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Standardy wartosci a wycena pakietow akcji
lub udzialow gwarantujacych rozny udzial
w strukturze wlasnosci

Katarzyna Byrka-Kita“

Streszczenie: W artykule przeanalizowano tre§¢ standardu godziwej wartosci rynkowej, wartosci sprawie-
dliwej, wartosci inwestycyjnej oraz wartosci wewnetrznej w kontekscie aplikacji premii z tytutu kontroli
lub tez dyskonta wynikajacego z posiadania udzialéw mniejszosciowych. Celem niniejszej pracy jest proba
odpowiedzi na pytanie, w przypadku ktérego z nich warto§¢ bazowa wyceny powinna by¢ korygowana
o premi¢ z tytutu kontroli lub dyskonto wynikajace z posiadania udzialdow mniejszosciowych. Wigkszos¢
podrecznikéw 1 artykutow z zakresu wyceny traktuje zdawkowo kwesti¢ aplikacji premii z tytutu kontroli
oraz dyskonta wynikajacego z udzialéow mniejszosciowych w kontekscie obowiazujacych standardow war-
tosci. Proste kopiowanie rozwigzan pochodzacych z rynku amerykanskiego moze prowadzi¢ do btednych
wnioskow ze wzgledu na odmienne regulacje prawne obowiazujace w Polsce. Niniejsza praca moze stanowic¢
przyczynek do dalszej dyskusji na ten temat.

Stowa kluczowe: wycena, premia z tytutu kontroli, dyskonto wynikajace z posiadania udziatéw mniejszo-
sciowych, standardy warto$ci

Wprowadzenie

W zaleznosci od przyjetych zatozen — warto$¢ moze mie¢ inne znaczenie. Swoistymi de-
finicjami rodzajow poszukiwanych wartos$ci sg standardy wartosci. Jest niezwykle istotne,
aby w raporcie z wyceny jednoznacznie wskaza¢ kategori¢ poszukiwanej warto$ci, wynik
wyceny moze bowiem znaczaco si¢ r6zni¢ w zaleznosci od przyjetego zestawu zatozen
dotyczacych cech, oczekiwan, warunkoéw zawierania transakcji oraz rodzajow kupujacych
i sprzedajacych (to znaczy standardu).

W wycenie oprocz okreslenia celu wyceny, standardu warto$ci oraz zastosowania ade-
kwatnej metody, bardzo wazna kwestia jest, czy wyceniane akcje badz udziaty sa akcjami
badz udziatami wigkszo$ciowymi, a jesli nie, to czy istnieje pakiet kontrolny. Pytanie to do-
tyczy bardzo istotnego z punktu widzenia wyceny udziatéw przedsigbiorstwa zagadnienia
— wartosci kontroli nad spotka. Posiadacz udziatéw kontrolnych moze czerpa¢ wielorakie
korzysci z racji bezposredniego wplywania na poziom i rozktad czasowy przeptywow pie-
ni¢znych, w tym na sposob i terminy realizacji wydatkow, ktore stanowia pozytki z tytutu
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wlasnos$ci. Nieporozumienia dotyczace jednoznacznego i poprawnego okreslenia podstawy
wyceny (udzialy mniejszosciowe lub udziaty kontrolne) oraz tego czy w odniesieniu do
danej kategorii wartosci (standardu) nalezy stosowa¢ premie, tudziez dyskonto, moga pro-
wadzi¢ do przypisania zawyzonych lub zanizonych warto$ci wycenianym pakietom akcji
lub udzialéw. Niemniej jednak zardwno amerykanskie, jak i europejskie standardy wartosci
nie wskazuja w sposob bezposredni w przypadku ktorych definicji warto$ci wspomniane
korekty powinny by¢ przeprowadzane. W polskiej praktyce jedyny dotychczas standard
wyceny przedsigbiorstw zostat wydany w 2011 roku przez Rade Krajowa Polskiej Federacji
Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych!. Nie sformutowano w nim definicji premii
z tytutu kontroli, co wynika z bardzo ogdlnego charakteru tego opracowania, podkreslono
jednak potrzebg uwzgledniania w raportach korekt wartosci zwigzanych z poziomem ptyn-
nosci, brakiem kontroli czy wielkoscig przedsigbiorstwa.

W zwiazku z powyzszym celem niniejszego artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie,
w przypadku ktorych z najczesciej uzywanych w praktyce standardow warto$¢ bazowej
wyceny? powinna by¢ korygowana o premig z tytutu kontroli lub dyskonto wynikajace z po-
siadania udzialow mniejszosciowych.

1. Najczesciej stosowane w praktyce standardy wartoSci

W warunkach gospodarki amerykanskiej do najczesciej wykorzystywanych w praktyce zy-
cia gospodarczego oraz najszerzej analizowanych w literaturze naleza nast¢pujace standar-
dy (Pratt 2009: 10):
— godziwej (sprawiedliwej) warto$ci rynkowe;j (fair market value)?,
— wartosci inwestycji (investment value),
— wartosci sprawiedliwej wyznaczanej w sytuacji sporow pomiedzy akcjonariuszami
lub udziatowcami (fair value for shareholder disputes)*,

"' 11 kwietnia 2011 r. Rada Krajowa PFSRM podjeta uchwale o przyjeciu w ramach opracowanych PKZW Noty
interpretacyjnej nr 5 — Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw. W dniu 7 kwietnia 2014 r. Rada Krajowa Polskiej
Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych podjeta o zmianie nazwy dotychczasowej Noty Interpre-
tacyjnej ,,Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw” na Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny ,,Ogélne zasady
wyceny przedsigbiorstw”.

