ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 768 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 63 2013

DARIUSZ ZARZECKI
Uniwersytet Szczecinski

KLUCZOWE WYZWANIA WYCENY PRZEDSIEBIORSTW,
WYCENA ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH
IAKTYWOW NIEOPERACYJNYCH

Streszczenie

Artykul jest poswigcony najwigkszym wyzwaniom stojacym przed wyceng przedsig-
biorstw, ze szczegblnym naciskiem na wyceng pasywow i aktywow warunkowych i akty-
wow nieoperacyjnych. Szczegdlnie duze trudnosci nastrecza wycena pasywow i aktywow
warunkowych, ktére w wielu przypadkach moga stanowi¢ znaczaca cze$¢ wartosci wyce-
nianego podmiotu, jest oparta bowiem na subiektywnej ocenie dokonywanej przez anali-
tyka ds. wyceny. Aktywa operacyjne generuja dochod operacyjny. Gdy strumien dochodu
operacyjnego zostanie zdyskontowany odpowiednim kosztem kapitatu, otrzymamy war-
tos¢ dochodowg aktywow operacyjnych podmiotu. Spéotki majg jednak czesto znaczace
nadwyzki §rodkoéw pienigznych i papieréw wartosciowych przeznaczonych do obrotu
i udziatéw w innych podmiotach oraz innych aktywéw o charakterze nieoperacyjnym.
Wartos¢ takich aktywow powinna by¢ dodawana do warto$ci aktywow operacyjnych, aby
otrzymac catkowitg wartos$¢ firmy. Laczenie operacyjnych i nieoperacyjnych przeptywow
pieni¢znych, a nastgpnie ich dyskontowanie za pomoca tego samego kosztu kapitatu jest
typowym btedem spotykanym w praktyce wyceny przedsigbiorstw, szczegdlnie w kra-
jach stabiej rozwinigtych. Rekomenduje si¢, aby oszacowania wartoSci poszczegdlnych
aktywdw nieoperacyjnych zostaly dokonane oddzielnie, a uzyskane wyniki dodane do
warto$ci operacyjnej, dajac w efekcie catkowita warto$¢ spotki.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, wycena aktywow nieoperacyjnych, wycena
pasywow i aktywow warunkowych.
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Wprowadzenie

Potrzeba wyceny przedsiebiorstw w Polsce pojawila si¢ wraz ze zmiang sys-
temu spoteczno-politycznego w 1990 roku i wprowadzeniem regul gospodarki
rynkowej. Rozpoczeta wowczas prywatyzacja zaktadata sprzedaz lub wydzierza-
wienie prywatnym inwestorom przedsi¢biorstw panstwowych obecnych wowczas
we wszystkich dziedzinach gospodarki. Transakcje prywatyzacyjne byly poprze-
dzone wyceng tych podmiotéw w celu ustalenia ceny sprzedazy'.

Po przejsciu kilku fal prywatyzacji wycena przedsigbiorstw zaczela odgry-
wacé coraz wigkszg role w odniesieniu do podmiotow prywatnych. Chodzi o trans-
akcje kupna i sprzedazy firm oraz okreslonych pakietow ich akcji (udzialow),
podnoszenie kapitatu, fuzje i przejecia, podzialy firm i inne sytuacje, w ktorych
wycena jest wskazana, a niekiedy prawnie wymagana.

Angielski termin business valuation okresla si¢ jako akt, proces, czynno$¢
okreslania warto$ci przedsiebiorstwa lub kapitatu wlasnego. W Polsce przyjeto
okreslenie ,,wycena przedsigbiorstw”, ktdre oznacza proces szacowania wartosci
kapitatu wtasnego. Moze to by¢ wycena zaréwno catosci kapitatu wlasnego, jak
i okreslonego pakietu akcji/udziatow. W tym drugim przypadku mamy do czy-
nienia z wyceng pakietow kontrolnych oraz wyceng pakietow mniejszosciowych.

W Polsce wycena przedsi¢gbiorstw nie jest prawnie uregulowana. Zaktada
si¢, ze regulatorem jest rynek i ogdlnie przyjete ,,dobre praktyki”. Sa oczywi-
scie dobre strony takiego rozwigzania (wolna konkurencja), aczkolwiek mozna
rowniez mowi¢ o pewnych zagrozeniach, przejawiajacych si¢ przede wszystkim
w niskiej jakosci wycen. Cierpi na tym wiarygodnos$¢ uzyskiwanych wynikow,
a to moze oznacza¢ podejmowanie nieracjonalnych, czgsto po prostu biednych
decyzjiz. W zwigzku z tym wprowadzenie pewnych standardow w tym zakresie
wydaje si¢ w pelni uzasadnione. Wypracowanie i wdrozenie do polskiej praktyki
standardow wyceny przedsigbiorstw lezy przede wszystkim w interesie uzytkow-
nikow wycen, ktoérzy maja prawo oczekiwaé wiarygodnych, rzetelnych, zgodnych
z najlepsza praktyka swiatowa wycen. Tylko takie wyceny daja mozliwo$¢ pode;j-
mowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych.

