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Streszczenie: W niniejszym artykule poruszone zostaly kwestie btgdow, kontrowersji i stan-
dardow zwiazanych ze stosowaniem metod poréwnawczych w wycenie przedsigbiorstw.
W pierwszej czgsci przedstawiono problem umiejscowienia metod poréwnawczych w kla-
syfikacji metod wyceny przedsigbiorstw, a w kolejnej podjeto probe odpowiedzi na pytanie,
czym jest przedsigbiorstwo porownywalne. W trzeciej czgsci wskazano za$ btedy przy kon-
strukcji 1 wyborze wykorzystywanych w procesie wyceny mnoznikow.

Slowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, metody poréwnawcze, standardy.

1. Wstep

Dynamiczny rozwo6j rynku wyceny przedsigbiorstw w Polsce byt silnie zwiazany
z transformacja ustrojowa, jaka miala miejsce w naszym kraju na poczatku lat dzie-
wigcédziesiatych. Mimo blisko dwudziestu lat doswiadczen w Polsce do tej pory nie
udato si¢ jednak stworzy¢ spojnego systemu przepisow, ktore regulowatyby proces
wyceny przedsigbiorstw. Brak tego rodzaju standardow powodowaé moze wiele nie-
porozumien i kontrowersji zwiazanych z interpretacja pojec i ze stosowaniem okres-
lonych procedur wyceny przedsigbiorstw. W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna
bowiem rézne — niejednokrotnie wykluczajace sig¢ — poglady dotyczace klasyfikacji
1 zastosowania poszczegdlnych metod wyceny. W niniejszym artykule przedstawio-
ne zostaty bledy, kontrowersje i standardy zwiazane z zastosowaniem metod porow-
nawczych.

2. Miejsce metod porownawczych
w klasyfikacji metod wyceny przedsi¢biorstw

Wiasciwa wycena podmiotow gospodarczych jest jednym z kluczowych proble-
mow dla wspotczesnej teorii finansow. Zapotrzebowanie na efektywne wyznaczanie
wartos$ci przedsigbiorstwa najczgsciej zwigzane jest ze zmianami w jego strukturze
wlasnosciowej. Wyceny podmiotéw gospodarczych sporzadzane moga by¢ rowniez
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migdzy innymi w celu okreslenia strategii dziatania, warto$ci zabezpieczenia (zasta-
wu) kredytu czy tez w celach podatkowych. W zaleznosci od przyjetego celu wy-
ceny do oszacowania wartosci przedsigbiorstwa wykorzystywane moga by¢ rozne
podejscia okreslajace ogdlny sposdb, w jaki bedzie ta wyznaczana warto$¢!'.

W literaturze przedmiotu sposoby okreslania warto$ci przedsigbiorstw klasyfi-
kowane sa wedtug roznych koncepcji, co moze by¢ powodem wielu nieporozumien
i kontrowersji’. Metody porownawcze bedace przedmiotem niniejszego artykutu
przez niektérych autoréw zaliczane sa do podejscia dochodowego, przez innych
z kolei wyr6zniane sa jako osobny sposob wyceny nazywany podejSciem porow-
nawczym. Zaliczanie metod poréwnawczych do grupy metod dochodowych budzi
wiele sporow, na co zwracaja uwage sami autorzy stosujacy tego typu klasyfikacje.
Argumentuja oni jednak, ze wykorzystywane w metodach poréwnawczych wartosci
rynkowe przedsigbiorstw poréwnywalnych zostaty ustalone przez inwestoréw na
podstawie oceny zdolnosci tychze podmiotéw do kreowania dochodow w przyszto-
$ci, stad tez metody porownawcze nalezy zakwalifikowa¢ do grupy metod docho-
dowych®.

Postugujac si¢ kryterium polegajacym na podziale metod wyceny ze wzgledu
na podstawowe zrodto informacji stuzace do wyznaczenia warto$ci przedsigbior-
stwa, stuszne wydaje si¢ wyodrebnienie, procz grupy metod majatkowych i docho-
dowych, rowniez metod porownawczych®. Podziat taki stosowany jest migdzy inny-
mi w standardach przyjetych przez Amerykanskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow
(American Society of Appraisers, ASA). W standardach tych wyrdznione zostaty
trzy podejscia do wyceny przedsigbiorstw: podejscie majatkowe (asset-based ap-
proach), podejscie dochodowe (income approach) oraz podejscie rynkowe (market
approach). Porownawcze metody wyceny przedsigbiorstw zaliczane sa do podejs$cia
rynkowego definiowanego jako ,,0gd0Iny sposob okreslenia wartosci przedsigbiorstw,
udziatéw wlasnosciowych, papierow wartosciowych lub wartosci niematerialnych
przy uzyciu jednej metody lub ich wigkszej liczby, ktore porownuja przedmiot wy-
ceny do podobnych przedsigbiorstw, udziatéw wiasnosciowych, papieréw warto-
sciowych Iub warto$ci niematerialnych, ktore zostaty juz sprzedane™.

