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Metody wyceny przedsi¢biorstw
w potaczeniach jednostek gospodarczych

Magdalena Janowicz *

Wprowadzenie

Wycena jest jednym z podstawowych zagadnieni, ktérymi zajmuje si¢ rachun-
kowos¢. Mimo ze w wigkszosci przypadkéw dotyczy poszczegdlnych sktadni-
kéw majatku danej jednostki gospodarczej (na przyktad zapaséw lub nierucho-
mosci inwestycyjnych), sg sytuacje, w ktérych wycenie moze podlegaé¢ przed-
sigbiorstwo jako calos¢. Jedng z nich jest potaczenie jednostek gospodarczych.

Zgodnie z art. 498 Kodeksu spoétek handlowych (Dz.U. z 2000 r. nr 94,
poz. 1037, z pdZn. zm.), wszystkie taczace sie spotki sg zobowigzane do sporza-
dzenia planu potgczenia. W dokumencie tym powinien zosta¢ ujety stosunek
wymiany udzialéw (akcji) spotki przejmowanej lub spétek taczacych sie przez
zawigzanie nowej spotki na udzialy (akcje) spotki przejmujacej lub spétki nowo
zawigzanej. Stosunek ten jest nazywany parytetem wymiany i okresla relacje
miedzy wartoscig udzialéw (akcji) spétek taczacych si¢. Podstawg jego wyzna-
czenia sg wartosci rynkowe tgczacych sie podmiotéw. Parytet wymiany wskazu-
je rowniez, jakg cze$¢ majatku jednostki potaczonej bedzie posiadata kazda ze
stron.

Ustalony parytet wymiany ma wpltyw na sprawozdanie finansowe jednostki
przejmujacej lub powstatej w wyniku potaczenia. Odzwierciedla on zmiane war-
tosci kapitalow wlasnych w wyniku potaczenia, a w przypadku rozliczenia pota-
czenia metodg nabycia wpltywa na wysokos¢ ceny przejecia oraz w konsekwen-
cji na wartos¢ firmy powstala w wyniku potgczenia. W zwigzku z tym staje si¢
konieczne wykorzystanie takich metod wyceny przedsiebiorstwa, ktére umozli-
wig ustalenie parytetu wymiany najlepiej oddajacego relacje migdzy wartoscia
taczacych sie spotek.

" Mgr Magdalena Janowicz, Uniwersytet Szczeciriski, Instytut Rachunkowosci, Ka-
tedra Sprawozdawczosci Finansowej i Audytu, asystent.
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Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie metod wyceny przedsie-
biorstw, ktére mogg zosta¢ wykorzystane na potrzeby ustalenia parytetu wymia-
ny, oraz analiza wykorzystywania przedstawionych metod w praktyce.

1. Stosowane metody wyceny przedsiebiorstw

Przepisy Kodeksu spétek handlowych nie precyzuja, jaka metoda wyceny przed-
siebiorstwa powinna zosta¢ wykorzystana do ustalenia parytetu wymiany. Dlate-
go do wyceny laczacych sie spotek stosuje si¢ ogdlnie przyjete metody wyceny,
ktére mozna podzieli¢ na trzy podstawowe grupy :

— metody dochodowe,
— metody majgtkowe,
— metody poréwnawcze.
Typologie metod wyceny przedsigbiorstw przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Metody wyceny przedsiebiorstw

Metody dochodowe

Metody majatkowe

Metody poréwnawcze

metoda zdyskontowa-
nych przeptywoéw pie-
nieznych,

metoda zdyskontowa-
nych strumieni ekono-
micznej wartosci doda-
nej,

— metoda wyceny kapitatu

wlasnego

metoda wyceny akty-
wOW netto,

wycena metodg warto-
$ci podatkowej,
metoda skorygowanych
aktywOw netto,
wycena metodg odtwo-
rzeniows,

wycena metodg warto-

metody mnoznikowe,
metody wielowskazni-
kowe,

wycena akcji

$ci likwidacyjnej

Zrédto: opracowanie wilasne.