! Problematyka wyceny przedsiebiorstw w Polsce jest poruszana w wielu pracach. Zob. np. Ma-
linowska [2001], Maczynska [2005], Jaki [2000], Maczynska [1994], Borowiecki [1995].

2 Bledy i uchybienia w wycenach przedsiebiorstw i ich konsekwencje sa podnoszone w licznych
opracowaniach. Zob. np. Panfil [2009] oraz Malinowska [2001].
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Uzywajac terminu ,,wycena przedsiebiorstw” najczes$ciej mamy na mysli
szacowanie wartosci kapitalu wlasnego spotek kapitalowych. Jest to zgodne
z logika transakcji kupna—sprzedazy tego typu podmiotow, w ktorych dochodzi
do kupna/sprzedazy akcji/udziatdéw. Nabywca wszystkich akcji/udziatéw nabywa
prawa do aktywow spotki i rownoczesnie przejmuje jej zobowigzania. Patrzac na
to od strony aktywdw, szacujemy najpierw ich warto$¢, a nastepnie odejmujemy
zobowigzania (pasywa obce), otrzymujac w ten sposob wartos¢ kapitatu wtasnego.

Niektorzy moga sadzi¢, ze termin ,,wycena przedsigbiorstw” dotyczy
wylacznie szacowania wartosci aktywow. W pewnym sensie maja racjg, ponie-
waz termin ,,przedsiebiorstwo” (biznes) moze by¢ rozumiany jako suma kapi-
talu obcego i wlasnego, czemu odpowiada warto$¢ aktywow ogotem. Jednak
tak rozumiana warto$¢ dotyczy wylacznie sytuacji, w ktorej nabywca nabywa
spotke (lub jej czgs¢) wolna od zobowiazan, co dotyczy: 1) podmiotéw nieko-
rzystajacych z kapitatu obcego oraz 2) sprzedazy catych przedsiebiorstw lub ich
zorganizowanych czesci przez syndykow prowadzacych procesy upadtosciowe.
W innych przypadkach mamy do czynienia z nabyciem aktywow wraz z pasy-
wami obcymi, co dobrze opisuje termin ,,warto$¢ biznesu netto”, tozsamy z war-
toscig kapitalu wlasnego.

1. Wspoélczesne wyzwania wyceny przedsiebiorstw

Nie ulega watpliwosci, ze wycena przedsigbiorstw jest zwykle zlozona
i skomplikowana. Aczkolwiek zardwno w teorii, jak 1 praktyce panuje ogolna
zgodnos¢ co do stosowanych w wycenie przedsiebiorstw podej$¢ i szczegodto-
wych metod, jest jednak wiele kwestii, ktore nie znalazty jak dotad jednoznacz-
nego rozstrzygnigcia i sa uwazane za szczego6lnie trudne i kontrowersyjne. Nie sa
to oczywiscie wszystkie problemy, a tylko te, ktore stanowia obecnie najwigksze
wyzwania dla teorii i praktyki wyceny przedsigbiorstw. Ponizej wskazemy naj-
wazniejsze z tych kwestii.

1. Liczba stosowanych metod stuzacych do oszacowania warto$ci przedsie-
biorstwa. Czy warto$¢ ustala si¢ na podstawie zastosowania jednego pode;j-
$cia, uznanego w danych warunkach za najlepsze, czy za pomoca wickszej
liczby podejs¢? W praktyce amerykanskiej dominuje poglad, ze nalezy
wybra¢ jedna metodg, uznang za podstawowa (tzw. primary method),
zastosowanie innych ograniczajac do roli weryfikacyjno-potwierdzaja-
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cych (tzw. sanity check). Jest to rdwniez pytanie o zasadno$¢ stosowania
tzw. metod mieszanych — ktore w zasadzie nie maja logicznej interpretacji,
a w Polsce byly i nadal bywaja akceptowane jako pelnoprawne metody
wyceny przedsicbiorstw?.

. Wybor konkretnej metody szacowania kosztu kapitatu wiasnego. Chodzi

tu oczywiscie o okreslenie sposobu oszacowania kosztu kapitalu wia-
snego w podejsciu dochodowym, a wigc do odpowiedzi na pytanie: ktore
metody zapewniajg najlepsze oszacowania tego kluczowego w wycenie
parametru?* Poszczeg6lne metody prowadzg zwykle do uzyskania roznych
wynikow, ktore generuja, ceteris paribus, odmienne szacunki wartosci.
Wybor metody szacowania kosztu kapitatu wlasnego ma wigc znaczenie
fundamentalne. Ile wynosi premia z tytutu ryzyka? OczywiScie ostatnie
pytanie dotyczy tych metod szacowania kosztu kapitatu wtasnego, ktore
w rachunku uwzgledniaja ten parametr. Z r6znych badan wynika, ze premia
z tytulu ryzyka (tzw. equity risk premium) wynosi zwykle od 2% do 10%,
przy czym przewazaja premie w przedziale od 5% do 8%. Z zagadnieniem
tym wigze si¢ wiele kwestii szczegotowych, takich jak sposob szacowa-
nia premii z tytutu ryzyka (np. na podstawie danych historycznych lub
tzw. premia implikowana), a w przypadku najczesciej stosowanej premii
obliczanej na podstawie danych historycznych roéwniez: 1) rodzaj zastoso-
wanej stopy wolnej od ryzyka (bony, obligacje skarbowe o roznym okre-
sie zapadalno$ci); 2) rodzaj benchmarku odnoszacego si¢ do rynku akcji
(czyli rodzaj zastosowanego indeksu gietdowego); 3) okres przyjety do
obliczania premii; 4) sposob liczenia stop zwrotu na potrzeby obliczania
premii ($rednia arytmetyczna lub geometryczna). Rézne rozstrzygnigcia
w powyzszych kwestiach prowadza najczesciej do uzyskiwania odmien-
nych wynikoéw oszacowania premii z tytutu ryzyka, a w konsekwencji
rowniez kosztu kapitatu i wartosci przedsiebiorstwa [Zarzecki 2008a:
336-347; Szymanski 2009: 231-242 oraz Zarzecki 2009a: 921-930].

