czy pozostawienie tej kwestii w gestii nieza-
leznych organizacji zawodowych?

3. Trudnosci w dostepie do danych rynkowych

Zgodnie z danymi Gléwnego Urzgdu Statystycznego w Polsce w 2010 ro-
ku do rejestru Regon bylo wpisanych ponad 3,9 mln podmiotow gospodar-
czych. W tym samym okresie na gldéwnym rynku Gietdy Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie oraz na rynku New Connect bylo notowanych 585 spotek,
w tym 10 zagranicznych. Oznacza to, ze tylko nieco ponad 0,01% zarejestrowa-
nych w Polsce podmiotéw gospodarczych jest wycenianych przez rynek. Nie-
mozno$¢ odwotania si¢ do transakcji rynkowych powoduje, ze oszacowanie
warto$ci wigkszosci podmiotdow moze nastapi¢ jedynie przy wykorzystaniu
odpowiednich metod wyceny (por. tabela 2).

Ustawa z dnia 24 wrzes$nia 2010 roku o zmianie ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami
(DzU 2010, nr 200, poz. 1323, ze zmianami), Ustawa z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewi-
dentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz
o0 nadzorze publicznym (DzU 2009, nr 77, poz. 649, ze zmianami).
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Tabela 1. Klasyfikacje metod wyceny wg koncepcji roznych autorow

Autor

Klasyfikacja

R. Borowiecki i inni .

Metody majatkowe
Metody dochodowe
Metody mieszane

B. Cornell .

Metody majatkowe
Metody dochodowe
Metody poréwnawcze

M. Groszek, S. Kasiewicz .

Metoda ksiggowa

Metoda sktadnikowa (odtworzeniowa)
Metody przychodowe

Metoda sumaryczna

Metody mieszane

C. Helbling, J.F. Voigt .

Metody wyceny substancji majatkowe;j

Czyste metody dochodowe

Metody uwzgledniajace tzw. warto$¢ reputacji
Metody oparte na warto$ci $redniej

Inne metody wyceny

A. Kamela-Sowinska .

Metoda historyczna, czyli ksiggowa
Metoda ogodlnej sity nabywczej pieniadza
Metody wartosci biezacej

Metody mieszane

M. Kufel

Metody dochodowe
Metody majatkowe

Metody mieszane

Metody niekonwencjonalne

D. Zarzecki

Metody dochodowe
Metody majatkowe

Metody mieszane

Metody niekonwencjonalne
Metody poréwnawcze

Zrodto: A. Jaki,

Stosunkowo niewielka liczba spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie jest problemem, gdy do wyceny stosuje si¢ po-
dejscie rynkowe. Wynika to z faktu, ze nie zawsze na polskiej gietdzie mozna
odnalez¢ odpowiednia spotke porownywalna. Na rynku publicznym przedmio-
tem obrotu sg przede wszystkim akcje duzych podmiotéw zatrudniajacych po-
nad kilkuset pracownikoéw. Tymczasem wigkszo$¢ polskich podmiotéw gospo-
darczych to male przedsigbiorstwa zatrudniajace nie wigcej niz dziewigciu pra-

cownikow (por. rysunek 1).

Wycena przedsiebiorstw. Przestanki, procedury, metody,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 92.
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Rysunek 1. Podmioty gospodarki narodowej wpisane do rejestru regon
wg klas wielkos$ci
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego [online],
[dostep 15.06.2011]. Dostgpny w WWW: http://www.stat.gov. pl/bdl/app/dane podgrup.
display?p_id=422117&p_token=0.6612241667517499.

Rozwiazaniem tego problemu mogloby by¢ stworzenie powszechnie do-
stepnych baz danych, w ktorych bylyby zbierane informacje na temat transakcji
zawieranych na rynku niepublicznym w Polsce. Mimo ponad 20 lat doswiad-
czen zwigzanych z rozwojem rynku kapitatowego dotychczas takie bazy danych
nie powstaly. Brak dostgpu do tego rodzaju statystyk nie tylko utrudnia prowa-
dzenie procesu wyceny, ale rowniez uniemozliwia prowadzenie badan nauko-
wych.

Podsumowanie

Transformacja ustrojowa, ktéra miata miejsce w naszym kraju na przeto-
mie lat osiemdziesiatych i dziewigcdziesiatych, spowodowata istotne zmiany
spoteczne i gospodarcze. Rozpoczgty w tym okresie proces prywatyzacji oraz
powstanie Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie w znacznym stopniu
przyczynity si¢ do rozwoju polskiego rynku wyceny przedsigbiorstw. Obecna
struktura tego rynku rozni si¢ od tej z poczatku lat dziewigcdziesiatych. Mimo
ponad dwudziestu lat do$wiadczen wiele probleméw zwiazanych z wycena
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przedsigbiorstw w Polsce wciaz pozostaje nierozwiazanych. Wsroéd nich na
wyrdznienie zastuguja: brak powszechnie akceptowalnych standardow wartosci,
brak regulacji okreslajacych kryteria oceny kompetencji oséb zajmujacych si¢
wyceng przedsigbiorstw, brak baz danych, w ktorych gromadzono by informa-
cje dotyczace transakcji zawieranych na rynku niepublicznym. Szukajac roz-
wiagzan wymienionych probleméw, warto zastanowi¢ sig, kto powinien by¢
odpowiedzialny za ich wprowadzenie — organy administracji publicznej czy
niezalezne organizacje zawodowe reprezentujace srodowiska praktykow?
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Summary

The paper presents some problems related to the business valuation in Poland. In
the first part author focuses on the standards of value used in business valuation. The
second part deals with the problem of the professional competence of the persons which
are involved in business valuation. The third part describes the difficulties of access to
data on transactions in the non-public market.
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