2 Warto$¢ bazowa (podstawa wyceny) to pierwotna warto$¢ oszacowana w raporcie z wyceny, ktora stanowi
punkt wyjscia do przeprowadzania korekt w postaci premii czy tez dyskont stuzacych do odzwierciedlenia okolicz-
nosci, w ktorych dochodzi do wyceny.

3 Angielskie stowo fair jest przekladane na jezyk polski zarazem jako sprawiedliwy, jak i godziwy. W publi-
kacjach z zakresu wyceny przedsigbiorstw fair market value jest ttumaczona zaréwno jako sprawiedliwa warto$¢
rynkowa (Zarzecki 1999: 29) oraz godziwa warto$¢ rynkowa (Patena 2008: 26).

4 Roéwniez w tym przypadku termin fair value moglby zosta¢ przettumaczony zaréwno jako warto$¢ sprawie-
dliwa, jak i godziwa. Niemniej jednak w publikacjach z zakresu finanséw i wyceny jego polskojezycznym odpo-
wiednikiem jest warto$¢ sprawiedliwa. Stad tez, w niniejszej pracy, wowczas gdy przedmiotem analiz jest fair value
wyznaczana w sytuacji sporow pomig¢dzy akcjonariuszami (fair value for shareholder disputes) autorka postuguje
si¢ pojeciem wartosci sprawiedliwe;.
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— wartosci godziwej wyznaczanej na potrzeby sprawozdawczosci finansowej (fair value

for financial reporting)’.

Jak juz wezesniej wspominano, w Polsce kwestie wyceny biznesowej nie zostaty dotych-
czas uporzadkowane. W przeciwienstwie do rynku amerykanskiego jeszcze nie powstaty
takie organizacje, jak: American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), Ameri-
can Society of Appraisers (ASA), The Institute of Business Appraisers (IBA) oraz National
Association of Certified Valuation Analysts (NACVA). Niemniej jednak dostrzezono ko-
niecznos$¢ uporzadkowania tych kwestii. W Nocie interpretacyjnej nr 5 ,,0golne zasady
wyceny przedsigbiorstw” zdefiniowano®:

— godziwg warto$¢ rynkowa (fair market value),

— wartos¢ sprawiedliwg (fair value),

wartos$¢ inwestycyjna (investment value),

— warto$¢ wewnetrzng (intrinsic value).

W dalszej czesci artykutu tre$¢ standardow zostanie przeanalizowana w kontekscie apli-
kacji premii z tytutu kontroli lub tez dyskonta wynikajacego z posiadania udziatéw mniej-
szo$ciowych.

2. Standard godziwej (sprawiedliwej) wartosci rynkowej

Godziwa (sprawiedliwa) warto$¢ rynkowa to w kulturze anglosaskiej obiektywna cena wy-
mienna dobra lub ustugi. Jej odpowiednik w Nocie interpretacyjnej nr 5 stanowi godziwa
wartos$¢ rynkowa, ktorej definicja jest zblizona do sformutowanej w standardzie ASA’: ,.to
wyrazona w pieniadzu lub odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy
szacowaniu ktorej zaktada si¢, ze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny kupujacy
i typowy hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedzia-
fajacy pod przymusem (nakazem). Przyjmuje si¢, ze wyceniajacy ma odpowiedni zasob
informacji na temat stron transakcji oraz kupujacy i sprzedajacy posiadaja odpowiedni za-
sob wiedzy na temat przedmiotu wyceny. Warto$¢ wyznaczona w oparciu o kategorie¢ (go-
dziwej) warto$ci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i sprzedajacego”. American
Society of Appraisers dodatkowo precyzuje, iz kupujacy i sprzedajacy musza dziata¢ na
warunkach handlowych, jakie bylyby wynegocjowane przez niezalezne strony na otwartym
nieregulowanym rynku. Analizujac przytoczone definicje, nalezy zwrdci¢ uwage na fakt,

> W publikacjach z zakresu sprawozdawczos$ci finansowej oraz w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o ra-
chunkowosci termin fair value jest thumaczony jako warto$¢ godziwa. Dlatego w niniejszej pracy, wowczas gdy
przedmiotem rozwazan jest definicja fair value wyznaczanej na potrzeby sprawozdawczosci finansowej (fair value
for financial reporting), wowczas autorka uzywa nazwy wartosci godziwe;j.

® Powszechne krajowe zasady wyceny (PKZW). Nota interpretacyjna nr 5 ,,Ogolne zasady wyceny przedsie-
biorstw”, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, przyjeta uchwata nr 10/2011 Rady Kra-
jowej w dniu 11 kwietnia 2011 r., s. 7-8.

7 American Society of Appraisers: Business Valuation Standards, wersja z listopada 2014 r., www.appraisers.
org/Libraries/BV_Discipline/2009_BV_Standards.sflb.ashx.
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iz zarbwno nabyweca, jak i sprzedajacy powinni by¢ typowymi i hipotetycznymi przedsta-
wicielami obu stron transakcji, aby wyeliminowa¢ wptyw na ceng motywacji o charakterze
indywidualnym lub tez synergii specyficznych dla okreslonych nabywcéw. W koncepcji
godziwej (sprawiedliwej) wartosci rynkowej zaktada si¢ rowniez uwzglednienie w wycenie
warunkow rynkowych, jakie byty w dniu wyceny. Innymi stowy jest to najbardziej prawdo-
podobna (a nie najwyzsza®) cena, przy ktorej mogtaby zosta¢ zawarta transakcja przy danej
koniunkturze gospodarczej (w dniu wyceny). Zgodnie ze standardem godziwej (sprawie-
dliwej) wartosci rynkowej, okreslona spotka czy tez aktywo musza by¢ wyceniane zgodnie
ze stanem faktycznym, czyli przy uwzglgdnieniu cech struktury wtasnosci oraz tatwosci,
z jaka moga by¢ zamienione na gotowke, innymi stowy — ptynnosci. Stad, jezeli w danym
przypadku wyceniana jest godziwa (sprawiedliwa) warto$¢ rynkowa udzialéw mniej-
szoSciowych, to nalezy przeprowadzi¢ korekte uwzgledniajaca fakt braku kontroli nad
przedsi¢biorstwem. W przypadku za$ udzialéow pozwalajacych kontrolowa¢ przedsie-
biorstwo nalezy w wycenie uwzgledni¢ korzysci z tytulu kontroli, w ktérych nie party-
cypuja udzialowcy mniejszo$ciowi.