. Zasady i sposoby uwzgledniania dyskonta z tytutu braku ptynnosci. Cho-

dzi tutaj o to, w jaki sposdb uwzgledni¢ roznice w warto$ci wynikajace

3 Tzw. metody mieszane sg szczegoOlnie popularne w Niemczech. Zob. np. Matschke, Brosel
[2011: 50-51, 241-253] oraz Helbling [1991: 110-143, 484-495].

4 Do najczesciej stosowanych metod szacowania kosztu kapitatu wtasnego zalicza si¢: 1) Model
CAPM,; 2) Model APM; 3) Model DGM 4) Metod¢ DCF; 5) Model Famy—Frencha; 6) Model Bu-
tlera—Pinkertona; 7) Metodg sktadania. Zob. np. Zarzecki [2010: 36-40].
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z nieobecnosci spotki na zorganizowanym rynku, czyli na gietdzie. Z licz-
nych badan prowadzonych w USA wynika, ze $rednie dyskonto z tytutu
braku plynnosci (lack of liquidity Tub lack of marketability) miesci si¢
w przedziale od 30% do 40 %. Jest to bardzo duza réznica w stosunku do
wyceny spotek notowanych, co wskazuje na ogromne znaczenie prawi-
dlowego oszacowania odpowiednich wskaznikow dyskonta.

4. Zasady i sposoby uwzgledniania premii z tytulu kontroli i dyskonta
z tytutu udziatéw mniejszosciowych (czyli braku kontroli). Problem ten
zawiera si¢ w pytaniu: w jaki sposob 1 na jakiej podstawie, zachowujac
reguty obiektywizmu i rzetelnosci, okre$la¢ poziom tzw. premii z tytutu
kontroli i dyskonta z tytutu udziatow mniejszosciowych? Kontrola wigze
si¢ z licznymi korzy$ciami, w tym pieni¢znymi i niepienieznymi. Dlatego
jest uzasadnione przypisywanie jej konkretnej wartosci. Nie ma niestety
jednoznacznych wskazan odno$nie do sposobu okre$lania wysokosci pre-
mii, a — co gorsze — nie ma nawet zgodnos$ci, czym doktadnie jest premia
z tytutu kontroli [Zarzecki 2003: 33—44; Byrka-Kita 2009: 47-52].

5. Szacowanie ryzyka w wycenie matych firm. Ryzyko inwestycji w mate
firmy ro$nie wraz z malejaca kapitalizacja. Wystepuje wiec ujemna kore-
lacja pomiedzy kapitalizacjg rynkowa spotek a ryzykiem. Odchylenie
standardowe dotyczace $redniej stopy zwrotu w poszczegdlnych decylach
ro$nie wraz ze zmniejszaniem si¢ wielkosci spotek. Wzrost ryzyka mie-
rzonego odchyleniem standardowym jest jednak proporcjonalnie wigkszy
niz wzrost $redniej stopy zwrotu danego portfolio, co znajduje wyraz
w rosnacym wspotczynniku zmiennosci.

Jest to tzw. efekt wielkosci, ktory objawia si¢ na kilka sposobow. Po
pierwsze, wyzsze ryzyko matych firm nie jest (w kontek$cie modelu
CAPM) w pelni kompensowane wyzsza stopa zwrotu. W CAPM jest
wynagradzane tylko ryzyko systematyczne (tzw. ryzyko beta). Male
spotki maja stopy zwrotu wyzsze od stop wyznaczanych za pomoca
modelu CAPM. Po drugie, wystepuja roznice w autokorelacji kalenda-
rzowych rocznych stop zwrotu pomigdzy matymi a duzymi spotkami.
Pozytywna autokorelacja moze by¢ indykatorem trendu i zosta¢ w ten
sposob wykorzystana do predykcji przysztych zwrotow. W przypadku
najmniejszych spotek autokorelacja jest najwieksza. Po trzecie, ,.efekt
wielkosci” ma charakter sezonowy. Mozna powiedzie¢, ze wspotwy-
stepuje z innymi tzw. anomaliami na rynku kapitatowym. Przyktadowo
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w styczniu male spotki wykazuja wyzsze stopy zwrotu niz duze spotki
w zdecydowanej wiekszosci okresow.

