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Standardy wyceny przedsi¢biorstw — nowa propozycja

Wprowadzenie

W wielu krajach na $wiecie od lat istnieja standardy szacowania warto$ci przedsigbiorstwa. Do-
tycza one zakresu wiedzy, jaka musi dysponowaé¢ wykonawca wyceny, oraz metodyki wykonania
wyceny. Zostaty one wypracowane zwykle przez zawodowe organizacje zrzeszajace osoby zajmuja-
ce si¢ sporzadzaniem wycen: organizacje zrzeszajace bieglych ksiggowych, rzeczoznawcow majat-
kowych lub wyspecjalizowane instytucje zajmujace si¢ wytacznie wycena przedsigbiorstw. Eksper-
tow z zakresu wyceny przedsigbiorstwa obowiazuja skodyfikowane procedury i normy postgpowa-
nia, co gwarantuje porownywalno$¢ wycen i tatwos¢ ich weryfikacji. Sytuacja taka przyczynia sie
tez do bezpieczenstwa obrotu gospodarczego.

Polska jest wyjatkiem. Wycena przedsigbiorstw zajmuja si¢ firmy doradcze, biegli ksiggowi,
rzeczoznawcy majatkowi, pracownicy naukowi. Kazdy wypracowuje wtasne podejscie do wyceny,
najczesciej metoda prob i1 bledow, jako ze autorzy klasycznych ksiazek na temat wyceny ograniczaja
si¢ do rozwazan teoretycznych, nie ujawniajac kwestii najistotniejszych ani kluczowych szczegotow
technicznych. Wigkszo$¢ z wyceniajacych odwotuje si¢ wigc do standardow wyceny obowiazuja-
cych w krajach o rozwinigtych rynkach kapitatowych, na ktérych wycena nie jest zwiazana jedynie
z prywatyzacja panstwowego majatku, ale jest standardowym procesem wynikajacym ze zmian na
rynku: fuzji, przeje¢é, podziatdéw majatku firm rodzinnych, kupowania praktyk lekarskich itp. Zdecy-
dowanie na tym etapie rozwoju rynku wystepuje potrzeba zbudowania polskich standardow wyceny
przedsigbiorstw.

Jedyna metoda uwiarygodnienia kwalifikacji osob zajmujacych si¢ wycena jest droga
posrednia: zdobycie kwalifikacji bliskich tematyce zwiazanej z wycena, tzn. dyplomu bieglego
ksiggowego, uprawnien bieglego sadowego z zakresy wyceny przedsigbiorstw, studia podyplomowe
z zakresu wyceny. W rozwinig¢tych gospodarkach, takich jak amerykanska, kwestie te sa klarownie
uregulo-wane. Niemal kazdy moze sporzadzi¢ tzw. business valuation (wyceng przedsigbiorstwa),
ale tylko osoba z odpowiednimi kwalifikacjami moze sporzadzi¢ business appraisal (oszacowanie
wartosci przedsigbiorstwa) — dzieto szczegotowe 1 spelniajace wymogi okreslonych standardow. To
drugie wykona¢ moga osoby postugujace si¢ nastgpujacymi tytutami:

e CBA (Certified Business Appraiser) — tytul przyznawany przez Institute of Business Ap-
praisers po serii egzaminow i po wykonaniu dwoch pelnych dziet bedacych oszacowaniem
warto$ci przedsigbiorstwa,

e CVA (Certified Valuation Analyst) — tytut przyznawany biegtym ksiggowym (Certified Pub-
lic Accountants) przez National Association of Certified Valuation Analysts na podstawie
petnych kierunkowych studiow i praktyki w zakresie wyceny,

e ASA (Accredited Senior Appraiser) — tytut przyznawany przez American Society of Ap-
praisers na podstawie egzaminu, 5-letniej praktyki i po ocenie wykonanej wyceny.
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Wyceniajacy musi spetnia¢ kryteria narzucone przez obowiazujace w kazdej z wymienionych
organizacji standardy. Te z kolei musza by¢ spdjne z Uniform Standards of Professional Appraisal
Practice narzuconymi przez Kongres USA. Podobna droga czeka zapewne nasze Srodowisko. Celem
niniejszej pracy jest przeglad standardow wycen obowiazujacych na $wiecie, analiza istniejacych
polskich standardow i proba wytyczenia ,,mapy drogowej” dla budowania standardéw wycen przed-
sicbiorstw w Polsce.

Standardy wyceny na $wiecie

W Stanach Zjednoczonych dziataja trzy wazne organizacje parajace si¢ wycena:

e NACVA (National Association of Certified Valuation Analysts)*,

e ASA (American Society of Appraisers)?,

e IBA (Institute of Business Appraisers)®.

Kazda z nich opracowuje wilasne standardy, ale z drugiej strony musza one respektowac stan-
dardy ogolniejszej natury. W praktyce sa do nich podobne, kompatybilne lub odwotuja sie do doku-
mentéw wyzszego rzedu wypracowanych np. przez IRS (Internal Revenue Services), USPAP (Uni-
form Standards of Professional Appraisal Practice — standardy te sa opracowywane przez The
Appraisal Foundation, organizacje¢ autoryzowana przez Kongres jako zrodto standardéw dotycza-
cych oszacowania wartosci), AICPA (American Institute of Certified Public Accountants) lub in-
nych traktowanych jako rownorzgdne, np. CICBV (Canadien Institute of Chartered Business Valua-
tors).

NACVA opracowuje NACVA Professional Standards (ostatnia aktualizacja pochodzi ze stycz-
nia 2008 r.), ASA wypracowata ASA Business Valuation Standards (lipiec 2008 r.), a IBA — Busi-
ness Appraisal Standards (2008 r.). Inne wspomniane organizacje postuguja si¢ nastepujacymi stan-
dardami: AICPA — SSVS (Statement of Standards on Valuation Services), CICBV — Standard No
110. Widoczne jest postepujace umiedzynarodowienie prac nad standardami i ich stopniowa unifi-
kacja. Nic dziwnego wigc, ze wigkszos¢ dokumentow ma podobna strukture i zawartos¢. W poniz-
szej tabeli pokazano spis tre§ci NACVA Professional Standards.

