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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Efektywnos$¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem ISSN 1899-3192

Piotr Szymanski
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

JAKIE PROBLEMY NAPOTYKAJA EKSPERCI
PRZY WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW?
WYNIKI BADAN

Streszczenie: W artykule zaprezentowano cze$ci wynikoéw badan ankietowych przeprowa-
dzonych wéréd ekspertow z zakresu wyceny przedsigbiorstw z 18 krajow $wiata, ktorzy po-
stuguja si¢ w swojej praktyce réznymi standardami wyceny. W badaniach prébowano zna-
lez¢ odpowiedzi na pytania: czy w praktyce wyceny w ostatnich latach nastapit postep, czy
w zwigzku z tym eksperci potrafig oszacowaé¢ wartos¢ lepiej niz kiedykolwiek wezesniej, czy
proces wyceny przedsigbiorstw staje si¢, coraz bardziej skomplikowany i w jakim stopniu
oraz jakie problemy napotykaja eksperci przy wycenie przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, standardy wyceny przedsigbiorstw, proces wyce-
ny przedsigbiorstw.

1. Wstep

Wycena przedsigbiorstw, zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa, akcji, udziatow
lub innych form wktadu wiascicieli oraz innych przedsiewzie¢ biznesowych jest
istotnym elementem zycia gospodarczego. Tego typu wyceny sa podstawg do rozli-
czen miedzy stronami transakcji, w sporach sadowych migdzy wiascicielami lub
w przypadku innych form rozliczen. Zarowno teoria, jak i praktyka wskazuje, ze wy-
cena przedsigbiorstw to skomplikowany proces co najmniej z dwoch powodow.
Po pierwsze, ze wzgledu na obiekt zainteresowania — przedsiebiorstwo bedace struk-
turg o réznym stopniu ztozono$ci, mechanizmem o wielu zaleznosciach wewnetrz-
nych i wielu zwiagzkach z otoczeniem. Po drugie, wycena przedsigbiorstw wykorzy-
stuje wiedze z zakresu ekonomii, finansow i zarzadzania, a takze posrednio innych
nauk spotecznych. Tak szeroki zakres wiedzy o zréznicowanym aparacie pojgcio-
wym utrudnia percepcj¢ oraz generuje szereg problemow, ktére przektadajg sie
na praktyke w tym zakresie. W odpowiedzi na te mi¢dzy innymi problemy praktyki
wyceny oraz w celu podniesienia poziomu merytorycznego wycen w Stanach Zjed-
noczonych i Kanadzie powstaty pierwsze standardy wyceny przedsigbiorstw. W ko-
lejnych latach mozna byto zaobserwowac proces wprowadzenia standardéw wyceny
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przedsigbiorstw w kolejnych krajach. Powstaly takze standardy migdzynarodowe,
ktore zostaty przyjete jako standardy krajowe w niektorych panstwach. Podjeto row-
niez inicjatywe stworzenia standardow europejskich w tym zakresie przez organiza-
cj¢ TEGOVA, co jednak nie zostalo zrealizowane. W efekcie rosnie liczba krajow
wprowadzajacych standardy wyceny przedsiebiorstw. Rownocze$nie w gospodar-
kach wielu krajow zachodza istotne zmiany na skutek procesu globalizacji i zwigza-
nej z tym liberalizacji handlu oraz przeptywu kapitalu. Na to naktadaja si¢ zmiany
technologiczne usprawniajace przeptyw informacji. Dodatkowo w ostatnich kilku
latach $wiatowa gospodarka wstrzasaja kryzysy: pierwszy na rynku kredytow sub-
prime oraz drugi, bedacy w pewnym zwigzku z pierwszym, kryzys na rynku dlugu
publicznego. W tym kontek$cie powstaja nastepujace pytania:

e Czy w praktyce wyceny przedsi¢gbiorstw w ostatnich latach nastgpit postep i czy
w zwiazku z tym eksperci potrafig oszacowacé wartos$¢ lepiej niz kiedykolwiek
wczesniej?

* (Czy proces wyceny przedsigbiorstw staje si¢ coraz bardziej skomplikowany
i w jakim stopniu?

e Jakie problemy napotykaja eksperci przy wycenie przedsigbiorstw? Gdzie moga
pojawiac¢ si¢ bledy w wycenie przedsigbiorstw?