Podsumowujac warto przytoczy¢ poglady D. Lara dotyczace wyznaczania godziwej
(sprawiedliwej) warto$ci rynkowej (Pratt 2010: 4):

— zainteresowany sprzedawca i nabywca sg hipotetycznymi, a nie okre$§lonymi stronami
transakcji, co wiecej ich charakterystyka nie musi koniecznie by¢ zblizona do cech
faktycznego sprzedawcy i okreslonego nabywcy,

— sprawiedliwa (godziwa) warto$¢ rynkowa jest wyznaczana w odniesieniu do warun-
kow rynkowych panujacych w dniu wyceny i nie mogg mie¢ na nig wptywu informa-
cje na temat nieprzewidywalnej przysztosci (wyceniajacy moze juz nimi dysponowac,
nie moga one jednak zmieni¢ wartosci z punktu widzenia hipotetycznego nabywcy),

— sprawiedliwa (godziwa) warto$¢ rynkowa powinna zosta¢ oszacowana na podstawie
danych adekwatnych dla realistycznego i optymalnego wykorzystania okreslonych
aktywow na dzien wyceny. Ponadto na sprawiedliwg warto$¢ rynkowa nie powinien
mie¢ wplywu fakt, czy obecny wilasciciel rzeczywiscie je wykorzystuje. W raporcie
z wyceny powinien by¢ brany pod uwage tylko uzasadniony, realistyczny i obiektyw-
ny poziom wykorzystania majatku, natomiast wptyw zdarzen lub okolicznos$ci cha-
rakteryzujacych si¢ niskim prawdopodobienstwem wystapienia powinien by¢ z niej
wyeliminowany.

Pojecie ,,godziwa (sprawiedliwa) warto$¢ rynkowa” pojawia si¢ nie tylko w standar-
dach organizacji promujacych dobre praktyki w sferze wyceny przedsigbiorstw, ale rowniez
w przepisach ordynacji podatkowych. Definicja zawarta w amerykanskiej ordynacji podat-
kowej (Internal Revenue Service Revenue Ruling 59—60)° jest szersza niz propozycja ASA:
»godziwa (sprawiedliwa) warto$¢ rynkowa to warto$¢, ktora zainteresowany nabywca,

8 Nalezy jednak wspomnie¢, ze na przyktad w Kanadzie, w przeciwienstwie do USA, przyjmowana jest naj-
WyZsza cena.
? Internal Revenue Service Revenue Ruling 59-60, 1959-1 CB 237 - IRC Sec. 2031.
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indywidualny lub korporacyjny, jest sktonny zaptaci¢, a sprzedajacy sklonny zaakcepto-
wac, przy zatozeniu ze zardwno kupujacy, jak i sprzedajacy nie dziataja pod przymusem i sg
w posiadaniu wszelkich informacji niezbednych do podjecia decyzji”. W Polsce, w Ustawie
z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od oséb prawnych (Ustawa z dnia 15
lutego 1992 r..., ). rowniez nie sprecyzowano charakteru stron oraz warunkow zawierania
transakcji. Warto$¢ rynkowa rzeczy lub praw majatkowych w mysl art. 14, pkt 2 jest okre-
$lana ,,na podstawie cen rynkowych stosowanych w obrocie rzeczami lub prawami tego
samego rodzaju i gatunku, z uwzglednieniem w szczegdélnosci ich stanu i stopnia zuzycia
oraz czasu i miejsca odptatnego zbycia”. Mozna wigc przyjac, ze jest to potencjalna cena,
przy ktorej strony transakcji mogtyby dojs¢ do porozumienia, przy danej koniunkturze go-
spodarczej w dniu wyceny oraz uwzglednieniu cech struktury wlasnosci i tatwosci, z jaka
dane aktywa moga by¢ zamienione na gotowke. Stad nalezy uznaé, ze konieczne jest
przeprowadzanie korekt wartosci bazowej — w postaci premii z tytulu kontroli lub
dyskonta z tytulu udzialéw mniejszo§ciowych — przy wycenie spélek jako calo$ci lub
pakietow akeji.