Rys. 1. NACVA Professional Standards — spis tresci

PREAMBLE, GENERAL, AND ETHICAL STANDARDS
1.1 Preamble
1.2 General and Ethical Standards
MEMBER SERVICES
2.1 Valuation Services
2.2 Other Services
DEVELOPMENT STANDARDS
3.1 General
3.2 Expression of Value
3.3 Identification
3.4 Fundamental Analysis
3.5 Scope Limitations
3.6 Use of Specialist
3.7 Valuation Approaches and Methods
3.8 Rule of Thumb
3.9 Financial Statement Adjustments
3.10 Earnings Determination
3.11 Capitalization/Discount Rate

! http://www.nacva.com.
2 http://www.appraisers.org.
% http://www.go-iba.org.
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3.12 Marketability, Control, and Other Premiums and Discounts

3.13 Documentation
REPORTING STANDARDS

4.1 General

4.2 Form of Report

4.3 Contents of Report

4.4 Litigation Engagements Reporting Standards
OTHER GUIDELINES AND REQUIREMENTS

5.1 Other Requirements

5.2 International Glossary of Business Valuation Terms
EFFECTIVE DATE

6.1 Effective Date

Zrédlo: http://www.nacva.com

Typowo, podstawowe regulacje zawarte w standardach (rys. 1) dotycza:

e kwestii etycznych,

e zasad korzystania z opinii specjalistow: rzeczoznawcoéw majatkowych, biegtych ksiggowych,
itp.,

wyboru metod wyceny,

zakresu analizy ekonomicznej i finansowej,

rodzaju dokumentacji, jaka musi by¢ przedmiotem analizy,

algorytmy dotyczace obliczania kosztu kapitatu,

aktualnos$ci uzywanych benchmarkow.

Poza ogbélnymi wytycznymi dotyczacymi pracy wyceniajacego, najbardziej interesujace sa:
uktad i zawarto$¢ samego raportu o wycenie i zawarte w standardach tresci dotyczace metod wyce-
ny. W standardach ASA wyodrgbnia si¢ trzy metody wyceny. Jest o nich mowa w dziale BVS-III
(Asset-Based Approach to Business Valuation), BVS-IV (Income Approach to Business Valuation)
i BVS-V (Market Approach to Business Valuation). Nie inaczej jest w przypadku standardéw AIC-
PA. W rozdziale o metodach wyceny sugeruje sig, ze wyceniajacy powinien rozwazy¢ trzy podej-
Scia: income approach, asset approach i market approach. Generalnie we wszystkich standardach
sugeruje si¢ stosowanie tych wiasnie trzech metod: podejscia dochodowego, podejscia odwotujace-
go sie do wartosci rynkowych (w Polsce zwanego porownawczym lub mnoznikowym) oraz podej-
$cia odwotujacego si¢ do wartosci samych aktywow.

Metody te sa stosownie opisane. Dla przyktadu, w standardach ASA podejscie rynkowe (market
based approach) to sposob okreslenia warto$ci firmy, udziatéw, instrumentu finansowego lub akty-
wow niematerialnych poprzez uzycie metody, ktéra porownuje przedmiot wyceny do podobnego
waloru, ktory podlegat obrotowi. Podejscie dochodowe (income based approach) to sposob okresle-
nia warto$ci firmy, udzialéw, instrumentu finansowego lub aktywow niematerialnych za pomoca
metody konwertujacej przyszte oczekiwane korzysci w warto$¢ (z uzyciem odpowiedniej stopy dys-
kontowej i procedur dotyczacych wartosci pieniadza w czasie). Asset-based approach to metoda
okreslenia warto$ci firmy, udziatéw, instrumentu finansowego lub aktywow niematerialnych za
pomoca technik okreslajacych warto$¢ netto aktywow.

Struktura dokumentu (raportu) wyceny powinna (wedhug standardow IBA) wyglada¢ nastepuja-
Cco:

opis zadania,

analiza rynku i branzy,
informacje o firmie,
analiza finansowafirmy,
wycena,

prezentacja wnioskow.
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Do kazdego modutu standardéw dotaczony jest osobny przewodnik — rodzaj listy pytan testuja-
cych (check list), weryfikujacych bardzo drobiazgowo zgodnos¢ dokumentu ze standardami.

Rys. 2. NACVA Professional Standards — sekcja 1V, fragment check list (ttumaczenie wlasne)

Metody wyceny — podejscie rynkowe (metoda mnoznikowa)

1. Analiza danych rynkowych — spéiki publiczne

a) Czy w dokumencie przedstawiono doktadnie probe poszukiwania odpowiednich spotek, opisano
kryteria wyszukiwawcze, liczbg zidentyfikowanych spotek 1 powody, dlaczego pewnych spotek
nie wzigto pod uwage?

b) Czy ujawniono wystarczajaco duzo informacji na temat populacji, sposrod ktorej wyselekcjono-
wano spotki do poréwnania?

C) Czy wszystkie kwalifikujace sig spotki z danej populacji zostaty wzigte pod uwage?

d) Czy daty transakcji sa wystarczajaco bliskie dacie wyceny? Czy ceny rynkowe spétek publicz-
nych pochodza z dnia bliskiego dacie wyceny?

€) Nalezy podaé zrodta wzrostu zyskow spotek wybranych do poréwnan.

f) Czy kryteria wyboru spolek zostaly wiaéciwie przedyskutowane? Jak wybrano te spotki (wiel-
kosé¢, liczba pracownikéw, zarzad, lokalizacja, wzrost, dynamika sprzedazy, CR, QR, rotacja na-
leznosci, ROA, ROE, rotacja zobowiazan, zapasow, zysk brutto, netto, zysk operacyjny, EBIT-

DA, rotacja aktywow, stopa zadtuzenia, stopa zadluzenia calkowitego)? Nalezy dostarczy¢ zrodta
informacji.

g) Czy w raporcie jasno podano, ktére mnozniki zostaty uzyte i dlaczego sa one wtaéciwe lub nie?

h) Czy uzasadniono uzycie $rednich mnoznikow?