Premia z tytutu wielko$ci bgdaca odpowiedzig na ujawnienie tzw. efektu
wielkos$ci stala si¢ obecnie waznym sktadnikiem procesu wyceny. Sama
potrzeba jej stosowania jest coraz rzadziej kwestionowana. Wystepuje
jednak nadal wiele trudnych, ztozonych i dotychczas nierozwigzanych
problemow zwigzanych z obliczaniem i stosowaniem tej premii [Zarzecki
2009b: 931-944].

. Wycena wartos$ci kadry. Warto$¢ kadry lub — mowiac bardziej precyzyjnie

— warto$¢ zgromadzonych i przeszkolonych zasobow pracy (assembled
and trained workforce) jest niematerialnym aktywem w ramach kapitatu
ludzkiego, bardzo czesto identyfikowanym i wycenianym w trakcie fuzji
i przeje¢ czy innych transakcji kupna—sprzedazy przedsigbiorstw. Zgro-
madzone zasoby pracy s3 najczesciej wyceniane za pomoca podejécia
kosztowego poprzez oszacowanie kosztow rekrutacji i asymilacji pracow-
nikow. Teoretycznie wynagrodzenie pracownikdéw jest okreslone wedlug
stawek rynkowych, pojawia si¢ jednak korzy$¢ wynikajaca wiasnie ze
zgromadzenia, przeszkolenia i zorganizowania zasobow pracy. Gdy
zasoby pracy zostang juz zgromadzone, aktywa te sg czgsto postrzegane
jako samo odtwarzajace sie i dlatego traktuje si¢ je jako aktywa o nieskon-
czonym cyklu zycia lub aktywa niezuzywajace sig.

Warto$¢ zgromadzonych zasobow pracy jest w wielu przypadkach waz-
nym skladnikiem wartosci biznesu branym pod uwage w transakcjach
kupna—sprzedazy przedsigbiorstw. Mimo ogdlnej zgody co do znaczenia
tego elementu w strukturze aktywow firmy wystepuja réznice w pode;j-
$ciach i szczegotowych metodach szacowania jego wartosci. Najczesciej
stosowanym sposobem wyceny zgromadzonych zasoboéw pracy jest
podejscie kosztowe. Wyniki wyceny moga by¢ jednak bardzo zréznico-
wane, w zaleznosci od jakosci wykorzystywanych informacji oraz przyj-
mowanych zatozen [Zarzecki 2008b: 631-637].

. Wycena aktywow niematerialnych. Duzym wyzwaniem jest w wielu przy-

padkach sama identyfikacja, a pdzniej wycena, ré6znych niematerialnych
sktadnikow majatku przedsiebiorstw. Oprocz wspomnianej wyzej zgro-
madzonej i przeszkolonej kadry moga to by¢ takie aktywa niematerialne,
jak znaki towarowe, warto$¢ sieci, patenty, wzory uzytkowe, receptury,
prawa autorskie, prawa wydawnicze, prawa do uzycia wizerunku, licen-
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cje, koncesje, certyfikaty, programy komputerowe, bazy danych itp. Lista
réznych aktywow niematerialnych, w wielu przypadkach niewystgpuja-
cych w ksiggach firmy, moze by¢ bardzo dtuga. Sposoby wyceny tych
aktywoOw czgsto nastrgczaja powaznych trudnosci.

8. Wycena naleznoéci 1 zobowigzan warunkowych. W wycenie przedsie-
biorstw coraz cze$ciej pojawiaja si¢ pozycje, ktore mozna okresli¢ mia-
nem zobowigzan i naleznoSci warunkowych (contingent receivables and
contingent liabilities)®. Przyktadowo, jezeli w stosunku do wyceniane;j
firmy z roszczeniem odszkodowawczym wystepuje inny podmiot, a wynik
sporu nie jest przesadzony, mamy problem z oszacowaniem wplywu tej
sytuacji na warto$¢ kapitalu wlasnego. Jest oczywiste, ze firma obcigzona
takim roszczeniem bedzie zwykle wyceniona nizej niz analogiczny pod-
miot wolny od takiego problemu, a réznica w wycenie bgdzie funkcja
postrzeganej przez rynek warto$ci biezacej roszczenia i przypisywanego
temu zdarzeniu prawdopodobienstwa realizacji. Z drugiej strony firma
wystepujaca z uprawdopodobnionym roszczeniem wobec innego przed-
sigbiorstwa, instytucji, Skarbu Panstwa, osoby fizycznej itp., bedzie
z kolei wyceniana wyzej niz analogiczny podmiot bez takiego roszczenia.
Jezeli pozytywne rozstrzygnigcie sporu zwigkszy przeplywy pieni¢zne
netto firmy, to wzros$nie jej warto$¢. Rynek wycenia tego typu szanse na
dodatkowy zarobek i w przypadku spraw spornych o duzej warto$ci moze
to by¢ wazny sktadnik oczekiwanej i zrealizowanej przez inwestorow
stopy zwrotu.