! Nalezy zaznaczy¢, ze wybor konkretnej metody lub metod wyceny przedsigbiorstwa jest wypad-
kowa wielu oddziatujacych na siebie czynnikow. Cel wyceny uwazany jest jednak za najbardziej ogol-
ny i czesto decydujacy, D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, FRR, Warszawa 1999, s. 59-62.

2 Klasyfikacje metod wyceny przedsigbiorstw proponowane przez poszczegolnych autoréw ze-
brane i przedstawione zostaty w pracy A. Jaki, Wycena przedsiebiorstw. Przestanki, procedury, metody,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 89-97.

3 Autorzy, ktorzy zaliczaja metody porownawcze do klasy metod dochodowych, to m.in. R. Bo-
rowiecki, J. Czaja, A. Jaki, M. Kulczycki, Metody i systemy wyceny przedsiebiorstw, TWIGGER, War-
szawa 2002, s. 122-127 oraz S. Kasiewicz, E. Maczynska, Zarzqdzanie wartosciq firmy, red. A. Her-
man, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 1999, s. 111-114.

4 Nalezy zauwazy¢, ze D. Zarzecki, wyd. cyt., s. 54-58, stosujac opisywane kryterium, wyroznia
jeszeze grupg metod mieszanych oraz metody niekonwencjonalne.

5 ASA Business Valuation Standards, American Society of Appraisers, Business Valuation Com-
mittee, Herndon 2008, s. 12.
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W polskim prawodawstwie nie ma kompleksowych rozwiazan dotyczacych re-
gulacji procesu wyceny przedsigbiorstw. Definicje i procedury zwiazane z wyce-
ng podmiotow gospodarczych lub nalezacych do nich aktywow, w zaleznosci od
celu dokonywania wyceny, zostaty okreslone przepisami wielu odregbnych aktow
prawnych®. Inaczej sytuacja wyglada w przypadku wyceny nieruchomosci. Ustawa
o gospodarce nieruchomosciami w stosunkowo precyzyjny sposob okresla klasy-
fikacje¢ 1 definicjg sposobow ustalenia wartosci nieruchomosei’. Zgodnie z art. 152
ust. 2 tej ustawy ,,wyceny nieruchomosci dokonuje si¢ przy zastosowaniu podejsc:
poréownawczego, dochodowego lub kosztowego, albo mieszanego, zawierajacego
elementy podejs¢ poprzednich”. W omawianej ustawie znalazta si¢ rowniez defi-
nicja podejs$cia porownawczego, ktore zgodnie z art. 153 ust. 1 tejze ustawy ,,pole-
ga na okresleniu wartosci nieruchomosci przy zatozeniu, ze warto$¢ ta odpowiada
cenom, jakie uzyskano za nieruchomosci podobne, ktére byly przedmiotem obro-
tu rynkowego. Ceny te koryguje sig¢ ze wzgledu na cechy rézniace nieruchomosci
podobne od nieruchomosci wycenianej oraz uwzglednia si¢ zmiany poziomu cen
wskutek uptywu czasu. Podejscie porownawcze stosuje sig, jezeli sa znane ceny i ce-
chy nieruchomosci podobnych do nieruchomosci wycenianej”®. Dazac do unifikacji
definicji stosowanych w wycenie przedsigbiorstw i nieruchomosci, warto skorzystac
z doswiadczen rzeczoznawcow majatkowych, nalezy jednak pamigtac, ze wycena
przedsigbiorstw jest zagadnieniem zdecydowanie szerszym, w ktorym powinny by¢
akcentowane przede wszystkim aspekty ekonomiczne.

2.1. Czym jest przedsigbiorstwo poréwnywalne?

Wycena przedsigbiorstw metodami pordéwnawczymi wymaga jasnego zdefiniowa-
nia terminu ,przedsigbiorstwo porownywalne”. Proby wyjasnienia tego pojecia
znalazty swoje odzwierciedlenie zarowno w literaturze przedmiotu, jak i w przepi-
sach stosowanych przez niektore organizacje skupiajace osoby zajmujace si¢ wyce-
na przedsigbiorstw. Ztozonos$¢ i praktyczna niepowtarzalnos$¢ przedsigbiorstw jako
dobr o charakterze indywidualnym powoduje jednak, ze stosowane definicje maja
charakter niezwykle ogdlny.