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na powyzsze pytania. Do jego realizacji
wykorzystano badania ankietowe, ktore przeprowadzono wsrod ekspertow z zakresu
wyceny przedsigbiorstw z 12 krajow $wiata, postugujacych si¢ w swojej praktyce
r6znymi standardami wyceny.

2. Dotychczasowe badania

Z przegladu literatury przedmiotu wynika, ze do tej pory powstato wiele artykutow
poswieconych teoretycznym i praktycznym problemom zwigzanym z wyceng przed-
sigbiorstw. Cze$¢ z nich poswieconych jest btedom pojawiajacych si¢ w praktyce
wyceny [Fernandez, Bilan 2007; Marafie 2011]. Istnieja rowniez ciekawe badania
z pokrewnej dziedziny, z zakresu wycen nieruchomosci, ilustrujace problem presji
wywieranej przez klienta na ekspertow [Bruner i in. 2002; Fong Yao Chen, Shi Ming
Yu 2009, s. 25-41]. Nie znaleziono jednak badan, ktore pokrywatyby si¢ z problema-
tyka poruszang w artykule.

3. Opis badan

W ramach projektu badawczego — habilitacyjnego nr N N113 261836 pt. Standardy
wyceny przedsigbiorstw jako sposob poprawy jakosci wycen przedsiebiorstw w Pol-
sce, finansowanego przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, przeprowa-
dzono badania ankietowe. Realizowano je we wrzesniu 2011 r., rozsylajac droga
e-mailowg zaproszenie do udzialu w badaniach do 9499 ekspertow, ktorzy w zakre-
sie swoich kompetencji, uprawnien maja wycen¢ przedsi¢gbiorstw. Zaproszenia
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do udzialu w badaniach zostaty rozestane do ekspertow z Australii, Chin (Hongkon-
gu), Francji, Indii, Kanady, Niemiec, Nowej Zelandii, Polski, Rumunii, Singapuru,
USA i Wielkiej Brytanii. Struktura potencjalnej grupy respondentéw byta zwigzana
z dostegpem do danych adresowych ekspertow w poszczegolnych krajach. Ankiete
mozna bylo wypetni¢, wchodzac na strone projektu http://bvs.ue.wroc.pl w polskiej
wersji jezykowej oraz http://en.bvs.ue.wroc.pl w wersji anglojezycznej. Ankiete
udostepniano do wypehienia od 19 wrzesnia 2011 r. Do dnia 7 pazdziernika 2011 r.
strona projektu zostata odwiedzona 594 razy. Ankieta sktadata si¢ z 17 pytan o cha-
rakterze zamknietym, respondenci mieli mozliwo$¢ przedstawienia w ankiecie swo-
ich uwag, komentarzy, sugestii, z czego skorzystaly 33 osoby. Z uzyskanych infor-
macji zwrotnych wynika, ze wielu potencjalnych respondentoéw, mimo posiadanych
uprawnien w zakresie wyceny przedsiebiorstw, nie przeprowadza ich w praktyce.

4. Wyniki badan

Ankieta zostala wypelniona przez 167 respondentow z 18 krajow, wsrdd ktorych
najliczniejsza grupe stanowili eksperci z: USA 28%, Polski 19%, Rumunii 18%,
Kanady 9%, Nowej Zelandii 8%, Wielkiej Brytanii 3%, Australii 2%, a blisko 5%
respondentéw nie ujawnito kraju pochodzenia (tab. 1). Sposrod respondentow zde-
cydowana wigkszo$¢ to eksperci z dlugim, ponaddziesigcioletnim do$wiadczeniem
w zakresie wyceny przedsigbiorstw (62% respondentow). Eksperci przeprowadzaja-
cy wyceny od 6 do 10 lat stanowili 21% respondentdw, a najmniej liczna grupe
(16%) tworzyli eksperci o stazu ponizej 6 lat (rys. 1).

Tabela 1. Struktura respondentéw wg kraju pochodzenia

Kraj
1 2 3
Australia 4 2,4%
Barbados 1 0,6%
Kanada 15 9,0%
Wyspy Zielonego Przyladka 1 0,6%
Niemcy 1 0,6%
Hongkong 2 1,2%
Indie 1 0,6%
Kazachstan 1 0,6%
Meksyk 1 0,6%
Nowa Zelandia 14 8,4%
Polska 32 19,2%
Rumunia 30 18,0%
Serbia 1 0,6%
Wielka Brytania 5 3,0%
Stany Zjednoczone 47 28,1%
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Tabela 1. (cd.)