3. Standard wartosci inwestycji

Wartos$¢ inwestycji (W nazewnictwie zwigzanym z wyceng przedsigbiorstw) oznacza war-
tos¢ aktywow lub biznesu szacowang z perspektywy okreslonego (obecnego lub przyszte-
go) wilasciciela. W rezultacie, w przypadku tej kategorii warto$ci, w wycenie znajduja od-
zwierciedlenie takie czynniki, jak: wiedza, umiejetnosci, ryzyko oraz potencjat obecnego
lub przysztego wlasciciela (Fishman, Pratt, Morrison 2007: 24). W Nocie interpretacyjnej nr
5 wyjasniono to pojecie nastepujaco: ,,wartos$¢ inwestycyjna (investment value) — to wyra-
zona w pienigdzu lub w odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny dla kon-
kretnego inwestora (wlasciciela), przy szacowaniu ktérej uwzglednia si¢ jego indywidualne
wymagania i oczekiwania odnos$nie przedmiotu wyceny”. Warto$¢ inwestycji tym si¢ roézni
od godziwej (sprawiedliwej) warto$ci rynkowej, ktora z definicji powinna by¢ bezosobowa,
ze nie jest wyznaczana z punktu widzenia hipotetycznego i typowego, lecz okreslonego na-
bywecy lub sprzedawcy. W konsekwencji w wycenie powinna zosta¢ uwzgledniona wartosé
efektu synergii, za ktorg w okreslonych warunkach dany nabywca bedzie sktonny zaptacic.
Tak wigc oprocz premii z tytulu kontroli, w wycenie nalezy rowniez wzia¢ pod uwage
premig z tytulu synergii. W niektorych przypadkach warto§¢ inwestycji bedzie obejmowacé
réwniez warto$¢ dodana wynikajaca z integracji pionowej lub poziomej. W odniesieniu
do osoby fizycznej warto$¢ inwestycji bedzie uwzgledniac jej umiejetnoscei, reputacje oraz
wiedzg. Nalezy jednak podkresli¢, ze w sytuacji, gdy mozliwosci i oczekiwania inwestora
sa zbiezne z typowymi dla rynku, warto§¢ inwestycji bedzie rowna godziwej (sprawiedli-
wej) wartosci rynkowej (Pratt, Niculita 2008: 43). Podsumowujac, przy szacowaniu warto-
Sci inwestycji nalezy wzia¢ pod uwage wiele zindywidualizowanych czynnikow, takich jak
(Laro, Pratt 2011: 16):
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— potrzeby ekonomiczne oraz kompetencje stron transakcji,

— poziom awersji do ryzyka prezentowany przez obie strony transakcji,

— motywy stron transakcji,

— strategie oraz plany biznesowe,

— efekt synergii oraz zaleznosci,

— silne i stabe strony przejmowanego przedsigbiorstwa,

— forme organizacyjno-prawng przejmowanego podmiotu.

W rezultacie, jesli warto$¢ inwestycji szacowana z punktu widzenia obecnego lub po-
tencjalnego nabywcy rézni si¢ od godziwej (sprawiedliwej) wartosci rynkowej, to znajduje
to swoje uzasadnienie (Pratt, Niculita 2008: 43):

— w roznicach prognoz przeptywow pienigznych,

— w rdznicach poziomu ryzyka oraz oczekiwanej wewnetrznej stopy zwrotu,

— w roznicach kosztow finansowych,

— w réznym statusie podatkowym,

— w efekcie synergii, ktory powstaje z potaczenia dziatalno$ci wycenianego przedsie-

biorstwa z dziatalno$cia innych przedsigbiorstw kontrolowanych przez nabywce.

Jezeli w konsekwencji przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze w danym mo-
mencie warto$¢ inwestycji dla obecnego wiasciciela znaczaco przewyzsza ceng rynkowa
(transakcyjng), racjonalne bedzie wstrzymanie si¢ ze sprzedaza do momentu, az pojawi si¢
nabywca sktonny zaptaci¢ cen¢ przewyzszajaca tg, przy ktorej typowi nabywey sa sktonni
przystapi¢ do transakcji (Pratt, Niculita 2008: 43).

W warunkach amerykanskich warto$¢ inwestycji stanowi czgsto przedmiot sporéw sa-
dowych w przypadku podziatu majatku, gdzie przedmiotem wyceny jest tak zwana wartos¢
wlasciciela'?, a nie warto$§¢ wymienna. Ogoélnie nalezy przyjaé, ze uwzgledniajac ten stan-
dard wartosci, dane aktywo musi by¢ wyceniane zgodnie ze stanem faktycznym, co wigcej
— z punktu widzenia okreslonego wlasciciela. Stad, jezeli w danym przypadku wyceniana
jest wartos$¢ inwestycji udziatlow pozwalajacych kontrolowa¢é przedsi¢biorstwo, nalezy
w wycenie uwzgledni¢ korzysci z tytulu kontroli, w ktorych nie partycypuja udziatowcy
mniejszosciowi. Dodatkowo, jesli w danej sytuacji pojawia si¢ korzysci wynikajace z pota-
czenia dziatalnosci przejmowanej spotki z operacjami innych kontrolowanych przez danego
inwestora podmiotow, nalezy rowniez doda¢ tak zwanag premi¢ synergiczng. Trzeba pod-
kresli¢, iz w kazdym przypadku powinien rowniez zosta¢ poddany analizie kontekst danej
sytuacji. Przyktadowo, w wypadku wyceny udzialu mniejszosciowego w firmie rodzinne;j
moze zosta¢ odrzucona korekta z tytutu udziatéw mniejszo$ciowych w sytuacji, gdy przez
przynalezno$¢ do rodziny wlasciciel pakietu jest cztonkiem grupy kontrolujace;.