W opinii klasyka finansow A. Damodarana ,,przedsigbiorstwo porownywalne
to takie, ktdrego przeptywy pienigzne, ryzyko i potencjat wzrostu sa podobne do
przedsigbiorstw wycenianego”. Definicja ta dopuszcza sytuacjg, w ktorej przedsieg-

¢ Zestawienie aktow prawnych regulujacych proces wyceny przedsigbiorstw w powiazaniu
z osigganymi na ich podstawie celami wyceny przedstawili i opisali R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki,
M. Kulezycki, wyd. cyt., s. 71-82.

7 Zwiazki i rozbiezno$ci pomiedzy wycena przedsiebiorstw i nieruchomosci szerzej opisuje
E. Maczynska, Dylematy prognozowania a wycena przedsiebiorstw i nieruchomosci, Zeszyty Nauko-
we Uniwersytetu Szczecinskiego nr 533, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 16, Drukarnia
Wydawnicza im. W.L. Anczyca, Szczecin 2009, s. 125-139

$ Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomos$ciami (DzU 1997 nr 115, poz. 741).
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biorstwo wyceniane i przedsigbiorstwo porownywalne pochodzi¢ beda z roznych
sektoréw. Wspomniany autor zaznacza jednak, ze w praktyce przedsigbiorstwo po-
rownywalne jest czgsto definiowane jako przedsigbiorstwo pochodzace z tego sa-
mego sektora, z ktorego pochodzi spotka wyceniana’®. Takie rozwiazanie mozna zna-
lez¢ migdzy innymi w standardach stosowanych przez ASA. Zgodnie z przyjetymi
przez t¢ organizacje przepisami ,,idealnymi przedsigbiorstwami poréwnywalnymi
sa przedsigbiorstwa pochodzace z tego samego sektora co przedsigbiorstwo wyce-
niane, jednak jesli w danym sektorze dostepna jest niewystarczajace ilo$¢ informa-
cji, dopuszcza si¢ wybor przedsigbiorstwa porownywalnego spoza sektora, powinno
ono by¢ jednak podobne pod takim wzgledami, jak migdzy innymi: rynki zbytu,
produkty, stopien rozwoju czy sezonowos¢ dziatalnosci”'.

Zaktadajac, ze z punktu widzenia inwestorow wszystkie przedsigbiorstwa wy-
twarzaja ten sam produkt finalny — gotéwke, nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku
przedsigbiorstw porownywalnych powinna istnie¢ silna korelacja migdzy generowa-
nymi przez nie przeptywami pieni¢znymi. Wybierajac przedsigbiorstwo porowny-
walne wedlug sektorowej klasyfikacji przedsigbiorstw, przyjmuje sig, ze wspomnia-
na korelacja jest silna, poniewaz przeplywy pienigzne generowane przez spotki z tej
samej branzy zaleze¢ powinny od podobnych czynnikoéw. Przedstawiony poglad,
ktory wydaje si¢ potwierdza¢ stuszno$¢ zalecen zawartych w standardach ASA,
nie sprawdza si¢ jednak zawsze. Znamienny jest tutaj przyklad podawany przez
B. Cornella dotyczacy firm IBM oraz AST Research!'. Oba wymienione podmioty
zwiazane sa z branza komputerowa i maja ten sam numer SIC!?, 3573, r6znia si¢
jednak zarowno skala dziatalnosci, jak i struktura kapitatu. Dodatkowo wymienio-
ne przedsigbiorstwa wytwarzaja inne rodzaje produktow, stosuja odmienng filozofi¢
zarzadzania i maja r6zna histori¢ powstania, czy zatem mozna je nazwac przedsig-
biorstwami porownywalnymi?

Wybor przedsigbiorstw porownywalnych nie powinien si¢ wige odbywac tylko
i wylacznie na podstawie kodow klasyfikacji dziatalnos$ci, ale réwniez pewnych do-
datkowych kryteriow. W literaturze przedmiotu zalicza si¢ do nich najczgsciej takie
parametry charakteryzujace dziatalno$¢ przedsigbiorstw, jak: produkty, rodzaj i ce-
chy rynku, na ktorym przedsigbiorstwa funkcjonuja i do ktorych maja dostep, struk-
tura kapitatlu, sposob zarzadzania, doswiadczenie pracownikow, poziom nowoczes-
nosci srodkow trwatych oraz charakter realizowanych procesow technologicznych,

> A. Damodaran, Valuation Multiples: First Principles, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
(10.05.2009).