Zrédlo: http://www.nacva.com

Co do wyboru metody w zadnym z omawianych standardow nie stosuje si¢ algorytmow.
W standardach ASA sugeruje si¢: ,,uzyte metody wyceny musza wynika¢ z profesjonalnej oceny
wyceniajacego. Wyboru nalezy dokonaé, biorac pod uwage, ktora metoda jest koncepcyjnie najod-
powiedniejsza oraz jakie dane sa najbardziej dostepne i wiarygodne™. Nadmienia si¢ jednakze, ze
podejscie asset-based nie powinno by¢ nigdy stosowane jako jedyna uzywana przy wycenie metoda.
Decyzja dotyczaca wyboru metody na jakiej oparty jest ostateczny wynik ma by¢ wynikiem osadu
wyceniajacego, a nie uprzednio zdefiniowanej formuty. W przypadku uzywania kilku metod, wyce-
niajacy jest zobowiazany do podania uzasadnienia wag uzytych przy obliczaniu $redniej wazone;j.
Powinien przy tym powota¢ sie np. na standardy wyceny, ktére maja zastosowanie, cel wyceny,
specyfike firmy (np. firma posiada aktywa nieoperacyjne o znacznej wartosci), jakos¢ danych uzy-
wanych przy wycenie.

W standardach IBA® moéwi sie, ze wyceniajacy powinien zakomunikowaé, jakie metody rozwa-
zal 1 poda¢ podstawg odrzucenia jednych i wyboru innych. Dopuszczalne jest podanie przedziatu
wartosci, szczeg6lnie w przypadku uzycia kilku metod.

W standardach AICPA® kaze si¢ rozwazaé trzy metody. Przy metodzie wartosci skorygowanej
aktywow netto (adjusted net asset metod) nalezy zidentyfikowaé aktywa oraz pasywa, oszacowac
ich wartos$¢, a jesli zachodzi potrzeba, oszacowaé takze koszty zwiazane z likwidacja. Wyceniajacy
powinien uzy¢ stosownych metod wyceny zaleznie od przedmiotu wyceny. Konkludujac, wycenia-
jacy powinien skorelowaé rezultaty otrzymane za pomoca réznych metod, oceni¢ wiarygodno$¢

* http://www.appraisers.org.
% http://www.go-iba.org.
® www.aicpa.org.
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wynikdw, biorac pod uwage informacje zebrane w trakcie wykonywania zlecenia, i postanowié, czy
wartoé¢ ostateczna bedzie wynikiem jednej metody czy kombinacja kilku’.

Standardy wyceny w Polsce

W Polsce standardy wyceny przedsigbiorstw wypracowywane sa powoli od poczatku lat 90.
W tle tego procesu tocza si¢ przeksztatcenia wlasnosciowe, gtownie przedsigbiorstw panstwowych.
Wrhasnie dla potrzeb procesow prywatyzacyjnych powstaty regulacje prawne, ktore do dzi$ sa punk-
tem wyj$cia i wyznacznikiem tworzenia standardéw. Procesy prywatyzacyjne beda jednak ustepo-
watly miejsca transakcjom prywatnym. W polskiej gospodarce zachodza naturalne procesy zmian
wiascicielskich, fuzji, podziatow, przeje¢ — elementem sine qua non takich zmian jest zawsze wyce-
na przedsigbiorstwa. Dla bezpieczenstwa obrotu gospodarczego wazne jest, aby proces wyceny
przedsigbiorstw, w tym wybor metod wyceny, byt zestandaryzowany — dopiero wtedy wyceny spet-
nia wymog porownywalnosci, a rynek uniknie transakcji opartych na btednych przestankach. Stan-
dardy takie istnieja juz w wielu krajach (USA, Wielka Brytania, Kanada, Australia, Chiny, Czechy)®.

Ponadto wyceny sa wazne dla racjonalnosci decyzji podejmowanych przez inwestorow gietdo-
wych. Duza cze$¢ z nich, pomimo rosnacego znaczenia finanséw behawioralnych, podejmuje decy-
zje w oparciu o przestanki fundamentalne. Dotyczy to gtéwnie inwestycji dlugoterminowych.
Oczywiscie przekonanie, ze same standardy wyceny sprawia, ze wyceny beda bardziej miarodajne,
a inwestorzy bardziej racjonalni, jest mylne. Wyceny, i to te oparte na metodach majatkowych
i dochodowych, zaleza od aktualnych transakcji oraz perspektyw rozwoju danej branzy czy catego
rynku. W praktyce, wyceny fundamentalne spotek dokonywane przez analitykow czgsto pokrywaja
si¢ z cenami rynkowymi.

Rys. 3. Wycena versus warto$¢ rynkowa
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Zrédio: S. Buczek, M. Pietrzak, Stadne zachowania analitykow, ,, Parkiet”, 6—8 marca 2004, s. 14

" AICPA SSVS Implementation Guide 111, Exhibit 24).
8 P. Szymanski, Standardy wyceny przedsiebiorstw, [W:] Zarzqdzanie finansami. Mierzenie i ocena wynikéw
przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe nr 520, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2008.
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Na rys. 3 mozna obserwowaé wyniki badania przeprowadzonego przez dziennik ,,Parkiet™. Au-
torzy pytali, ,,czy analitycy sa w stanie w sposob obiektywny policzy¢ warto$¢ fundamentalng spot-
ki, czy tez raczej tak dobieraja parametry sluzace wycenie, aby otrzyma¢ warto$¢ zblizona do ceny
rynkowej?”. Autorzy zebrali 71 raportow analitycznych sporzadzonych przez analitykow roznych
biur maklerskich i bankow dotyczacych kilku spotek. Kazdy zawierat ceng docelowa akcji spotki.
Z samego wykresu jasno wynika, ze wycena spotki (Comarch) w wigkszosci przypadkow pokrywa
si¢ z jej cena rynkowa. Akcje sa wysoko wyceniane w okresie hossy, a pogorszeniu nastrojow towa-
rzysza coraz nizsze wyceny. W skrajnym przypadku wyceny na poziomie 177 i 66 dzieli zaledwie
6 miesigcy. Postugiwano sig¢ gtdwnie metodami mnoznikowymi i dochodowymi. W wycenach wy-
konywanych za pomoca metody dochodowej wyodrebniano okres szczegotowej prognozy, jego
dtugos¢ wahata si¢ jednak od 5 do 12 lat, dla okresu wykraczajacego poza te prognozy wyznaczano
warto$¢ rezydualna, stosujac model stalego wzrostu. Do oszacowania kosztu kapitatu najczesciej
stosowano CAPM, w kilku przypadkach do stopy wolnej od ryzyka dodano arbitralnie okre$lona
premig za ryzyko, a w kilku kolejnych nie okreslono sposobu wyznaczania kosztu kapitatu. Wartosci
rezydualne byly bardzo wysokie, co byto migdzy innymi skutkiem przyjmowania wysokich stop
statlego wzrostu (od 4,5 do 7%). W przypadku metod mnoznikowych kazdy analityk postugiwat sig
odrgbna, przyjeta przez siebie metodologia polegajaca na indywidualnym doborze mnoznikow, wy-
borze spodtek uznanych za poréwnywalne i na uwzglednieniu w wycenie wybranych danych histo-
rycznych.