1 2 3
Dalekie Wyspy Mniejsze Stanow Zjednoczonych 1 0,6%
Jamajka 1 0,6%
Brytyjskie Wyspy Dziewicze 1 0,6%
Brak oznaczenia kraju 8 4,8%
167 100,0%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rys. 1. Doswiadczenie respondentéw w zakresie wyceny przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wlasne.

W badaniach starano si¢ uzyskac jak najwicksza probe badawcza, jednak poziom
zwrotno$ci ankiet wydaje si¢ zbyt niski, aby méwi¢ o reprezentatywnych wynikach.
Zachowujac ostroznos$ci wnioskowania, mozna powiedzie¢, ze rezultaty badan od-
nosza si¢ jedynie do respondentdow bioracych udzial w badaniu, a z perspektywy
catej populacji ekspertow zajmujacych si¢ wycena maja jedynie symptomatyczny
charakter.

5. Czy obecnie lepiej szacujemy wartos¢
niz kiedykolwiek wczeSniej?

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w$rdd respondentéw istnieje przekonanie,
iz obecnie eksperci potrafig szacowac warto$¢ przedsiebiorstw lepiej niz kiedykol-
wiek wezesniej. Tak uwaza blisko 57% badanych, przeciwnego zdania jest blisko
16%, natomiast dla 23% nie jest to jednoznaczne (rys. 2). Jesli przyjrzymy si¢ odpo-
wiedziom na to pytanie z perspektywy doswiadczenia zawodowego, to okazuje sig,
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ze to w grupie ekspertow z najdtuzszym (ponad 10 lat) doswiadczeniem przekona-
nie o tym, ze obecnie eksperci potrafig szacowac wartos¢ przedsigbiorstw lepiej niz
kiedykolwiek wczesniej, jest najwieksze (63%). W pozostatych dwoch grupach
to przekonanie ksztattuje si¢ na poziomie okoto 46-50%. Natomiast w grupie eks-
pertdw o najkrotszym doswiadczeniu znacznie wigkszy jest udziat opinii (19%) nie-
dostrzegajacych zmian jakosciowych w wycenie na przestrzeni czasu niz w grupach
ekspertow o dluzszym do$wiadczeniu w zakresie wyceny (9-16%). Wynika stad,
co wydaje si¢ do$¢ naturalne, ze w krotkiej kilkuletniej perspektywie takie zmiany
sg trudniej dostrzegalne i dopiero dluzsza, ponaddziesigcioletnia perspektywa po-
zwala wyrazniej dostrzec zmiany jako$ciowe zachodzace w wycenie.
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Rys. 2. Czy potrafimy szacowa¢ wartosci przedsigbiorstwa lepiej niz kiedykolwiek wczesniej
(z podziatem na doswiadczenie zawodowe w zakresie wyceny przedsigbiorstw)?

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak juz wspomniano na wstepie, zawirowania na rynkach finansowych w ostat-
nich trzech latach oraz postepujacy proces globalizacji sprawia, ze wiele parametrow
kluczowych dla wyceny przedsiebiorstw jest trudna do oszacowania w tak zmienne;j
rzeczywistosci. W zwigzku z tym, ze wigkszo$¢ ekspertow wyraza przekonanie,
ze potrafimy dzi§ szacowaé wartos¢ przedsiebiorstw lepiej niz kiedykolwiek wczes-
niej, to czy to oznacza, ze proces wyceny przedsigbiorstw staje si¢, coraz mniej
skomplikowany? Probe odpowiedzi na to pytanie zawiera dalsza czg$¢ artykutu.
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6. Czy proces wyceny przedsi¢biorstw staje si¢ coraz bardziej
skomplikowany i w jakim stopniu?