Metody dochodowe to metody oparte na okresleniu zdolnosci przedsigbior-
stwa do kreowania dochodéw w przysztosci. Majg one charakter dynamiczny,
gdyz wymagaja prognozowania przysztych dochodéw, a niezbedng podstawa
wyceny dokonanej przy ich zastosowaniu jest biznes-plan. Ustalona w ten spo-
sOb wartos¢ przedsigbiorstwa odzwierciedla efektywnos¢ wykorzystania zaso-
boéw posiadanych przez jednostke gospodarczg.

! Metody te sa réznie klasyfikowane przez réznych autoréw, zob. m.in.: DePamphilis
(2002, s. 347-348) oraz Matyszewska (2006, s. 7). Podzial metod wykorzystany w arty-
kule oparto na klasyfikacji zaproponowanej przez Lewandowskiego i in. (2001, s. 157).
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Do metod dochodowych zalicza sig*:
— metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,
— metod¢ zdyskontowanych strumieni ekonomicznej wartosci dodanej,
— metode wyceny kapitatu wiasnego.

Metoda zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych (DCF - Discounted
Cashflow Valuation) polega na sprowadzeniu przysztych przeptywéw gotéwki
generowanych przez przedsigbiorstwo do ich wartosci na dzien wyceny za po-
mocg stopy dyskontowej (Lewandowski 1 in., 2001, s. 158). W tym ujeciu wartos¢
spotki opiera si¢ na jej przysztych wynikach finansowych. Metoda ta jest uwazana
za najbardziej kompleksowe podejscie do okreslenia wartosci jednostki gospo-
darczej. Pozwala rowniez na uwzglednienie zmian majacych wpltyw na wartos¢
jednostki, ktére moga wystapi¢ w samej jednostce lub jej otoczeniu w przyszio-
sci.

Kolejna z metod, metoda zdyskontowanych strumieni ekonomicznej warto-
$ci dodanej’, wykazuje duze podobieristwo do metody zdyskontowanych przepty-
wow pienigznych. Ze wzgledu na swg istotg, ekonomiczna wartos¢ dodana jest
kategorig zysku, nie posiada jednakze wad zysku ksiggowego, gdyz uwzglednia
koszt wszystkich Zrédet kapitatu, rowniez kapitalu wiasnego. Ponadto jest ona
miernikiem odnoszacym si¢ do dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa.

Ostatnia z tej grupy, metoda wyceny kapitalu wlasnego, polega na dyskon-
towaniu strumienia przyszlych dywidend.

Z kolei metody majatkowe okreslajg wartos¢ jednostki wykorzystujgc jedy-
nie wartos¢ jej majatku wedlug wartosci bilansowych i nie biorg pod uwage jej
zdolnosci do generowania zyskow jako kombinacji posiadanych aktywéw. Sa
one prostsze niz dwie pozostale metody, niemniej ich wartos¢ informacyjna jest
nizsza.

Do metod majatkowych zalicza si¢*:

- metod¢ wyceny aktywéw netto,

— wycene metodg wartosci podatkowej,

— metode skorygowanych aktywOw netto,
— wycene metodg odtworzeniowa,

— wycene metodg wartosci likwidacyjne;j.

Metoda wyceny aktywow netto wykorzystuje ustalone na dzien wyceny warto-
sci ksiggowe sktadnikéw majatku jednostki podlegajacej wycenie i sprowadza
si¢ do ustalenia bilansowej wartosci kapitalu wlasnego z uwzglednieniem ewen-
tualnych korekt. Metoda ta nie uwzglednia jednakze produktywnosci majatku
jednostki oraz stopnia zorganizowania jej zasobow.

? Na podstawie klasyfikacji zaproponowanej przez Zadore (2005, s. 84-91).

3 Ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA) to réznica miedzy zyskiem operacyjnym po-
mniejszonym o podatek a iloczynem kapitalu zaangazowanego w okresie bazowym (t=0)
i Srednim wazonym kosztem kapitatu.

