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1. ZNACZENIE TEMATU

W gospodarce polskiej liczba operacji, ktorych realizacja wymaga sporzadzenia wyceny
przedsiebiorstwa systematycznie roénie’. W §lad za tym wzrasta takze zapotrzebowanie na
wiedze na temat przeprowadzania tych wycen. Poczatkowym, ale zarazem niebywale silnym,
impulsem generujagcym wzrost tego zapotrzebowania byto bez watpienia uruchomienie
prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych®. Obecnie, W miare kurczenia si¢ sektora
panstwowego liczba prywatyzacji tych przedsiebiorstw, a co za tym idzie i ich wycen, spada.
Jednakze, wraz z rozwojem sektora prywatnego, rosnie z kolei liczba innych operacji, w
ktorych waznym parametrem jest warto$¢ przedsigbiorstwa — co z Kkolei generuje nowe
zapotrzebowanie na wyceny tych przedsigbiorstw.

Jako glowne rodzaje dziatan gospodarczych, w ktérych pojawia si¢ potrzeba wyceny
przedsigbiorstwa wymienic¢ naleZys:

e zmiana wiasciciela (sprzedaz przedsigbiorstwa lub jego czesci, zakup lub obejmowanie
akcjiudziatdéw w spotkach a takze ich fuzje i podziaty),

e pozyskiwanie kredytu albo emisja obligacji przez przedsigbiorstwa,

e upadtos¢ /likwidacja przedsiebiorstwa,

e rozliczenia podatkowe.

Rownolegle ze wzrostem zapotrzebowania na wyceny przedsigbiorstwa rosng bez watpienia
umiejetnosci ich sporzadzania. Pomimo to, liczba wycen sporzadzanych nieprawidtowo
pozostaje niemata.

Przyczyny nieprawidlowosci w wycenach sg réznorodne. Zaliczy¢ do nich zapewne nalezy
nie zawsze wystarczajace umiejetnosci osob sporzadzajacych te wyceny. Jednakze rola tego
czynnika, jak mozna przypuszczaé, nie jest decydujaca. Postep wiedzy w omawianej
dziedzinie, mierzony chociazby liczba publikacji poswigeconych tej problematyce, jest
niewatpliwy. A zatem, inne czynniki, niz brak wiedzy, decyduja o utrzymywaniu si¢ tych
nieprawidlowos$ci na stosunkowo wysokim poziomie.

Tym istotnym czynnikiem powodujacym nieprawidlowosci w wycenie przedsigbiorstw
wydaje si¢ by¢ natomiast fakt, iz znaczna cze$¢ operacji gospodarczych, ktorych sktadnikiem
jest wycena z reguty realizowana jest w polu $cierania si¢ poteznych interesow tworzonym
przez pewien uktad transakcyjny, a wiec tam, gdzie waga jednostkowych rozstrzygnigc jest z

! Opracowanie niniejsze dotyczy oczywiscie takze wyceny spofek. Jednakze tam, gdzie identyfikacja kategorii
wycenianego podmiotu jest nieistotna, w niniejszym opracowaniu uzywane bedzie dla uproszczenia okreslenie
»wycena przedsigbiorstwa”. W przypadkach, gdzie identyfikacja taka jest koniecznych bedzie uzywane
wlasciwe okre$lenie wycenianego podmiotu.

2 7 ogblu 8 453 przedsicbiorstw panstwowych do konca 2006 r. przeksztalceniami wlasnosciowymi objetych
zostalo 5.747 podmiotdéw, poza tym 1 654 przedsigbiorstwa gospodarki rolnej wtaczono do Zasobow Wiasnosci
Rolnej Skarbu Panstwa (ZWRSP) i zlikwidowano2. Do konica 2006 r. przeksztalceniami objeto wigc 7 401
przedsigbiorstwa, tj. 87,5% pierwotnego potencjatu prywatyzacyjnego. zob. Barbara Btlaszczyk, Sektor
publiczny w Polsce i na Swiecie a polityka prywatyzacji,
http://www.pte.pl/pliki/0/247/Sektor%20publiczny%20w%20Polsce%20i%20na%20swiecie%20a%20polityka%
20prywatyzacji. Oznacza to, ze sporzadzonych by¢ musialo co najmniej tyle samo, a praktycznie, znacznie
wigcej, wycen tych przedsigbiorstw.

% W opracowaniu niniejszym pomija si¢ wyceny dokonywane na uzytek gry na gietdzie, gdzie podstawe decyzji
inwestycyjnych (gra na znizke lub gra na zwyzke) sa dokonywane specjalnymi technikami wyceny przyszlej
wartosci akceji okreslonych przedsigbiorstw.


http://www.pte.pl/pliki/0/247/Sektor%20publiczny%20w%20Polsce%20i%20na%20swiecie%20a%20polityka%20prywatyzacji
http://www.pte.pl/pliki/0/247/Sektor%20publiczny%20w%20Polsce%20i%20na%20swiecie%20a%20polityka%20prywatyzacji

reguly bardzo duza. Transakcje zawierane w ramach tego uktadu zazwyczaj majg forme gry o
sumie zerowej, czyli takiej, w ktorej osiagnigcie przysporzenia przez jednego uczestnika
powoduje umniejszenie, w tej samej wysoko$ci, Stanu posiadania przez drugiego gracza.
Wycena jest istotng sktadowa tej gry, gdyz manipulujgc sposobem wyceny, badz tez danymi
bazowymi do wyceny, stosunkowo tatwo osigga¢é mozna okre$lone przysporzenia bez
koniecznosci dokonywania ekwiwalentnych wyptat. W takich sytuacjach nie ma miejsca na
pomyiki.

Powyzsza konstatacja pozwala przypuszcza¢, ze omawiane nieprawidtowosci w wycenie
przedsicbiorstw sg nierzadko mniej lub bardziej zamierzone. Upowaznia to z kolei do
kwalifikowania czgéci z nich ich jako naduzy¢ zmierzajacych do uzyskiwania
nieuprawnionych przysporzen przez podmioty uczestniczace W operacjach, w ktorej wycena
jest niezbedna.

Oczywiscie nie zawsze transakcja sprzedazy przedsi¢biorstwa zrealizowana po cenie znacznie
odbiegajacej od wartosci rynkowej tego przedsigbiorstwa (nie wchodzgc na razie blizej w
tre$¢ tego pojecia) znamionuje naduzycie w wycenie przedsigbiorstwa. Naduzycie takie jest
czym$ innym, niz odchylenie prawidlowo pod wzgledem metodologicznym sporzadzonego
oszacowania od wielkosci, Wwyznaczonej na przyktad przez wynik przetargu
przeprowadzonego zgodnie z zasadami sztuki i wyznaczajacego ceng, ktora jesteSmy sktonni
w danym momencie uzna¢ za zgodng z warto$cig rynkowg wycenianego przedsiebiorstwa.

Pierwszym z brzegu przyktadem ilustrujagcym t¢ roéznice moze by¢é wycena rafinerii w
Mozejkach poprzedzajaca zakup tego zaktadu przez PKN ORLEN. Jak wiadomo rafineria ta,
krotko po tym zakupie, zostata odcigta od zaopatrzenia w rosyjska rope. Dzisiaj Mozejki sa
podobno warte potowg tego, co zaptacili za nie Polacy kilka lat temu. Nie jest jasne, czym ta
roéznica zostata spowodowana: czy spadkiem wartosci przedsigbiorstwa w ciggu tych dwoch
lat, czy tez raczej przeszacowaniem tej warto$ci w momencie jego zakupu. By¢ moze wycena
lezaca u podstaw decyzji 0 zakupie tej firmy nie odzwierciedlita faktycznego poziomu ryzyka
dotyczacego pewnosci o do zrodet taniego zaopatrzenia dla tej rafinerii. Jezeli jednak nawet
tak byto, nie musi to oznacza¢, ze wycena ta zostata sporzadzona niezgodnie z zasadami
sztuki (a tym bardziej, ze w toku jej sporzadzania dokonano naduzy¢), gdyz tak radykalne i
nie majace precedensu, wrogie posuniecie, jak odciecie dostaw taniej rosyjskiej ropy, €x ante
mogto by¢ po prostu trudne do uwzglednienia.

Oczywiscie nie bgdzie rowniez naduzyciem btad w dokonanej wycenie akcji spotki publicznej
sporzadzonej samodzielnie przez inwestora gieldowego grajacego na znizke/zwyzke akcji tej
spotki. Natomiast naduzyciem moze by¢ nieprawidtowa wycena dokonana przez doradce
inwestycyjnego, sprokurowana w celu zagospodarowania srodkow finansowych inwestora w
sposob niezgodnym z celem ich pomnazania.

Ostatni przyktad wskazuje na istotny komponent operacji gospodarczej prowokujacej
naduzycie w wycenie przedsigbiorstwa. Jest nim uksztaltowanie si¢ pewnego uktadu
instytucjonalnego, w ramach ktorego sporzadzana jest wycena. Na uktad ten sktadajg sie:

e istnienie dwoch stron, z ktorych kazda moze osiagnagé, kosztem umniejszenia
majatkowego drugiej strony, okreslone przysporzenie wskutek korzystnej dla siebie
wyceny,

oraz dodatkowo

e istnienie podmiotu sporzadzajacego wycene na zlecenie strony zainteresowanej wycena
(niekiedy sporzadzajagcym wycene moze by¢ strona uczestniczgca w operacji, dla
realizacji ktorej niezbedna jest wycena).



Tak wiec przez naduzycie w wycenie przedsigbiorstwa rozumie¢ nalezatoby — i tak si¢ to
przyjmuje w niniejszym opracowaniu - oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa w sposob
razaco odbiegajacy od uznawanej metodologii postepowania w tym zakresie i skutkujacego
poszkodowaniem uczestnika operacji gospodarczej, w ramach ktorej wycena taka byta
sporzadzona.

Nie ulega watpliwos$ci, ze szkodliwo$¢ naduzyé w wycenie przedsiebiorstwa jest znaczna.
Nieprawidtowa wycena przedsi¢biorstwa, jak kazde naduzycie w sferze obrotu, w sposob
oczywisty narusza tad gospodarczy. Naruszenia tego tadu przez omawiany rodzaj naduzyc,
cho¢ nie wystepuja w skali masowej, sg bardzo powazne ze wzgledu na duzy z regutly
rozmiar operacji, ktorym one towarzysza. W przypadku, gdy naduzycia tego rodzaju
wystepuja na styku sektora panstwowego 1 sektora prywatnego, dodatkowo pojawia si¢ skutek
w postaci uszczuplenia dobra wspolnego, co z kolei w sposob szczegdlnie dotkliwy godzi
takze w tad spoleczny.

Zjawisko naduzy¢ w wycenie przedsigbiorstwa, pomimo swej znacznej szkodliwo$ci
gospodarczej oraz spotecznej, nadal nie jest dostatecznie rozpoznane. Skala naduzy¢ w tym
zakresie jest liczba ciemna®. Nie istnieja systematyczne badania tego zjawiska. Z tego
powodu rozmiaré6w naduzyé w wycenie przedsi¢biorstwa nie mozna okresla¢ ani liczba
postepowan karnych, ani liczbg wyrokow sadowych, bowiem do sformutowania aktu
oskarzenia dochodzi niezwykle rzadko, a do wyrokéw skazujacych — chyba nigdy”.

Zarazem fakty ujawniane w mediach, a takze wiedza pochodzaca z wymiany do$wiadczen
pomiegdzy osobami stykajacymi si¢ na gruncie zawodowym z operacjami, ktoérych sktadowa
jest wycena przedsigbiorstwa, pozwalaja przypuszczac, ze skala naduzy¢ w tej dziedzinie jest
znaczna. W odniesieniu do sektora panstwowego te ocene posrednio potwierdzaja: podjeta w
1992 r. uchwala Sejmu w sprawie przeciwdziatania patologicznym zjawiskom
niegospodarnosci, naduzy¢ i korupcji w gospodarce oraz podjeta w 2007 r. uchwata Senatu w
sprawie w sprawie korupcji politycznej® a takze liczne raporty NIK'.

Oczywiscie, nieprawidtowosci W zakresie wyceny przedsiebiorstw stanowig jedynie element
catej gamy naduzy¢, o ktorych mowig wzmiankowane uchwaty oraz raporty. Z kolei jednak,
analiza czysto dedukcyjna wskazuje, ze to manipulacje wycena przedsigbiorstwa stanowia
kluczowe ogniwo wielu rodzajow operacji generujacych naduzycia. Dotyczy to zwlaszcza
wzmiankowanego w uchwale Senatu procederu, polegajacego na nabywaniu majatku przy
wykorzystaniu preferencji politycznych oraz bedacych przedmiotem uwagi NIK procedur

prywatyzacyjnych.
Ciemng liczbe stanowi takze rozmiar naduzy¢ w wycenie przedsi¢biorstw poza sektorem

* Nie jest to osobliwo$é¢ wyltgcznie tego typu naduzy¢, ani nawet osobliwo$é gospodarki polskiej. Na przyktad
niemiecki badacz przestepstw gospodarczych, K. Liebl szacuje, ze ciemna liczba przestepstw zwigzanych z
bankructwem, wynosita okoto 80% ( zob. K. Liebl, Geplante Konkurse, Freiburg, 1994, s. 11-29).

> Autorowi nie udato si¢ — mimo usitowan — dotrze¢ do zakonczonych orzeczeniem kary lub nakazaniem zwrotu
uzyskanych przysporzen spraw sadowych, ktorych przedmiotem bylyby naduzycia w wycenie. Prokuratoria
Generalna, do konca 1998 r. uruchomita zaledwie 20 spraw dotyczacych prywatyzacji (zob. Sprawozdanie z
dziatalnosci Prokuratorii Generalnej Skarbu Panstwa w okresie od dnia 1 stycznia 2008 r. do dnia 31 grudnia
2008r.,s.9.)

