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Wprowadzenie

Rynek wyceny przedsiebiorstw mozna zdefiniowac jako abstrakcyjne miejsce, w kto-
rym dochodzi do spotkania popytu na ustugi wyceny przedsigbiorstw z ich podaza. W Pol-
sce do konca lat osiemdziesiatych XX wieku, z uwagi na panujac ustrdj gospodarczy, prak-
tycznie nie istniato zapotrzebowanie na ustugi wyceny przedsigbiorstw. Skutkiem tego
byt brak publikacji poswigconych metodyce wyceny. Sytuacja zmienita si¢ na poczatku
lat dziewigcédziesiagtych ubieglego wieku. Bylo to zwigzane z rozpoczetym w tym okresie
procesem transformacji ustrojowej. Wielu autoréw podkresla, ze proces przeksztatcen wtas-
no$ciowych przedsiebiorstw panstwowych oraz rozwdj rynku kapitatlowego byty podstawo-
wymi czynnikami, ktére uksztattowaty rynek wyceny przedsiebiorstw w Polsce'. Wymie-
nione czynniki miaty istotny wptyw zardwno na strukture tego rynku, jak i na stosowang
metodyke wyceny. Zachodzacym w tym zakresie przemianom towarzyszyta rowniez ros-
naca liczba regulacji prawnych oraz publikacji naukowych poswigconych tematyce wyceny
przedsiebiorstw. Biorgc pod uwage wspomniane okolicznosci, w niniejszym artykule pod-
jeto probe odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob proces przeksztatcen wtasno§ciowych oraz
rozwoj rynku kapitatowego wptynety na rynek wyceny przedsigbiorstw w Polsce.

* Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2010-2013 jako projekt badawczy

' A. Jaki: Wycena przedsigbiorstw w Polsce — doswiadczenia i perspektywy, [w:] Prace z zakresu eko-
nomiki i organizacji przedsigbiorstw, red. R. Borowiecki, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej
w Krakowie nr 570, Wydawnictwo AE w Krakowie, Krakow 2002, s. 16-28; S. Kasiewicz, E. Maczynska:
Metody wyceny biezqcej wartoSci przedsigbiorstwa, [W:] Zarzgdzanie wartosciq firmy, red. A. Herman,
A. Szablewski, Poltext, Warszawa 1999, s. 101-104.
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Proces przeksztalcen wlasno$ciowych w Polsce

Proces przeksztalcen wlasno$ciowych przedsigbiorstw panstwowych byt istotnym
elementem przemian spoteczno-gospodarczych, ktore zaszty w Polsce po 1989 roku. Pod-
stawowa formg wspomnianych przeksztatcen byta prywatyzacja. Zapoczatkowata ja przy-
jeta w 1990 roku ustawa o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, ktéora w 1997 roku
zostala zastapiona przez ustawe o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwo-
wych?. Jedng z charakterystycznych cech polskiego modelu prywatyzacji byta réznorod-
nos$¢ metod, form oraz $ciezek przeprowadzania tego procesu’. Stosowane metody najogol-
niej mozna podzieli¢ na dwa rodzaje — prywatyzacj¢ bezposrednia i prywatyzacje poprzez
komercjalizacj¢. Prywatyzacja bezposrednia polega na rozporzadzeniu wszystkimi sktad-
nikami materialnymi i niematerialnymi majatku przedsi¢biorstwa panstwowego poprzez
sprzedaz, wniesienia do spotki lub oddanie przedsigbiorstwa do odptatnego korzystania.
Z kolei prywatyzacja posrednia sprowadza si¢ do przeksztalcenia przedsigbiorstwa pan-
stwowego w spotke Skarbu Panstwa (komercjalizacj¢), a nastepnie zbycia powstaltych w ten
sposob udzialow (akcji). Nie wszystkie przedsigbiorstwa panstwowe objete procesem ko-
mercjalizacji byly prywatyzowane metodg posrednig. Wspomniane wczeéniej ustawy prze-
widywaly rowniez inne formy udostepniania udziatéw (akcji) spodtek powstatych w wyniku
komercjalizacji. Jedng z nich bylo nieodptatne zbycie na rzecz jednostek samorzadu teryto-
rialnego (JST). Inng forma byta komercjalizacja z konwersjg wierzytelnosci. Polegata ona
na przeksztalceniu przedsi¢biorstwa panstwowego w spotke z ograniczong odpowiedzial-
no$cig z udziatem wierzycieli, w celu restrukturyzacji finansowej. Podstawe prawng do
przeprowadzenia tej operacji stanowity przepisy Dziatu III ustawy o komercjalizacji i pry-
watyzacji. Dziat ten zostat wykreslony z ustawy w 2001 roku. Inng przewidziang w polskim
prawodawstwie metodg prywatyzacji skomercjalizowanych przedsi¢biorstw panstwowych
bylo udostepnienie ich udzialéw (akcji) w ramach bakowego postgpowania ugodowego
(BPU). Prowadzono je w oparciu o przepisy ustawy o restrukturyzacji finansowej przed-
sigbiorstw i bankow oraz zmianie niektorych ustaw*. Wazng rolg¢ w procesie przeksztalcen
wlasnos$ciowych przedsigbiorstw panstwowych odegrata réwniez, uchwalona w 1993 roku,
ustawa o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji’. Na jej podstawie
w grudniu 1994 roku utworzono 15 Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI), do kto-
rych Skarb Panstwa wniost akcje 512 spolek parterowych. Prywatyzacja i komercjalizacja
nie byty jedynymi stosowanymi w Polsce formami przeksztalcen wtasnosciowych przedsig-