W przypadku firm, dla ktorych sprawy sporne sg typowym i nieodtacz-
nym elementem prowadzenia biznesu, a rozstrzygnigcia maja wzglednie
trwaty, powtarzalny rozktad, problem ten rozwiazuje sie zwykle w spo-
sob naturalny poprzez uwzglednianie statystyki przegranych/wygranych
spraw bezposrednio w prognozowanych przeptywach pienieznych. Nato-
miast w sytuacji niepowtarzalnych, trudnych w zakresie oceny prawdo-
podobienstwa sukcesu i stosunkowo znaczacych warto$ciowo sporow,
ryzyko wyceny istotnie wzrasta. Pomiar i wycena zobowigzan i nalezno-
$ci warunkowych jest wtedy obiektywnie duzym wyzwaniem i powaz-
nym czynnikiem ryzyka w procesie szacowania warto$ci przedsigbiorstw.
Wazrasta bowiem niepewno$¢, co wynika ze zwiekszenia potencjalnej

5 Temat ten jest poruszany w literaturze, jednak nawet w znanych pracach z zakresu wyceny
przedsigbiorstw po§wigca si¢ mu stosunkowo niewiele miejsca. Zob. np. Koller, Goedhardt, Wessels
[2010: 279-284].
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zmienno$ci zwrotow i znajduje odzwierciedlenie w rzeczywistej zmien-
nosci cen (czyli realizowanych faktycznie zwrotéw).

. Wycena instrumentéw pochodnych. Ostatni kryzys z ogromng sitg ukazat

znane juz wczesniej problemy zwigzane z wyceng nabywanych i sprze-
dawanych (wystawianych) instrumentéw pochodnych. Wiele z tych
instrumentow jest bardzo ztozonych i obiektywnie bardzo trudnych do
wyceny. Smiem nawet twierdzié, ze niektore z nich s praktycznie nie-
mozliwe do wyceny. Przyktadem tzw. transakcje CIRS, ktore polegaja na
zamianie strumienia platno$ci opartych na stawce procentowej w walucie
A na strumien platnosci opartych na uzgodnionej w momencie zawierania
transakcji stawce procentowej w walucie B. Wycena wartos$ci biezacej
takiego instrumentu opiera si¢ na tak wielu subiektywnych zalozeniach,
ze uzyskany wynik trudno uznaé¢ za wiarygodny. Dodatkowym proble-
mem jest wspomniana wyzej ztozonos$¢ tych instrumentow i stosunkowo
staba znajomo$¢ metod szacowania ich wartosci wsrdd analitykow zajmu-
jacych sie wyceng przedsigbiorstw. Szczegdlne problemy wigza si¢ oczy-
wiscie z instrumentami pochodnymi wystawianymi (sprzedawanymi)
przez wyceniane podmioty. Potencjalny wplyw na przeplywy pieni¢zne
jest tutaj bardzo znaczacy, czgsto wrecz dramatyczny. Oznacza to, ze pod-
mioty-wystawcy ryzykownych instrumentoéw pochodnych narazajg si¢ na
dodatkowe, czesto bardzo wysokie i nieuzasadnione potrzebami prowa-
dzonej dziatalno$ci ryzyko. Odrebna i jednoczes$nie ciekawa kwestia, sto-
sunkowo rzadko podnoszong w literaturze, jest wptyw takich praktyk na
koszt kapitatu firm. Przyktady spdznionych reakcji agencji ratingowych
na ujawnione problemy spotek uwiktanych w transakcje opcyjnie w USA
1 innych krajach rozwinietych moga wskazywac, ze zardbwno inwestorzy,
jak 1 kierownictwo tych firm nie decydowali si¢ na korekte w gore kosztu
kapitatu wtasnego stosownie do zwigkszonego ryzyka. Modne w ostatniej
dekadzie instrumenty pochodne staty si¢ w wielu przypadkach narzedziem
beztroskiego hazardu, zamiast pelni¢ przypisane im oryginalnie funkcje
ograniczania ryzyka (hedging).

Instrumenty pochodne (derywaty — derivatives) wystawiane przez firmy
— o ile narazaja podmiot na ryzyko powstania zobowigzan — spehiaja
catkowicie definicje wspomnianych wcze$niej zobowigzan warunkowych
i rodza te same problemy, ktdre wigzg si¢ z wyceng zobowigzan tego typu.
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10. Wycena aktywow nieoperacyjnych. Potencjalne problemy i putapki moga