® Zob. Uchwata Sejmu z dnia 1992 z dnia 14 lutego 1992 r. w sprawie przeciwdzialania patologicznym
zjawiskom niegospodarno$ci, naduzy¢ i korupcji w gospodarce.(M.P.92.7.46) oraz z Uchwata Senatu z z dnia 15
marca 2007 r. w sprawie korupcji politycznej (M.P.07.19.228).

’ Janusz Mierzwa w opracowaniu Prywatyzacja w raportach NIK w latach 2000 — 2005, [w:] Raport o
Przeksztatceniach Wiasnosciowych w 2005 roku, Ministerstwo Skarbu Panstwa, 2006, s. 120, pisze: Skala
naduzy¢ w procesach prywatyzacyjnych stwierdzonych w wyniku kontroli NIK jest ogromna.



panstwowym. Banki oraz inne instytucje finansowe, poszkodowane wskutek naduzy¢
zwigzanych z wyceng przedsigbiorstwa, majac na wzgledzie z jednej strony che¢ uniknigcia
infamii zwigzanej z toczacym si¢ postgpowaniem karnym w sprawach zwigzanych z
wyciekiem aktywow banku, a drugiej - niska skutecznos¢ tych postgpowan, nierzadko wola
»zamie$¢ sprawe pod dywan”, anizeli upubliczniaé jg poprzez zgloszenie zawiadomienia o
przestepstwie.

Utrudniony jest rowniez dostep do dokumentacji zrodtowej na temat omawianych naduzy¢.
Operaty wycen z reguly sg pieczolowicie chronione przez ich wiascicieli, a w przypadku
koniecznos$ci ujawnienia ich organom $cigania lub sagdowi, znajdujg si¢ pod opieka procedur
zawartych w kpa lub kpk.

Uderzajaca jest tez bezradno$¢, a niekiedy wrecz bierno$¢, organdéw $cigania wobec tych
naduzy¢. Nawet w spektakularnych, calkowicie ewidentnych, przypadkach (fakt razacego
naduzycia, podany ,,na tacy” przez NIK), organy te niejednokrotnie nie mogg poradzi¢ sobie
nawet z fazg formutowania zarzutow.

Przyczyny tej bezradnosci sa oczywiscie bardzo zlozone. W przypadku wycen
towarzyszacych prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych zaliczy¢ do nich nalezy,
immanentny zjawisku korupcji politycznej, mechanizm kamuflazu naduzyé. Zapewne duzg
role odgrywat takze w pewnym czasie nacisk na efekty budzetowe prywatyzacji, prowokujacy
do pewnego zaniedbywania standardow efektywnosciowych w toku prowadzenia prac
prywatyzacyjnych. Wséréd omawianych przyczyn bez watpienia istotne miejsce zajmuje
strony duza ztozono$¢ oraz niejednorodnosé, a co zatem idzie, pewna wieloznacznos¢, wiedzy
na temat wyceny przedsigbiorstw, majacej zarazem bez watpienia cechy wiedzy specjalne;.
Klopoty z korzystanie z tej wiedzy przez organy reprezentujace wymiar sprawiedliwosci sa
ewidentne.

Przedstawione powyzej okoliczno$ci zdecydowaty, ze w niniejszym opracowaniu jako
metodg¢ rozpoznania zjawiska naduzy¢ w wycenach przedsigbiorstw zastosowano analizg¢ case
by case. Opracowanie niniejsze, w cze$ci empirycznej, opiera si¢ na analizie przypadkow
stanowigcych przedmiot postegpowan dochodzeniowych, karnych i administracyjnych.
Znaczna cze$¢ z tych postepowan zostata umorzona. Cze$¢ z nich jest nadal prowadzona (z
reguty bardzo przewlekle). Z tego wzgledu dane wrazliwe umozliwiajagce identyfikacje
podmiotow, ktorych sprawy te dotycza, zostaty w niniejszym opracowaniu zakodowane lub
przeksztalcone. W szczegdlnych przypadkach  zmienione zostaly parametry liczbowe
charakteryzujace opisywane sytuacje, z zachowaniem jednak istotnych dla meritum sprawy
proporcji.

Podstawowym celem praktycznym opracowania jest rozpoznanie sposobow aranzowania 0raz
skutkéw ekonomicznych naduzy¢ w wycenie przedsigbiorstw, rozumianych jako
dokonywanie tych oszacowan w sposob razgco odbiegajacy od przyjetej powszechnie
metodologii postepowania w tym zakresie i prowadzacy do ewidentnych szkod w mieniu
jednej ze stron uczestniczacych w operacji gospodarczej, w ktorej taka wycena jest niezbedna.

W sferze metodologicznej celem opracowania jest rozpoznanie poprawnosci i efektywnoS$ci
proponowanej definicji naduzyé w wycenie przedsiebiorstw jako Kryterium oceny i
kwalifikacji prawno-karnej przypadkow nieprawidtowosci w omawianych wycenach.

Ustalenia poczynione w niniejszym opracowaniu mogg by¢ takze przydatne nie tylko do
usprawnienia przeciwdzialania najbardziej razacym przypadkom naduzy¢ w wycenie
przedsigbiorstw na gruncie karnym, ale takze do eliminowania nieprawidlowosci
niezamierzonych, wynikajacych po prostu z niedostatecznych umiej¢tnosci sporzadzania
wycen oraz ich analizowania pod katem przydatnosci do wykorzystania w okreslonych



operacjach gospodarczych.

2. PODSTAWY TEORETYCZNE WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

Klopoty z wyceng przedsigbiorstwa zaczynajg si¢ juz przy definicji poje¢ podstawowych. Nie
wywotuje na ogét kontrowers;ji stwierdzenie, ze wycena stuzy przede wszystkim oszacowaniu
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. To wlasnie warto§¢ rynkowa jest przedmiotem
oszacowan dokonywanych dla potrzeb dziatan wymienionych na wstepie rozdziatu 1 jako
glowne obszary operacji gospodarczych, w ktorych niezbedna jest wycena®. Jednakze juz co
do tego, jak definiowa¢ t¢ podstawowg kategori¢ wyceny - jednomys$lnosci brak.

Do kfopotéw tych walnie przyczynia si¢ niejednoznaczno$é pojecia ,,warto$é” °. Byé moze z

tego powodu gloszony jest nierzadko poglad, ze warto$¢ rynkowa — to po prostu cena, po
ktorej zrealizowana =zostala okre§lona transakcja. Poglad taki wspierany jest takze
argumentem, ze stosunek réznych uczestnikéw rynku do wartosci przedsigbiorstwa jest
niejednakowy, a wigc skazony subiektywnoscig. Glosiciele takich pogladow argumentuja, ze
jedynym weryfikatorem ceny jest rynek i jezeli taka, a nie inna, cena zostata wynegocjowana,
to jest to dowodem na to, ze taka wiasnie jest cena rynkowa.

A oto przyklad takiego stanowiska pochodzacy z badanej dokumentacji prywatyzacyjnej
(Przypadek A):

,,Z punktu widzenia stron wartos¢ przedsiebiorstwa stanowi sume korzysci, jakie mogg one
osiggng¢ z tytutu posiadania prawa wiasnosci do catosci przedsiebiorstwa. W przypadku
pakietu akcji, jego wartos¢ dla kazdej ze stron jest rowna korzysciom, jakie przyniesie im
posiadanie tego pakietu (...)Wychodzqc z przedstawionej wyzej definicji mozna stwierdzic, zZe
wartos¢ przedsiebiorstwa jest pojeciem zaleznym od tego, ktora ze stron transakcji dokonuje
jej oszacowania, gdyz w przypadku kazdej z nich dokonywana jest ocena przyszlych
mozliwych do uzyskania korzysci.”

Na powyzszym wywodzie zbudowana zostala nastgpujaca definicja wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa. W omawianej dokumentacji stwierdza si¢ mianowicie:

,Z kolei wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest ceng, po ktorej nastepuje przeniesienie
wlasnosci przedsigbiorstwa migdzy stronami. Jest ona Scisle zwigzana z samq transakcjg
sprzedazy. Na jej wysokos¢ wplywajg zarowno oceny wartosci przedsiebiorstwa dokonywane
przez strony transakcji, jak tez warunki panujqgce na rynku praw wlasnosci przedsigbiorstw i
szerzej — na rynku kapitatowym. W odroznieniu od wartosci przedsigbiorstwa, cena (wartos¢
rynkowa) jest taka sama dla obu stron transakcji i musi by¢ przez nie zaakceptowana”.

Latwo wykaza¢, Zze powyzsze rozumowania prowadza na manowce. Zupetnie niezrozumiaty
jest poglad zawarty w pierwszym z cytowanych fragmentow, gloszacy, ze warto$¢ miataby
by¢ zalezna od stron transakcji. Przeciez korzysci ptynace z posiadania pakietu akcji spotki sa
wymierne 1 oczywiste (zwlaszcza, jezeli spotka jest notowana na gietdzie). Polegaja one po
prostu na uzyskaniu przychodu z tytutu ich ewentualne;j sprzedazy po kursie gietdowym oraz
na uzyskaniu prawa do dywidendy. Rozmiary tych korzy$ci w zadnym stopniu nie zalezg od
tego, czy te akcje w danym momencie posiada sprzedawca, czy tez juz nabywca, ktory chwilg
wczesniej kupit je od sprzedawcy a takze od tego, co strony danej transakcji mysla na ten

8 Poza zakresem rozwazanh zawartych w niniejszej pracy sa przypadku, w ktérych wycena stuzy okresleniu
innemu, niz warto$¢ rynkowa, oszacowaniu, na przyktad wartosci inwestycyjnej wyliczanej dla potrzeb gry na
gieldzie i dokonywanej na rachunek wtasny wyceniajacego..

% Na ten temat zob. E. Maczynska, Wycena przedsiebiorstw, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa
2005 ., ss. 16-21. Autorka specyfikuje 19 znaczen pojecia ,,wartosc”.



temat®,

Nietrudno zauwazy¢, ze zaprezentowane powyzej ujecie wartosci rynkowej przedsigbiorstwa
legitymizuje - jako jego wartos¢ rynkowa - dowolng ceng transakcyjng bez wzgledu na to, jak
mocno skazona bylaby ona nierynkowymi uwarunkowaniami. Oczywista konsekwencja tego
skrajnie relatywistycznego ujecia warto$ci rynkowej jest to, ze praktycznie umozliwia ono —
skoro kazda cena transakcyjna, moze by¢ de facto legitymizowana jako rynkowa -
kamuflowanie wszelkich naduzy¢ w sferze wyceny.

Jezeli jednak mozna zrozumie¢ intencje formulowania tez sugerujacych tak daleko posunieta
relatywizacje pojecia warto$¢ przedsigbiorstwa przyswiecajagce autorom najbardziej
bulwersujacych wycen, to zupelnie niezrozumiaty jest fakt, ze poglady tego rodzaju bliskie sa
pogladom zleceniodawcow takich analiz. Okazuje si¢ bowiem, ze poglady zblizone do
powyzszych, takze sugerujace daleko posunieta relatywizacje pojecia ,,wartosé
przedsigbiorstwa”, mozna znalez¢ W publikacjach firmowanych przez instytucje stojaca na
strazy interesu Skarbu Panstwa w transakcjach prywatyzacyjnych. I tak na przyktad, w
wydanym przez Ministerstwo Skarbu Panstwa Raporcie o Przeksztalceniach Wiasnosciowych
w 2007 roku znajduje si¢ publikacja ,,Rola analiz przedprywatyzacyjnych w procesach
prywatyzacji”’ opracowana przez pracownika Departamentu Studiéw i Analiz, w ktorej na
wstepie watku dotyczacego wartosci przedsigbiorstwa autor stwierdza'':

., Kluczowym problemem staje si¢ unifikacja takiej kategorii i metod jej ksztattowania, jak: obiektywna (rzetelna)
wartos¢ przedsigbiorstwa. Postawmy przez to kontrowersyjng hipoteze, iz jezeli istnieje metoda ustalenia
obiektywnej wartosSci przedsiebiorstwa, metoda oceny poprawnosci tego ustalenia i poprawnosci uzyskanej
wartosci oraz metoda wykorzystania tej wartosci w okreslonym procesie decyzyjnym, a takze metoda oceny

poprawnosci  tego wykorzystania, to istnieje przestanka do konstrukcji ram konceptualnych procesu
standaryzacji dziedziny wyceny przedsigbiorstwa, w wymiarze przedmiotu i podmiotu decyzyjnego ”.

Innymi stowy, zdaniem autora publikacji, standaryzacja wyceny przedsigbiorstwa jest
uwarunkowana istnieniem metody ustalenia obiektywnej wartosci przedsigbiorstwa, metody
oceny poprawno$ci tego ustalenia 1 poprawnosci uzyskanej wartosci oraz metody
wykorzystania tej wartoSci w okreslonym procesie decyzyjnym, a takze metody oceny
poprawnosci tego wykorzystania. Mozna domniemywac, ze jezeli ktorej§ z wymienionych
powyzej metod zabraknie, to woOwczas nie mozna juz formulowaé dezyderatow o
standaryzacji wyceny przedsigbiorstw.