Zdaniem najwigkszej czgsci respondentow (50%) oszacowanie wartosci przedsie-
biorstwa znajduje obecnie natym samym poziomie trudnosci co w przesztosci
(rys. 3). Jednocze$nie znamienne jest to, ze znaczaca czes$¢ (44,2%) respondentow
uwaza, ze obecnie jest to trudniejsze niz kiedykolwiek wezesniej. Przeciwny poglad
ma zaledwie 4% respondentow uwazajacych, ze obecnie tatwiej wycenia si¢ przed-
sigbiorstwa niz kiedykolwiek wcze$niej. Na tej podstawie mozna wysnu¢ wniosek,
ze poziom trudnosci oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa jest obecnie taki sam
lub wigkszy niz w przesztosci. Co cickawe, to w grupie ekspertow o najkrotszym
stazu pracy w zawodzie przewazaja ci (52%), ktorzy wskazuja, ze obecnie trudniej
szacuje si¢ warto$¢ niz w przesztosci. Natomiast im dtuzsze doswiadczenie w zakre-
sie wyceny, tym mniej wskazan, ze trudniej oszacowaé warto$¢ niz w przesztosci
(44% ekspertow przeprowadzajacych wyceny przedsigbiorstw od 6 do 10 lat oraz
42% ekspertéw z najwigkszym, wynoszacym ponad 10 lat, doswiadczeniem w za-
wodzie) oraz wigcej wskazan, ze oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa jest obec-
nie na tym samym poziomie trudnos$ci co w przesztosci (41% ekspertéw z doswiad-
czeniem 1-5 lat, 50% ekspertow z doswiadczeniem 6-10 lat, 54% ekspertow
z doswiadczeniem wigkszym niz 10 lat).
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kiedykolwiek stopniu trudnosci kiedykolwiek
wczesniej wczesniej
M razem M powyzej 10 lat 6-101at W 1-51at

Rys. 3. Czy oszacowanie wartos$ci przedsigbiorstwa staje sie¢, coraz bardziej skomplikowane
(z podziatem na doswiadczenie zawodowe w zakresie wyceny przedsigbiorstw)?

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W konteks$cie odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu proces wyceny przedsie-
biorstw staje si¢ coraz bardziej skomplikowany, pojawia si¢ pytanie, z czym moga
wigza¢ si¢ ewentualne trudnosci w oszacowaniu wartosci przedsigbiorstwa.

7. Jakie problemy napotykaja eksperci przy wycenie
przedsi¢biorstw?

W konteksécie wezesniej analizowanych odpowiedzi respondentéw wazne jest uzy-
skanie odpowiedzi na pytania, jakie problemy napotykaja eksperci; czy w praktyce
wyceny przedsigbiorstw istnieja dotychczas nierozwigzane problemy oraz czy poja-
wiaja sie¢ nowe czynniki utrudniajace wycene. Z odpowiedzi respondentéw wynika,
ze wyceniajac obecnie przedsiebiorstwo, musimy analizowa¢ wiecej czynnikéw niz
kiedykolwiek wczesniej. Ten punkt widzenia wydaje si¢ potwierdza¢ ponad 78% re-
spondentow (rys. 4). Przeciwnego zdania jest blisko 14%, a 6% nie ma wyrobionej
opinii na ten temat. Patrzac na odpowiedz na to pytanie z punktu widzenia doswiad-
czenia zawodowego, mozna zauwazy¢, ze co prawda wszystkie grupy respondentow
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Rys. 4. Czy obecnie, wyceniajac przedsigbiorstwo, musimy analizowa¢ wigcej czynnikow
niz kiedykolwiek wczeséniej (z podziatem na doswiadczenie zawodowe
w zakresie wyceny przedsi¢cbiorstw)?

Zrodto: opracowanie wiasne.

zdecydowanie podzielajg ten poglad, jednak dla 0s6b z mniejszym doswiadczeniem
zawodowym to zjawisko jest mniej widoczne (69%) niz dla oséb z do§wiadczeniem
zawodowym miedzy 6 a 10 lat (89%). Wsrod respondentéw z doswiadczeniem za-
wodowym dtuzszym niz 10-letnie twierdzaco na to pytanie odpowiedziato 78%. Ze-
stawiajac te wyniki z wezesniejszymi odpowiedziami, mozna wysnu¢ wniosek,
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ze dla czeSci respondentdw koniczno$¢ przeanalizowania wigkszej liczby czynni-
koéw niz kiedykolwiek wezesniej oznacza, ze wycena przedsigbiorstw obecnie jest
trudniejsza niz w przeszlosci. Natomiast dla znacznej czesci respondentéw, mimo
iz muszg analizowa¢ wigcej czynnikow niz kiedykolwiek wezesniej, stopien trudno-
$ci w oszacowaniu wartosci przedsigbiorstwa jest obecnie na tym samym poziomie
co w przesztosci.
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Rys. 5. Czy na przestrzeni ostatnich 5-10 lat zmienialy si¢ rodzaje czynnikow
oddziatujacych na warto$¢ przedsigbiorstwa (z podzialem na doswiadczenie zawodowe
w zakresie wyceny przedsi¢cbiorstw)?