10 Warto$¢ wiasciciela jest kategoria, ktora odnosi si¢ nie tylko do obecnego, ale do kazdego potencjalnego
posiadacza danych aktywow. Jej miernikiem jest warto$¢ pozbawienia (deprival value).
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4. Standard wartos$ci wewnetrznej (fundamentalnej)

Kategorig warto$ci, ktora czgsto jest mylona z warto$cia inwestycji, jest warto$¢ we-
wnetrzna (fundamentalna). ASA definiuje ja jako': ,warto$¢, ktora inwestor, w efekcie
przeprowadzonych analiz lub na podstawie dostepnych mu informacji, postrzega jako praw-
dziwg lub realng i ktdra jego zdaniem stanie si¢ warto$cig rynkowa wowczas, gdy pozostali
inwestorzy dojda do tych samych wnioskéw”. W Nocie interpretacyjnej nr 5 zdefiniowano
natomiast warto§¢ wewngtrzng bardziej precyzyjnie: ,,to wyrazona w pieniagdzu lub odpo-
wiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny, ktora nie jest oszacowana w zwiazku
z konkretng transakcja, nie bierze pod uwage, kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny,
a opiera si¢ na wszystkich informacjach na temat przedmiotu wyceny oraz czynnikach ze-
wnetrznych majacych wplyw na jego obecna i przyszta sytuacje¢ ekonomiczno-finansowg”.
Warto$¢ wewnetrzna tym si¢ rozni od wartosci inwestycji, ze odzwierciedla analityczna
oceng wartosci danej spotki przeprowadzong na podstawie subiektywnej interpretacji do-
stepnych na jej temat informacji. Wazng jej cechg jest to, ze nie jest opracowywana z punk-
tu widzenia okreslonego inwestora, a raczej stanowi odzwierciedlenie pogladow analityka
sporzadzajacego raport na temat perspektyw okreslonego podmiotu (Pratt, Niculita 2008:
44). Innymi slowy, nie jest pochodng mozliwo$ci inwestora, a kompetencji analityka. War-
to$¢ wewnetrzna nie jest definiowana w aktach prawych, a termin jako taki wywodzi si¢
z literatury i praktyki analizy fundamentalnej instrumentéw finansowych. Analiza fun-
damentalna sprowadza si¢ do oszacowania warto$ci wewngtrznej na podstawie skrupulat-
nej i szczegdlowej analizy istotnych zmiennych, do ktorych przede wszystkim zaliczane sg
oczekiwane dochody, a oprdcz nich poziom wyptat dywidend, struktura kapitatu, jakos¢
zarzadu itp. (Zob. Cooper, Ijiri 1983: 228). W przypadku akcji notowanych na rynku pu-
blicznym warto$¢ wewnetrzna staje si¢ wartoscig rynkowa wowczas, gdy inwestorzy zgo-
dzg si¢ z pogladami analitykow, nabywajac akcje danego przedsigbiorstwa (zob. Cooper,
Ijiri 1983: 285). B. Graham i D. Dodd definiuja warto$¢ wewngtrzng jako warto$¢ stano-
wiaca konsekwencje, wypadkowa aktywow znajdujacych si¢ w dyspozycji wycenianego
podmiotu, dochodéw, dywidend, perspektyw rozwoju oraz umiejetnosci zarzadu (za Hitch-
ner 2011: 34). Innymi stowy, zgodnie ze standardem wartosci wewnetrznej, dana spotka
czy tez okres$lone aktywa musza by¢ wyceniane zgodnie ze stanem faktycznym, czyli na
podstawie posiadanego potencjatu do generowania dochodu. Niewatpliwie korzysci z ty-
tutu kontroli jako takie stanowig rodzaj dochodu i maja charakter pieni¢gzny. Stad, jezeli
w danym przypadku wyceniana jest warto$¢ wewnetrzna udzialéw mniejszosciowych,
to nalezy przeprowadzi¢ korekte uwzgledniajaca fakt braku kontroli nad przedsie-
biorstwem. W przypadku za$ udzialéw pozwalajacych kontrolowa¢ przedsiebiorstwo,
nalezy uwzgledni¢ w wycenie korzysci z tytulu kontroli, w ktorych nie partycypuja

" American Society of Appraisers, Business Valuation Standards, wersja z listopada 2014 r., dostgpna na stron-
ie: www.appraisers.org/Libraries/BV_Discipline/2009 BV _Standards.sflb.ashx.
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udzialowcy mniejszosciowi. Co si¢ za$ tyczy premii z tytutu synergii, to ten rodzaj korekty
powinien by¢ w przypadku wyceny wartosci wewnetrznej pomijany.

5. Standard wartosci sprawiedliwej lub godziwej

Jak juz wyzej wspominano, anglojezyczny termin ,,fair value” jest pojgciem niejednoznacz-
nym i w polskiej literaturze przedmiotu ttumaczony jest jako wartos¢ sprawiedliwa lub
godziwa. Spotykane w literaturze definicje rdznig si¢ w zaleznosci od kontekstu, w ktérym
sa stosowane. Nalezy podkresli¢, ze zarowno ASA', jak i stownik International glossary of
business valuation terms (IGBVT)!? nie wyjasniaja tego pojecia. W Nocie interpretacyjnej
nr 5 z kolei, warto$¢ sprawiedliwag zdefiniowano nast¢pujaco': ,,to wyrazona w pienia-
dzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej
zaktada si¢, ze w transakcji biora udzial konkretny, niekoniecznie zainteresowany prze-
prowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem
transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub sprzedajacy musza dziata¢ pod przymusem (naka-
zem). Wyznaczona warto$¢ powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajacego
z uwzglednieniem faktu, Ze nie ma on mozliwo$ci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu
wyceny”. Warto$¢ godziwa jest kategorig abstrakcyjna, niestety w przytoczonej definicji
nie ma — pomimo ze jej autorzy dostrzegli koniecznos$¢ przeprowadzania korekt wynikaja-
cych ze specyficznej sytuacji, w ktorej dochodzi do wyceny'® — wskazowki, czy premie, czy
tez dyskonta winny by¢ w tym wypadku uwzgledniane.