10" A. Damodaran ujmuje to nastepujaco: ,,Oczywistym postulatem inwestowania na zdrowych zasadach jest
stwierdzenie, ze inwestor nie zaptaci za dane aktywo wigcej, niz jest ono warte. Stwierdzenie to, wydaje si¢
catkowicie logiczne i oczywiste, ale niekiedy jest zapominane i musi by¢ ponownie odkrywane przez kolejna
generacj¢ inwestorow na wszystkich mozliwych rynkach. Sg oczywiscie ludzie zaktamani do tego stopnia, iz
twierdza, ze ta warto$¢ istnieje jedynie w percepcji obserwatora i ze okreslong cen¢ moze weryfikowa¢ fakt
gotowosci innych inwestorow sktonnych te cene zaptaci¢. Jest to ewidentny absurd. Tego rodzaju percepcja
moze by¢ decydujaca, gdy aktywem jest obraz lub rzezba, jednakze nie nabywamy, ani tez nawet nie
powinnismy nabywac, aktywow z powodow estetycznych, ani emocjonalnych; nabywamy aktywa finansowe,
dlatego, ze spodziewamy si¢ uzyskaé dzigki nim przyplyw strumienia gotowki. W rezultacie, percepcja wartosci
musi mie¢ oparcie w realiach, o oznacza, ze cena, ktdrg ptacimy za dane aktywo powinna odzwierciedla¢
przeptyw gotéwki, ktéry spodziewamy si¢ uzyska¢ dzigki temu. Modele wyceny prébuja wihasnie powigzaé
warto$¢ z poziomem niepewnosci co do spodziewanego wzrostu tych strumieni gotowki. A. Damodaran, What is
valuation, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar.

" Rola analiz przedprywatyzacyjnych w procesach prywatyzacji, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Raport o
Przeksztatlceniach Wtasnosciowych w 2007 roku, Warszawa 2009, s.172 (publikacja dostepna na stronie
internetowej MSP). Osobliwoscia tej publikacji jest fakt, ze jej autor pozostal anonimowy. Jedynie w
przedmowie do calego Raportu wskazuje si¢, ze autorem publikacji jest pracownik Departamentu Analiz MSP.
Niejasne jest, czy w ten ,potoficjalny” sposodb zademonstrowane zostato stanowisko Departamentu (a moze
catego MSP), czy tez o anonimowosci publikacji zadecydowaty inne wzgledy.



Nastepnie, cytujac obficie, cho¢ selektywnie, literatur¢ przedmiotu, autor wywodzi: ze
wlasnie takich metod, warunkujacych standaryzacj¢ wycen przedsigbiorstw nie ma; ze co
wiecej, nie istnieje nawet pojecie ,,wartosci, czy ceny przedsigbiorstwa”; ze kazda rzecz jest
warta tyle, za ile da si¢ ja za pomocg danych decyzji spozycjonowaé na rynku i sprzedac; ze
nie ma metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa, bo, cho¢ wartos¢ ta istnieje, to nie istnieje
jej definicja, a przez to punkt odniesienia do jej oceny.

Wywody te stuzg w istocie fundamentalnemu podwazeniu dokonywanej przez NIK Kkrytyki
skontrolowanych wycen prywatyzacyjnych. Autor publikacji bowiem stwierdza®*:

., Wszystkie elementy, ktore determinujg wartos¢, mogq w rozny sposob tg wartoS¢ zwigkszy¢ lub zmniejszy¢, w
zaleznosci od tego, jaki katalog skladowych legl u podstaw jej sporzqdzenia. Zasadniczym przykiadem tej
wrazliwosci wartosci na wybrane czynniki sq stosowane metody wyceny. Z jednej strony zadna metoda nie
posiada monopolu na ustalanie poprawnej wartosci, z drugiej rézne sq wyniki uzyskiwane przy ich
zastosowaniu. Mimo iz domagamy si¢ okreslenia ,, prawdziwej wartosci”, to pewnym jest, ze cho¢ kategoria taka
empirycznie istnieje, to nie istnieje jednak praktyczny sposéb jej ustalenia. W raportach z kontroli proceséow
prywatyzacji Najwyzszej Izby Kontroli czesto pojawia sie stwierdzenie, iz Minister Skarbu powinien zapewnié
ustalenie rzetelnej i aktualnej wartosci prywatyzowanych podmiotéw. Nie wskazuje si¢ jednak przy tym, co
nalezy rozumie¢ pod pojeciem rzetelnej wartosci. Skoro nie istnieje definicja pojecia prawdziwej albo rzetelnej
wartosci przedsigbiorstwa, to jak zatem mogq istnie¢ metody jej rzetelnego ustalania. Pytanie to nabiera
szezegolnego znaczenia, gdy poszukuje sie bledow wyceny i podejmowanych na jej podstawie decyzji, w braku
mozliwosci okreslenia, co nalezy rozumie¢ pod pojeciem takiego bledu i jak oraz gdzie nalezy go szukaé”.

Teze, ze wartos¢ przedsigbiorstwa jest kategoria relatywnag autor wzmacnia konkluzja, ze

»Wartosé przedsigbiorstwa jest zmienng w czasie i przestrzeni” ilustrujac ja nieopisanym, co prawda,
wykresem pokazujacym, jak moze zmieniac si¢ warto$¢ przedsigbiorstwa w czasie™:

przed wycena,

na moment wyceny,
na moment sprzedazy,
po sprzedazy.

Trudno zaakceptowac¢ gloszony w cytowanej publikacji MSP poglad kwestionujacy
mozliwo$¢ zdefiniowania pojecia ,,wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa”. Jeszcze wigksze
watpliwosci budzi postawienie iunctim migdzy tezg kwestionujgca mozliwos$¢ zdefiniowania
pojecia ,,warto$¢ rynkowa przedsicbiorstwa” a mozliwosci istnienia metod rzetelnego
sposobu okreslania tej wartosci. Prezentowanie takiego stanowiska w miarodajnym
wydawnictwie centralnego organu panstwa, odpowiedzialnego za ponad 7 000 prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych i co najmniej za tyle samo wycen tych przedsigbiorstw uznac
nalezy za niefortunne i nie budujace dobrej atmosfery wokot prywatyzacji.

Trudno oczywiscie zaprzeczy¢, ze nie da si¢ ustali¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa jako
powszechnie akceptowanej wielkosci, w taki sposob, w jaki na przyktad moze by¢ ustalona
na przyktad rynkowa warto$¢ jajek na targowisku w ostatnig srode przed Wielkanocq“.
Ustalenie takiej empirycznie weryfikowalnej ceny uniemozliwia chociazby brak bazy danych
o poréwnywalnych transakcjach - poszczegdlne akty sprzedazy przedsigbiorstwa sg
zazwyczaj zdarzeniami mniej lub bardziej unikalnymi. W przypadku sprzedazy
przedsigbiorstw panstwowych niebagatelny wplyw na wynegocjowany poziom ceny moze

2 Tamze, s. 173.
¥ Tamze, s. 175.

! Problem ten nie wystepuje tak dramatycznie jedynie w przypadku spotek gietdowych, bowiem dla nich mozna
ustali¢ cen¢ rynkowa na bazie cigglych notowan akcji tych spotek, zwlaszcza, jezeli wolumen obrotu tymi
akcjami jest znaczny - cho¢ i w tym obszarze nierzadkie sg manipulacje warto$cig przedsiebiorstwa (zob.
Zatacznik K).



mie¢ dodatkowo zawarto$¢ tzw. pakietu inwestycyjnego i socjalnego towarzyszgcego
transakcji. W odniesieniu zatem do sprzedazy przedsigbiorstwa mechanizm rynkowy, ktory
dziata poprzez poréwnanie ceny oferowanej przez kontrahenta z cenami uzgodnionych w
innych, identycznych transakcjach, nie weryfikuje tej ceny w sposob bezposredni, tak jak to
si¢ dzieje z cenami wyrobow, ktorymi handel odbywa si¢ na skale masowa.

Nie jest jednak prawda, ze nauki ekonomiczne nie wypracowaty podstaw teoretycznych dla
opracowania metod zapewniajacych rzetelng wycene przedsiebiorstw takze w przypadkach,
gdy przy ustalaniu wartoSci rynkowej brak jest punktu odniesienia w postaci bazy
poréwnywalnych transakcji. W takich przypadkach bowiem warto$¢ przedsigbiorstwa jest
okreslana w oparciu 0 procedury, ktore na bazie metodologicznie ugruntowanych zatozen
pozwalaja odzwierciedli¢ w sposob zadowalajacy jego warto$¢ rynkows.

Podstaweg teoretyczng budowy tych procedur stanowi¢ moze definicja pojecia ,,warto$é
rynkowa” podana w Miedzynarodowych Standardach Wyceny (MSW). Mianowicie definicja
3.1 bedaca skladowa MSW 1. Wartos¢ rynkowa jako podstawa wyceny precyzuje’:

., Wartos¢ rynkowa, to szacowana kwota, jakq w dniu wyceny mozna uzyskac¢ za sktadnik
mienia, zaktadajgc, Ze stromy majg stanowczy zamiar zawarcia umowy, sq 0d siebie
niezalezne, dzialajq z rozeznamiem i postepujq rozwaznie, nie znajdujq sie w sytuacji
przymusowej oraz uptyngt odpowiedni okres eksponowania nieruchomosci na rynku”.

Wycenie przedsiebiorstw pos§wigcone sa Wskazowki Interpretacyjne WI 6 zawarte w MSW .
W szczegolnosci we wskazowee interpretacyjnej 5.1 stwierdza sie’®:

,J.1. Wycena przedsiebiorstwa moze by¢ wymagana w licznych sytuacjach, takich, jak
nabywanie i zbywanie przedsiebiorstw, fuzje, wycena udziatow wlasnosciowych i tym

podobne.

5.1.1. Kiedy okreslony cel wyceny wymaga okreslenia wartosci rynkowej rzeczoznawca
majgtkowy powinien zastosowaé definicje procesy i metodologie zgodne z przepisami
zawartymi w MSW 1.”

Pewnego rodzaju definicyjng ,,proteza” pojecia ,,warto§¢ rynkowa” jest pojecie ,.godziwa
warto$¢ rynkowa” (fair market value), ktorego klasyczna juz definicja, podana przez
amerykanski Urzad Skarbowy w 1959 r. brzmi nastqpujqcoﬂi

,,Cena, po ktorej majgtek zmienitby wiasciciela przechodzgc z rgk chetnego do sprzedazy
sprzedawcy w rece chetnego do kupna nabywcy w sytuacji, gdy ten pierwszy nie jest zmuszony
do sprzedazy, a ten drugi nie jest zmuszony do kupna i obie strony zaznajomione sq ze
wszystkimi szczegotami transakcji. Ponadto, orzeczenia sgdowe czesto stwierdzajq, Ze zaktada
sig rowniez, iz zarowno potencjalny nabywca, jak i potencjalny sprzedawca mogq i chcq
zawrzeé transakcje kupna-sprzedazy, oraz Ze sq poinformowani o stanie majgtku i znajg
realia rynkowe .

Warto zauwazy¢, ze paradygmatem wymienionej powyzej definicji jest, ze hipotetyczny
sprzedawca dazy do uzyskania mozliwie wysokiej ceny, a hipotetyczny nabywca -
przeciwnie, dazy do zaplacenia mozliwie niskiej ceny. Na tej podstawie przyjmuje si¢
wlasnie, ze do transakcji dochodzi si¢ wlasnie na poziomie ceny wyznaczonej przez
wymienione powyzej oszacowanie ceny rynkowej przedsigbiorstwa.

> Zob. Miedzynarodowe Standardy Wyceny, 2007, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych, Warszawa 2009, s.75.

16 Tamze, s. 211.

1 7ob. Bradfort Cornel, Wycena spotek, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 1999, s. 7.



Przeciwstawne dazenia stron powoduja, ze nalezy odrdznia¢ w praktyce wartos¢ rynkowa
spotki od jej ceny, okreslonej w umowie sprzedazy. Nie kazda transakcja w zakresie
sprzedazy spolek jest realizowana bowiem po cenie réwnej wartosci rynkowej. Konkretna
cena transakcyjna moze odchyla¢ si¢ od wartosci rynkowej z roznych powodow — w praktyce
strony roznig si¢ przeciez od siebie stopniem poinformowania, determinacja w dziataniu,
talentami negocjacyjnymi.

Godziwa warto§¢ rynkowa przedsigbiorstwa — moze by¢ zatem zdefiniowana jako
oszacowanie dokonane na bazie metodologii (nazywanej niekiedy standardami)
odzwierciedlajacej w sposob maksymalnie adekwatny mechanizm rynkowy. Tak zbudowang
definicje mozna takze bez przeszkod uznaé za podstawe teoretyczng wycen sporzadzanych w
ramach dziatan prywatyzacyjnych.

3. METODY WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA

3.1. Zalozenia ogolne

Praktyka wskazuje, ze niezaleznie sporzadzane oszacowania wartosci tego samego
przedsigbiorstwa, dokonywane na ten sam dzien wyceny, czesto znacznie roéznig si¢ migdzy
sobg. Roéznice te wynika¢ mogg ze stosowania roéznych metod wyceny a takze z
przyjmowania roznej warto$ci parametrow pomocniczych w ramach tej samego metody. Nie
ulega watpliwosci, ze tego rodzaju rozbieznosci sitg rzeczy dyskwalifikujg rekomendacje na
nich oparte, bowiem sytuacja taka narusza oczywisty wymog jednoznacznosci oszacowania.

Z tego powodu niezmiernie waznym, cho¢ nader czgsto niedocenianym, etapem Sporzadzania
prawidtowej pod wzgledem metodologicznym wyceny przedsigbiorstwa/jego sktadnikow
majatkowych jest opracowanie zatozen wyceny. Zatozenia te polegaja przede wszystkim na
dokonaniu uzasadnionego metodologicznie doboru metody wyceny do specyfiki wycenianego
przedsigbiorstwa, do celu wyceny a takze na okre§leniu sposobu interpretacji wynikow
wyceny.