2 Ustawa z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, DzU 1990, nr 51 poz.
298; ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, DzU
1996, nr 118 poz. 561, ze zm.

3 Prywatyzacja rynek kapitalowy w Polsce, red. J. Czekaj, S. Owsiak, Polskie Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1999, s. 14.

4 Ustawy z dnia 3 lutego 1993 roku o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankoéw oraz zmia-
nie niektorych ustaw, DzU nr 18, poz.82, ze zm.

5 Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, DzU
1993, nr 44 poz. 202, ze zm.
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biorstw panstwowych. Art. 19 ustawy o przedsigbiorstwach panstwowych umozliwia likwi-
dacje przedsigbiorstwa panstwowego z przyczyn ekonomicznych. Procedurze tej podlegaja
podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg ze stratg i nierokujace szans na poprawe®.
Przyjete w Polsce formy przeksztatcen wiasnosciowych przedsigbiorstw panstwowych po
1990 roku przedstawiono na rysunku 1.

Likwidacja przedsigbiorstw
panstwowych z przyczyn
ekonomicznych

Komercjalizacja Prywatyzacja

A 4

Udostgpnienie
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Prywatyzacja posrednia w podwyzszonym udziatow/akcji
kapitale zaktadowym w ramach BPU
v v v
Whiesienic Nieod_pia,tne zb)_/‘cie Komercj alizgcja
do NFI udziatow/akeji z konwersja .
na rzecz JST wierzytelnosci

Rysunek 1. Formy przeksztalcen wlasnosciowych przedsigbiorstw panstwowych w Polsce po 1990
roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Dynamika przeksztalcen wlasnosciowych, nr 68, Ministerstwo
Skarbu Panstwa, Departament analiz, Warszawa 20009.

O skali procesu przeksztalcen wlasno$ciowych przedsigbiorstw panstwowych moze
swiadczy¢ fakt, ze tylko w 1991 roku przeksztatceniom tym poddano 1126 przedsiebiorstw.
Na przedstawiong liczbe sktadato si¢ 517 przedsiebiorstw poddanych likwidacji w trybie art.
19 ustawy o przedsigbiorstwach panstwowych, 383 przedsicbiorstw prywatyzowane w ra-
mach prywatyzacji bezposredniej oraz 226 przedsigbiorstw skomercjalizowanych. Ogotem,
w latach 19902011 przeksztalceniom poddano blisko 6000 przedsigbiorstw. Najwicksza
liczba przedsigbiorstw zostata przeksztalcona poprzez prywatyzacje bezposrednia. Za po-
moca tej formy przeksztatcono tacznie 2307 przedsigbiorstw panstwowych. Nieco mniej,
1932 przedsigbiorstwa panstwowe, poddano likwidacji w trybie art. 19 ustawy o przedsig-

6 Ustawa z dnia 25 wrze$nia 1981 r. o przedsigbiorstwach panstwowych, DzU 1981, nr 24 poz. 122,
ze zm.



26 Michat Grudzinski

biorstwach panstwowych. W tym samym okresie skomercjalizowano 1753 przedsigbiorstwa
panstwowe (por. rys. 2).
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* w trybie art. 19 ustawy z dnia 25 wrzes$nia 1981 r. o przedsigbiorstwach panstwowych, DzU 1981, nr 24,
poz. 122, ze zm.