W Stanach Zjednoczonych ,.fair value” (w polskiej literaturze warto$¢ sprawiedli-
wa lub godziwa w zaleznosci od kontekstu) jako standard warto$ci jest wykorzystywana
migdzy innymi w sprawozdawczo$ci finansowej oraz w wycenie spotek w przypadku ich
podziatu, sporéw miedzy wspolnikami i rozwodow (Fishman i in. 2007: 23). W sprawoz-
dawczosci finansowej wartos¢ godziwa jest wyznaczana po to, by wlasciwie odzwierciedli¢
warto$¢ uyymowanych w bilansie aktywow. Amerykanska Rada Standardow Rachunkowosci
Finansowej (FASB — Financial Accounting Standard Board) w standardzie 157 zdefiniowata
warto$¢ godziwa nastgpujaco'®: ,,warto$¢ godziwa to cena, ustalona na dzien wyceny, ktora

12 American Society of Appraisers, Business Valuation Standards, wersja z listopada 2014 r., www.appraisers.
org/Libraries/BV_Discipline/2009 BV _Standards.sflb.ashx.

13 International glossary of business valuation terms zostal stworzony przez pi¢¢ najbardziej wptywowych or-
ganizacji zajmujacych si¢ tworzeniem standardow w wycenie: American Institute of Certified Public Accountants,
American Society of Appraisers, Canadian Institute of Chartered Business Valuators, National Association of Certi-
fied Valuation Analysts, The Institute of Business Appraiser.

14 Polska Federacja Stowarzyszeh Rzeczoznawcoéw Majatkowych, Nota interpretacyjna nr 5 ,,Ogolne zasa-
dy wyceny przedsigbiorstw”, uchwata nr 10/2011 Rady Krajowej Powszechne krajowe zasady wyceny (PKZW),
11 kwietnia 2011 r., s. 7-8.

15 Dyskontom i premiom zostal po$wigcony rozdziat 9 Noty interpretacyjnej nr 5 ,,Ogolne zasady wyceny
przedsiebiorstw”.

16 Statement of Financial Accounting Standards 157 obowiazujacy dla sprawozdan finansowych sporzadzonych
dla okresow obrotowych rozpoczynajacych si¢ po 15.11.2007.
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zostataby otrzymana za sprzedaz sktadnika aktywow lub zaptacona w celu przeniesienia
zobowigzania w normalnej transakcji zawartej pomiedzy uczestnikami rynku”. Definicje te
uzupeltniaja dodatkowe wytyczne (Zyla 2010: 13-24; Fishman i in. 2007: 245-263):

— cena powinna pochodzi¢ z transakcji przeprowadzonej na zwyktych warunkach (a wigc
nie ze sprzedazy wymuszonej upadtoscig zbywcy lub przepisami prawa), ktorej reali-
zacja bytaby mozliwa na dzien wyceny,

— cena jest ceng sprzedazy danego aktywa, a nie ceng jego nabycia,

— transakcja ma miejsce na glownym rynku (rynku o najwyzszych obrotach oraz pozio-
mie aktywnosci dla danego aktywa lub zobowigzania, na ktorym odbywa si¢ obrot
danymi aktywami lub zobowigzaniami) lub (jezeli nie istnieje rynek gtéwny) na naj-
bardziej korzystnym rynku, do ktérego ma dostep jednostka, czyli rynku, na ktéorym
mozna uzyska¢ maksymalng mozliwa ceng za sprzedaz aktywow lub zaptaci¢ mini-
malng mozliwa kwote za przekazanie zobowigzania,

— uczestnicy rynku — nabywcy i sprzedawcy:

— sgniezalezni od siebie,

— s3 dobrze poinformowani,

— sa w stanie zawrzec¢ transakcje,

— sg sklonni zawrze¢ transakcje¢ i nie sg do jej zawarcia zmuszeni lub naktaniani,

— wyceng wartosci godziwej dokonuje si¢ dla danego aktywa lub zobowigzania i dlatego
powinna ona uwzgledniac tylko te cechy tego aktywa lub zobowiazania, ktore uczest-
nicy rynku rozwazyliby przy okreslaniu ceny danych aktywow lub pasywow,

— wycena warto$ci godziwej sktadnika aktywow powinna odzwierciedlac jego najwyz-
sze 1 najlepsze zastosowanie, czyli takie, ktore byloby prawnie dozwolone oraz finan-
sowo wykonalne, a takze maksymalizowatoby warto§¢ danego sktadnika aktywow,
biorac pod uwagg mozliwe sposoby jego wykorzystania, a jednocze$nie nie uwzgled-
nialoby zamierzonego wykorzystania aktywa przez nabywce/posiadacza.

Jednoczesnie FASB nie dopuszcza do przeprowadzania dyskonta z tytutu wielko$ci
transakcji (Zyla 2010: 14) (tak zwany blockage discount — korekta z tytutu braku ptynnosci
znaczacych pakietow instrumentdéw finansowych), podczas gdy dyskonto z tytulu braku
ptynnosci oraz premia z tytutu kontroli lub tez dyskonto z tytutu udziatow mniejszoscio-
wych powinny by¢ uwzglgdniane w warto$ci godziwe;.