* Podziat oparto przede wszystkim na klasyfikacji przedstawionej przez Maczyriska
(2003, s. 71). Wyceng metodg wartosci podatkowej wspomina Zadora (2005, s. 68).
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Wycena metodg wartosci podatkowej polega na skorygowanie wartosci bi-
lansowej przedsigbiorstwa o przejSciowe roznice miedzy podatkowq i bilansowa
wartoscig aktywow i pasywow.

Kolejng metodg, skorygowanych aktywéw netto, mozna uznaé za doskonal-
szg wersje metody wyceny aktywOw netto. Metoda ta réwniez opiera si¢ na bi-
lansowej wycenie majatku jednostki, uwzglednia jednak korekty majgce stuzyc
urealnieniu jego wartosci. Korekty te mogg wynikaé ze specyfiki dziatalnosci
jednostki lub dotyczy¢ tych sktadnikow majatku, ktore nie zostaly ujete w bilan-
sie. W zwigzku z tym lepiej oddaje ona wartos¢ wycenianej jednostki gospodar-
czej niz metoda wyceny aktywOw netto.

Z kolei wycena metodg odtworzeniowg polega na ustaleniu wartosci majat-
ku jednostki gospodarczej podlegajacej wycenie poprzez okreslenie naktadéw
inwestycyjnych oraz kosztéw niezbednych dla odtworzenia takiego samego lub
podobnego sktadnika majgtku. Podstawg dokonanej w ten sposéb wyceny jest
rzeczywiste zuzycie majatku, a nie jego zuzycie ksiggowe.

Do metod majatkowych zalicza si¢ takze metode wyceny wartosci likwidacyj-
nej, zwang roéwniez metodg uplynnienia majgtku. Metoda ta polega na ustaleniu
ceny sprzedazy aktywow na rynku w dniu wyceny i jest wykorzystywana wtedy,
gdy przedsigbiorstwo podlega likwidacji. Ze wzgledu na swdj charakter metoda
ta nie ma zastosowania w przypadku potaczeni jednostek gospodarczych’.

Kolejna grupa to metody porownawcze (zwane réwniez poréwnawczo-ryn-
kowymi lub rynkowymi), ktére — podobnie jak metody majatkowe — okreslaja
wartos¢ spotki na dany moment w czasie. Polegajg one na okresleniu wartosci
kapitaléw wiasnych wycenianej spotki poprzez zastosowanie relacji wartosci
rynkowych kapitaléw wilasnych lub wartosci calego majatku poréwnywalnych
spotek do wybranych wielkosci ekonomiczno-finansowych (Lewandowski i in.,
2001, s. 170). Podejscie takie opiera si¢ na powszechnie akceptowanym zaloze-
niu, ze podobne do siebie aktywa powinny by¢ wyceniane i sprzedawane po
zblizonych cenach. Metody te pozwalajg na oszacowanie wartosci rynkowe;j
kapitatow wtasnych przedsigbiorstwa nienotowanego na gietdzie.

Wsréd metod poréwnawczych wymienia sie:

— metody mnoznikowe,
- metody wielowskaZnikowe,
— wycena akgcji.

Metody mnoznikowe wykorzystuja wskazniki rynku kapitalowego i umoz-
liwiajg w miare proste i szybkie ustalenie wartosci wycenianego przedsi¢bior-
stwa. Nalezy jednak pamietaé, ze wskazniki rynkowe moga podlega¢ znacznym
wahaniom zaréwno z przyczyn ekonomicznych, jak i nieekonomicznych, ktére
mogg znieksztalci¢ ustalong wartos¢ przedsigbiorstwa.

Sposobem na wyeliminowanie tej wady moze by¢ zastosowanie metod wie-
lowskaZnikowych (wielomnoznikowych), w ktérych wartos¢ przedsigbiorstwa

> Zgodnie z art. 491 § 3 kodeksu spétek handlowych nie moga sie taczy¢ nastepujace
spotki: spétka w likwidacji, spétka, ktéra rozpoczeta podziat majatku, lub spétka w upadto-
$ci.
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jest ustalana jako Srednia arytmetyczna kilku wartosci, ktore zostaly oszacowane
na podstawie roznych wskaznikow.