Rysunek 2. Przebieg procesu przeksztatcen wtasno§ciowych przedsigbiorstw panstwowych w Polsce
w latach 1990-2011

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Dynamika przeksztalcen wiasnosciowych, nr 68, Minister-
stwo Skarbu Panstwa, Departament analiz, Warszawa 2009, s. 12; Przeksztalcenia wlasnosciowe
przedsiebiorstw panstwowych stan na dzien na dzien 31 grudnia 2011 roku, Ministerstwo Skar-
bu Panstwa, http:/prywatyzacja.msp.gov.pl/portal/pr/23/Przeksztalcenia_wlasnosciowe.html
(12.07.2012).

Przestawione dane wyraznie wskazuja, ze liczba przedsigbiorstw panstwowych po-
dawanych przeksztalceniom wlasno$ciowym w minionych dziesig¢ciu latach byta znacznie
mniejsza niz w ostatniej dekadzie dwudziestego wieku. Niewatpliwie miato to rowniez
wptyw na ksztatt rynku wyceny przedsigbiorstw w Polsce.

Wycena przedsi¢cbiorstw stanowi wazny element zar6wno procesu prywatyzacji bez-
posredniej, jak i posredniej’. W przypadku prywatyzacji bezposredniej, celem wyceny jest
ustalenie warto$¢ zbywanego mienia Skarbu Panstwa. Natomiast przy prywatyzacji posred-
niej wycena stuzy oszacowaniu warto$ci nominalnej oraz ceny emisyjnej (lub minimalne;j
ceny ofertowej) udostepnianych prywatnym nabywcom akcji (udziatdéw) pozostajacych do-
tychczas wlasnoscig Skarbu Panstwa®. Na przestrzeni ostatnich dwuedziestu lat akty wy-

7 H. Zadora: Wycena przedsigbiorstw w teorii i praktyce, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, War-
szawa 2010, s. 93-96.
8 A.Jaki: op.cit., s. 16-28.
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* Rozporzadzenie Ministra Przeksztatceni Wiasnosciowych z dnia 20 listopada 1990 r. 1
w sprawie sposobu przeprowadzania analiz prawnych i ekonomiczno-finansowych
1990 przedsigbiorstwa spotki, ich finansowania oraz kwalifikacji wymaganych od osob
dokonujacych analiz (DzU 1991, nr 2 poz. 10 1997.07.09) J

« Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 3 czerwca 1997 r. w sprawie zakresu analizy spotki)
oraz przedsigbiorstwa panstwowego, sposobu jej zlecania, opracowania, zasad odbioru
i finansowania oraz warunkdw, w razie spetienia ktérych mozna odstapi¢ od opracowania

1997 | analizy (DzU 1997, nr 64 poz. 408) p,

* Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 17 wrze$nia 1999 r. zmieniajace rozporzadzenie)

w sprawie zakresu analizy spotki oraz przedsigbiorstwa panstwowego, sposobu jej zlecania,
1999 opracowania, zasad odbioru i finansowania oraz warunkow, w razie spetienia ktorych
mozna odstgpi¢ od opracowania analizy (DzU 1999, nr 77 poz. 866) )

« Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 5 sierpnia 2003 r. zmieniajgce rozporzadzenie)
w sprawie zakresu analizy spotki oraz przedsigbiorstwa panstwowego, sposobu jej zlecania,
opracowania, zasad odbioru i finansowania oraz warunkow, w razie spetnienia ktorych

2003 mozna odstgpi¢ od opracowania analizy (DzU 2003, nr 147 poz. 1430) )

« Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 30 listopada 2004 r. zmieniajace rozporzadzenie)
w sprawie zakresu analizy spoiki oraz przedsigbiorstwa panstwowego, sposobu jej zlecania,
opracowania, zasad odbioru i finansowania oraz warunkow, w razie spetnienia ktorych