W Polsce, w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci zdefiniowano war-
to$¢ godziwg (art. 28 pkt 6) nastepujaco : ,,Za warto$¢ godziwg przyjmuje sie¢ kwote, za
jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze soba stronami”. Ustawodawca nie odniost si¢ do stosowania premii
i dyskont. W styczniu 2008 roku Rada ds. Migdzynarodowych Standardéow Rachunkowo-
sci (RMSR) wydata znowelizowang wersje MSSF 3 Polgczenia jednostek gospodarczych

17 Najnowszy tekst ujednolicony z 17 wrzesnia 2009 r. (DzU nr 152, poz. 1223) dostgpny na stronie http://isap.
sejm.gov.pl.
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oraz MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe, w ktorych stwier-
dzono, ze: ,,Warto$ci godziwe udziatow jednostki przejmujacej w jednostce przejmowa-
nej oraz niekontrolujacego udziatu ustalone w przeliczeniu na jedna akcje moga si¢ réoznic.
Gléwna réznica moze wynika¢ z uwzglednienia premii za kontrole w wartosci godziwej
udziatu jednostki przejmujacej w jednostce przejmowanej lub, przeciwnie, moze wynikaé
z uwzglednienia w warto$ci godziwej udziatu niekontrolujacego dyskonta z tytutu braku
kontroli (okreslanego takze jako dyskonto mniejszosci)”'®. Niemniej jednak nie wskazano,
na podstawie jakich danych i przy wykorzystaniu jakiej metodologii owa premia powinna
by¢ szacowana.

W USA w przypadku wycen sporzadzanych na potrzeby postepowan sadowych brzmie-
nie definicji wartosci sprawiedliwej zalezy od obowiazujacych w danym stanie regulacji
prawnych dotyczacych podziatu spélek, rozstrzygania sporow migdzy wspolnikami oraz
rozwodow'”. W odniesieniu do pierwszych dwoch sytuacji warto$¢ sprawiedliwa byta
w USA do 1999 roku definiowana przez tak zwang modelowa ustawe o korporacjach?® na-
stepujaco: ,,warto$¢ akcji na chwile przed wdrozeniem w zycie decyzji, ktorej przeciwstawia
si¢ akcjonariusz, z wylaczeniem prognoz uwzgledniajacych zar6wno pozytywne, jak i ne-
gatywne skutki tychze dziatan z wyjatkiem sytuacji, gdyby wspomniane wylaczenie byto
niesprawiedliwe”. W przytoczonej definicji bezwzglednie wyeliminowano stosowanie
premii synergicznych. Niemniej jednak nie rozwigzuje to watpliwosci zwigzanych z za-
stosowaniem premii z tytutu kontroli oraz dyskonta wynikajacego z posiadania udziatow
mniejszosciowych. W modyfikacji modelowej ustawy o korporacjach z 1999 roku wyklu-
czono z kolei mozliwo$¢ korygowania wartosci bazowej o dyskonto z tytulu braku kon-
troli. Ustawa ta jest jedynie podstawa do tworzenia ustaw stanowych dotyczacych spotek
kapitatowych, dlatego do konca 2009 roku zaledwie w kilku stanach uwzgledniono t¢ mo-
dyfikacje w prawodawstwie (Pratt, Niculita 2010: 5).

Podsumowujac, obecnie w USA, w kraju z najbardziej rozwinigtym rynkiem wyceny
przedsiebiorstw, nie ma jednolitego podejscia do kwestii warto$ci kontroli w szacowaniu
wartosci sprawiedliwej w sytuacji sporéw pomiedzy akcjonariuszami lub udziatowcami,
niemniej jednak mozna zauwazy¢é pewna tendencje zmierzajaca do pomijania dyskonta
z tytulu braku kontroli w przypadku standardu warto$ci sprawiedliwej (Pratt 2009: 11).
W niektérych stanach kwestia dyskonta z tytutu braku kontroli jest réznie traktowana
w przypadku rozliczen migdzy wspolnikami w sytuacji rozwiazania spotki (dissolution
statute), a inaczej, gdy niezadowoleni akcjonariusze uciekaja si¢ do interwencji sadowych,

'8 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej z dnia 12 czerwca 2009 r., Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 495/2009
z dnia 3 czerwca 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmujace okreslone migdzynarodowe
standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w od-
niesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 3, Zatacznik B, pkt B45.

1 Definicje wartosci godziwej stosowane w Stanach Zjednoczonych przedstawili: Fishman, Pratt, Morrison
(2007): 116-119.

2 Model business corporation act od 1946 1. stanowi podstawe tworzenia ustaw stanowych w sprawie spotek
kapitatowych.
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aby zmieni¢ nickorzystny werdykt biegtego co do poziomu warto$ci sprawiedliwej (dissen-
ting stockholder statute).

W polskich warunkach Kodeks handlowy nie definiuje wartosci akceptowalnej i spra-
wiedliwej z punktu widzenia wszystkich zainteresowanych stron, co jest ktopotliwe, gdy
jedna ze stron na skutek sporu chce si¢ pozby¢ swoich udziatow lub akcji albo naby¢ udzia-
ly lub akcje, a przedmiotem konfliktu jest cena. W przypadku spotek z ograniczong od-
powiedzialno$cig, wowczas gdy wspolnik dziata na szkode spéiki (na przyktad tamie po-
stanowienia umowy spotki, nie wypetnia natozonych na niego obowiazkéw, wykorzystuje
posiadane na temat spotki informacje do dziatalnosci konkurencyjnej), moga mie¢ zasto-
sowanie art. 266—269, dotyczace instytucji wylaczenia wspoélnika, ktoérego udzialty musza
by¢ przejete na podstawie ustalonej przez sad rzeczywistej wartosci w dniu dorgczenia
pozwu?!, jednak sposob ustalenia wartos$ci rzeczywistej nie zostat w ustawie doprecyzowa-
ny. W przypadku za$ przymusowego wykupu i odkupu akcji przepisy Kodeksu spéotek han-
dlowych (KSH) oraz ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych reguluja
procedure ustalania ceny akcji*®.