wynika¢ z posiadania przez wyceniany podmiot akcji/udzialéw w innych
podmiotach oraz innych aktywow nieoperacyjnych. Jest oczywiste, ze
aby rzetelnie oszacowac warto$¢ przedsiebiorstwa dysponujacego papie-
rami wartoSciowymi innych podmiotow, nalezy te aktywa wycenic. Jest
to rutynowa procedura w przypadku funduszy inwestycyjnych, ktorych
glownymi sktadnikami sg akcje/udzialy w innych podmiotach. Jednak
w praktyce, szczegdlnie w odniesieniu do przedsigbiorstw produkcyjnych
czy ustugowych, akcje/udzialy w innych podmiotach sg czgsto wyceniane
W sposob uproszczony, zwykle wedtug wartosci ksiegowych. Moze to
prowadzi¢ do kardynalnych btgdow o bardzo powaznych konsekwen-
cjach. Co gorsza, nawet §wiadomos¢ potrzeby i autentyczna wola doko-
nania takiej wyceny moga nie by¢ wystarczajace, poniewaz w przypadku
udziatow mniejszosciowych podmiot, ktory cheieliby$my wyceni¢, moze
nie by¢ sktonny do wspodlpracy dajacej podstawy do rzetelnej wyceny.
Sprawa komplikuje si¢ jeszcze bardziej, gdy firma, ktorej udziaty (akcje)
wyceniamy, ma udziaty (akcje) w innych spotkach. Moze si¢ wigc okazac,
ze tatwa z pozoru wycena bedzie wyjatkowo pracochlonnym, trudnym
i obarczonym duzym ryzykiem zadaniem.
Firmy dysponuja czgsto innymi aktywami o charakterze nieoperacyj-
nym, np. nadwyzka §rodkoéw pienigznych czy papierow wartosciowych
przeznaczonych do obrotu, niewykorzystanymi w biezacej dziatalno$ci
operacyjnej aktywami trwalymi i obrotowymi. Pozycje te powinny by¢
wycenione oddzielnie, a w przypadku wyceny dochodowej wykazane
w osobnej pozycji i dodane do wyniku uzyskanego za pomoca okreslone;j
metody dochodowe;.

2. Wycena aktywow nieoperacyjnych

Termin ,,aktywa nieoperacyjne” jest uzywany w kilku znaczeniach. W wez-
szym znaczeniu beda to aktywa niezwigzane z prowadzong dziatalnoscig opera-
cyjna. Moze to by¢ np. nieruchomos$¢ traktowana jako opcja do wejscia w nowe
projekty czy zakup przez spotke produkeyjng akcji innej firmy w oczekiwaniu na
wzrost ceny 1 zysk kapitalowy. W szerszym znaczeniu ,,aktywa nieoperacyjne”,
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zwane niekiedy ,,aktywami niepracujacymi”, to nie tylko majatek niezwigzany
z podstawowa dziatalnoscia, lecz takze nadmierne zdolno$ci produkcyjne, Zle
wykorzystane nieruchomosci, zbyt kosztowne urzadzenia i maszyny w stosunku
do rodzaju wytwarzanej produkcji, zbyt kosztowna lokalizacja przedsigbiorstwa,
zbyt duzy budynek administracyjny lub o nadmiernie wysokim standardzie, nad-
mierne zapasy, nadmierne nalezno$ci [Helbling 1991: 58]. Oprocz majatku z zato-
zenia niewykorzystywanego w podstawowej dziatalnosci, ale traktowanego jako
warto§ciowe zasoby, mamy wigc takze majatek, ktory moze by¢ uznany jako:
1) catkowicie zbedny dla generowania dochodéw i dajacy si¢ wydzieli¢ z ogol-
nej substancji majatkowej (np. dziatki gruntu, budynki biurowe, hale fabryczne,
magazyny, niewykorzystywane maszyny, ktore dadzg si¢ wymontowac, a takze
domy wczasowe, mieszkalne oraz udziaty w innych podmiotach — o ile nie sa
zwigzane z podstawowa dzialalno$cia lub nie maja charakteru inwestycji zarob-
kowej); 2) nadmierny w stosunku do zakresu prowadzonej dziatalnosci, ale nie-
dajacy sie¢ wydzieli¢ pod wzgledem techniczno-organizacyjnym (np. instalacje
wodno-$ciekowe, kable energetyczne, kottownie, oczyszczalnie §ciekéw — o zdol-
nosci obstugi znacznie wigkszych potrzeb niz obecnie; w grupie tej mieszcza
si¢ takze hale produkcyjne i magazyny o parametrach wickszych niz aktualne
wymagania produkcyjne); 3) nieefektywnie wykorzystywany (chodzi tu o obiekty
generujace dochody, ale wykorzystywane nieefektywnie, np. prowadzenie pro-
dukcji w budynkach usytuowanych w srodmiesciu czy bardzo stabo wykorzystane
powierzchnie magazynowe, produkcyjne itp.) [Malinowska 2001: 276-277].

Jest oczywiste, ze z uwagi na szczeg6lny charakter ,,aktywow niepracuja-
cych” powinny by¢ wydzielane i wyceniane oddzielnie. Dotyczy to w szczegol-
nosci aktywow nieoperacyjnych traktowanych jako cenne zasoby (inwestycje) do
przysztego wykorzystania oraz majatku catkowicie zbednego. Identyfikacja tych
aktywow 1 ich wydzielenie dla analitykow zewngtrznych wyceniajacych kon-
kretny podmiot jest bardzo trudne, a czesto wrgcz niemozliwe, o ile nie zostana
ujawnione w odpowiednich materiatach zrodlowych firmy. Z tego wzgledu rze-
telna wycena przedsiebiorstwa bez dostgpu do informacji z wewnatrz firmy nie
jest mozliwa.