10°W standardach stosowanych przez ASA odnalez¢é mozna dwie definicje przedsigbiorstwa po-
rownywalnego; pierwsza z nich zwiazana jest z zastosowaniem metody porownywalnych spotek pu-
blicznych, druga z kolei dotyczy metody transakcji porownywalnych.

" Firma AST Research, 2001 r.

12 SIC (Standard Industrial Classification) — amerykanska klasyfikacja branzowa wyrazona w po-
staci numeryczne;j.
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a takze ogodlna ekonomiczno-finansowa sytuacja przedsigbiorstw!'?. Warto zauwazy¢,
ze spetienie wszystkich podawanych w literaturze warunkow pozwalajacych uznac
dwa podmioty za porownywalne w praktyce okazuje si¢ niemozliwe. Wynika to ze
wspomnianej juz wczesniej specyfiki kazdego przedsigbiorstwa. Pojawia si¢ tutaj
jednak pytanie, czy jednoczesne spetnienie wszystkich wymienionych kryteriow jest
faktycznie niezbedne? Przedmiotem poszukiwan jest przeciez przedsigbiorstwo po-
rownywalne, a nie identyczne.

Udzielenie odpowiedzi na pytanie, ile i jakie warunki powinny by¢ spetnione, by
uzna¢ dwa przedsigbiorstwa za pordownywalne, w praktyce okazuje si¢ niemozliwe.
W literaturze przedmiotu i standardach przyjetych przez organizacje skupiajace 0so-
by zajmujace si¢ wycena przedsigbiorstw wskazane zostaly pewne parametry, ktore
powinny zosta¢ poddane analizie przy poszukiwaniach poréwnywalnego podmiotu,
jednak ostateczna decyzja o tym, czy dane przedsigbiorstwa mozna uzna¢ za porow-
nywalne, czy tez nie, zalezy wylacznie od subiektywnej oceny osoby dokonujacej
wyceny.

2.2. Zasady konstrukeji i wyboru mnoznikow

Metody mnoznikowe naleza do najbardziej rozpowszechnionych odmian metod po-
rownawczych. Mimo swojej niewatpliwej popularnosci metody te, niestety, nie za-
wsze sa stosowane w sposob prawidlowy. Podstawowe btedy, jakie spotka¢ mozna
zar6wno w praktyce, jak i w niektorych opracowaniach teoretycznych, polegaja na
nieodpowiednim wyborze i nieprawidlowej konstrukcji wykorzystywanych w pro-
cesie wyceny mnoznikow.

Mnozniki odzwierciedlajace relacje, jakie zachodza migdzy wybranymi katego-
riami warto$ci a okreslonymi zmiennymi ekonomicznymi, podzieli¢ mozna na dwie
grupy:

1) mnozniki oparte na wartosci kapitatu wlasnego (Equity Value), w tym:

—  P/E (cena/zysk),
—  P/BV (cena/wartos¢ ksiegowa),

2) mnozniki oparte na wartosci kapitalu catkowitego (Enterprise Value),
w tym:

—  EV/Sales,
— EVJ/EBIT,
— EV/EBITDA"™ .

13 B. Cornell, Wycena spolek. Metody i narzedzia efektywnej wyceny, Liber, Warszawa 1999, s. 56,
za: S. Pratt, Valuing a Business, Business One Irwin, Homewood (III), 1989; R. Borowiecki, J. Czaja,
A. Jaki, M. Kulczycki, wyd. cyt., s. 124.

4 M. Melich, R. Tuziemek, Metody wyceny spotki perspektywa klienta i inwestora, [w:] Metody
wyceny spotki perspektywa klienta i inwestora, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2006,
s. 313-317.
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W przypadku drugiej grupy cze¢sto popetnianym btedem jest utozsamianie En-
terprise Value z warto$cia kapitalizacji rynkowe;j. Btad ten gtdéwnie dotyczy wskaz-
nika EV/Sales, ktory w literaturze spotykany jest rowniez pod nazwa cena/przychody
(Price/Revenue Ratio). Stosowanie nazwy cena/przychody moze by¢ mylace, suge-
ruje bowiem, ze w liczniku tego wskaznika powinna si¢ znajdowac¢ tylko i wytacz-
nie cena akcji przedsigbiorstwa porownywalnego, niepowigkszona o warto$¢ jego
zadluzenia. Nalezy jednak pamigtaé, ze zastosowanie takiego uproszczenia bytoby
btgdem, poniewaz znajdujace si¢ w mianowniku przychody ze sprzedazy przyna-
leza wszystkim stronom finansujacym, a rynkowa cena akcji odzwierciedla war-
to$¢ przedsiebiorstwa przynalezna jedynie wiascicielom's. Prawidtowa konstrukcja
wskaznika EV/Sales wymaga wige, by warto$¢ kapitalizacji rynkowej przedsigbior-
stwa zostata powigkszona o wartos¢ jego zadtuzenia netto. Dzigki zastosowaniu ta-
kiego rozwiazania uzyskana zostanie rynkowa warto$¢ kapitalu catkowitego, czyli
wspomniana juz weczesniej Enterprise Value. Opisany sposob obliczania wskaznika
EV/Sales dla przedsigbiorstw porownywalnego przedstawia wzor (1)'6.