2004 mozna odstapi¢ od opracowania analizy (DzU 2004, nr 261 poz. 2599) )

* Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 22 kwietnia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie
w sprawie zakresu analizy spolki oraz przedsigbiorstwa panstwowego, sposobu jej
zlecania, opracowywania, zasad odbioru i finansowania oraz warunkow, w razie spetnienia

2008 ktorych mozna odstapi¢ od opracowywania analizy (DzU 2008, nr 82 poz. 487) )

« Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 lutego 2009 r. w sprawie analizy spotkin
przeprowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skarbu Panstwa
(DzU 2009, nr 37 poz. 288)

2009 | ° Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 17 lutego 2009 r. w sprawie analizy
przedsigbiorstwa panstwowego, dokonywanej przed wydaniem zarzadzenia
o prywatyzacji bezposredniej ( DzU 2009, nr 34 poz. 265)* J

<

* Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 30 grudnia 2009 r. zmieniajace rozporzqdzen@
w sprawie analizy spotki, przeprowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji
nalezacych do Skarbu Panstwa (DzU 2010, nr 8 poz. 53)

2010 | ° Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 20 kwietnia 2010 r. zmieniajgce rozporzadzenie
w sprawie analizy spotki, przeprowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji
nalezacych do Skarbu Panstwa (DzU 2010, nr 68 poz. 439) J

<<

<

N
* Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 30 maja 2011 r. w sprawie analiz spélki,
przeprowadzanych przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skarbu
2011 Panstwa (DzU 2011, nr 114 poz. 663)*

J

* pogrubiong czcionka oznaczono obowigzujace akty wykonawcze/

Rysunek 3. Historia zmian aktow wykonawczych okreslajacych zakres analiz prowadzonych na po-
trzeby procesu prywatyzacji w Polsce

Zrodto: opracowanie wlasne.
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konawcze regulujace przebieg procesu wyceny na potrzeby prywatyzacji byty wielokrotnie

zmieniane i nowelizowane (por. rys. 3).

Tabela 1

Roéznice w minimalnych wymaganiach dotyczacych sposobu prowadzenia wyceny na potrzeby
procesu prywatyzacji bezposredniej i posredniej

Wyszczegodlnienie

Prywatyzacja bezposrednia

Prywatyzacja posrednia

Wymagana liczba stoso-
wanych metod wyceny

co najmniej dwie

co najmniej dwie

Zalecane metody
wyceny

zdyskontowanych przeptywow
pienieznych

warto$ci odtworzeniowej
wartosci skorygowanych akty-
wow netto

rynkowej warto$ci likwidacyjnej
przy zastosowaniu mnoznika
zysku

nie wskazano

Minimalny zakres
czynnikéw, ktore nalezy
uwzgledni¢ dokonujac
wyboru metod wyceny

sytuacja ekonomiczno-finansowa

biezaca sytuacja ekonomiczno-
finansowa

uwarunkowania wynikajace

z przedmiotu dziatalnosci
charakter gtownych Zrodet
generowania wolnych przepty-
woOw pienieznych z prowadzonej
dzialalno$ci

struktury kapitatu
produktywnosci posiadanych
przez spotke zasobow i sposobu
ich wykorzystania w prowadzo-
nej dziatalno$ci

Zrodto:

opracowanie wlasne na podstawie: Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 17 lutego 2009 r.

w sprawie analizy przedsigbiorstwa panstwowego dokonywanej przed wydaniem zarzadzenia
o prywatyzacji bezposredniej, DzU 2009, nr 34 poz. 265 oraz Rozporzadzenia Rady Ministrow
z dnia 30 maja 2011 r. w sprawie analiz spotki, przeprowadzanych przed zaoferowaniem do zbycia
akcji nalezacych do Skarbu Panstwa, DzU 2011, nr 114 poz. 663.

Obecnie istnieja dwa rozporzadzenia okreslajace zasady prowadzenia wyceny, od-
dzielne na potrzeby prywatyzacji bezposredniej i posredniej. Zasady przeprowadzania wy-

ceny na potrzeby prywatyzacji posredniej okres$la rozporzadzenie w sprawie analiz spotki

przeprowadzanych przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skarbu Panstwa’.