Whioski z omowionej analizy sa nastepujace: prognozy wydawane w tym okresie zasadniczo
roznia si¢ od wynikow faktycznie osiagnigtych przez spoiki, prognozy generowane w okresie hossy
byty zbyt optymistyczne w odniesieniu do warto$ci rzeczywiscie osiagnietych przez spotki, potem
wraz z pogarszajaca si¢ sytuacja na gieldzie analitycy rewidowali prognozy w dot. Takie stadne
zachowania analitykéw wynikaly z psychologii, wyceny na podobnym poziomie jak wiele innych
dawaly poczucie bezpieczenstwa bycia w ,,tym samym gietdowym peletonie”. Dla usprawiedliwie-
nia wyceniajacych nalezy doda¢, ze same spotki bardzo optymistycznie wyrazaty si¢ o swojej przy-
sztosci w okresie hossy, co przektadato si¢ z kolei na zatozenia czynione do dokumentow pro forma
i same wyceny. Jedynie nieliczni stwierdzali, Ze wyceny sa ,,oderwane od fundamentow, a wycena
dziatalno$ci spotki uzasadnia jedynie 61% wyceny rynkowej”'®. Dodatkowo, brak przejrzystosci
w doborze parametrow, generalnie brak standardow wyceny sprzyjat manipulacji. Malo kto posuwa
si¢ do podejrzen o zwiazek miedzy nierzetelnymi rekomendacjami a interesami ich wystawcow™,
raczej stwierdzano, ze w trakcie hossy fala entuzjazmu udziela sie takze analitykom. Nalezy tez
doda¢, ze wada szczegblnie metod dochodowych jest spory stopien subiektywizmu i swobody
w doborze parametréw, a ryzyko popetnienia btedu w szacunku wartosci przedsigbiorstwa jest duze,
szczegOlnie w warunkach niestabilnos$ci na rynku oraz branz (takich jak IT), w ktorych wycena opar-
ta jest w sporym stopniu na szacowaniu potencjatu wzrostu w przysztosci.

Lekarstwem na opisane wyzej sytuacje moze by¢ wprowadzenie standaryzacji i procedur w za-
kresie wyceny przedsigbiorstw. Standaryzacja zredukuje stopien subiektywizmu obecny w wyce-
nach, ponadto wyceny wykonywane w oparciu o identyczne wymogi stana si¢ porownywalne 1 1a-
twiej weryfikowalne.

Na razie pewne standardy sa stosowane jedynie w instytucjach panstwowych' w odniesieniu do
analiz przedprywatyzacyjnych. Prywatyzacja zostata zapoczatkowana ustawa z 12 lipca 1990 r.
0 prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, zastapiona potem ustawa z 30 sierpnia 1996 r. o ko-
mercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych®™.

%S. Buczek, M. Pietrzak, Stadne zachowania analitykéw, ,,Parkiet”, 6-8 marca 2004, s. 14
1% 1bidem.
P Szymanski, Standardy ..., 0p.Cit. s. 567.
2 Ministerstwo Skarbu Panstwa, Agencja Rozwoju Przemyshu.
13 Dalej — ,,Ustawa”.
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Ustawa nie definiuje pojecia, celu ani funkcji analizy przedprywatyzacyjnej przedsigbiorstwa.
Wymagane minimum zawartos$ci poszczeg6olnych aspektow problemowych analizy, w tych odnosza-
cych sie¢ do oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa, okre$la rozporzadzenie wykonawcze do ustawy.
Jest to rozporzadzenia Rady Ministrow z 17 lutego 2009 r. w sprawie zakresu analizy spotki prze-
prowadzonej przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skarbu Panstwa™.

Natomiast szczegoétowe warunki, jakie ma spelniaé¢ przedmiotowa analiza, okresla si¢ w umo-
wie o jej wykonanie. Mamy wigc do czynienia z trzema poziomami uogodlnienia co do analizy sytu-
acji przedsigbiorstwa. Na najwyzszym poziomie uogolnienia znajduje si¢ ustawa i jej regulacje okre-
slajace, jaka analiz¢ wykonuje si¢ w procesie prywatyzacji, poziom nizszy zajmuje rozporzadzenie
wykonawcze objasniajace, co analiza powinna zawiera¢, a warunki, jakim analiza ma odpowiadac,
by mogta by¢ przydatna zamawiajacemu reguluje umowa.

Rys. 4. Analiza przedprywatyzacyjna w wymiarze regulacji prawnych

Ustawa o komercjalizacji
i prywatyzacji

Rozporzqdzenie RM w spra-
wie zakresu analizy

Umowa 7 wykonawcq analizy

Zrédlo: K. Maslankowski, W. Patena, Standaryzacja metodyki analizy przedsiebiorstwa w procesach przed-
prywatyzacyjnych, ,, Organizacja i Kierowanie” 2009, nr 4(138), s. 85-96

Nowelizacja ustawy z 19 grudnia 2008 r. wprowadzita w stosunku do dotychczasowych regula-
cji zasadnicze zmiany w zakresie problematyki analizy sytuacji przedsiebiorstwa. Dotychczas obli-
gatoryjny zakres analiz przedprywatyzacyjnych obejmowat:

e ustalenie sytuacji prawnej majatku przedsigbiorstwa,

e ustalenie stanu i perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa,

e oceng realizacji obowiazkow wynikajacych z tytutu wymagan ochrony $rodowiska i ochrony
zabytkéw wchodzacych w sktad majatku przedsigbiorstwa,

e oszacowanie warto$ci przedsigbiorstwa.