¢ Takiego okres$lenia uzywa np. Malinowska [2001]. W literaturze amerykanskiej uzywa sig ter-
minéw ,,nadwyzka nieruchomosci” (excess real estate), ,niewykorzystywane aktywa” (unutilized
assets), ,,stabo wykorzystane aktywa” (underutilized assets), ,,niewykorzystywane aktywa opera-
cyjne” (unutilized operating assets). Zob. Koller, Goedhardt, Wessels [2010: 275].
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Sprawa jest jeszcze bardziej skomplikowana w przypadku aktywow nad-
miernych w stosunku do zakresu prowadzonej dziatalnosci oraz nieefektywnie
wykorzystywanych. Jezeli nadwyzka majatku lub skala obecnej nieefektywnosci
beda stopniowo niwelowane wraz z rozwojem firmy, to oddzielna wycena takich
aktywdw nie jest uzasadniona — chyba ze planuje si¢ w nieodlegtej przysztosci
sprzedaz takich aktywow. W przeciwnym wypadku mozna oczekiwac, ze zakta-
dany w projekcjach finansowych rozwoj firmy znajdzie rowniez odzwierciedlenie
w lepszym wykorzystaniu aktywow, co przejawi si¢ m.in. w nizszych niz standar-
dowo naktadach na inwestycje w majatek trwaly czy kapitat pracujacy.

Problem wyceny aktywow nieoperacyjnych ujawnia si¢ czgsto w kontekscie
wyceny przedsiebiorstw panstwowych i spotek Skarbu Panstwa w zwigzku z ich
zamierzong prywatyzacja. Okazuje si¢, ze w bardzo wielu przypadkach aktywa te
nie byly wyceniane oddzielnie i dodawane do warto$ci aktywow operacyjnych,
co prowadzito do znaczacego, a nierzadko wrgcz drastycznego obniZzenia szaco-
wanej wartosci kapitatu wlasnego. Takie sytuacje moga uzasadnia¢ gltoszony nie-
kiedy poglad o potrzebie wczeséniejszego wydzielenia aktywow nieoperacyjnych
i ich osobnym zbywaniu. Nie jest to jednak postulat réwnoznaczny z rekomenda-
cjg wstrzymania prywatyzacji. Mozna zaryzykowac teze, ze problemy z wyceng
wielu podmiotdéw panstwowych wynikajace m.in. z niewtasciwego potraktowa-
nia aktywow nieoperacyjnych byly jedna z przyczyn spowolnienia prywatyzacji
w Polsce 1 obaw urzgdnikow MSP przed podejmowaniem szybkich i zdecydowa-
nych decyzji prywatyzacyjnych.

3. Wycena pasywow i aktywow warunkowych

Zobowigzanie warunkowe to niepewne przyszie zdarzenie, ktére moze spo-
wodowaé zwigkszenie bilansowego stanu zobowigzan. Jezeli konkretne zdarze-
nie wystapi, to firma bedzie zobowigzana do zaptacenia okreslonej (mozliwe, ze
niepewnej co do wysoko$ci) kwoty pieni¢znej. W migdzyczasie, do momentu
wystgpienia zdarzenia, nie ma obowigzku ptatnosci — jest jedynie odlegle praw-
dopodobienstwo (mozliwo$¢) wystgpienia zobowigzania. O ile dobrym sposo-
bem zabezpieczenia si¢ przed zobowigzaniami warunkowymi sg klasyczne polisy
ubezpieczeniowe, o tyle firmy moga by¢ niestety czesto narazone na nieprzyjemne
1 niechciane niespodzianki. Klasycznymi przyktadami zobowigzan warunkowych
s3 wspomniane wczesniej sprawy sporne, ktore moga znajdowac si¢ w roznym
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stadium, a takze porgczenia i gwarancje czy potencjalne zobowigzania wynikajace
ze zmian w prawodawstwie (np. w zakresie ochrony srodowiska, prawa pracy itp.).

Aktywa warunkowe to ,,potencjalne aktywa”, ktore wywodza si¢ ze zdarzen
dokonanych w przesztosci i ktérych istnienie bedzie potwierdzone wylaczenie
w przypadku wystapienia badz niewystapienia jednego lub wigcej przysztych
niepewnych zdarzen niebedacych pod catkowita kontrolg jednostki. Przyktadem
warunkowego aktywa jest umowa udzialu w zyskach/przychodach zbywanej
firmy zawierana przez sprzedawce (earn out agreements). Taka umowa moze
przynosi¢ sprzedajgcemu dochody zalezne od dochodéw/przychodow osigganych
przez nowego wlasciciela.