Natomiast zasady prowadzenia wyceny na potrzeby prywatyzacji bezposredniej okresla

rozporzadzenie w sprawie analizy przedsigbiorstwa panstwowego, dokonywanej przed wy-

® Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 30 maja 2011 r. w sprawie analiz sp6iki przeprowadzanych
przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skarbu Panstwa, DzU 2011, nr 114, poz. 663.
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daniem zarzadzenia o prywatyzacji bezposredniej'’. Podstawowe réznice w zasadach wy-
ceny obowigzujacych w procesie prywatyzacji posredniej i bezposredniej przedstawiono
w tabeli (por. tab. 1).

Zmniejszajaca si¢ skala procesu przeksztatcen wlasno$ciowych przedsiebiorstw pan-
stwowych musiata mie¢ negatywny wptyw na poziom zapotrzebowania na ustugi wyceny
przedsigbiorstw. Ograniczenie popytu na tego rodzaju ustugi musiato wystapi¢ zarowno ze
strony organdéw Skarbu Panstwa, odpowiedzialnych za sprzedaz prywatyzowanych przed-
sigbiorstw, jak i potencjalnych inwestorow zainteresowanych ich kupnem.

Rozwdj rynku kapitalowego

Oprocz procesu przeksztatcen wlasno$ciowych przedsigbiorstw panstwowych, istotny
wplyw na obecny ksztalt polskiego rynku wyceny przedsigbiorstw mial rowniez rozwdj
rynku kapitalowego. Analizujac histori¢ rozwoju tego rynku, nalezy wzia¢ pod uwagg jego
strukture. Podstawowg forma rynku kapitatowego jest rynek papieréw wartosciowych, kto-
ry ogoélnie mozna podzieli¢ na rynek publiczny i prywatny (niepubliczny) (por. rys. 4).

Ilo$ciowa analiza rynku kapitatlowego jest mozliwa jedynie w przypadku rynku pub-
licznego, poniewaz w Polsce nie prowadzi si¢ usystematyzowanych statystyk dotyczacych
transakcji zawieranych na rynku niepublicznym. Dostepne dane dotyczace zawieranych
tam transakcji sa niepetne, a ich weryfikacja wykracza poza ramy niniejszej pracy.

Fundamentalne znaczenie dla procesu tworzenia rynku papieréw wartosciowych mia-
ta uchwalona w 1991 roku ustawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i fundu-
szach powierniczych''. Konsekwencjg wspomnianej ustawy byto podpisanie przez Ministra
Przeksztalcen Wtasno§ciowych i Ministra Finansoéw aktu zatozycielskiego Gieldy Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Pierwsza sesja gietdowa odbyta si¢ 16 kwietnia
1991 roku. W poczatkowym okresie silny wplyw na iloSciowy rozwdj rynku kapitalowego
mial opisywany wczesniej proces prywatyzacji. Znaczacy wzrost liczby notowanych pod-
miotow nastapit pod koniec lat dziewieédziesiatych. W roku 2000 na warszawskiej gieldzie
byto notowanych 225 spotek, podczas gdy w 1995 roku tylko 65. Znaczny wzrost liczby
notowanych spotek mozna bylto zaobserwowa¢ rowniez w drugiej potowie pierwszej deka-
dy dwudziestego pierwszego wicku. Liczba notowanych podmiotéw zwigkszyta si¢ z 255
w 2005 roku do réwno 400 w roku 2010 (por. rys. 5).

Wraz z rosnaca liczba notowanych spotek na warszawskiej gietdzie, zwigkszala si¢
réwniez liczba oraz wartos¢ zawieranych transakcji. Znaczacy wzrost obrotow nastapit
w latach 2005-2007. Liczba transakcji na jedng sesj¢ wzrosta z blisko 20 tys. w 2005 roku

10" Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 lutego 2009 r. w sprawie analizy przedsigbiorstwa pan-
stwowego dokonywanej przed wydaniem zarzadzenia o prywatyzacji bezposredniej, DzU 2009, nr 34,
poz. 265.

