1. WYCENA WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA
I JEJ WIELOASPEKTOWE ZASTOSOWANIE

1.1. Wartos¢ przedsiebiorstwa w ujeciu teoretycznym

1.1.1. Wybrane aspekty pojecia wartosci

Zagadnienie wartosci jest przedmiotem zainteresowania wielu nauk (psy-
chologii, socjologii, kulturoznawstwa, filozofii, etyki, ekonomii), przede
wszystkim odrebnej dziedziny nauki — aksjologii. Aksjologia, cho¢ oficjalnie jest
dziedzina dos¢ mtoda (jako ogdlna teoria wartosci powstata w drugiej potowie
XIX wieku), to jej prazrodta mozna odnalez¢ juz w starozytnej filozofii, w roz-
wazaniach Sokratesa, Ksenofonta, Arystotelesa oraz Platona [Koza-Granosz,
2011]. Jako nauka (gr. axios ‘godny, cenny’, 16gos ‘stowo, nauka’) [Stownik Je-
zyka Polskiego] w centrum zainteresowania stawia wtasnie warto$¢é: bada na-
ture wartosci, ustala normy i kryteria wartosciowania oraz hierarchie wartosci.
W momencie gdy pojeciem wartos$ci, uzywanym jako termin techniczny w eko-
nomii, zaczeto postugiwac sie jako jedna z kluczowych kategorii filozoficznych,
nastapito formalne wyodrebnienie tej dyscypliny filozoficznej [Dakunin, 2012].

Rozwazania aksjologiczne w znaczeniu szerokim oznaczaja tworzenie ogol-
nej teorii wartosci oraz wieloaspektowe rozwazania ogélnoteoretyczne doty-
czace pojecia wartosci. Aksjologia w takim znaczeniu zajmuje sie teoretyczng
analiza natury wartosci, a wiec tym, czym jest wartos¢, jaki jest jej charakter
(subiektywny, obiektywny, absolutny, wzgledny itd.), dociekaniem zrédet
i mechanizmdw jej powstawania. Szeroko rozumiana aksjologia w aspekcie
systematyzujacym i postulatywnym zajmuje sie podstawami i kryteriami war-
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1. Wycena wartosci przedsiebiorstwa i jej wieloaspektowe zastosowanie

tosciowania, klasyfikacjg wartosci oraz budowaniem ich hierarchii, a takze
ustalaniem, co stanowi wartos¢ najwyzsza. Aksjologia w aspekcie socjologicz-
nym i teoretyczno-kulturowym ktadzie gtéwny nacisk na ,,badania spotecznego
funkcjonowania wartosci w danej epoce historycznej, zbiorowosci spotecznej
i kulturze” [Encyklopedia PWN].

W niniejszej publikacji rozwazania wpisuja sie w zakres aksjologii rozpatry-
wanej w wezszym znaczeniu [Encyklopedia PWN] i rozumianej jako szczego-
towa teoria wartosci. Tak rozpatrywana aksjologia wchodzi w sktad poszcze-
gblnych dyscyplin naukowych i sprowadza sie do prowadzenia rozwazan nad
wartosciami okreslonego rodzaju, np. moralnymi, estetycznymi, poznawczymi,
religijnymi, a w tym przypadku — ekonomicznymi.

We wspdtczesnej aksjologii, za jedne z gléwnych celéw badawczych uznaje
sie [Dakunin, 2012]:

» okreslenie istoty hierarchizowania wartosci,

» dostarczenie teoretycznych przestanek w badaniach racjonalnych zacho-
wan istot ludzkich,

» refleksje nad zakresami wolnosci i koniecznosci oraz podstawowej kwestii
stosunku bytu do powinnosci — owocuje to wnioskami natury etologicznej oraz
etycznej,

» analize teoretycznego modelu kultury, jaki powinien umozliwi¢ badanie
wartosci w ujeciu wieloaspektowym.

Zaprezentowane rozwagzania i analizy wpisuja sie w obszar realizacji celow
grupy pierwszej. Biorac pod uwage réznorodne pojmowanie pojecia ,,warto$¢”,
dostrzec mozna wiele uje¢ definicyjnych tego zagadnienia. Definicje wartosci
w ujeciu psychologicznym, socjologicznym oraz kulturowym ktadg zazwy-
czaj nacisk na kwestie przekonan indywidualnych (w psychologii) lub rozpo-
wszechnionych w spoteczenstwie (w ujeciu socjologicznym i kulturowym),
jakie mozna uzna¢ za godne pozadania. W ujeciu psychologicznym, wartos¢
traktowana jest jako zjawisko psychiczne o charakterze poznawczym, o zna-
czeniu zblizonym do psychologicznego terminu ,,postawa”. Definicje wartosci
o charakterze socjologicznym dotycza szerszego kontekstu grupy spotecznej,
a poszukiwania zrédet wartosci upatrywane sa w pochodzeniu spotecznym,
petnionych rolach spotecznych lub przynaleznosci klasowej. Cecha wyrdznia-
jaca definicje wartosci o charakterze kulturowym jest fakt wyznawania tych
wartos$ci przez wiekszo$¢ lub wszystkich cztonkéw danego spoteczenstwa.
Empiryczne poszukiwanie wartosci kulturowych ma swoje zrédto w danym
kregu kulturowym, a powszechne podzielanie wartosci kulturowych oznacza
przezwyciezenie istniejacych réznic (np. wynikajacych z miejsca zamieszkania
czy zajmowanego statusu) dzieki wspdlnemu dziedzictwu kulturowemu [Misz-
tal, 1980, s. 20-39]. Prébe uporzadkowania licznych definicji zaprezentowano
w tabeli 1.1.
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1.1. Warto$¢ przedsiebiorstwa w ujeciu teoretycznym