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kolejnym elementem potencjalnie utrudniajagcym wycene moze by¢ to, ze zmie-
niajg si¢ czynniki oddziatujgce na wartos$¢ przedsigbiorstwa w ostatnich 5-10 latach.
Istotne zmiany w tym zakresie dostrzega 41% respondentow, 25% uwaza, ze maja
one dyskretny charakter, natomiast 27% respondentow jest przekonanych, ze za-
uwazalne zmiany nie zachodzg (rys. 5). Warto tu zaznaczy¢, ze wérdd osob o naj-
dtuzszym doswiadczeniu zawodowym spektrum odpowiedzi jest dos¢ wyréwnane,
a najwigcej w tej grupie respondentow wskazuje, ze nie zachodzg istotne zmiany.
Zupehie inaczej wygladaja odpowiedzi osob z doswiadczeniem zawodowym do 10
lat, wérod ktorych ponad 50% gloséw wskazuje, ze zachodzg istotne zmiany w zakre-
sie czynnikéw oddzialujacych na warto$¢ przedsigbiorstwa w ostatnich 5-10 latach.
O trudnosciach w dzisiejszej wycenie przedsigbiorstwa mogg tez $wiadczy¢ zmiany
w sile oddzialywania czynnikow warto$ci przedsigbiorstwa na przestrzeni ostatnich
5-10 lat. W tym zakresie istotne zmiany dostrzega 47% respondentow, a 26% widzi
zmiany dyskretne (rys. 6). Jedna czwarta respondentow jest przekonana, ze zauwa-
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zalne zmiany nie zachodza. Podobnie jak poprzednio widoczne sg réznice w od-
powiedziach na to pytanie w zaleznosci od do$wiadczenia zawodowego. W grupie
najbardziej doswiadczonych ekspertow zdania sg najbardziej podzielone, a wsrod
ekspertow o krotszym niz 10 lat stazu w zakresie wyceny przedsiebiorstw zdecydo-
wanie wiecej jest odpowiedzi wskazujacych na istotny charakter zmian zwigzanych
z sitg oddziatywania czynnikow warto$ci w ostatnich 5-10 latach.
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Rys. 6. Czy na przestrzeni ostatnich 5-10 lat zmieniata si¢ sita oddziatywania czynnikéw wartosci
przedsigbiorstwa (z podzialem na doswiadczenie zawodowe w zakresie wyceny przedsiebiorstw)?

Zrodto: opracowanie wlasne.

W kolejnym pytaniu ankiety wylistowano przyktadowe problemy, ktéore moga
si¢ pojawi¢ w praktyce wyceny przedsiebiorstw. Ankietowani jedynie si¢ ustosunko-
wywali, czy dana kwestia w ich przekonaniu jest problemem praktycznym, czy tez
nie (tab. 1). Z pewno$cig wigcej informacji niostyby odpowiedzi, w ktorych respon-
denci mogliby okresli¢ wage danego problemu. Z listy zagadnien, ktdre pojawiaja si¢
w wycenie przedsigbiorstwa, najkorzystniejszy bilans gtosdéw miato ,,prognozowanie
przysztych zdarzen”. Az 81% respondentow wskazywato, ze ten problem napotyka
praktyka wyceny przedsigbiorstw, przeciwnego zdania byto zaledwie 14% respon-
dentow. Na powyzsze pytanie czesciej twierdzaco odpowiadali eksperci o wigkszym
doswiadczeniu zawodowym (83% z do$wiadczeniem od 6 do 10 lati powyzej 10 lat,
a 73% z doswiadczeniem miedzy 1-5 lat). Kwestia ta znajduje takze potwierdzenie
w pytaniach o przewidywalnos¢ zmian zakresu i sity oddziatywania czynnikow war-
tosci przedsigbiorstwa. Zdecydowana wigkszos$¢ respondentow wskazuje, ze zmiany
zakresu 1 sity oddzialywania czynnikéw wartosci przedsigbiorstwa mozna przewi-
dzie¢ w niewielkim stopniu zaréwno w rocznej (62% respondentéw) (rys. 7), jak
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i kilkuletniej perspektywie (65% respondentdw) (rys. 8). Przekonanie, ze zmiany te
mozna przewidywac z duza doktadnos$ciag w rocznej perspektywie, wyraza 12% re-
spondentow, a w perspektywie kilkuletniej — zaledwie 3%. O tym, ze tych zmian nie
sposob przewidzie¢ w rocznej perspektywie, przekonanych jest 11% respondentow,
a o niemoznos$ci przewidywania ich w perspektywie kilkuletniej az 22%.
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Rys. 7. W jakim stopniu mozna obecnie przewidywa¢ zmiany zakresu i sity oddzialywania
czynnikow wartosci przedsigbiorstw w rocznej perspektywie (z podziatem na do§wiadczenie
zawodowe w zakresie wyceny przedsigbiorstw)?