W przypadku firm, dla ktoérych sprawy sporne sa typowym i nieodtgcznym
elementem prowadzenia biznesu, a rozstrzygnigcia majg wzglednie trwaty, powta-
rzalny rozktad, problem ten rozwigzuje si¢ zwykle w sposob naturalny poprzez
uwzglednianie statystyki przegranych/wygranych spraw bezposrednio w progno-
zowanych przeptywach pieni¢znych. Natomiast w sytuacji niepowtarzalnych,
trudnych w zakresie oceny prawdopodobienstwa sukcesu i stosunkowo znacza-
cych wartosciowo sporow ryzyko wyceny istotnie wzrasta. Pomiar i wycena zobo-
wigzan i nalezno$ci warunkowych jest wtedy obiektywnie duzym wyzwaniem
1 powaznym czynnikiem ryzyka w procesie szacowania wartosci przedsigbiorstw.
Wzrasta bowiem niepewnos¢, co wynika ze zwigkszenia potencjalnej zmiennos$ci
zwrotdw 1 znajduje odzwierciedlenie w rzeczywistej zmiennos$ci cen (czyli reali-
zowanych faktycznie zwrotow).

Podsumowanie

Panuje duza zgodno$¢ pogladow, ze wycena przedsiebiorstw jest bardzo zto-
zona i skomplikowana. Zarowno w teorii, jak i praktyce nie ma wickszych kon-
trowersji co do stosowanych w wycenie przedsiebiorstw podejs$¢ i szczegdtowych
metod, jest jednak wiele kwestii, ktore nie znalazly jak dotad jednoznacznego
rozstrzygnigcia i sa uwazane za szczegodlnie trudne i niejednoznaczne. W arty-
kule zasygnalizowano najwazniejsze z nich. Szczegdlnie duze trudnos$ci nastrecza
wycena pasywow i aktywow warunkowych, ktore w wielu przypadkach moga
stanowi¢ znaczaca czgS¢ warto$ci wycenianego podmiotu, a sama wycena jest
zwykle oparta na subiektywnej opinii dokonywanej przez analityka ds. wyceny.
Aktywa operacyjne generuja dochod operacyjny. Gdy strumien dochodu opera-
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cyjnego zostanie zdyskontowany odpowiednim kosztem kapitatu, otrzymamy
warto$¢ dochodowa aktywow operacyjnych podmiotu. Spétki maja jednak czgsto
znaczace nadwyzki $rodkow pienieznych i1 papierow wartoSciowych przezna-
czonych do obrotu, jak i udziatéw w innych podmiotach oraz innych aktywow
o charakterze nieoperacyjnym. Wartos¢ takich aktywow powinna by¢ dodawana
do warto$ci aktywow operacyjnych, aby otrzymac calkowita warto§¢ firmy.
Laczenie operacyjnych i nieoperacyjnych przeptywow pienieznych, a nastgpnie
ich dyskontowanie za pomoca tego samego kosztu kapitatu jest typowym bledem
spotykanym w praktyce wyceny przedsigbiorstw, szczegolnie w krajach stabiej
rozwinigtych. Rekomenduje si¢, aby oszacowania warto$ci poszczegdlnych akty-
wow nieoperacyjnych zostaty dokonane oddzielnie, a uzyskane wyniki dodane do
warto$ci operacyjnej, dajac w efekcie catkowita warto$¢ spotki.

Rodzaj aktywow nieoperacyjnych wptywa na sposéb ich uyjmowania w wyce-
nie. Decydujacy jest zwigzek tych aktywow z aktualng i przyszla dzialalno$cia
firmy, a wiec przyjety sposob ich zagospodarowania (zatrzymanie jako rezerwa
kapitalowa, opcja rzeczywista dotyczaca przysztych projektow, rezerwa mocy
produkcyjnych do wykorzystania w przyszlosci, sprzedaz/wynajem aktywow,
poprawa gospodarki zapasami itp.).

Nieuwzglednienie w wycenie badz niewlasciwy sposob ujecia pasywow
1 aktywow warunkowych oraz aktywow nieoperacyjnych moze spowodowac bar-
dzo powazne btedy w oszacowanej wartosci przedsigbiorstwa, co w konsekwen-
cji moze doprowadzi¢ do nieuzasadnionego, niekorzystnego dla jednej ze stron
transferu wartosci.
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KEY BUSINESS VALUATION CHALLENGES, VALUATION
OF NON-OPERATING ASSETS, AND CONTINGENT LIABILITIES

Summary

The paper deals with the biggest challenges in business valuation, with special
emphasis on valuing contingent liabilities and assets, and non-operating assets. Valuation
of contingent liabilities and assets, which in some cases may account for a substantial
part of the total value of a firm, is extremely difficult as assessing probabilities of cash
flows associated with such items is based on a subjective judgment by a valuator. Opera-
ting assets generate the operating income. When we discount the stream of the operating
income by the appropriate cost of capital, we have an income value of the operating assets
of the entity. Companies, however, often possess considerable surplus of cash and marke-
table securities, as well as shares in other firms and other non-operating assets. The value
of these assets ought to be added to the value of the operating assets to arrive at total firm
value. Mixing operating and non-operating cash flows and discounting them by the same
cost of capital is a common mistake observed in the business valuation practice, especially
in less developed countries. It is recommended that the estimated value of each non-ope-
rating asset should be appraised separately and the resulting values added to the income
value of operations to arrive at enterprise value.

Keywords: company valuation, valuation of non-operating assets, the valuation of assets
and liabilities acquired
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