!l Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych, DzU 1991, nr 35 poz. 155, ze zm.
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Rynek papierow
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I
v v

Rynek publiczny Rynek prywatny
I
A2 h 4
Rynek pierwotny Rynek wtorny
|
v v
Alternatywny
system obrotu Rynek regulowany

v v v v
NewConnect ASO Catalyst Rynek gietdowy Rynek
(akcje) (obligacie) (GPW) pozagietdowy
akcje obligacje (Bondspot)

Rysunek 4. Struktura rynku papieréw wartosciowych w Polsce

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: Podstawy Finansow, red. K. Marecki, PWE, Warszawa 2008,
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Rysunek 5. Liczba spotek notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie w latach
19912011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Giefda Papieréw Wartosciowych w Warszawie — Dane rynko-
we. Analizy i statystyki. Podstawowe statystyki GPW (stan na czerwiec 2012), www.gpw.pl/anali-
zy i statystyki pelna wersja (12.07.2012).
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do ponad 60 tys. w 2007 roku, w tym samym okresie warto§¢ obrotéw (bez transakcji pa-
kietowych) wzrosta z ponad 90 do blisko 231 mld zt (por. rys. 6).
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Rysunek 6. Liczba i warto$¢ transakcji zawieranych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie w latach 1991-2011

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: Giefda Papieréw Wartosciowych w Warszawie — Dane rynko-
we. Analizy i statystyki. Podstawowe statystyki GPW (stan na czerwiec 2012), www.gpw.pl/anali-
zy 1 _statystyki pelna_wersja (12.07.2012).

Istotnym wydarzeniem w historii rozwoju publicznego rynku papieréw wartosciowych
byto powstanie alternatywnego systemu obrotu w postaci rynku NewConnect. W zatoze-
niach rynek ten jest dedykowany mtodym, innowacyjnym i dynamicznie rozwijajacym si¢
spotkom, ktore dzigki uproszczonym procedurom majg szanse¢ na szybki dostep do wzgled-
nie taniego kapitatu. Obowigzujace na nim mniejsze wymogi formalne wynikajg z tego, ze
ma on form¢ rynku zorganizowanego, ale jest prowadzony poza rynkiem regulowanym.
Niewatpliwy wptyw na rozwoj tego rynku miat fakt, ze zostat on uruchomiony w okresie
panujacego na $wiecie kryzysu finansowego. Pierwsza sesja miata miejsce 30 sierpnia 2007
roku. Mimo to, do konca 2007 roku na nowym rynku zadebiutowalo 27 spétek. Znaczny
wzrost liczby notowanych spotek nastapit w 2011 roku. W tym okresie na rynku NewCon-
nect zadebiutowaty 172 spotki. W rezultacie, na koniec 2011 roku liczba notowanych spotek
wynosita 351 (por. rys. 7).
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Rysunek 7. Liczba spotek notowanych na rynku NewConnect w latach 2007-2011

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: NewConnect— Statystyki — Statyski rynku — roczne (stan na
czerwiec 2012), www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki _rynku_roczne (12.07.2012).

Rynek NewConnect charakteryzuje si¢ duzo mniejszg ptynnoscia niz rynek gltéwny
GPW. Mimo to, rdwniez na nim mozna zauwazy¢ wyrazny wzrost liczby i warto$ci za-
wieranych transakcji. Pod tym wzgledem najwicksze zmiany zaszty w latach 2009-2011.
Liczba transakcji na jedng sesj¢ wzrosta z blisko 1300 w 2009 roku do ponad 4300 w 2011
roku. Z kolei warto$¢ zawieranych transakcji zwigkszyta si¢ w tym okresie z blisko 600 mln
do niecatych 2 mld zt (por. rys. 8).
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Rysunek 8. Liczba i warto$¢ transakcji zawieranych na rynku NewConnect w latach 20072011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: NewConnect— Statystyki — Statyski rynku — roczne (stan na
czerwiec 2012), www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki rynku roczne (12.07.2012).
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Przedstawione dane wskazuja, ze publiczny rynek papierow wartosciowych w Polsce
znacznie rozwingt si¢ w stosunku do stanu z poczatku lat dziewigédziesigtych ubieglego
wieku. Swiadczy o tym wzrost liczby notowanych podmiotow oraz liczby i warto$ci zawie-
ranych transakcji. Z uwagi na brak wiarygodnych danych, mozna jedynie przypuszczac, ze
w podobnym (o ile nie szybszym) tempie rozwijat si¢ rynek niepubliczny.