Najwazniejszym czynnikiem wpltywajacym na wybor metody wyceny jest sytuacja
ekonomiczno-finansowa wycenianego przedsigbiorstwa. Z tego powodu w wielu przypadkach
wycena powinna by¢, co do zasady poprzedzana analiza due dilligence gruntownie
»przeswietlajaca” wyceniane przedsigbiorstwo.

Wisrod typowych celow (przestanek) wyceny przedsigbiorstwa wymieni¢ mozna:

ustalenie/ocena oferty cenoweyj;

bilansowg aktualizacje warto$ci aktywow 1 pasywow;
oceng zdolnosci kredytowej;

okreslenie wielko$ci opodatkowania;

ubezpieczenie biznesu/szacowanie odszkodowania.

Interpretacja wynikow wyceny polega przede wszystkim na okresleniu poziomu zaufania do
otrzymanych wynikow z punktu widzenia celu wyceny — poprzez wskazanie ryzyk dla
poszczegdlnych oszacowan oraz poprzez ocene wrazliwos$ci tych oszacowan na poszczeg6lne
czynniki ryzyka.

Zasadniczo bioragc, metody wyceny przedsighiorstwa dzielg si¢ na majatkowe i dochodowe.
Oprécz nich wyrdznia si¢ takze grupe metod poréwnawczychlg, ktore w istocie réwniez

'8 Przedstawione ponizej oméwienie nie jest oczywiscie samoistng i kompletng prezentacja metod wyceny
przedsigbiorstw, a jedynie pewnym streszczeniem, majacym funkcje pomocnicze w stosunku do zasadniczego
watku niniejszego opracowania, jakim jest problem naduzy¢ w wycenie przedsigbiorstw. Z tego wzgledu
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stanowig pewng odmian¢ metod dochodowych.

Metody majatkowe polegaja na okresleniu wartosci przedsigbiorstwa poprzez dokonanie
wyceny jego poszczegdlnych sktadnikoéw majatkowych (aktywow), zsumowaniu ich warto$ci,
a nastepnie pomniejszeniu tej sumy o warto$¢ zobowigzan (pasywow obcych).

Metody dochodowe polegaja na ujeciu przedsigbiorstwa jako generatora dochodow dla
wilasciciela, co pozwala okresla¢ jego wartos¢ rynkowa poprzez zdolnos¢ do przynoszenia
dochodu temu wiascicielowi.

Metody porownawcze polegaja na ustaleniu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa na
podstawie informacji o przedsiebiorstwach podobnych, ale takich, ktorych wartos¢ rynkowa
jest znana.

Uznaje si¢ powszechnie, ze w wycenie przedsiebiorstw znaczenie priorytetowe ma wycena
dochodowa. O ile bowiem wycena majatkowa jest zwykla sumg arytmetyczng warto$ci
poszczegoOlnych aktywow przedsigbiorstwa pomniejszong o warto$¢ pasywow obcych, o tyle
wycena dochodowa jest takze odzwierciedleniem walorow synergicznych przedsiebiorstwa
tkwiacych w jego potencjale kadrowym, stopniu zorganizowania, reputacji - przejawiajacych
sic w szczegolnosci w zdolnosei do kreowania zysku™.

Z powyzszej charakterystyki wynika takze, iz wyceny sporzadzane metoda dochodowa
powinny dawac, co do zasady, wyzsze oszacowanie, uwzglgdniajagce wlasnie wzmiankowany
powyzej efekt synergii, niz wyceny Sporzadzane metodami majatkowymi. Ta ostatnia spelnia
wtedy role pomocniczg.

Jezeli jednak spotka generuje dochod relatywnie niski albo wregcz stratg, to wowczas za
bardziej miarodajne oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa uzna¢ nalezy wycene majatkowa.
W tej sytuacji to wlasnie majatek, a nie zdolnos¢ generowania zysku, odzwierciedla rynkowsa
warto$¢ przedsiebiorstwa. Na te warto$¢ sktada si¢ w danym przypadku warto$¢ inwentarza
netto, a wiec to, za ile ten inwentarz mozna po prostu oddzielnie sprzedaé/kupié¢ na rynku®.
Stwierdzenie to wsparte jest nastepujacym rozumowaniem®":

, W stosunku do firm o ziej reputacji rynkowej i negatywnych wynikach finansowych nie
mozna stosowac¢ podejscia dochodowego, opierajgcego si¢ na ocenie zdolnosci do
generowania nadwyzek finansowych, albowiem wartos¢ tych podmiotow bytaby ujemna, a
przeciez dysponujq one materialnym, a niekiedy rowniez niematerialnym (np. patenty)

’

majqtkiem, stanowigcym zrodlo wartosci”.

Z powyzszych wywodow wynika, ze co do zasady, przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w dobrej
kondycji, generujace przyzwoite zyski — wycenia¢ nalezy metoda dochodowg, natomiast
przedsigbiorstwo o stabej kondycji ekonomiczno-finansowej, nie generujace zyskoéw lub
generujace zysk niewielki — wycenia¢ nalezy metoda majatkowa ™.

niektore metody wyceny w tej prezentacji sg pominiete, jak na przyktad metoda opcji realnych stosowana raczej
dla potrzeb inwestycji gietdowych.

% W miare doskonalenia metod wyceny ten aspekt przewagi metod dochodowych nad metodami majatkowymi
ulega pewnemu ostabieniu wskutek poszerzania wachlarza palety aktywow niematerialnych (pozabilansowych),
ktorych wycena staje si¢ aprobowana.

%0 Sprzedajac przedsiebiorstwo jako calo§¢ zorganizowana mozemy osiggnaé dodatkowy bonus z tytutu
sprzedazy go jako catosci zorganizowanej. Sprzedajac przedsigbiorstwo ,,sztuka po sztuce” nie osiagamy tego
bonusa.

2L A. Wyczarska i N. Tu-van, Metody wyceny przedsiebiorstw: www.e-finanse.com/san

22 .. .. . . . . .
To zastrzezenie odnosi si¢, zasadniczo biorgc, do wycen realizowanych w uktadzie transakcyjnym. Wycena
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Praktyka =zalecang 1 czegsto stosowang w celu zwigkszenia wiarygodnos$ci wyceny
przedsicbiorstwa jest szacowanie jej W postaci przedziatu, ktérego dolng krawedz mozna
interpretowac na przyktad jako warto§¢ minimalng, ponizej ktorej przedsigbiorstwa w zadnym
przypadku nie warto sprzedawac, a gorng krawedz — jako warto$¢ maksymalng, rozumiang na
przyktad jako najwyzsza, po stronie sprzedawcy, cena na otwarcie negocjacji, taka, ktora nie
zniecheci potencjalnego inwestora do kontynuowania dalszych negocjacji. Dokonywanie w
taki sposob oszacowania wartos$ci przedsigbiorstwa moze stanowi¢ pewne ulatwienie w
procesie negocjacji ceny z potencjalnym inwestorem.

W toku okreslania wartosci przedsigbiorstwa w postaci przedzialu wazne jest, aby roznica
pomiedzy oszacowaniami ,brzegowymi” nie byta zbyt duza. Jezeli rozpigtos¢ pomigdzy
warto$ciami réznych wycen spotki jest znaczna (wigksza, niz 10-15%), oznacza to, ze co
najmniej jedna z tych wycen nieprawidlowo aproksymuje wartos¢ rynkowa spotki i powinna
zosta¢ zdyskwalifikowana.

3.2. Metody majatkowe

Wsréd metod majatkowych, jako bazows, wskaza¢ nalezy metode wyceny wedhug wartosci
ksiggowej netto. Ogolny model wyceny wedlug warto$ci ksiggowej ujety jest nastepujaca
formuta:

W=A-PO, 1)
przy czym:
W - warto$¢ ksiggowa netto,
A —wartos¢ bilansowa aktywow ogotem,
PO — warto$¢ bilansowa pasywow obcych.
Poniewaz
P =PO + KW, (2)
gdzie
P — warto$¢ bilansowa pasywow ogolem,
KW — kapitaty wilasne,

przeto, wykorzystujac podstawowe rownanie bilansowe

A=P, (3)
oraz dokonujgc we wzorze (1) prostego podstawienia, otrzymujemy
W =P -PO, 4)
a nastgpnie, wykorzystujac wzor (2)
W = KW. (5)

Pewnym niedostatkiem metody ksiggowej jest to, ze warto$¢ bilansowa niektorych aktywow
odchyla¢ si¢ moze od ich biezacej wartosci rynkowej. Dotyczy to w szczegdlnosci srodkow
trwatych (zwlaszcza nieruchomos$ci) oraz dlugoterminowych aktywoéw finansowych —
przyjmowanych zazwyczaj do bilansu wedlug ceny nabycia, ktora moze nastgpnie znacznie
odchylac¢ si¢ od biezacej wartosci rynkowej.

akcji spotki publicznej dokonywana na wlasny rachunek przez inwestora, poprzedzajaca decyzje 0
zakupie/sprzedazy akcji — moze by¢ oczywiscie sporzadzana dowolng metoda.
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Metoda, ktora pozwala usungé powyzszg niedogodno$¢ jest metoda wyceny przedsigbiorstw
wedlug skorygowanych aktywéw netto. W metodzie tej warto$¢ bilansowag aktywow
zastepujemy ich warto$cig rynkowg. W ten sposob wszystkie pozycje bilansowe i
pozabilansowe po stronie aktywéw przyjmowane sg konsekwentnie wedlug ich wartosci
rynkowej.

Wsrod wycenianych aktywow przedsigbiorstwa szczegdlne miejsce zajmujg nieruchomosci.
Do sporzadzania miarodajnych operatow zawierajacych ich wycene rynkowg uprawnieni sg
certyfikowani rzeczoznawcy.

Wycena nieruchomosci dokonywana jest, najogodlniej biorgc, jedng z trzech metod (w
terminologii fachowej nazywanych podej$ciami), a mianowicie””:

e porownawcza,
e dochodowa,
e kosztu odtworzenia.

Od pewnego czasu uznaje si¢ za dopuszczalne objecie wycena takze aktywow
niematerialnych takich, jak umiejetnos¢ zarzadzania, marketing, know-how, ocena zdolno$ci
kredytowej, sita robocza, funkcjonujacy sprzet, goodwill a takze réznorodne prawa (np.
patenty, prawa autorskie, franszyze, kontrakty)®.

Szczegdlna odmiang wyceny majatkowej jest wycena wedtug wartosci likwidacyjnej. Okresla
ona warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa przy zatozeniu, ze ulega ono z jakiego$ powodu
likwidacji. Ogolny schemat wyceny jest podobny, do schematu wyceny wedtug
skorygowanych aktywow netto. Modyfikacje polegaja na dokonywaniu w ramach wyceny
likwidacyjnej dodatkowej korekty wartosci pewnych aktywow (zazwyczaj nieruchomosci,
niektorych trudno zbywalnych ruchomosci, naleznosci spornych itp.) o wielkos¢
prawdopodobnych rabatow niezbednych do uptynnienia tych aktywoéw w ograniczonym
haromonogramem  likwidacji czasie oraz na uwzglgdnieniu kosztow likwidacji
przedsigbiorstwa, zazwyczaj przy zatozeniu, ze wyceniane przedsigbiorstwo wstrzymuje lub
stopniowo ogranicza do zera, prowadzong dziatalno$¢ komercyjna.

Wycena likwidacyjna stuzy nie tylko do wyceny przedsigbiorstwa rzeczywiscie
likwidowanego. Moze by¢ ona niekiedy wykorzystywana do okreslania dolnej krawedzi
przedziatlu wyceny w negocjowaniu ceny przedsi¢biorstwa dziatajacego (jako najnizszej ceny
transakcyjnej mozliwej do zaakceptowania przez sprzedawce).

3.3. Metody dochodowe

Podstawowa, w grupie metod dochodowych, jest metoda zdyskontowanych przeptywow
gotowkowych (DCF)?. W tej metodzie wyceny wartoé przedsiebiorstwa okreslona jest jako
strumien gotowki netto (wplywoéw pomniejszonych o wydatki) uzyskiwany w okre§lonym
przedziale czasu (minimum 5 lat) z tytulu funkcjonowania spotki, powigkszony o tak zwang
warto$¢ rezydualng spotki i zdyskontowany przy zastosowaniu stopy dyskonta
odzwierciedlajacej poziom ryzyka zwigzanego z danym przedsiebiorstwem. Rachunek ten
przedstawia wzor (6)

2 Zob. Standardy Zawodowe Rzeczoznawcow Majatkowych, Zdzistaw Matecki (Kierownik zespotu),
Stanistawa Kalus, Tomasz Telega, Andrzej Kalus,Krzysztof Grzesik, Zygmunt Bojar, Polska Federacja
Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych, Warszawa, lipiec 2000 r. S.

2 Zob. Miedzynarodowe Standardy Wyceny, 2007, s.61.
2> Ogolnie przyjety skrot DCF pochodzi od angielskiej nazwy metody ,,Discounted Cash Flow Method”.
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n CF
DCF = —Lt 4V, 6
Zt:l (1+dt)t ( )
gdzie:
DCF — zdyskontowane przepltywy gotdéwkowe (wartos$¢ przedsigbiorstwa),

CFt — wolne przeplywy pienigzne (réznica pomiedzy wartoscig prognozowanego strumienia przyszlych
przychodow gotéwkowych a wartoscig prognozowanego strumienia wydatkoéw gotéwkowych) w okresie t,
dt — stopa dyskontowa w okresie t,

t — kolejne lata okresu obliczeniowego.
V — warto$¢ rezydualna.