W celu usprawnienia procesu prywatyzacji, poprzez zniesienie jego ograniczen organizacyjno-
prawnych, zakres obligatoryjny ograniczono do ustalenia sytuacji prawnej i oszacowania wartosci,
a dodano zakres fakultatywny, obejmujacy:

e ustalenie stanu i perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa,

e oceng realizacji obowiazkow wynikajacych z tytutu wymagan ochrony $rodowiska i ochrony
zabytkéw wchodzacych w sktad majatku przedsigbiorstwa,

e inna, kazdorazowo okreslana analizg, jezeli wymaga tego ochrona interesu Skarbu Panstwa
(art. 32 ust. 1 pkt 2 ustawy).

¥ DzU 2009 r., nr 37, poz. 288.
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Oszacowanie wartosci pozostalo w zakresie obligatoryjnym. Zmienit si¢ nieco kontekst infor-
macyjny dokonywania analizy przedsigbiorstwa. Moze on zosta¢ poszerzony decyzja Ministra Skar-
bu Panstwa o dodatkowe analizy, ktore moglyby ujawni¢ potencjalne ryzyka dla efektywnosci reali-
zowanego procesu lub dodatkowe zasoby ksztattujace warto$¢ przedsigbiorstwa. Obszar ten takze
wymaga szczegblnej analizy pod wzgledem standaryzacji algorytmu decyzyjnego, w aspekcie pod-
miotu okreslajacego i nadzorujacego ochrong interesu Skarbu Panstwa oraz podmiotu obowiazanego
dbac o t¢ ochrong.

Rys. 5. Wymiary analizy przedprywatyzacyjnej w Swietle zalozenia ochrony interesu Skarbu Panstwa

Analiza przedprywatyzacyjna

v A

Analiza obligatoryjna ze wzgledu na Analiza fakultatywna ze wzgledu na

zatozenie bezwzglednej ochrony inte- zatozenie wzglgdnej ochrony intere-
resu Skarbu Panstwa su Skarbu Panstwa

Zrédlo: K. Maslankowski, W. Patena, op.cit., s. 85-96

Ustawodawca w § 5 ust. 1 Rozporzadzenia wskazal, ze oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa
jest dokonywane przy uzyciu co najmniej dwoch metod wyceny, w szczegdlnosci sposrod nastgpu-
jacych:

e zdyskontowanych przysztych przeptywow pieni¢znych,
warto$ci odtworzeniowej,
warto$ci skorygowanej aktywow netto,
rynkowej wartosci likwidacyjne;j,
przy zastosowaniu mnoznika zysku.

De facto normy przeprowadzania analizy przedsigbiorstwa w trakcie analiz przedprywatyzacyj-
nych okreslone Rozporzadzeniem, w szczegodlnosci te dotyczace szacowania wartosci przedsigbior-
stwa, staty si¢ standardem obowiazujacym w catej gospodarce. Na razie standardy (dalej: zakres
czynnosci) te funkcjonuja jako dokument wewnetrzny™®, wytyczne w formie zatacznika dotaczane sa
kazdorazowo do umowy z wykonawca dzieta dotyczacego oszacowania warto$ci'®. Wedtug zakresu
czynnosci oszacowanie wartosci spotki jest dokonywane przy uzyciu co najmniej dwoch metod wy-
ceny, m.in. sposrod pigciu podanych w Rozporzadzeniu RM z 2009 r.*’. Wyboru metody wyceny,
wymagajacego uzasadnienia, dokonuje si¢ w zaleznosci od sytuacji ekonomiczno-finansowej spotki.

W warunkach ogoélnych zastrzega si¢ m.in., ze oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa Spotki
dokonywane jest na podstawie ,,odpowiednio zweryfikowanych przez wykonawce materiatow zro-
dtowych, danych i informacji, pozyskanych i/lub wygenerowanych przez wykonawce w celu nalezy-
tego wykonania zaméowionego dziela”. Oszacowanie warto$ci przedsigbiorstwa ma si¢ sktadaé
z trzech czgsci: formalnej, merytorycznej i podsumowujacej. Czg$¢ formalna ma zawiera¢ migdzy
innymi:

e ,zdefiniowanie przedmiotu, celu i zakresu oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa, w tym
prezentacje syntetycznej charakterystyki przedsiebiorstwa, okreslajacej w szczegdlnosci ak-

1> Czynnosci wehodzqcee w zakres obowiqzkéw wykonawcy. Oszacowanie wartosci spéiki. Zatqeznik do umo-
wy, materialy wewnetrznego uzytku, MSP 2009.
1% podobne standardy funkcjonuja takze w odniesieniu do analiz przedprywatyzacyjnych z innego zakresu, jak
analiza sytuacji prawnej majatku spotki lub analiza realizacji obowiazkoéw wynikajacych z wymagan dotycza-
cych ochrony $rodowiska).
7 Zgodnie z § 3 ust. 1 Rozporzadzenia Rady Ministrow z 17 lutego 2009 r. w sprawie analizy spotki, prze-
prowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skarbu Panstwa
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tualna strukture kapitatu zatozycielskiego oraz okreslenie charakteru (standardu) i interpre-
tacje¢ uzyskanej wartosci (wyniku oszacowania);

wskazanie przedmiotu i zakresu wykorzystywanych do oszacowania wartosci przedsigbior-
stwa danych, informacji i materiatdéw zrodtowych (...);

merytoryczne uzasadnienie wybranych przez wykonawce i zastosowanych w oszacowaniu
rynkowych metod wyceny wartos$ci przedsigbiorstwa wraz z ocena wpltywu tego wyboru na
ustalong warto$¢. Wybor metody powinien by¢ w szczegdlnosci uzalezniony od specyfiki
posiadanych przez spotke zasobow i sposobu wykorzystywania ich w prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej oraz uwzglednia¢ uprawdopodobniona ekspercko przez wykonawce ich

rr . . . 18
zdolno$¢ sprzedazy w ramach przedsigbiorstwa”™.