Ostatnia z metod poréwnawczych, wycena akcji, sprowadza si¢ do ustalenia
wartosci rynkowej wycenianego przedsigbiorstwa jako iloczynu ceny rynkowe;j
akcji oraz ich ilosci.

Przedstawione metody majg swoje wady i zalety (tabela 2), a wybor odpowied-
niej metody powinien zaleze¢ od specyfiki jednostki podlegajacej wycenie.

Tabela 2. Zalety i wady poszczegbdlnych metod wyceny przedsigbiorstw

Metoda Zalety Wady
dochodowa — doktadnos¢ — skomplikowana procedura
— uwzglednia produktywnosé ustalania
majatku jednostki oraz jej zdol- | — pracochtonna
nos¢ do generowania przysztych | — oparta na wielu zalozeniach
zyskow i danych szacunkowych

— trudna do zastosowania w
warunkach nieustabilizowanej

gospodarki
majatkowa — relatywnie proste procedury — nie bierze pod uwagg produk-
ustalania tywnosci majatku jednostki

podlegajacego wycenie

— wykorzystuje wartosci histo-
ryczne

—uwzglednia jedynie majatek
jednostki i nie bierze pod
uwage innych czynnikéw, np.
kapitat ludzki

— nie zawsze wartos¢ ksiegowa
jednostki gospodarczej jest
réwna jej wartosci rynkowej

poréwnawcza | — prostai w miare szybka procedu- | — wskaZzniki rynkowe moga
ra ustalania ulega¢ znacznym wahaniom
— wykorzystuje wartosci histo-
ryczne

— problemy z wyborem wlasci-
wych parametréw na potrzeby
wyceny

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jednoczesnie warto zaznaczy¢, ze zaleca si¢ stosowanie dwdéch réznych me-
tod wyceny, czyli na przyktad dochodowej i poréwnawczej. Otrzymane w ten
sposOb wartosci powinny zosta¢ zweryfikowane, a nastepnie usrednione.

Podsumowujac, warto dodaé, ze w literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ row-
niez grupe metod mieszanych. Stanowig one polaczenie metod majgtkowych
z dochodowymi i majg stuzy¢ wykorzystaniu zalet obu metod oraz zminimali-
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zowaniu ich wad. W ujeciu najbardziej ogélnym wartos¢ przedsigbiorstwa usta-
lona przy wykorzystaniu metody mieszane] jest srednig arytmetyczng wazona
wartosci otrzymanych przy wykorzystaniu metody dochodowej i majatkowe;.

2. Wykorzystanie metod wyceny przedsi¢biorstw w praktyce

Kontynuujac tok powyzszych rozwazan, warto przedstawi¢ pewne aspekty
zwigzane z wykorzystaniem poszczeg6lnych metod wyceny przez lagczace si¢
jednostki gospodarcze.

Na potrzeby niniejszego artykutu przeanalizowano 50 planéw potaczeni, z kto-
rych 42 zawieraly informacje dotyczace zastosowanych metod wyceny lgcza-
cych si¢ jednostek, niezbednych dla ustalenia parytetu wymiany akcji/udziatow.

Zebrane dane dotycza polaczenn przeprowadzonych w latach 2002-2008 oraz
w pierwszych dwéch miesigcach 2009 roku migdzy spétkami, z ktérych co naj-
mniej jedna jest lub byta notowana na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych (WGPW). Otrzymane w ten sposob informacje pozwolily na przeana-
lizowanie danych dotyczacych metod wyceny zastosowanych przez 88 spétek®
z réznych branz.

W 27 przypadkach potaczen, do wyceny taczacych si¢ podmiotéw gospodar-
czych wykorzystano dwie r6zne metody wyceny przedsigbiorstw. W 13 przy-
padkach kazde z taczacych si¢ przedsigbiorstw wyceniono tylko jedng metodg.
W dwoéch przypadkach — jedno z przedsiebiorstw zostalo wycenione tylko jedna
metodg, a pozostate dwiema.