EV/Sales = £V (D

przychody ze sprzedazy

gdzie: EV = wartos$¢ kapitalizacji rynkowej + warto$¢ zadtuzenia netto.

Wykorzystujac w wycenie metody mnoznikowe, nalezy pamigta¢ nie tylko
o wlasciwej konstrukcji mnoznikow, ale rowniez o ich prawidtlowym doborze. Do-
tyczy to zwlaszcza przypadkow, w ktorych struktura finansowania przedsigbiorstwa
lub przedsigbiorstw poréwnywalnych znacznie r6zni si¢ od struktury finansowania
przedsigbiorstwa wycenianego'’. W takich sytuacjach niewtasciwe jest korzystanie
ze wskaznikow opartych na Equity Value, takich jak na przyktad wskaznik cena/zysk.
Wynika to z faktu, ze kapitat wlasny przedsigbiorstwa finansujacego si¢ w wigkszej
mierze dtugiem obarczony jest wigkszym ryzykiem, stad kazda dodatkowa zlotowka
zysku z kapitatu powodowaé bedzie obnizenie wartosci tego wskaznika. Rozwia-
zaniem tej sytuacji jest korzystanie ze wskaznikéw opartych na warto$ci kapitatu
catkowitego (np. EV/EBIT, EV/EBITDA), ktorych warto$¢ powinna by¢ zblizona,
réwniez w przypadku porownywania firm o zréznicowane;j strukturze kapitatu'®.

15 Blad taki popehiaja m.in. R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, M. Kulczycki, wyd. cyt., s. 125, oraz
A. Jaki, wyd. cyt., s. 117. Wspomniani autorzy, opisujac wskaznik cena/przychody, twierdza, ze jest
on ilorazem ceny rynkowe;j jednej akcji przedsigbiorstwa oraz wielkosci jego rocznych przychodéw ze
sprzedazy przypadajacych na jedna akcjg. Autorem, ktdry opisujac wspomniany wskaznik, réwniez
korzysta z nazwy cena/przychody, jest D. Zarzecki, wyd. cyt., s. 340, autor ten wskazuje jednak na
koniecznos$¢ powigkszenia ceny akcji o wartos¢ dtugu przypadajaca na jedna akcje.

16 M. Melich, R. Tuziemek, wyd. cyt., s. 316.

17 Argumenty za tym, Ze przynajmniej w matym stopniu warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy od struk-
tury jego kapitatu, w licznych publikacjach naukowych przedstawili M.H. Miller i F. Modigliani.

18 Przedstawione zagadnienie szerzej opisuje B. Cornell, wyd. cyt., s. 64-67.
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Metody mnoznikowe uwazane sa powszechnie za najprostszy i najszybszy
sposOb wyznaczenia warto$ci przedsigbiorstw. Warto jednak pamigtaé, ze ich pro-
stota jest tylko pozorna, prawidlowe zastosowanie wspomnianych metod wymaga
bowiem szerokiej wiedzy teoretycznej. Znajomos$¢ podstawowych zasad, ktorymi
nalezy kierowac sig przy konstrukcji i wyborze mnoznikdéw, znacznie ogranicza ry-
zyko popehienia btedow, a tym samym zwigksza wiarygodnos¢ otrzymywanych
szacunkOw wartosci.
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COMPARATIVE METHODS IN BUSINESS VALUATION
— MISTAKES, CONTROVERSIES, STANDARDS

Summary: This paper discusses mistakes, controversies and standards concerning compara-
tive methods in business valuation. The author tries to answer several questions concerning
those methods, like for example “are the comparative methods a part of the income approach
or a separate approach ?”” or “how many and which criteria must be fulfilled so that one could
say that two companies are comparable?””.
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