Wytyczne dotyczace czgéci merytorycznej odnosza si¢ do réznych metod wyceny. W przypadku
oszacowania wartosci przedsigbiorstwa metoda zdyskontowanych przeplywdw pieni¢znych ta czgsé
powinna zawiera¢ m.in.:

»syntetyczny plan rozwoju, w tym struktury kapitalowej spoiki, opracowany przez wyko-
nawce na podstawie eksperckiej analizy i weryfikacji materiatow zrodtowych, danych i in-
formacji okreslajacych stan i perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa. W przypadku zr6zni-
cowanego w okresie prognozy istotnego i uzasadnionego przez wykonawce wahania pod-
stawowych kategorii ekonomicznych przedsigbiorstwa nalezy przeprowadzi¢ prognozeg
W ujgciu scenariuszowym (np.: wariant optymistyczny, pesymistyczny, umiarkowany);
okreslenie okresu prognozy dla ustalenia wielko$ci wolnego przeptywu pienigznego (FCF)
wraz z uzasadnieniem, nie krotszego niz okres 5 lat obrotowych lub kalendarzowych. Jesli
oszacowanie jest dokonywane np. na 31 marca, to pierwszy okres obliczeniowy obejmuje
3 kwartaty, za$ okresy nastgpne obejmuja petne lata (odpowiednio kalendarzowe lub obro-
towe);

prognoza powinna obejmowac tyle okresow, dla ktorych mozliwe begdzie wiarygodne osz-
acowanie wielkosci FCF. Zasadno$¢ zastosowania okresdéw rocznych uwarunkowana jest
w szczegolnosci stabilnoscia wielkosci sktadowych kategorii FCF;

analiza historyczna sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz strategicznej spotki powinna obe-
jmowac okres co najmniej 3 lat i w szczegolnosci stuzy¢ identyfikacji zrodet wartosci spotki,
ktére nalezy usystematyzowac i scharakteryzowaé. Podstawa do sporzadzenia prognozy jest
analiza stanu i perspektyw rozwoju przedsiebiorstwa, ktorej wnioski powinny by¢ skore-
lowane z ustaleniami oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa Spotki;

prognozowana wielko§¢ amortyzacji powinna by¢ ustalona wedlug stawek i okreséw uzyt-
kowania wtasciwych dla poszczegoélnych sktadnikow aktywow. Usrednianie stawki amor-
tyzacyjnej jest co do zasady zabronione;

okreslenie wraz z uzasadnieniem przyjmowanych przez wykonawce zatozen do prognozy
wymaganych elementéw sprawozdania finansowego;

przedstawienie historycznych i prognozowanych elementéw sprawozdania finansowego
wraz z charakterystyka sposobu ustalenia danej wielkosci prognozowanej i uzasadnieniem.
W przypadku przyjecia w prognozie danej kategorii na poziomie zerowym w danym okresie
lub statym dla wigkszej niz jednego okresu nalezy to merytorycznie uzasadni¢. Jednoczesnie
nalezy zaprezentowa¢ odrebna prognoze kosztow amortyzacji, z podziatem na dotyczaca ak-
tywow operacyjnych i pozaoperacyjnych oraz aktywow o charakterze ekonomicznie zwrot-
nym i niezwrotnym;

ustalenie zapotrzebowania na kapitat pracujacy powinno si¢ opiera¢ co do zasady o progno-
zowane odrebnie dla poszczegdlnych okresow prognozy wskazniki rotacji zapasow,
naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug od jednostek pozostatych (niepowiazanych) do 12 m-cy,

18 Czynnosci wehodzqce w zakres obowiazkéw wykonawcy, op. cit.
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zobowiazan z tytutu dostaw i ustug od jednostek pozostatych (niepowiazanych) do 12 m-cy.
Uwzglednienie w aktywach biezacych inwestycji uznawanych za operacyjne wymaga
uzasadnienia 1 konsekwentnego uwzglednienia pozostatej czgsci jako pozaoperacyjnej
w ostatecznie uzyskanej wartosci przedsigbiorstwa;

okreslenie daty stanowiacej pierwszy okres prognozy (modelu DCF);

okreslenie, w jakich cenach (biezacych — uwzgledniajacych inflacjg, czy stalych —
nieuwzgledniajacych inflacji) przygotowana jest prognoza wymaganych elementow spra-
wozdania finansowego, ze wskazaniem przyjgtej kategorii miernika i poziomu inflacji dla
poszczegblnych okresé6w prognozy wraz z przywotaniem zrédta danych. Co do zasady,
w warunkach niskiej inflacji preferowana jest kategoria cen zmiennych;

okreslenie algorytmu przyjetego do oszacowania dochodowej wartosci przedsigbiorstwa
w podejsciu DCF, ze szczegdlnym uwzglednieniem czgsci dotyczacej sposobu ustalenia
sktadowych i1 wartosci rezydualnej. Jesli przyjmowana stata stopa wzrostu FCF po okresie
prognozy bedzie wyzsza niz dynamika PKB i nizsza niz planowana inflacja z ostatniego ok-
resu prognozy, to nalezy zamiesci¢ szczegdtowe uzasadnienie. Co do zasady licznik formuty
na RV powinien zawiera¢ FCF z ostatniego okresu prognozy przy niskim odchyleniu stan-
dardowym tej wielkosci wzgledem poszczegdlnych okresow prognozy;

okreslenie algorytmu ustalenia wielkosci wolnych przeptywow pienigznych dla poszczegél-
nych okresow prognozy w podejsciu przeptywow dla wszystkich stron finansujacych
(FCFF), przy uzyciu formuty: EBIT — efektywny podatek dochodowy od EBIT + amortyzacja
— wydatki inwestycyjne na aktywa (+/—) zmiana kapitatu pracujqcego, z zastrzezeniem
obowiazku przyjecia w ramach sktadowych tego algorytmu wytacznie sfer operacyjnej dzia-
falnos$ci przedsigbiorstwa;