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejnym najczesciej wskazywanym przez respondentéw problemem jest zbyt
mata liczba przedsigbiorstw do pordwnan. Tego zdania jest az 83% respondentow,
a przeciwnego 17% (tab. 2). Na pokrewny problem z dostgpem do danych rynko-
wych wskazuje 80% respondentow. Blisko 18% ta kwestia nie wydaje si¢ przeszko-
da w wycenie przedsigbiorstw. Jak wynika z badan, do$¢ istotnym zagadnieniem
praktycznym jest takze dostep do danych w wycenianych przedsigbiorstwach. Takie
przekonanie wyraza ponad 68% respondentdéw, a dla 29% nie stanowi to bariery.
Przewazajaca cze$¢ respondentow (66%) wskazuje rowniez na problem wiarygod-
nos$ci parametrow, danych wykorzystywanych w wycenie przedsiebiorstw. Przeciw-
nego zdania jest 31% respondentéw. Dla wigkszosci (57%) waznym problemem
w praktyce wyceny przedsigbiorstw jest okreslanie kosztu kapitatu. Przeciwnag opi-
ni¢ wyraza 41% ekspertéw. Dla blisko 50% respondentéw problem, z jakim stykaja
si¢ podczas wyceny, zwigzany jest tez z tym, ze teoria nie nadaza za praktyka wyce-
ny, teoria nie dostarcza rozwigzan problemow, z jakimi styka si¢ praktyka. Odmien-
nego zdania w tym zakresie jest 41% respondentow.
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Rys. 8. W jakim stopniu mozna obecnie przewidywac zmiany zakresu i sity oddzialywania
czynnikow wartosci przedsigbiorstw w kilkuletniej perspektywie (z podziatem na do§wiadczenie
zawodowe w zakresie wyceny przedsigbiorstw)?

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Istotna wydaje si¢ takze kwestia naciskoOw ze strony zleceniodawcow wycen.
Dla 43% respondentow taki problem istnieje, przeciwnego zdania jest blisko 42%.
Najczesciej wskazuja go eksperci z do§wiadczeniem w zakresie wyceny przedsie-
biorstw migdzy 6-10 lat (51%), rzadziej eksperci z grupy o najkrotszym doswiad-
czeniu (42%) 1 najrzadziej eksperci o najdluzszym stazu zawodowym (40%). Dla
najwigkszej liczby ekspertow (48%) w praktyce wyceny nie ma problemu niere-
alistycznych teoretycznych zatozen w wykorzystywanych metodach i narzedziach.
Nieco mniejszy odsetek ekspertow (44%) jest przeciwnego zdania. Najbardziej kry-
tyczni sg eksperci o najkrétszym stazu zawodowym, az 58% z nich uwaza, ze jed-
nym z problemow, z jakim styka si¢ praktyka wyceny, sg nierealistyczne teoretyczne
zalozenia dotyczace wykorzystywanych metod i narzedzi.