Rozwdj rynku kapitatowego spowodowal wzrost zapotrzebowania na wyceny przed-
sigbiorstw wykonywane dla celow zwigzanych z transakcjami kapitalowymi, zawieranymi
pomiedzy podmiotami prywatnymi. Towarzyszyt temu wzrost zapotrzebowania na wyceny
sporzadzane dla celow podatkowych. Wraz z rozwojem rynku kapitatowego rosto réwniez
znaczenie koncepcji zarzadzania przez warto$¢. Wplyneto to z kolei na wzrost zapotrzebo-
wania na wyceny sporzadzane dla celéw informacyjnych.

Ewolucja metodyki wyceny

Wielu autoréw zajmujacych si¢ tematyka wyceny przedsigbiorstw wskazuje, ze jed-
nym z kluczowych problemoéw, z jakimi spotykali si¢ w praktyce w latach dziewig¢¢dziesig-
tych byly trudnosci w doborze i zastosowaniu metod wyceny. W przypadku wycen sporza-
dzanych na potrzeby procesu prywatyzacji, katalog dopuszczalnych metod zostat wskazany
w odpowiednich aktach wykonawczych, ale zawarte tam zapisy byly malo precyzyjne i po-
zostawiaty duza dowolnos¢ interpretacji. Z kolei metody opisywane w literaturze bazowa-
ly na do§wiadczeniach krajéow zachodnich i byly niedostosowane do warunkéw polskich.
Powodem tego byta zaréwno specyfika wycenianych przedsigbiorstw, jak i niski stopien
rozwoju rynku kapitatowego'?.

Wielu autorow podkres$lato, ze jednym z podstawowych probleméw, z jakimi spoty-
kali si¢ na poczatku lat dziewigédziesiatych byta skomplikowana struktura majatku wy-
cenianych przedsig¢biorstw. Problem ten dotyczyl zwtaszcza przedsigbiorstw wycenianych
na potrzeby procesu prywatyzacji. Przedsi¢biorstwa te czgsto dysponowaty nadmiernym,
zbednym lub niedostosowanym do potrzeb majatkiem. Powodowato to trudnosci nie tylko
przy zastosowaniu podejscia dochodowego i porownawczego, ale rowniez majatkowego.
Wartosc¢ ksiegowa poszczegdlnych sktadnikow majatku czesto nie odpowiadata ich warto-
$ci rynkowej. Oszacowanie warto$ci rynkowej byto z kolei utrudnione z uwagi na brak od-
powiednich baz danych®. Opisywane wczeéniej zmiany zachodzace w polskiej gospodar-
ce spowodowaty, ze obecnie wickszos¢ wycen dotyczy podmiotéw prywatnych. Ponadto,

12°S. Wrzosek: Wybrane problemy metodyczne wyceny prywatyzowanych przedsigbiorstw, [w:] Prze-
ksztalcenia strukturalne i wiasnosciowe przedsigbiorstw, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej imienia
Oskara Langego we Wroctawiu nr 662, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw
1993, 5. 93-98; Z. Luty, D. Jezowska: Cenotworcze aspekty prywatyzowanych przedsigbiorstw (z doswiad-
czen prywatyzacji), [w:] System informacyjny rachunkowos¢, red. E. Nowak, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej imienia Oskara Langego we Wroctawiu nr 638, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu, Wroctaw 1992, s. 63-70.

13 Ibidem.
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znaczna cz¢$¢ przedsigbiorstw panstwowych zostata poddana procesom restrukturyzacji.
W rezultacie mozna przypuszczacé, ze osoby obecnie zajmujace si¢ wycena przedsigbiorstw
rzadziej spotykaja si¢ z problemem nadmiernych Iub zbednych aktywow. Trudnosci moze
natomiast budzi¢ wycena aktywow niematerialnych i pozabilansowych, ktore w przypadku
wielu obecnie dziatajacych przedsigbiorstw (zwlaszcza w sektorze nowych technologii) sg
gtéwnym zrédlem wartos$ci.