w przypadku, gdy spotka nie jest i nie bedzie w okresie szczegotowej prognozy finansowana
oprocentowanym kapitatlem obcym, wielko§¢ wolnego przeptywu pienigznego dla dawcoéw
kapitatu wtasnego (FCFE) ustala si¢ co do zasady wedtug formuty: Zysk netto + amortyzacja
— naklady inwestycyjne w aktywa trwate (+/-) zmiana kapitatu pracujqcego + wplywy z ty-
tutu pozyskanego kapitatu obcego oprocentowanego — wydatki z tytutu splaty pozyskanego
kapitatu obcego oprocentowanego i dyskontuje kosztem kapitatu wtasnego;

identyfikacja i charakterystyka wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo aktywow pozaop-
eracyjnych i pasywow finansujacych dziatalno$¢ pozaoperacyjna spotki oraz okreslenie spo-
sobu oszacowania ich warto$ci rynkowej, a takze sposobu uwzglednienia w oszacowaniu
wartosci przedsigbiorstwa;

identyfikacja i charakterystyka finansujacych przedsigbiorstwo kapitatéw obcych oprocen-
towanych i pochodnych tego kapitatu w postaci: leasingu, factoringu itp., i okreslenie spo-
sobu oszacowania ich wartosci rynkowej oraz uwzglednienia w oszacowaniu wartosci przed-
sigbiorstwa;

okreslenie algorytmu ustalajacego koszt kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa. W przypadku
stosowania modelu CAPM dla prognozy wymaganych elementéw sprawozdania finan-
sowego w cenach biezacych nalezy w szczegdlnosci: (1) stope zwrotu z instrumentéw wol-
nych od ryzyka przyja¢ dla okresu odpowiadajacego przyjetemu okresowi prognozy jako
stope nominalng (nieurealniona o wskaznik inflacji, wlasciwy dla danego okresu prognozy)
wraz z podaniem zrédta danych, (2) nominalng premig rynkowa za udostepnienie kapitatu
wlasnego nalezy ustali¢ w szczegdlno$ci na podstawie analizy rynkowych stop zwrotu
reprezentatywnych dla wycenianej spotki indeksow gietdowych. Co do zasady nalezy unika¢
przyjmowania wielkosci przedmiotowej premii na tzw. poziomie eksperckim, podawanym
bez uzasadnienia, (3) wspolczynnik ryzyka systematycznego [beta] powinien by¢ co do
zasady ustalony w oparciu o dane poroéwnywalne do wycenianej spotki i by¢ ustalony na
podstawie zaprezentowanej, w oparciu o aktualne dane, analizy kowariancji i wariancji ak-
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tywow rynku kapitalowego. Niedopuszczalne jest przyjecie wielkosci wspotczynnika beta na
statym poziomie réwnym jednosci;

e okreslenie algorytmu ustalajacego koszt kapitatu obcego przedsigbiorstwa, z uwzglednie-
niem inflacji i efektu dziatania tarczy podatkowej. W przypadku finansowania dziatalno$ci
przedsigbiorstwa Spotki w formie leasingu, factoringu itp. co do zasady nalezy oszacowaé
i odpowiednio uwzgledni¢ koszt kapitatu (czgs¢ kapitatowa) i koszt odsetek (czg$¢ odset-
kowa) dotyczacy tych form finansowania;

e okreslenie algorytmu ustalajacego Sredniowazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa (WACC)
wraz z prezentacja i charakterystyka struktury i kosztu kapitatu dla poszczegdlnych okreséw
prognozy;

e koszt kapitalu (stopa dyskonta) powinna by¢ oszacowana odrgbnie dla kazdego z okresow
prognozy;

e interpretacj¢ uzyskanego wyniku wartosci rezydualnej RV, wskazujacej w szczegdlnosci na
jej udziat w strukturze oszacowanej wartosci ogotem w podejsciu DCF, oceng tego udzialu
ze wzgledu na prawdopodobienstwo empiryczne uzyskanego wyniku wyceny;

e oszacowanie uzasadnionej premii za kontrole (w przypadku wyceny wigkszo-
sciowego/kontrolnego pakietu akcji/udziatow spoéltki) lub, z wylaczeniem spotek public-
znych, dyskonta za brak plynnosci (w przypadku wyceny mniejszosciowego pakietu ak-
cji/udziatow spoiki lub spotki, ktorej sytuacja w uzasadniony przez wykonawce sposob de-
terminuje zastosowanie przedmiotowego dyskonta). Wysoko$¢ premii za kontrolg¢ oraz
dyskonta za brak ptynnosci powinna by¢ oszacowana, w szczegolnosci na podstawie porow-
nan transakcji rynkowych odpowiadajacych sytuacji wycenianej Spotki i wymaga uzasad-
nienia. ngastosowanie premii/dyskont z innych tytulow niz wskazanych wymaga uzasad-
nienia”".

Propozycja budowy standardow oszacowania wartosci przedsi¢biorstwa

Wprowadzenie standaryzacji i procedur w zakresie wyceny przedsigbiorstw wydaje si¢ ko-
niecznym krokiem. Standaryzacja zredukuje stopien subiektywizmu obecny w wycenach, ponadto
wyceny wykonywane w oparciu o identyczne wymogi stana si¢ porownywalne i tatwiej weryfiko-
walne. Proces standaryzacji nie moze jednak po6js¢ za daleko ani zamkna¢ wyceny w kregu tylko
uprawnionej grupy specjalistow. Wtedy standaryzacja zamiast utatwieniem moze tatwo sig¢ sta¢ me-
tajezykiem tworzacym barier¢ wejscia dla osob pragnacych si¢ zawodowo zaja¢ wycenami i akade-
mikéw badajacych istniejace i budujacych nowego modele wycen. Potrzebne sa minimalne wyma-
gania narzucone wykonawcom wycen po to, aby wyceny tatwo dato si¢ weryfikowaé w oparciu
0 pewien wypracowany standard.