Sposob obliczania stopy dyskonta przedstawia wzor (7).
d=r+4r, (7)
gdzie:

rO — stopa wolna od ryzyka,
rp — premia za ryzyko,
Pl — wspdtczynnik beta dla waloru i-tego.

Wskaznik beta definiuje si¢ jako iloraz kowariancji stop zwrotu k; z i-tego waloru ze stopami
zwrotu z portfela rynkowego kn, oraz wariancji stop zwrotu ky, z portfela rynkowego. Sposob
wyliczania tego wskaznika przedstawia wzor (8).

B - Cov(k;, m) ®)
Gm

gdzie:

ki — stopa zwrotu waloru i,
km — stopa zwrotu portfela rynkowego,

za$ stopa zwrotu waloru k; wyliczana jest jako (9):

_ kp, —kk,
Kp;

k.

, ©)

gdzie:
kki — wartoscig waloru i-tego na koniec danego okresu,
kpl — wartoscig tego waloru na poczqtek danego okresu.

Ze wzordow (6) i (7) wynika, ze zalezno$¢ pomiedzy wartoscig wskaznika beta a wartoscig
przedsigbiorstwa jest nastepujaca: Wzrost wskaznika beta generuje spadek wartosci
oszacowania przedsiebiorstwa. Natomiast spadek wskaznika beta generuje wzrost wartosci
oszacowania przedsigbiorstwa.

Wskaznik beta akcji (funduszu, portfela akcji) stanowi miarg zmienno$ci wartosci tej akcji
(funduszu, portfela) odniesiong do reszty rynku. Wskaznik ten informuje, z jaka silg zmiany
stopy zwrotu akcji (funduszu, portfela) reagujg na zmiany stopy zwrotu wybranego indeksu
charakteryzujacego rynek jako cato$¢, badz wybrany sektor rynku. Wtasciwos¢é ta pozwala
interpretowa¢ wskaznik beta jako miar¢ ryzyka zwigzanego z dang akcja (funduszem,
portfelem).
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Jezeli wskaznik beta danej akcji jest wigekszy niz 1, to stopa zwrotu tej akcji wzrasta (lub
spada) gwattowniej, niz stopa zwrotu czynnika objasniajacego — indeksu gieldowego. Zatem
jest to przestanka posiadania takiego waloru w czasie dobrej koniunktury a zarazem
wyzbywania si¢ go w czasie ztej koniunktury.

Jezeli warto$¢ wskaznika beta danej akcji jest utamkiem dodatnim mniejszym od 1, oznacza
to stopa zwrotu tej akcji wzrasta (lub spada) gwattowniej, niz stopa zwrotu czynnika
objasniajgcego. Zatem jest to przestanka wyzbywania si¢ tego waloru w czasie dobrej
koniunktury i ewentualnego posiadania go w czasie ztej koniunktury.

Wskaznik beta odznacza si¢ duzg wrazliwoscig na sposdéb wyznaczania go. Z tego powodu do
sposobu wyznaczenia wskaznika beta dla danego projektu nalezy podchodzi¢ z duza
starannoscig.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na nast¢pujace czynniki, ktére nalezy rozwazy¢ przy
wyznaczaniu wskaznika beta®:

Wyboér portfela rynkowego jako poziomu odniesienia dla okreslania wartoSci wskaznika
beta dla danego waloru. Dokonujac tego wyboru nalezy decydowaé si¢ na indeks o
odpowiedniej dywersyfikacji, ktory adekwatnie odzwierciedla ruchy stopy zwrotu danego
rynku (jego segmentu)?’;

Przedzial czasowy miedzy obserwacjami: Stopy zwrotu mozna obliczaé w okresach
jednodniowych, tygodniowych, a takze miesiecznych (w zalezno$ci od przyjetej strategii
inwestycyjnej); spekulacje krotkookresowe wymaga¢ moga danych z notowan codziennych,
do prowadzenia inwestycji dlugoterminowych wystarcza notowania miesi¢czne;

Przedzial czasu objety badaniem: Minimalny przedzial czasu, w ktorym prowadzi si¢
badania wynosi¢ powinien okoto sze$¢ miesiecy; przy obserwacjach miesigcznych okres
badania wynosi¢ powinien przynajmniej 2-3 lata®®,

Sposob obliczen: Standardowy sposob polega na zastosowaniu metody najmniejszych
kwadratow; w przypadku akcji o niewielkiej plynnosci mozna dokonywaé korekt
uwzgledniajacych poprawke na efekty wywotane niewielka ptynnoscia;

Czynniki korekcyjne: Wyliczona warto$¢ beta zawsze jest obarczona bledem pomiaru. Blad
ten korygowany jest zazwyczaj przez zmniejszanie wyliczonej warto$ci w kierunku 1,0 lub w
kierunku $rednie;.

Duzy wplyw na oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa ma warto$¢ rezydualna warto$¢
majatku netto pozostajaca po uptywie przyjetego do obliczen przedzialu czasu. Wielkos¢ te
szacowa¢ mozna jako:

e warto$¢ aktywoOw netto,
e warto$¢ likwidacyjna,
e wedlug tzw. modelu Gordona.

Wyliczenie warto$ci rezydualnej wedtug modelu Gordona odbywa si¢ wedlug wzoru (10).

26 Zob. Cornell Bradford, Wycena Spotek. Metody i narzedzia efektywnej wyceny., Wydawnictwo K.E. Liber,
1999, Warszawa, s. 198.

" W Polsce najczesciej wybiera sie do tego celu indeks WIG, badz WIG20, ale mozna tez w zaleznosci od
potrzeb, stosowac inne indeksy, np. indeksy branzowe.

%8 Merill Lynch w swoich biuletynach stosuje obserwacje miesicczne oraz 5-letni przedzial czasu, w ktorym
prowadzi badanie.
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y o Cha+9) (10)
d-g

gdzie:

V — warto$¢ rezydualna,

CFn — wolne przeptywy pieni¢zne w ostatnim okresie prognozy,
d — stopa dyskontowa,

g — stopa wzrostu po okresie prognozy.

3.4. Metody porownawcze

Metody poréwnawcze wyceny polegaja na ustaleniu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa na
podstawie informacji o tak zwanych mnoznikach wyliczonych dla przedsigebiorstwa
podobnego, do tego ktoére jest wlasnie wyceniane, ale takiego ktorego wartos¢ rynkowa jest
znana (na przyktad na podstawie notowan gieldowych). Mnozniki sg tak konstruowane, ze
pokazuja one stosunek wartosci rynkowej przedsigbiorstwa do okreslonej zmiennej
ekonomicznej. Najczesciej wystepujace mnozniki to:

e P/E (price/earnings) - cena jednej akcji (warto$¢ rynkowa) do zysku netto przypadajacego
na jedng akcje,

e P/BV (price/book value)- warto$¢ przedsigbiorstwa do wartosci ksiegowe;j,

e P/S (price/sales) warto$¢ firmy do przychodow ze sprzedazy.

Na przyktad, wycena spotki generujacej dochod roczny w wysokosci 1 000 000 zi, przy
warto$ci mnoznika P/E =7, dokonywana jest nast¢pujaco:

1 000 000 zt * 7 =7 000 000 000 zt.

W literaturze podkresla si¢, ze wycena metodami poroOwnawczymi dopuszczalna jest pod
warunkiem spelnienia wymogu poréwnywalnosci przedsiebiorstwa wycenianego z

przedsigbiorstwami przyjetymi do pordwnan, w szczegdlnosci pod Wzglqdeng:

profilu produkciji,

obszaru dzialania,

wielkosci sprzedazy,

poziomu kosztow,

innych kategorii ekonomicznych.

Rozpowszechniony jest poglad, Zze wycena metoda poréwnawcza nie zapewnia w pelni
miarodajnego oszacowania przedsigbiorstwa — gltownie z powodu trudnosci doboru
przedsigbiorstwa o znanej wartosci, ktérego parametry ,,pasowalyby” doktadnie do
parametréw przedsigbiorstwa wycenianego - 1 z tego powodu powinna by¢ weryfikowana
uzyciem innych metod wyceny przedsiqbiorstw30.

Osobliwoscig w sferze wycen przedsigbiorstw bylo praktykowane — przed peknigciem tak
zwanej banki internetowej w marcu 1999 r. — wycenianie spotek tej branzy witasnie metoda
porownawcza, w ktorej jako mnoznik przyjmowano stosunek ceny do liczby kliknigé
internautéw zarejestrowanych na witrynie przyjetej do poréwnan spotki. Nie ulega

% Zob. E, Maczynska, Wycena przedsigbiorstw, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2005 r., s
157.

%0 Zob. m.in.: H.B. Mayo, Wstep do inwestowania. K.E.Liber, Warszawa 1997, str. 55.
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watpliwosci, ze praktykowanie witasnie tego rodzaju ,,wycen” niemalo przyczynito si¢ do
powstania wspomnianej banki.

4. TYPOWE NADUZYCIA W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW

4.1. Zalozenia badania

Analiza naduzy¢ w wycenie przedsicbiorstw opracowana zostala na podstawie 11
przypadkéw wycen ,,obstugujacych” réznego rodzaje operacje gospodarcze. W wycenach
tychstwierdzone zostaly razgce nieprawidlowo$ci metodologiczne, prowadzace z jednej
strony — do znacznych przysporzen jednej ze stron uczestniczacych w danej operacji, a z
drugiej strony — do znacznego poszkodowania innej strony uczestniczgcej w danej operacji.
Ogolng charakterystyke badanych przypadkow zawiera tab. 1.

Tabela 1. Charakterystyka badanych przypadkéw naduzy¢

Lp. | Symbol Rodzaj operacji, na | Rodzaj naduzycia
przypadku | uzytek ktorego
dokonywana jest
wycena
1 A Prywatyzacja Nieprawidlowy dobor metody
Nieprawidlowy przedziat wyceny
2 B Objecie udziatow Nieprawidlowy dobor metody

Nieprawidlowo sporzadzona prognoza
sprzedazy w wycenie dochodowej

3 C Objecie akcji Nieprawidlowy przedziat wyceny

4 D Zakup obligacji Nieprawidlowo sporzadzona wycena
nieruchomos$ci W wycenie majatkowej

5 E Kredyt Nieprawidlowo sporzadzona wycena

warto$ci niematerialnych i prawnych w
wycenie majatkowej

6 F Kredyt Nieprawidtowo sporzadzona wycena
warto$ci akcji w wycenie majatkowej

7 G Prywatyzacja Nieprawidlowo sporzadzona wycena
udzialow w wycenie majatkowej

8 H Prywatyzacja Nieprawidlowo sporzadzona prognoza
kosztow w wycenie dochodowej

9 | Objecie akcji Dokonanie wyceny zamierzen, a nie firmy
w wycenie dochodowej

10 | J Kredyt Nieprawidlowy dobor przedsiebiorstw do
poréwnan W Wycenie porownawczej

11 | K Kredyt Zaklamywanie sprawozdan finansowych
przez fikcyjne obroty w wycenie przez
gielde

4.1. Naduzycia poprzez niewlasciwy dobor metody wyceny

Niewtasciwy dobor metody wyceny zaliczy¢ nalezy do najczesciej wystepujacych naduzyé w
wycenie przedsi¢biorstw. Prawidtowos¢ taka wynika z jednej strony z faktu, ze poprzez dobor
metoda wyceny powstaje szczegdlnie duzy margines swobody pozwalajacy na manipulacje
warto$cig oszacowania, a z drugiej - z powodu pewnego braku jednoznacznych rekomendacji
co do doboru metody wyceny. Powoduje to, ze stosunkowo tatwo przej$¢ nad tego rodzaju
nieprawidlowosciami do porzadku ,,maskujac” je nienaganng formg wyceny (tyle tylko, ze
sporzadzonej nieprawidtowa metoda).

Przyktady naduzy¢ polegajacych na nieprawidlowym doborze metody wyceny przedstawiaja
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przypadki A, B.

W zupehie spektakularnym Przypadku A (wycena w celu prywatyzacji) manipulacja
doborem metody wyceny wyraznie prowadzita do zanizenia przedzialu wyceny: utomna,
razgco zanizona wycena sporzadzona metoda skorygowanych aktywow netto (322,6 min zt)
dawata i tak dwukrotnie () wyzsze oszacowanie wycenianej spotki, niz nierealistycznie
zawyzona wycena dochodowa (156,4 min zt). Pomimo bezspornie wyzszej w rozpatrywanym
przypadku wiarygodnosci wyceny majatkowej, niz dochodowej™, za oszacowanie adekwatnie
odzwierciedlajace wartos¢ Spotki dla potrzeb transakcji prywatyzacyjnej przyjeto w istocie
wynik wyceny dochodowej. To rozstrzygniecie podjeto rzekomo w imi¢ utrzymania
integralnosci instytucjonalnej przedsigbiorstwa, pomimo $wiadomosci, ze odznaczato si¢ 0no
,synergig ujemng”, czyli ze warto$¢ caloSci traktowanej jako generator zyskow dawato
gorsze wyniki, niz sprzedaz poszczeg6dlnych elementow pojedynczo.

Bylo oczywiste, ze zarekomendowana na podstawie omawianej wyceny cena
przedsigbiorstwa, nie spetnia wymogdéw definicyjnych ceny rynkowej okreslonych w rozdz.
2, chociazby z racji przyjecia arbitralnego zatozenia ograniczajacego zakres dopuszczalnych
transakcji tylko do tych, ktore obejmuja cate przedsigbiorstwo, a nie sprzedaz pojedynczych
czesci. Jedng z istotnych cech tego pojecia jest, postulat, ze warto$¢ rynkowa okreslana jest
kwota, jaka mozna uzyska¢ w sytuacji nieprzymusowej. Wykluczenie z pola transakcji opcji
sprzedazy przedsigbiorstwa ,,w kawatkach” pozwalajacej uzyska¢ wyzsza cene, stanowito bez
watpienia element przymusowego ograniczenia pola transakcji.