Zdaniem wigkszosci ekspertow (51%) w praktyce wyceny przedsigbiorstw nie
ma klopotéw z okreslaniem wielkosci aktywow operacyjnych oraz aktywoéw nad-
miernych. Problem ten dostrzega 39% respondentow. Rowniez dla wigkszosci eks-
pertow (58%) w praktyce wyceny nie ma problemu rutyny, rutynowego podejscia
do wyceny. Odmiennego zdania jest 32% respondentow, dla ktorych problem ten
istnieje. Najbardziej jednoznaczne sg odpowiedzi na pytanie, czy problemem, jaki
napotyka praktyka wyceny, sa skomplikowane standardy wyceny. Az §3% respon-
dentow tego typu problemu w praktyce nie zauwaza. Zaledwie 8% respondentow
byto przeciwnego zdania, a 8% nie miato wyrobionej opinii.



446 Piotr Szymanski

Zdaniem 32% ekspertow z zakresu wyceny przedsigbiorstw istnieje takze szereg
innych problemow, przeciwnego zdania jest 24% respondentow.

Tabela 2. Problemy, jakie napotyka praktyka w zakresie wyceny przedsigbiorstw

Prognozowanie przysztych zdarzen

Zbyt malo przedsigbiorstw do porownan

tak

nie 17%

Trudnosci z dostegpem do danych rynkowych

tak

nie 18%

Trudnosci z dostegpem do danych w wycenianych przedsigbiorstwach
tak

nie 29%

Wiarygodno$¢ parametrow, danych wykorzystywanych w wycenie
tak

nie 31%

Okreslenie kosztu kapitatu

Teoria nie dostarcza rozwigzan w zakresie problemow praktyki wyceny
tak

nie 41%
Naciski ze strony zleceniodawcoéw wycen

Nierealistyczne zalozenia teoretyczne wykorzystywanych metod i narzedzi

tak

nie 48%

Okreslenie wielkosci aktywow nieoperacyjnych oraz aktywoéw nadmiernych
tak | |

nie 51%

Rutynowe podejscie do wyceny

Skomplikowane standardy wyceny

tak [ ]
nie 83%

Istnieje szereg innych problemow

Zrddto: opracowanie wiasne.



Jakie problemy napotykaja eksperci przy wycenie przedsiebiorstw? Wyniki badan 447

8. Podsumowanie

Przeprowadzone badania uprawdopodobniaja tezg, ze w ostatnich latach nastapit
postep w zakresie wyceny przedsiebiorstw, jak bowiem wskazuja respondenci, eks-
perci potrafig oszacowaé warto$¢ przedsigbiorstwa lepiej niz kiedykolwiek wezes-
niej. Jednoczes$nie istniejg przestanki, by sadzi¢, ze poziom trudnosci procesu szaco-
wania wartosci przedsigbiorstwa jest obecnie taki sam lub wigkszy niz w przesztosci.
Za tym, ze proces wyceny przedsiebiorstw staje si¢ coraz bardziej skomplikowany,
przemawia to, iz eksperci, wyceniajac obecnie przedsiebiorstwo, muszg analizowac
wigcej czynnikow niz kiedykolwiek wczesniej, jak rowniez to, ze w ostatnich 5-10
latach zmienily si¢ czynniki oddziatujace na wartos¢ przedsigbiorstwa oraz ze zmie-
nia si¢ takze sita oddzialywania tych czynnikéw. Ewentualny wzrost poziomu trud-
nosci procesu wyceny przedsiebiorstw zwigzany moze by¢ takze z wystepowaniem
w praktyce takich problemow, jak prognozowanie przysztych zdarzen, zbyt mata
liczba przedsigbiorstw do porownan, trudnosci z dostepem do danych rynkowych,
trudnosci z dostgpem do danych w wycenianych przedsi¢biorstwach, trudnosci z do-
stepem do danych rynkowych i do danych w wycenianych przedsigbiorstwach, wia-
rygodnos¢ parametrow oraz danych wykorzystywanych w wycenie, trudnosci
z okresleniem kosztu kapitatu, jak réwniez nienadgzanie teorii za praktyka wyceny.
Problemy te oraz inne, ktore nie zostalty wyspecyfikowane, moga by¢ zarzewiem
btedow oraz niedoktadnosci wypaczajacych warto§¢ wycenianych przedsigbiorstw.
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Summary: The paper presents the results of business valuation experts surveys which was
carried out in 18 countries. The survey was conducted in response to such questions as: does
the business valuation practice make progress in the last years, can, therefore, experts estimate
value better than ever, to what extent does the process of business valuation become more and
more complicated, and to what extent do experts face problems in business valuation.
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