Z 88 spotek 30 zastosowalo jedynie jedng metode wyceny przedsigbiorstw,
za$ pozostate 58 wykorzystalo dwa rodzaje metod (rysunek 1). Podejscie takie
jest zgodne ze wspomnianym wczesniej zaleceniem w zakresie wyceny. Mozna
je réwniez wytlumaczy¢ dgzeniem taczacych sie jednostek do ustalenia takiego
parytetu wymiany akcji, ktory najlepiej odda relacje migdzy majatkiem tych
jednostek’. Dodatkowym czynnikiem decydujacym o zastosowaniu dwéch me-
tod wyceny moze by¢ réwniez koniecznos¢ zbadania plandw potaczenia przez
biegtego rewidenta. Nalezaloby oczekiwac, ze w takiej sytuacji taczace si¢ jed-
nostki gospodarcze bedg dazyly do ustalenia takiego parytetu wymiany, ktory
nie zostanie zakwestionowany przez bieglego rewidenta.

% Trzy z przeanalizowanych planéw dotyczyly potaczenia wigcej niz dwéch podmio-
téw gospodarczych.

" Warto zaznaczy¢, ze w kilku planach polaczenia zaznaczono wystepowanie duzych
rozbieznosci migdzy parytetami wymiany wyznaczonymi przy zastosowaniu réznych
metod, a co za tym idzie, znaczne réznice w wycenie 1aczacych si¢ przedsigbiorstw.
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Rysunek 1. Liczba metod wyceny wykorzystanych przez taczace si¢ spotki

B | metoda
(02 metody

66%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najczgsciej wykorzystywane metody wyceny nalezaly do grupy metod poréw-
nawczych. Wykorzystano je 70 razy. Metody dochodowe wykorzystano 49 razy.
Najrzadziej wykorzystywano metody majatkowe, gdyz jedynie 22 razy (rysunek 2).

Rysunek 2. Wykorzystanie metod wyceny przedsigbiorstw

B dochodowe

499% Cmajatkowe

[J poréwnawcze

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki te sg zgodne z wnioskami wyciggnigtymi na podstawie przeprowadzo-
nych w latach 1998-2000 badan dotyczacych procesow fuzji i przejeé¢ w Polsce
(Lewandowski i in., 2001, s. 172). Na ich podstawie stwierdzono, ze na potrzeby
wyceny przedsiebiorstw polskie spotki gieldowe najczesciej wykorzystujag metody
poréwnawcze. Wyniki badania przeprowadzanego przez Autorke potwierdzaja
réwniez przedstawione wowczas wstepne prognozy dotyczace zmniejszenia popu-
larnosci wycen majatkowych oraz wzrostu popularnosci metod dochodowych
i poréwnawczych (Lewandowski i in., 2001, s. 176).
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Jednoczesnie warto zaznaczy¢, ze w badanych przypadkach metoda majgtkowa
byla z reguly stosowana do wyceny spétek nienotowanych na WGPW, a w przy-
padku spotek gietdowych stanowita jedng z zastosowanych metod. Jak juz wcze-
$niej zaznaczono, podejscie takie jest zalecane przy wycenie przedsi¢gbiorstw.

Na podstawie zebranych danych mozna stwierdzi¢, ze sposréd metod dochodo-
wych najczesciej wykorzystywano metode zdyskontowanych przeptywow netto,
zas wsrdéd metod poréwnawczych najbardziej popularna wydaje si¢ metoda mnoz-
nikowa. Niestety, forma informacji zaprezentowanych w przeanalizowanych
planach potaczenia oraz ich ogdlnos¢ nie pozwalajg na wyciggniecie szczegoto-
wych wnioskéw dotyczgcych stosowanych metod szczegétowych.

Z naukowego punku widzenia wydaje si¢ uzasadnione przeprowadzenie po-
dobnych badaft w przysztosci w celu oceny wptywu obecnego kryzysu gospo-
darczego na dobdr metod wyceny przedsigbiorstw stosowanych przez taczace si¢
jednostki.