Pomimo dokonania weryfikacji omawianej wyceny, ktora data — w przypadku wyceny
sporzadzonej metoda skorygowanych aktywow netto - oszacowanie wartosci spotki na
poziomie 560 mln zl, a wigc o 70% wyzszy, niz wycena pierwotna, przyjeta jako podstawa
transakcji prywatyzacyjnej oraz 3,8 razy gorna krawedz rekomendowanego przedziatu

wyceny.

Szczegoblnie razagca w omawianym przypadku byla bezradno$¢ i bierno$¢ organdw panstwa
powolanych do ochrony wtasnosci panstwowej. Calkowicie zignorowany zostal raport
kontroli wstepnej NIK sygnalizujacy nieprawidtowosci przy sporzadzaniu dokumentacji
prywatyzacyjnej. Bez skutkéw przeszto takze zawiadomienie o popelnieniu przestepstwa
ztozone przez NIK po przeprowadzeniu kontroli catego procesu prywatyzacji™.

W Przypadku B motyw zastosowania wyceny dochodowej zamiast wyceny majatkowej byt
odwrotny, niz w przypadku A. Chodzilo tu mianowicie o wywindowanie oszacowania
warto$ci Spotki w zwigzku z planowang transakcja zbycia udziatéw w Spoélce na rzecz
inwestora bedacego jednoosobowa spoOtkg skarbu panstwa. Wyceniana Spoétka nie
kwalifikowata si¢ w ogole do wyceny metoda dochodowa ze wzglgdu na ponoszong od kilku
lat gleboka strate. Jedyna zasadng w tej sytuacji metoda wyceny byla metoda majatkowa,
ktora dawala oszacowanie wartosci Spotki na poziomie 300 tys. z*®. Jednakze do
sformutowania rekomendacji co do ceny transakcyjnej wykorzystano sporzadzong metoda
DCF. wyceng opartg na prognozie sprzedazy nie majacej zadnego oparcia W rzeczywistym

31 Spotka w okresie przed wyceng balansowata na granicy straty, a oszacowanie wartosci likwidacyjnej liczone
od urealnionej wyceny sporzadzonej metoda skorygowanych aktywow netto dawato warto$¢ wyzsza od gornej
krawedzi rekomendowanego przedziatu wyceny bazujacego na wycenie dochodowe;.

%2 Pomimo dokonania weryfikacji omawianej wyceny, ktora dala — w przypadku wyceny sporzadzonej metoda
skorygowanych aktywow netto - oszacowanie warto$ci spotki na poziomie 560 min zt, a wigc o 70% wyzszy,
niz wycena pierwotna, przyje¢ta jako podstawa transakcji prywatyzacyjne;.

% Oszacowanie przyjete na podstawie dokonanej post factum weryfikacji wyceny omawianej w prezentowanym
przypadku.
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stanie spotki. Wystarczy powiedzie¢, ze prognoza ta dawala niebywale wysokie, jak na te
branzg, bo 65%-we tempo wzrostu, przy dotychczasowym tempie, wynoszacym okoto 15%.

W rezultacie nieprawidtowego doboru metody wyceny Spotka, warta nie wiecej, niz 300 tys.
zt, zostata wyceniona na ponad 8,5 min zt, a nastgpnie sprzedana za t¢ kwote. Rok pdzniej
spotka zbankrutowala.

W obydwu przypadkach naduzycia polegaly na dezawuowaniu uzytecznosci wyceny
majatkowej sporzadzonej] metoda skorygowanych aktywow netto 1 bezzasadnym
preferowaniu metody do dochodowej pomimo, ze do momentu sprzedazy spotka zadnego
dochodu nie przynosita.

4.2. Naduzycia poprzez okreslenie nieprawidlowego przedzialu wyceny

Nieprawidlowo$¢ wyznaczenia przedzialu wyceny polega na ogoét na bezrefleksyjnym
akceptowaniu nadmiernej rozpigtosci przedzialu wyceny, ktorego krawedzie sg zazwyczaj
okreslane réoznymi metodami wyceny, a nastgpnie rekomendowaniu wartosci zblizonej do
krawedzi przedziatu zapewniajacej relatywnie wigksze przysporzenia jednej ze stron
zamierzonej operacji gospodarczej, cho¢ wyznaczonej wlasnie W sposdb mniej wiarygodny.

Razace naduzycia polegajace na nieprawidlowym wyznaczeniu przedziatu wyceny
przedstawiaja przypadki A i C.

W Przypadku A ,naturalny” przedziat wyceny w postaci {156,4 min z+-322,6 min zi},
wyznaczony przez wycen¢ DCF (dolna krawedz) oraz wycene wedlug skorygowanych
aktywow netto (gorna krawedz) dawal niedopuszczalnie duza rozbieznos¢ wynikdéw, a wigc
wskazywal na wadliwos$¢ co najmniej jednej z przyjetych metod wyceny. Przedzial ten zostat
»skorygowany” do postaci {138,8 mln zt -162,8 mln zl}. Tak wyznaczony przedzial dawat, co
prawda, zadowalajacg zbiezno$¢ oszacowan skrajnych, ale rozstrzygnigcie to byto catkowicie
arbitralne — warto$¢ dolnej krawedzi przedziatu zostala wyznaczona jako 2 0Szacowania
uzyskanego w drodze wyceny majatkowej nie odzwierciedlala w najmniejszym stopniu
jakiegokolwiek realnego wyniku wyceny. W ten sposob omawiane rozstrzygniecie nadawato
wysokg range catkowicie niewiarygodnej wycenie sporzadzonej metodg DCEF.
Rekomendowany przedziat zostal zatem zbudowany na catkowicie oderwanych od realiow,
woluntarystycznych przestankach.

W Przypadku C przedziat wyceny {171 mln zt-399 mln zI} wyznaczony przez oszacowanie
sporzadzone metoda DCF (dolna krawedz) oraz oszacowanie sporzadzone metoda
porownawczg (gorna krawedz) réwniez dawat niedopuszczalnie duzg rozbiezno$¢ wynikéw,
wskazujacg na wadliwos$¢ co najmniej jednej z tych wycen.

Ogromna rozbiezno$¢ wynikow, nie przeszkodzita w uznaniu za miarodajng gornej krawedzi
przedzialu wyceny, cho¢ nota bene zostala ona wyznaczona w sposéb niezgodny z zasadami
sztuki ze wzgledu na niespelnienie elementarnych wymogoéw podobienstwa przedsigbiorstw
przyjetych do porownan.

4.3. Naduzycia w wycenach majatkowych

4.3.1. Cechy ogolne

Naduzycia w wycenach majatkowych majg zazwyczaj posta¢ nieprawidtowej wyceny
aktywow. Nieprawidlowosci w zakresie wyceny pasywoOw zdarzaja si¢ znacznie rzadziej,
zapewne z powodu tego, ze maja one zazwyczaj form¢ pieni¢zng 1 s3 ewidencjonowane w
stosunkowo przejrzysty sposob. Przedmiotem manipulowania w celu zawyzenia/zanizenia
warto$ci przedsigbiorstwa sg w zasadzie wszystkie rodzaje aktywow Dbilansowych i
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pozabilansowych.

4.3.2. Wadliwa wycena nieruchomosci

Stosunkowo czesto wystepujacym rodzajem naduzyé w wycenie aktywoéw przedsigbiorstw
jest nieprawidlowa wycena nieruchomosci. Jest ona trudna do udokumentowania, gdyz
pomimo obowigzywania Standardow Zawodowych Rzeczoznawcow Mathkowych“, zakres
dowolno$ci w wycenie nieruchomosci, pozostaje znaczny. W szczegolnosci duze mozliwosci
manipulacji wynikiem wyceny daje, takze i w tym obszarze, dobor metody wyceny.

| tak, w Przypadku A, wycena nieruchomosci sporzadzona metodg odtworzeniowa data wynik
322 min zi, podczas gdy w toku weryfikacji, wycena tych samych nieruchomosci przy
zastosowaniu podejscia dochodowego, metoda inwestycyjng technikg Kkapitalizacji prostej,
data wynik 565 miIn zt. Za podstaw¢ rekomendacji co ceny transakcyjnej przyjeto wycene
sporzadzong jawnie niewtasciwg metodg odtworzeniowa.

Spore mozliwosci ,,rzezbienia” wyniku oszacowan wartosci nieruchomosci daje réwniez
manipulowanie szczegdétowymi parametrami wyceny. | tak, przy zastosowaniu metody
poroOwnawczej, ceny wybrane do porownan moga pochodzi¢ z transakcji pozornie podobnych,
bo dotyczacych nieruchomosci lezacych na tej samej ulicy, ale takich, ze jedna zlokalizowana
jest w centrum, a druga — na peryferiach miasta. Roznice migdzy cenami transakcyjnymi tych
nieruchomosci sigga¢ moga krotnosci. To powoduje, ze sposéb doboru nieruchomosci do
porownan ma ogromny wptyw na wynik wyceny. Wykazanie naduzy¢ tego rodzaju nie jest
proste, bowiem z reguty wymaga to wnikliwej analizy baz danych o dokonanych transakcjach
oraz lokalizowaniu ich na mapach topograficznych. Ponadto nieprawidtowosci te czesto sg
niejednoznaczne. Zarazem tryb wykazania tych nieprawidtowosci jest ucigzliwy, gdyz operat
sporzadzony przez rzeczoznawcg moze by¢ de facto podwazony jedynie przez specjalng
komisje powotang przez Stowarzyszenie Rzeczoznawcoéw Majatkowych. W rezultacie, nawet

w przypadkach razacych, naduzycia trudno dowiese™.

Bulwersujacym przypadkiem ,,rzezbienia” wyceny nieruchomosci jest Przypadek D, w
ktérym Spolka, jako zabezpieczenie emisji obligacji, wskazata teren lezacy w obszarze
Natura 2000, a wigc podlegajacym szczegdlnym restrykcjom co do swobody
zagospodarowania. Grunt ten, warty okoto 8 min zl, ,nabral” warto$¢ przewyzszajacg 10-
krotnie warto$¢ wynikajaca z dotychczasowych transakcji okolicznymi gruntami wytacznie na
mocy os$wiadczenia developera, Zze zamierza urzadzi¢ tam centrum rekreacji 1 wypoczynku.
Wyceniono wigc de facto palcem na wodzie pisane plany dewelopera, a nie sam grunt.

% Standardy Zawodowe Rzeczoznawcow Majatkowych, Zdzistaw Matecki (Kierownik zespotu), Stanistawa
Kalus, Tomasz Telega, Andrzej Kalus,Krzysztof Grzesik, Zygmunt Bojar, Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa, lipiec 2000 r.

% W znanym autorowi przypadku pewien fragment sprawy karnej dotyczyt, miedzy innymi, zakupu 2 dziatek za
drastycznie (dwukrotnie) zawyzona ceng. Same odpowiedzi dziatajagcych  na zlecenie prokuratora
rzeczoznawcOw  majatkowych na  pytania oskarzonych  dotyczace sporzadzanych przez nich
kilkunastostronicowych operatdéw - majace nota bene wyraznie na celu ,ngkanie” bieglych i zmierzajace do
przewlekania sprawy — zajety 20 dni i pochtonely wedtug wyliczen autora, tylko po stronie sktadu sagdowego,
prokuratora oraz biegtego, 960 roboczogodzin. Powiekszajgc podang powyzej liczbe roboczogodzin o 10% (jako
minimalny czas kazdego z uczestnikow na przygotowanie si¢ do rozprawy) Oraz przyjmujac cen¢ 1
roboczogodziny w wysokosci 50 zt, wytacznie koszty osobowe tej czesci przewodu obcigzajace Skarb Panstwa
okresli¢ mozna na 52 800 zt. Po odbyciu tego maratonu pytan i odpowiedzi Sad uznal, Ze nalezy zleci¢
weryfikacj¢ sporzadzonej na zlecenie prokuratury wyceny Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych, bedacej w istocie jedynym podmiotem uprawnionym do weryfikowania wycen sporzadzanych
przez certyfikowanego rzeczoznawcg (art. 157 ust.l ustawy o z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce
nieruchomosciami). Rozstrzygniecie to, kosztujgce ok. 8000 zt, moglo i de facto powinno zapa$¢ na pierwszej z
wzmiankowanych rozpraw, przecinajac wszelkie watpliwosci zglaszane przez oskarzonych.
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W przypadku tym rzeczoznawca potwierdzil ewidentng nieprawdg, piszgc W operacie, ze
plany dewelopera zostaly ujete w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego.

W taki to sposob zostato wykreowane zabezpieczenie emisji obligacji na kwote blisko 50 min
zt. Emitent, po uplywie terminu wykupu obligacji, zbankrutowat.

4.3.3. Przeszacowanie wartos$ci niematerialnych i prawnych

Stosunkowo znaczny margines manipulowania warto$cig przedsi¢biorstwa stwarza pozycja
aktywow ,,warto$ci niematerialne i prawne”. Zasady wyceny tej grupy aktywow nie zawsze sg
jednoznacznie uregulowane, co otwiera pole do réznorodnych naduzyc¢.