Dobrym wyjsciem wydaje si¢ sformutowanie ogoélnych ram dla oséb sporzadzajacych wyceny.
Powstajace dokumenty powinny mie¢ podobna strukture i zawarto$¢. Podstawowe regulacje zawarte
w standardach powinny dotyczy¢:

e zasad korzystania z opinii specjalistow; rzeczoznawcow majatkowych, biegtych ksiggowych,
itp.,
wyboru metod wyceny,
zakresu analizy ekonomicznej i finansowej,
rodzaju dokumentacji, jaka musi by¢ przedmiotem analizy,
algorytméw dotyczacych obliczania kosztu kapitatu,
aktualno$ci uzywanych punktow odniesienia (benchmark).

Wykonawca nie powinien by¢ ograniczony w sporzadzaniu wyceny zbyt mocno skodyfikowa-
nymi standardami. Powinien natomiast odnie$¢ sie do kluczowych kwestii i uzasadni¢ przyjety przez

9 Ibidem.
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siebie sposdb postepOowania. Stad najlepszym wyjSciem wydaje si¢ tzw. migkka wersja standardow,
narzucajaca jedynie struktur¢ dokumentu i definiujaca list¢ najistotniejszych problemow, do ktérych
wyceniajacy musi si¢ odnie$¢. Oto wstepna propozycja takiej listy (wzorowana na standardach NA-
CVA) odnoszaca si¢ do kluczowych elementéw (zilustrowanych wzorem ponizej) wyceny sporza-
dzanej metoda dochodowa: generowanie prognoz (obliczanie przeptywow gotdéwki), koszt kapitatu
(stopa dyskontowa) oraz sama metodologia DCF (metoda dyskontowania).

FCE  FCF
V.- h 2 |
O T k) ek

Rys. 6. Metody wyceny — podej$cie dochodowe, propozycja standardu wybranych elementow

1. Podejscie dochodowe
a.Czy jasno zdefiniowano rodzaj zysku, jaki jest stosowany? (zysk netto, zysk operacyjny, CF, FCF)?
b. Czy sa przestanki dla okreslenia potencjatu generowania zyskoéw przez firmg?

¢.Czy przedstawiono kalkulacje dotyczace wyznaczenia prognozowanych zyskow i stopy wzrostu zy-
skow w przysztosci?

d. Czy przedstawiono pryncypia dotyczace wyznaczania komponentow kosztu kapitatu?

2. Metoda DCF
a. Czy wlasciwie definiuje si¢ poszczegolne typy przeptywow gotowkowych?
b. Czy ujawniono, kto przygotowat projekcje przeptywow gotowki?

C. Czy wlasciwie przygotowano projekcje wydatkow amortyzacyjnych? Jak skalkulowano te wy-
datki, czy wzigto pod uwage amortyzacje $rodkow trwatych bedacych w posiadaniu firmy
i szacowane wydatki inwestycyjne?

d. Czy dokonano wiasciwej analizy projektowanych wydatkow inwestycyjnych, zmian w kapitale
pracujacym, minimalnych poziomoéw gotéwki oraz planowanych zmian w poziomie dhugoter-
minowego dlugu?

e. Czy w raporcie odniesiono sie do wptywu aktywow i pasywow nieoperacyjnych na koncowa
warto$¢ firmy?

f. Czy dochody/wydatki generowane przez aktywa nieoperacyjne zostaty usunigte przy obliczaniu
skorygowanego zysku?

3. Koszt kapitalu

a. Czy przyjeta stopa wolna od ryzyka i inne sktadowe modelu zostalty okreslone na t¢ sama date
jak data wyceny?

b. Czy premia za ryzyko rynkowe jest adekwatna?

c. Czy przedstawiono dane uzasadniajace przyjgcie beta?

d. Czy przeprowadzono dyskusj¢ co do zasadnosci uzycia modelu CAPM?

e. Czy przyjeta stopa dyskonta jest wtasciwa w odniesieniu do przedmiotu wyceny?

f. Czy uzasadniono uzycie WACC?

g. Czy ujawniono zrodta informacji dotyczacych zrodta pochodzenia wartosci kapitatu wlasnego
i pasywow?

h. Czy i jak uzasadniono ustalanie wag dla dtugu i kapitatu wlasnego?

i. Czy uzasadniono stosowanie procesow iteracyjnych?
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4. Generowanie prognoz (dokumenty finansowe pro forma)

a. Czy RZIS pro forma zaprezentowany jest dostatecznie szczegétowo (warto$ci nominalne, tren-
dy, cyklicznos¢)?

b. Czy RZIS pro forma jest zaprezentowany w formie pozwalajacej na poréwnanie z danymi hi-
storycznymi?

c. Czy zatozenia stuzace do zbudowania dokumentu zostaly wlasciwie ujawnione i czy sa racjo-
nalne?

b. Bilans, sprawozdanie przeptywow (jak wyzej).

Podsumowanie

WSszyscy parajacy si¢ wycena przedsigbiorstwa musza akceptowac pewne fundamentalne zasa-
dy. Istnieje zgoda co do podstawowych poje¢ (wartos¢ ksiggowa, wartos¢ rynkowa, stopa dyskon-
towa, data, na jaka sporzadzana jest wycena), brak natomiast (poza zakresem czynnosci definiowa-
nym w umowach) standardow pozwalajacych zunifikowaé proces wyceny, zweryfikowa¢ lub udo-
kumentowa¢ kwalifikacje 0sob sporzadzajacych dokument, zdefiniowac struktur¢ dokumentu, zde-
finiowa¢ minimalny zakres czynnosci, jakie nalezy przeprowadzi¢ w procesie wyceny, narzucic liste
problemoéw, do ktorych wyceniajacy musi si¢ odnie$¢, podajac i uzasadniajac np. przyjeta metode
okreslenia kosztu kapitalu, sposéb obliczania przeptywow gotowki, przestanki do prognozy przy-
chodow itp. W niniejszej pracy zanalizowano grupe standardow, ktéra moze by¢ pomocna w budo-
wie standardow polskich, przedstawiono takze ogélna koncepcj¢ budowy takich standardow. Stan-
daryzacja moze zredukowac stopien subiektywizmu obecny w wycenach, ponadto wyceny wykony-
wane w oparciu o identyczne wymogi stang si¢ porownywalne i tatwiej weryfikowalne. Zlecenio-
dawcom bedzie tatwiej zweryfikowa¢ poziom profesjonalizmu przeprowadzonej wyceny.
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