Zarowno w zapisach KSH, jak i w ustawie o ofercie publicznej nie zdefiniowano standar-
du warto$ci, wedlug ktoérego nalezy wyceni¢ akcje podlegajace przymusowemu wykupowi
i odkupowi. W konsekwencji rozstrzygniecie, jaki standard warto$ci nalezy zastosowac,
lezy w kompetencjach bieglego. Niewatpliwie kontekst sytuacji przymusowego wykupu
akcji nie spetnia zatozen okreslonych w definicji wartos$ci godziwej stosowanej w rachun-
kowosci, po pierwsze dlatego, ze nie wszystkie strony transakcji sg zainteresowane jej prze-
prowadzeniem, po wtore transakcja nie odbywa si¢ na warunkach rynkowych, a po trzecie
— 1 to jest najwazniejszy argument — cena odkupu nie jest wyznaczana w wyniku swobod-
nych negocjacji, ale narzucana arbitralnie (Zarzecki, Grudzinski 2011: 673). Stad tez, zda-
niem D. Zarzeckiego i M. Grudzinskiego, najodpowiedniejszym w tej sytuacji standardem
wartosci jest definicja warto$ci sprawiedliwej zaproponowana w Nocie interpretacyjnej nr
5. Niestety, rowniez i w niej nie doprecyzowano, czy nalezy zastosowaé w wycenie premie
i dyskonta. Zdaniem autorki, z uwagi na to, ze istotg wartosci sprawiedliwej jest dgzenie do
stworzenia w petni obiektywnych warunkéw dla wszystkich potencjalnych stron transake;ji,
ktore z natury rzeczy na wolnym rynku zawartyby ja na odmiennych warunkach, w przy-
padku przymusowych odkupow i wykupow akceji nalezy odrzuci¢ mozliwos$¢ korygowania
wartosci bazowej o dyskonto z tytulu braku kontroli.

2! Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, DzU nr 94, poz. 1037, ze zm., art. 266, par. 3.

22 Kodeks spotek handlowych reguluje kwestie przymusowego wykupu i odkupu akeji w spotkach niepublicz-
nych. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, DzU nr 184, poz. 1539, ze zm. okresla procedury
obowigzujace przy przymusowym wykupie i odkupie akcji w spotkach publicznych.
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Uwagi koncowe

Dyskonta i premie sa przedmiotem wielu sporéow zaréwno w sferze praktyki, jak i teorii
wyceny przedsigbiorstw, mi¢dzy innymi dlatego, ze ich wptyw na wartos$¢ jest potencjalnie
bardzo duzy. Z kolei w literaturze przedmiotu jak dotad nie doprecyzowano, w jaki sposob
i w jakich okolicznosciach nalezy korygowa¢ wartos¢ bazowg wyceny?. Ma na to wpltyw
zaréwno standard wartosci przyjety w danym raporcie z wyceny, jak i zastosowana metoda
wyceny. Przyktadowo, w wypadku zapisow dotyczacych warunkéw zbycia udzialow przez
jednego ze wspdlnikow (buy-sell agreement) przyjecie zamiast warto$ci sprawiedliwej
standardu sprawiedliwej wartos$ci rynkowej jako definicji wartosci stanowigcej podstawe
do rozliczen miedzy partnerami biznesowymi implikuje — w przypadku pakietéw udzialow
niedajacych kontroli nad spotka w miejsce rozliczen przeprowadzanych proporcjonalnie
do udziatu w strukturze kapitatu — zastosowanie dyskonta z tytutu udzialéw mniejszos$cio-
wych. Nalezy rowniez pamigtac o tym, iz standard warto$ci ma wptyw na dobor metod oraz
czynniki, ktore nalezy uwzgledni¢ w wycenie (Zarzecki 1999: 51). Kwestig fundamentalng
jest zrozumienie, jaka warto$¢ zostata oszacowana w konsekwencji zastosowania okreslo-
nej metody oraz dobranie adekwatnego do celu wyceny oraz standardu wartos$ci czynnika
korygujacego w postaci premii, tudziez dyskonta.

Przedstawione powyzej problemy wyceny udziatéw (gwarantujacych rozny udzial
w strukturze wtasnosci), maja charakter ztozony i wielowatkowy. Wigkszos¢ podrgcznikow
z zakresu wyceny traktuje zdawkowo kwesti¢ aplikacji premii z tytutu kontroli oraz dyskon-
ta wynikajacego z udziatdéw mniejszosciowych w kontekscie obowigzujacych standardéw
wartosci. Natomiast proste kopiowanie zasad pochodzacych z rynku amerykanskiego moze
prowadzi¢ do biednych wnioskow ze wzgledu na odmienne regulacje prawne obowiazujace
w Polsce. Niniejsza praca moze stanowi¢ przyczynek do dalszej dyskusji na ten temat.
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STANDARDS OF VALUE VERSUS VALUATION OF CONTROL AND MINORITY INTERESTS

Abstract: The article provides an analysis of the fair value, fair market value, investment value and intrinsic
value standards in the context of the control premium or minority discount application. The main purpose
of this paper is to answer the question in which of the above cases we should adjust the base value by using
control premium or minority discount. The majority of the publications do not analyze this problem in depth.
Moreover, straightforward copying of American solutions may lead to erroneous conclusions due to different
legal Polish regulations. This paper is a contribution to the further discussion on this problem.
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