W Przypadku F Spétka Dominujgca podjeta starania o kredyt inwestycyjny na budowe
systemu call center. Warunkiem uzyskania kredytu inwestycyjnego bylo posiadanie przez
spotke zdolnosci kredytowej wyrazajacej si¢ migdzy innymi odpowiednim poziomem
kapitatlow wiasnych. W tym celu na bazie Spotki Dominujacej utworzona zostala niewielka
struktura holdingowa w drodze zawigzania Spotki Zaleznej | oraz Spotki Zaleznej I1.

| tak, najpierw zarejestrowana zostala Spotka Zalezna 1. Jej kapital zakladowy na dzien
rejestracji wynosit 50 000 zi. Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci tej spoki bylo
ustugowe prowadzenie ksigg rachunkowych i podatkowych.

Spotka Dominujaca przystapita do Spotki Zaleznej | obejmujac w podwyzszonym kapitale
zaktadowym okoto 90% udziatow.

Kapitat zaktadowy Spotki Zaleznej I ustalono na 300 000 zi, z czego kwota 100 000 zt zostata
pokryte wkladem pienieznym a pozostata czgs¢ - aportem w wysokosci 200 000 zt w
postaci programu informatycznego CRM oraz systemu franchisingu dla sieci Business
Services rzekomo prowadzonej przez t¢ Spotke.

W nastgpnej kolejnosci zawigzana zostata Spotka Zalezna I1. Jej przedmiotem dziatalno$ci
bylo wydawanie, ksiazek, czasopism i gazet. Kapitat zakladowy Spotki Zaleznej Il wynosit
265 000 zt, w tym prawa do tytulu wydawniczego dwutygodnika — 240 000.

Weryfikacja ex post warto$ci niematerialnych i prawnych wykazanych w ksiggach Spotek —
Corek data nastgpujace wyniki:

Wartos¢ Wartos¢ Uwagi
deklarowana rynkowa po
skorygowaniu

Getia

Program komputerowy 100 000 zt 20 000 zt Tylko jeden modut
CRM

System franchisingu 100 000 zt 0zt Fikcja

ustug ksiegowych

Wydawnictwa
Profesjonalne

prawa do tytutu 243 750 zt 20 000 zt Maty naktad; duze zwroty; brak potencjatu
miesigcznika XXX rozwojowego
Razem 443 750 zt 40 000 zt

W obydwu przypadkach sad, zgodnie z przepisami, zarejestrowat kapital zaktadowy spotek
wedtug deklarowanych warto$ci nie wymagajac przedstawienia wyceny aportow.

Dzigki tym wirtualnym zabiegom kapitaty wiasne Spotki Dominujacej wzrosty o 400 000 zt,
co pozwolito jej zawrze¢ z bankiem umowg o kredyt inwestycyjny.

W nastepnym roku spotka Dominujaca zbankrutowata. Wierzytelnosci kredytowe przepadty.
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4.3.4. Przeszacowanie akcji

Szeroko rozpowszechnionym sposobem wirtualnego podnoszenia warto$ci firmy jest
manipulowanie wyceng pozycji bilansowej ,inwestycje dlugoterminowe”. Pozycja ta
obejmuje papiery warto$ciowe takie, jak obligacje, akcje i udziaty w spotkach przyjmowane
do bilansu po cenach nabycia. Ich wartos¢ rynkowa zmienia si¢ oczywiscie z biegiem czasu,
co stwarza dogodne mozliwo$ci manipulacji.

Przyktadem manipulacji tego rodzaju jest Przypadek F. Wobec powaznego zadluzenia
Spotki, w celu stworzenia pozoréw, ze posiada ona jednak zdolnos¢ kredytowa, udziatowiec
wniost do Spotki, w celu objecia udziatdw w podwyzszonym kapitale zaktadowym, jako
wktad niepieni¢zny 188 990 akcji spotki stowarzyszonej. W ksiegach Spotki aport ten zostat
ujety po wartosci 4 886 700 zt.

Akcje spotki stowarzyszonej zostaly wycenione na bazie jej wartosci ksiegowej po 27 zt/szt.,
ale bez uwzgl¢dnienia znanych w momencie wnoszenia aportu skutkéw obcigzenia spotki
stowarzyszonej okreslonym w wyniku kontroli UKS obowigzkiem podatkowym na kwote
ponad 98 min zi. W toku badania sprawozdania finansowego Spotki akcje spotki
stowarzyszonej wniesione jako aport zostaly przeszacowane na warto$¢ zero zlotych za
sztuke. Jednakze wczesniej, dzigki temu ,,wirtualnemu” dokapitalizowaniu, Spotka uzyskata
kolejny kredyt dyskontowy na kwote¢ 5 mln zt. Rok p6zniej Spotka oglosita upadtosé.

4.3.5. Przeszacowanie Srodkow pienieznych

Manipulacje wycena aktywow moga nawet obejmowaé tak jednoznaczne, O do wartosci,
pozycje, jakimi sg $rodki pieni¢zne.

W Przypadku G (prywatyzacja), wsrod aktywoéw Spotki Dominujacej znaczacg pozycije
stanowily udzialty w spotkach zaleznych. Spotki zalezne zredukowaty od pewnego czasu
dziatalno$¢ operacyjna, co spowodowato, ze nie osiggaty one w istocie zadnych dochodow.
Ich aktywa stanowita w znacznej mierze gotdwka. Spolki te nie generowaly wigc Zadnych
nadwyzek finansowych, ale tez nie ponosity strat, pokrywajac koszty wtasne przychodami z
odsetek od lokat. Do wyceny Spotki Dominujacej zastosowano metodg skorygowanych
aktywow netto. natomiast same aktywa finansowe spotki Dominujgcejw postaci udzialow w
spotkach zaleznych wyceniono metoda porownawcza na podstawie wskaznika cena/zysk
przyjetego arbitralnie na poziomie 5,7. Ta technika wyceny, pozwolita ,,ukry¢” w operacie z
omawianej wycenyfakt dysponowania przez te spotki pokaznymi aktywami gotowkowymi i
w konsekwencji —przyja¢ zanizong wycen¢ udziatdbw w tych spotkach zaprezentowang w
bilansie Spotki Dominujacej w pozycji ,,dtugoterminowe aktywa finansowe”. W ten sposob
0Szacowanie wartosci Spotki Dominujacej zredukowane zostato z 18 min zt do 5 min zt.

Przypadek ten uzna¢ nalezy wregcz za Kkuriozalny, bowiem dokonano w nim de facto
przeszacowania warto$ci gotowki (najbardziej ptynnego rodzaju aktywow).

4.4, Naduzycia w wycenach sporzadzanych metoda DCF

44.1. Manipulowanie przychodami ze sprzedazy

Najbardziej podatng na manipulowanie sktadowa modelu DCF jest prognoza przychodow.
Sktadowa ta decydujaco wplywa na warto$¢ oszacowania przedsiebiorstwa, gdyz ksztattuje
ona bezposrednio wielko$¢ wolnych przeptywow gotdwkowych stanowigcych licznik
sktadnikéw sumy we wzorze (6).

Sporzadzenie rzetelnej prognozy przychodow ze sprzedazy wymaga szczegotowej znajomosci
wycenianej spotki, wlaczajac w to informacje o branzy, produktach spoiki, stosunkach spotki
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z klientami, dostawcami oraz firmami ustlugowymi, jak réwniez o konkurencji i
konkurencyjnosci spotki. Zarazem jednak istnieje pewna tatwos$¢ manipulowania prognoza
sprzedazy — bowiem $wiadomos$¢, ze kazda w istocie prognoza, nawet najlepsza, mniej lub
wiecej bedzie odchyla¢ sie od realnego przebiegu tej sprzedazy, ostabia jednak wrazliwo$¢ na
prognozy nierealistyczne. To z kolei jest czynnikiem ufatwiajacym kamuflowania tych
manipulacji.

Nagminnie stosowang technikg ,rzezbienia” tych przychodow jest technika ,kija
hokejowego”. B. Cornella definiuje ja nastepujaco: ,,Z kijami hokejowymi mamy do czynienia
wowczas, gdy dotychczasowe wyniki spotki majq tendencje spadkowg lub utrzymujq sie na
staltym poziomie, natomiast po przysztych wynikach oczekuje sie bardzo duzo. Wykres takich
wynikow wyglgda wowczas, jak kij hokejowy. Prognozy kija hokejowego sq dla
wyceniajqcego sygnatem, zZe nalezy przedsiewzigc¢ wszelkie srodki ostroznosci, gdyz spotka
moze nie okazac sie az tak atrakcyjna 36

Jaskrawym przykladem naduzycia poprzez uzycie do wyceny DCF prognozy sprzedazy
ksztatcie kija hokejowego jest Przypadek B. W przypadku tym nastgpito catkowite oderwanie
modelu wyceny od historii spotki, przez co dokonany zostat swoisty kamuflaz faktu oparcia
modelu wyceny na fundamentalnej zmianie dotychczasowego trendu rozwojowego spoiki.
Pokazuje to rys. 1.

Zwraca uwage zakladany w projekcji gwattowny wzrost dynamiki przychodow po
zaktadanym w roku xxx4 objeciu udzialow Spotki przez nowego wiasciciela (ktoremu
dedykowana byla omawiana wycena), przy utrzymaniu dotychczasowej dynamiki kosztow
(2,5-krotny wzrost przychodéw w roku xxx5 w poréwnaniu do roku poprzedniego, przy
wzroscie kosztow jedynie o 80%). Tymczasem na rynku, na ktorym dzialata Spotka
niezwykle rzadko zdarzatly si¢ takie gwattowne wzrosty naktadéw, a jezeli juz wystepowaly
— to dotyczyly wylacznie gruntownie odnowionych produktow, a nie catego przedsigbiorstwa.

Spotka wyceniona zostata metodg DCF na 9,5 min zl. Jej warto$¢ oszacowana W toku
weryfikacji metoda skorygowanych aktywow netto wyniosta 300 tys. zt. W przypadku
oparcia wyceny na bardziej realistycznej prognozie sprzedazy, sporzadzonej na bazie
ekstrapolacji trendu historycznego, spotka w ogéle nie kwalifikowataby si¢ do wyceny
dochodowej ze wzgledu na brak zysku.

% Zob. Bradfort Cornel, Wycena spotek, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 1999, s. 113.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ sprzed Spélki przed inkorporowaniem spélki przez Inwestora (lata xxx1
- xxx3) oraz jej prognoza (lata xxx3 - xxx5)

4.4.2. Manipulowanie kosztami (przeszacowane rezerwy)

Manipulowanie kosztami nie stwarza tak duzych mozliwosci ,rzezbienia” wyceny
przedsiebiorstwa, jak manipulowanie przychodami, gdyz zazwyczaj w projekcjach
finansowych koszty okreslane sg jako pewna wielkos¢ wtorna do wielkosci przychodow. Tym
niemniej, takze i w odniesieniu do tego parametru, W pojedynczych przypadkach mozna
doprowadzi¢ do powaznych naduzy¢ w wycenie, wilasnie wskutek nieuprawnionego
manipulowania strumieniem kosztow.

Przyktadem takiego wtasnie oddziatywania na wynik wyceny przedsigbiorstwa, poprzez
manipulowanie kosztami, jest Przypadek H. W przypadku tym zanizono wyceng zaktadu
ubezpieczen manipulujgc miedzy innymi poziomem rezerw. W przypadku tym, w toku
modelowania strumienia kosztow operacyjnych stanowigcego element wyceny metodg DCF,
przyjeto warto$¢ rezerw ubezpieczeniowych na poziomie o 50% wyzszym, niz poziom
stosowany w przesztosci a takze poziom, ktory byl faktycznie realizowany w ciggu kilku
nastgpnych lat juz po dniu sporzadzenia wyceny. W rezultacie tego sztucznego zabiegu
zanizenia prognozowanego wyniku finansowego, wycena firmy spadta o 40%, w stosunku do
oszacowania, w ktorym warto$¢ rezerw przyjeta bytaby na ,,normalnym” poziomie.

Opisywana wycena zostala przyjeta jako podstawa ustalenia ceny transakcyjnej w toku
prywatyzacji spoiki.

4.4.3. Manipulowanie parametrami modelu wyceny

W ramach sporzadzenia wyceny metody DCF niezbgdne jest przyjecia lub wyliczenia wielu
parametrow wzglednie statych takich, jak stopa dyskonta, stopa inflacji, warto$¢ rezydualna.
Wszystkie z nich w zasadzie moga by¢ przedmiotem manipulacji stuzacych znieksztatcaniu
wyceny przedsigbiorstwa.

Szczegbdlnie podatny na takie manipulacje jest wskaznik beta. Istotng przyczyna tej
podatnos$ci wydaje si¢ by¢ stosunkowo ograniczona zawarto$¢ i dostgpnos¢ baz danych
dotyczacych tego wskaznika, co prowokuje do dopasowywania tych danych do wycenianego
przypadku w sposob woluntarystyczny.

Spos6b manipulowania wskaznikiem beta ilustruje Przypadek C .
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W celu sporzadzenia wyceny Spotki metodg DCF, przyjeta zostata — na bazie rzekomych
danych z rynku amerykanskiego branzowego — warto$¢ wskaznika beta na poziomie 2,5, O w
swietle stwierdzen zawartych w tym biznes planie generowato stop¢ dyskonta na poziomie
28,05%. Tymczasem wnikliwa analiza przestanek wyliczania wskaznika beta w omawianym

przypadku doprowadzita do wniosku, ze adekwatnym poziomem wskaznika beta jest poziom
3,5-4.

Wskutek tego naduzycia warto$¢ firmy oszacowana na 177 min zt zostata zawyzona 0 25% .
Wycena powyzsza legitymizowata zainwestowanie 15 min z w akcje Spotki. Po roku
funkcjonowania spotka zbankrutowata.