Drugi z wymienionych czynnikoéw — niski stopien rozwoju rynku kapitatowego — od-
dziatywat zwlaszcza na mozliwo$¢ zastosowania podejécia porownawczego i dochodowego.
W przypadku podej$cia porownawczego, problem polegal na ograniczonych mozliwosciach
odniesienia si¢ do transakcji rynkowych. Dotyczylo to zarowno transakcji zawieranych na
rynku publicznym, jak i niepublicznym. Niewielka liczba spotek notowanych na GPW po-
wodowata, ze rzadko mozna byto odnalez¢ tam spotke porownywalng. Dodatkowo, stosun-
kowo niska ptynno$¢ tego rynku powodowata, ze nawet w przypadku odnalezienia podob-
nego podmiotu, odniesienie si¢ do jego rynkowej wyceny bylo bezcelowe. Rozwigzaniem
tej sytuacji mogtoby by¢ poszukiwanie transakcji na rynku niepublicznym. Problemem
byt jednak brak wyspecjalizowanych firm lub instytucji, ktore zbieratyby i udostgpniaty
tego rodzaju informacje. Kroétki okres dziatalno$ci, niewielka liczba notowanych podmio-
tow oraz stosunkowo niski stopien ptynnosci publicznego rynku obrotu papierami wartos-
ciowymi w Polsce powodowaty rowniez istotne problemy podczas stosowania podejscia
dochodowego. Wymienione okoliczno$ci uniemozliwiaty bowiem oszacowanie wielu waz-
nych parametrow, stosowanych w podej$ciu dochodowym takich, jak na przyktad rynkowa
premia za ryzyko'. Rozwo¢j rynku kapitatowego spowodowal, ze czg$¢ z opisywanych po-
wyzej problemoéw zostala rozwigzana. Rosnaca kazdego roku liczba notowanych podmio-
tow powoduje, ze obecnie tatwiej niz w latach dziewigédziesiatych jest znalez¢ spotke po-
rownywalng. Na rynku pojawity si¢ tez wyspecjalizowane podmioty oferujace bazy danych
dotyczace transakcji zawieranych na rynku niepublicznym.

Podsumowanie

Zaréwno przebieg procesu prywatyzacji, jak i rozwdj rynku kapitatowego, wywarty
istotny wptyw na zmiany zachodzace na rynku wyceny przedsi¢biorstw. W poczatkowym
okresie wyceny byly sporzadzane przede wszystkim dla celow zwigzanych z procesem
przeksztatcen wlasno§ciowych przedsiebiorstw panstwowych. Obecnie mozna przypusz-
czaé, ze dominuje zapotrzebowanie na wyceny przedsigbiorstw sporzadzane na potrzeby
transakcji kapitatowych zawieranych pomig¢dzy podmiotami prywatnymi. Wigkszego zna-
czenia nabrala rowniez informacyjna funkcja wyceny, co jest konsekwencja rosnacej popu-
larnos$ci koncepcji zarzadzania przez warto$¢. Istotnym elementem polskiego rynku wyce-
ny przedsigbiorstw sg rowniez ustugi $wiadczone na potrzeby procesow sagdowych. Dotyczy

4 Ibidem.



Historyczne uwarunkowania rozwoju rynku wyceny przedsiebiorstw w Polsce... 35

to migdzy innymi proceséw o podzial spadku, podzial majatku miedzy matzonkami oraz
sporéw miedzy wspolnikami.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono czynniki, ktore uksztaltowaty obecny rynek wyceny przedsig-
biorstw w Polsce. W pierwszej czesci pracy podjeto probe odpowiedzi na pytanie, jaki byt zwia-
zek pomigdzy rozwojem rynku wyceny a procesem przeksztatcen wlasnosciowych przedsigbiorstw
panstwowych. Druga czgs¢ poswiecono na przedstawienie wptywu rozwoju rynku kapitatlowego
na rynek wyceny przedsigbiorstw. W trzeciej czesci skupiono si¢ na trudnosciach, jakie napotykaja
praktycy zajmujacy si¢ wyceng przedsiebiorstw w Polsce.

HISTORICAL CONTEXT OF DEVELOPMENT OF BUSINESS VALUATION MARKET
IN POLAND - SELECTED ISSUES

Summary

This paper presents the factors that have shaped the business valuation market in Poland. In the
first part of this paper, the author attempts to answer the question of what was the relationship be-
tween the development of business valuation market and the process of privatization. The second part
was devoted to the presentation of the impact of the development of the capital market on the business
valuation market. The third part focuses on the difficulties faced by business valuators in Poland.