Uwagi koncowe

Publikacje z zakresu rachunkowosci koncentrujg si¢ przede wszystkim na za-
gadnieniach zaprezentowanych w ustawie o rachunkowosci, a wigc zwigzanych
z wyborem metody ksiggowego rozliczenia potaczenia jednostek gospodarczych
lub zasad wyceny majatku taczacych sie spotek. Nalezy jednak pamigtaé, ze przy
rozliczaniu potaczenia w ksiegach rachunkowych trzeba bra¢ pod uwage réwniez
inne przepisy prawne, jak Kodeks spotek handlowych lub ustawy podatkowe,
a takze elementy innych dziedzin nauki.

Wiasciwa wycena majatku taczacych si¢ spolek jest niezwykle istotna, ale
czgsto zapomina si¢, ze w przypadku potagczenia jednostek gospodarczych wy-
cena ta ma dwa aspekty. Wycenie podlegajg poszczegdlne sktadniki majatku
taczacych si¢ podmiotéw, ale jednoczesnie wycenie podlegajg rOwniez same
spoiki jako catosé.

Z ksiggowego punktu widzenia ustalona wartoS¢ przedsigbiorstw decyduje
o kwocie, o jaka zostang podniesione kapitaly wlasne jednostki kontynuujgcej
dziatalnosé po potaczeniu®. W przypadku rozliczenia potaczenia metoda nabycia
poprzez parytet wymiany wplynie ona réwniez na wysoko$¢ ceny przejecia’, a w
konsekwencji przetozy si¢ na wartos¢ firmy.

8 W wyniku polaczenia jednostek gospodarczych spétki przejmowane lub spéiki ta-
czace si¢ przez zawigzanie nowej spotki zostajg rozwigzane (art. 493 § 1 Kodeksu spét-
ek handlowych).

? Zgodnie z ustawa o rachunkowosci za ceng przejecia mozna uznaé¢ m.in. rynkowa
wartos$¢ udzialéw lub akcji wyemitowanych w celu potgczenia (art. 44 b ust. 4 Ustawy
7 29.09.1994 r. o rachunkowosci).
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Z tych wzgledéw wycena przedsiebiorstw wydaje si¢ zagadnieniem nieroze-
rwalnie zwigzanym z ksiggowymi aspektami potaczenia jednostek gospodarczych.
Faczace si¢ jednostki powinny wiedzieé, jakie majg mozliwosci wyboru w za-
kresie metod wyceny, jakie sg wady i zalety poszczeg6lnych metod oraz powin-
ny umie¢ dobra¢ takg metod¢ wyceny, ktéra bedzie dla nich najbardziej odpo-
wiednia.

Przeanalizowane w artykule dane wskazuja, ze spotki zdajg sobie sprawe, jak
wazna jest wlasciwa wycena przedsiebiorstw w procesie polgczenia jednostek
gospodarczych. Mozna zaobserwowaé odchodzenie od stosowania majatkowych
metod wyceny na rzecz metod poréwnawczych i dochodowych. Na tej podsta-
wie mozna réwniez zatozy¢, iz badane spétki sa swiadome faktu, ze wycena
rynkowa przedsigbiorstwa moze znaczgco odbiega¢ od jego wyceny ksiggowe;.
Jednoczesnie nalezy pamigtaé, ze przeprowadzone badania dotycza w duzej mie-
rze spotek notowanych na WGPW, trudno wigc uogdlnia¢ otrzymane wyniki na
wszystkie lgczgce sie jednostki gospodarcze.
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Streszczenie

Wycena taczacych sie spotek na potrzeby ustalenie parytetu wymiany akcji jest istot-
nym zagadnieniem zwiazanym z polaczeniem jednostek gospodarczych. Celem niniej-
szego artykulu jest wskazanie, jakie metody wyceny mogg zosta¢ wykorzystane przez
faczace si¢ jednostki gospodarcze. Artykul zawiera takze wyniki przeprowadzonych
przez Autorke badan dotyczacych wykorzystania przedstawionych metod w praktyce.
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Summary

Methods of enterprise valuation in business combination

Valuation of combining entities required for calculating the exchange ratio for the
shares is an important issue related to business combination. The purpose of the article is
to present the methods that may be used by combining entities. The paper also contains
the results of the research conducted by the Author and related to determining what
methods are used by combining entities.
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