4.4.4. Zastapienie wyceny przedsi¢biorstwa wycena zamierzen

Nagminnym naduzyciem W wycenach przedsi¢biorstwa metodg dochodowsa jest to, ze
przedmiotem wyceny nie jest przedsigbiorstwo jako takie, ale wizja tego, jak to
przedsigbiorstwo bedzie mogto wyglada¢ po kilku latach pod warunkiem ziszczenia sig¢
zamierzen zawartych w biznes planie takiego przedsicbiorstwa. A zatem wycene rynkowa
zastepuje si¢ tak zwang wyceng inwestycyjna. W mniej skrajnych przypadkach manipulacja
taka przyjmuje posta¢ prognozy przychody w ksztalcie ,,kija hokejowego™. Niekiedy jednak
wycena taka dotyczy przedsigbiorstwa bez historii, bedacego de facto jedynie pomysiem
biznesowym. Razacg ilustracja takiej sytuacji jest przypadek I .

Wyceniana spolka zostata zawigzana na bazie pomystu biznesowego dotyczacego edukacji
przez internet. Kapitat akcyjny Spotki zgromadzony w drodze emisji akcji serii A wynosit
131200 zl. Warto$¢ nominalna jednej akcji wyniosta 10 zl. Spotka nie prowadzita Zadnej
dziatalnosci operacyjnej. Zatozyciele spotki (pierwotni akcjonariusze) dysponowali pewnym
know-how, pozwalajagcym na realizacje¢ planowanego przedsiewzigcia. Jednakze to know-how
nigdy nie zostato wprowadzone do Spotki jako jej aktywa bilansowe (na przyktad w postaci
dokumentacji projektowej, licencji itp.) pozostjac jedynie w gtowach zatozycieli Spoiki.

Wkrotce po zawigzaniu Spotki podjeto rozmowy na temat dokapitalizowania jej przez
inwestora zewnetrznego. W tym celu na bazie prognozy dzialalno$ci spotki opracowanej
przez dotychczasowych akcjonariuszy sporzadzono metodg DCF wycene Spotki. Uzyskane w
rezultacie oszacowanie okreslajac warto$¢ Spotki na 26 min zt. Wariant wyceny, ktory dat
takg wartos¢, zostal okreslony jako ostrozny.

Inwestor zewngtrzny na podstawie tej wyceny, objat 3120 akcji Spotki serii B i C,
zapewniajacych 50% wszystkich gtosow na WZA. Za wymienione powyzej akcje Inwestor
zaptacit 2 140 000 zt. Dawato to ceng blisko 685 zt za jedng akcje.

Kilka dni wcze$niej dokonano zmian w statucie Spotki determinujacych sytuacje
akcjonariuszy w zakresie uprawnien korporacyjnych. Ustalono w szczeg6lnosci, ze uchwaty
WZA w strategicznych dla spotki sprawach zapadaja wigkszoscia 2/3 lub % glosow a
uchwaty naruszajace prawa przypisane poszczegdlnym grupom akcji — wiekszoScig V4
glosow. Ustalono zasady okreslania sktadu Rady Nadzorczej w taki sposdb, ze trzech
cztonkow wybierajg wilasciciele akcji serii A oraz trzech czlonkdéw — wiasciciele akcji serii B i
C. Powyzszymi ustaleniami dotychczasowi akcjonariusze — zalozyciele Spokki,
reprezentujacy 5% jej kapitatu wlasnego zapewnili sobie praktyczng kontrole nad spotka i jej
finansowaniem.

W krotkim czasie po dokapitalizowaniu spotka upadia, a inwestor stracit ulokowane w
akcjach spotki srodki finansowe.

Najpowazniejszym uchybieniem omawianej] wyceny (nie wchodzac w inne, roéwniez
powazne) bylo to, ze jej przedmiotem byt w istocie pewien pomyst biznesowy, a nie sama

25



spotka hic et nunc. Warto$¢ tego pomystu okreslona zostata przy zatozeniu spetnienia wielu
malo realistycznych, niezwykle ryzykownych zatozen. Jest oczywiste, ze tak okre§lona
warto$¢ nie mogla stanowi¢ podstawy zaptaty za akcje Spotki kwoty 60-krotnie
przewyzszajacej warto$¢ nominalng akcji.

4.5. Naduzycia w wycenach sporzadzanych metodg porownawcza

Atrakcyjnos¢ wykorzystania metody porownawczej d0 manipulowania wyceng
przedsigbiorstw wynika ze stosunkowo duzej niedoktadnosci metody i tatwosci ,,rzezbienia”
wynikow wyceny — poprzez tendencyjny dobér przedsigbiorstw do poréwnan - w zalezno$ci
od intencji wyceniajacego. Manipulacje tego rodzaju wystapity w Przypadku C oraz w
Przypadku J. Polegaty one na doborze stuzacych do poréwnan spotek ze znang wartoscia
firmy w sposéb niezgodny z wymogiem podobienstwa tych spotek do spotki wyceniane;.

W szczegolnie razgcym Przypadku C naduzycie polegato nie tylko na tym, ze dokonywano
poréwnan Spotki wycenianej ze spotkami niespetniajagcymi wymogu podobienstwa ze spotka
wyceniang, ale takze na tym, ze porOwnania dokonywane byly na bazie wynikow
planowanych, nie za$§ na bazie wynikéw rzeczywiscie osigganych. Takie poréwnania
obcigzone byty w oczywisty sposdb dodatkowym ryzykiem niespetnienia si¢ tych planow,
ktoérego w zaden sposdb w wycenie nie uwzgledniono.

Laczng warto$¢ Spotki wyceniong metodg poréwnawczg okreslono na 399 min zt,

Liczac na wyjatkowo duzy zwrot, inwestor, na podstawie tej wyceny, dokonat za 15 min zi
zakupu 90% akcji spotki, tracac zainwestowane pienigdze bezpowrotnie.

W Przypadku J zastosowano wyceng porownawczg rOwniez ignorujac catkowicie kardynalny
wymog podobienstwa spotek stuzacych do poréwnan ze spdtka wyceniang. W ten sposob
wywindowano wycen¢ Spotki do poziomu 89 zt za akcje, chociaz ich warto$¢ rynkowa nie
przekraczata 11 ul

Banki, ktore w udzielity kredytu na podstawie przedstawionej im wyceny obcigzonej tak
powaznymi mankamentami pozostaly z niesplaconymi wierzytelno$ciami kredytowymi z
tytutu same;j tylko kwoty gléwnej na kwote 32 miln zt.

4.6. Naduzycia w wycenach spélek gieldowych

Manipulowanie wartoécia firmy moze by¢ dokonywane w wyrafinowany, trudny do
uprzedniego rozpoznania, sposob, nawet w warunkach podlegania przez spotkg szczegélnie
wnikliwemu monitoringowi. Dowodzi tego przypadek K. Dotyczy on Spoétki Gietdowej
»pompujacej” swoje obroty oraz obroty spotek zaleznych poprzez ewidencjonowanie
fikcyjnych transakcji w obrebie swojej grupy kapitatowej. Gietda uwiarygodnita te obroty
wyceniajac te spotke na 13 zlb/akcja. Dzigki tej wysokiej dynamice sprzedazy Spoika,
zdobywajac nawet z tego tytulu nagrode Prezesa GPW, uzyskala ,zielone $wiatlo” na
pozyskiwanie kredytow finansujgcych fikcyjne transakcje importowo-kredytowych. Banki
zawierzyly tej ,,napompowanej” wycenie gieldowej pomimo, Ze skala obrotow akcjami spotki
Gieldowej byta minimalna (wystepowaty one jedynie pomiedzy gtéwnymi akcjonariuszami
jedynie w celu legitymizacji tej zawyzonej ceny gietdowej). Uzyskane w ten sposob srodki
zostaly przetransferowane na konta zagraniczne. Po peknigciu ,,banki z obrotami” wycena
gietldowa firmy spadta w ciggu kilku tygodni 13-krotnie, do 90 groszy/akcja. Spotka
zbankrutowata. Kwota samych niesptaconych kredytow wyniosta 45 min zi.

%7 Taki wynik data wycena sporzadzona przez jeden z bankow, ktory wycofat sie kredytowania.
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. PODSUMOWANIE

We wszystkich badanych przypadkach stwierdzi¢ mozna wystepowanie ewidentnych
uchybien wobec elementarnych wymogéw metodologicznych wyceny przedsigbiorstw.
Razaca forma nieprawidlowosci, tatwo rozpoznawalne motywy a takze rozmiary strat
generowanych przez stwierdzone nieprawidtowos$ci upowazniajg do traktowania ich jako
naduzycia popelione w toku sporzadzania wyceny przedsi¢biorstwa oraz czynnos$ci
zarzadczych towarzyszacych wycenom.

Proba legitymizacji zbadanych wycen poprzez powolywanie si¢ na rdznorodne,
towarzyszace tym wycenom okolicznosci szczegdlne, nie wytrzymuje konfrontacji nie
tylko z metodologicznymi standardami wyceny, ale takze z regutami zwyktego zdrowego
rozsadku. Przecigtnie rozgarniety, dziatajacy na wlasny rachunek cztowiek, bedac strong
opisanych operacji i majac przed soba dokumentacj¢ ktorejkolwiek z prezentowanych
wycen oraz elementarne wyjasnienia, w wiekszo$ci przypadkow nie zaufatby jej wynikom
I nie zaryzykowalby decyzji, ktore podejmowane byly bez wigkszych ceregieli przez
liczne stuzby fachowe poszkodowanych w tych operacjach stron.

W poszczegdlnych przypadkach odchylenia wartosci dokonanego oszacowania od
rzetelnie okreslonej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa stanowily od 25% do 150%
wyceny wilasciwej. Wartos¢ tych odchylen miescita si¢ w przedziale od 500 tys. zt do
5 mld zt.

Prezentowane w opracowaniu nieprawidlowe wyceny stanowily centralne ogniwo
réznego rodzaju zlozonych operacji gospodarczych skutkujacych z jednej strony
znacznymi nieuprawnionymi przysporzeniami u jednego z uczestnikOw operacji
wymagajacej wyceny przedsigbiorstwa, a z drugiej strony — powaznymi stratami u
innego uczestnika tych  operacji, czgsto niewspotmiernie wysokimi ze skala
sprokurowanych znieksztatlcen w oszacowaniu.

W $wietle przedstawionego w niniejszym opracowaniu ,,punktowego” rozpoznania
zjawiska naduzy¢ w wycenie przedsigbiorstw a takze wobec braku skutecznego systemu
identyfikowania i rozliczania tych naduzy¢ oraz trudnego dostepu do danych zrédtowych
mozna sformutowac¢ hipotezg, iz znaczna liczba naduzy¢ tego rodzaju jest liczba ciemna.

Skuteczno$¢ stosowania sankcji karnych w odniesieniu do naduzy¢ popetnionych w toku
wyceny przedsigbiorstw jest niezwykle niska. Znaczna cze$¢ postgpowan dotyczacych
badanych przypadkoéw jest umorzona juz na etapie postgpowania przygotowawczego,
nawet w przypadku dysponowania przez prokurature silnym materiatem dowodowym, a
wszczynane w nielicznych przypadkach procesy sadowe ciggng si¢ latami i uchybiajg
elementarnym standardom ekonomiki postgpowania.

W sprawach dotyczacych naduzy¢ w wycenie pojawiajacych si¢ na styku sektora
panstwowego oraz sektora prywatnego wystepuje drastyczna dysproporcja pomiedzy
potencjatem - mierzonym determinacja, energig oraz preliminowanymi na prowadzenie
sprawy srodkami - poszkodowanego Skarbu Panstwa a tego samego rodzaju potencjatem
strony osiggajacej nieuprawnione przysporzenia.

Dotkliwie brakuje dziatan standaryzujacych  metodologie wyceny przedsigbiorstw
panstwowych. MSP, dysponujac bazg ponad 7000 wycen przedsigbiorstw, nie zrobito nic,
aby baze t¢ wykorzystac do stworzenia standardow (dobrych praktyk) wyceny
pozwalajacych na ograniczenie naduzy¢ wystepujacych w tej dziedzinie. Niepokojacy
zwlaszcza jest rozziew pomiedzy MSP a NIK co do oceny rzetelnosci wycen
prywatyzacyjnych. Szczegétowa analiza opisanych w niniejszym opracowaniu naduzyé
dotyczacych wycen prywatyzacyjnych nie pozostawia watpliwosci, kto w tym sporze ma
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10.

racje. Jest gleboko niepokojace, ze razaco nieprawidlowe wyceny bronig si¢ w
postgpowaniu karnym,  miedzy innymi poprzez wykorzystywanie do tego celu
wyrwanych z kontekstu zrédet naukowych i normatywnych.

W odniesieniu do wycen prywatyzacyjnych, ktorych jeszcze niemato pozostato do
sporzadzenia, nalezy dodatkowo postulowa¢ pelng jawnos¢ dokumentacji
prywatyzacyjnej po zakonczeniu kazdego etapu postepowania. Blokada dostepu do tej
dokumentacji pod pretekstem utrzymania tajemnicy handlowej — przynosi wigcej szkody
niz pozytku.

Istotnym czynnikiem powodujacym redukcje naduzy¢ w zakresie wyceny przedsi¢biorstw
moze by¢ upowszechnienie dobrych praktyk w tym zakresie. Zaliczy¢ do nich nalezy
przede wszystkim dowartosciowanie fazy przygotowania zatozen wyceny w ramach
catosciowe] procedury wyceny przedsigbiorstwa, praktykowanie na szersza skalg
weryfikacji wazniejszych wycen,  przeprowadzanie obowigzkowo due dilligence
legitymizujacych wycen¢ nabywanego przedsigbiorstwa, rozszerzenie praktyki badania
sprawozdan finansowych matych przedsigbiorstw, dowartosciowanie metod majatkowych
w wycenie przedsigbiorstwa.
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