Tabela 1.1. Definicje wartosci w ujeciu psychologicznym, socjologicznym i kulturowym

Definicje psychologiczne H Definicje socjologiczne H Definicje kulturowe

» Element systemu przeko-
nan jednostki o charakte-
rze nienormatywnym badz
normatywnym
Przekonanie innych ludzi
na temat stanu psychiczne-
go, fizycznego lub dziatan
jednostki uwazanych za
godne pozadania
Przedmiot, ktéry zaspokaja
potrzeby jednostki
Obserwowalne zachowania
jednostki

Przedmioty lub przeko-
nania o nienormatywnym
charakterze, determinujace
podobne przezycia psy-
chiczne i dziatania jedno-
stek jako grup spotecznych
Przekonania rozpowszech-
nione w grupie, okreslajace
godne pozadania sady

i zachowania jej cztonkéw
Przekonania okreslajace
godne pozadania cechy
poszczegolnych grup
spotecznych lub spoleczen-
stwa jako catosci

Powszechnie pozadane

w danym spoleczenistwie
przedmioty o symbolicz-
nym lub niesymbolicznym
znaczeniu

Powszechnie akceptowane
sady egzystencjalno-nor-
matywne
Rozpowszechnione

w danym spoleczenistwie
przekonania, okreslajace
godne pozadania sady i za-
chowania jego cztonkéw
Przekonania na temat
systemu wartos$ci i norm,

uwazanego za godny
pozadania dla danego
spoteczenistwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: [Misztal, 1980, s. 16-19].

Rozwazajac istote pojecia ,,wartos¢”, warto mie¢ na uwadze to, ze w filozofii
klasycznej nie uzywano tego pojecia w celu oznaczenia przedmiotu pozadania.
Pierwotnie stosowano pojecie ,,dobro” rozumiane jako realny czynnik, ktéry
wywoluje milosc i zwigzane z nig osobowe stany psychiczne. Tak rozumiana
wartos¢ staje sie motywem podejmowania przez cztowieka pewnych dziatan.
Warto$¢ filozoficzna moze takze zostac zdefiniowana jako przedmiot osadu lub
oceny. Zgodnie z tym podej$ciem moga zosta¢ wyodrebnione poszczegélne ka-
tegorie wartosci, takie jak [Lewicka, 2014]:

» wartos$¢ subiektywna, rozumiana jako cecha obiektu sprawiajaca, ze jest
on pozadany lub ceniony przez konkretna osobe,

» obiektywna warto$¢ wewnetrzna, definiowana jako cecha obiektu wpty-
wajaca na to, ze powinien on by¢ ceniony bez wzgledu na indywidualne prefe-
rencje,

» obiektywna warto$¢ instrumentalna, okreslana mianem cechy, ktéra de-
cyduje, ze przedmiot moze spelnia¢ okreslone funkcje lub cele.

W rozwazaniach na temat wartosci zwraca uwage dostrzeganie relacji mie-
dzy wartoscig a danym przedmiotem wartosciowania. Zgodnie z tradycyjng
metafizyka (juz od Platona poczynajac), dopuszczalne jest traktowanie war-
tosci jako samoistnego bytu, ktéry istnieje niezaleznie od przedmiotéw mate-
rialnych, ktdre sa nosnikami tej wartosci albo w niej partycypuja. Odmienny
poglad prezentowali pozytywisci, utrzymujac, ze sady oceniajace nie posiada-
ja wartosci poznawczej, wiec sam akt warto$ciowania nie pozwala stwierdzic,
ze cos faktycznie istnieje [Gajewski, 2006, s. 385].
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SWartos¢” jest istotna kategoria takze w etyce. Etyka wartosci zajmuje sie
specyfikowaniem i hierarchizowaniem débr, w celu wskazania tych najwazniej-
szych oraz mniej istotnych, lub inaczej — bardziej oraz mniej cennych. W takim
ujeciu nalezy dokonac rozréznienia wartosci autotelicznych (wartosé sama
w sobie, warto$¢ niezbywalna), ktére sa fundamentem stanowigcym punkt
oparcia i moga by¢ kryterium oceniania dziatan czy zachowan, od wartosci
o charakterze instrumentalnym, ktére mozna, a wrecz nalezy, poswiecad. Jest
to etyka pierwszenstwa dla wartosci, cnét i celéw, przy czym sam sposob dzia-
tania moze by¢ w niej usprawiedliwiany intencja, zamiarem czy celem. W tak
rozwazanej mysli etycznej wyrézniono dwa podstawowe nurty etyki warto-
$ci: naturalistyczny, w ktérym potrzeby naturalne determinujq $wiat wartosci,
a przez to takze etyke (pojmowanie wartosci w sensie uzytkowym), oraz nurt
antynaturalistyczny, w ktérym to §wiat wartosci i etyka wyznaczaja dziatania
spoteczne oraz ich cele.

1.1.2. Pojecie wartosci w ujeciu ekonomicznym

Zaprezentowana kategoria warto$ci w ujeciu filozoficznym oraz etycznym
przybliza istote kategorii wartosci w ujeciu ekonomicznym. Pozwala dostrzec,
ze pierwotna idea warto$ci ma charakter uniwersalny i dotyczy tego, co jest
»,dobrem” dla spoteczenstwa lub danej jednostki w ujeciu obiektywnym badz
w $wietle subiektywnej, indywidualnej oceny. Kategoria wartosci w ujeciu eko-
nomicznym ewoluowata w czasie od starozytnosci az po czasy wspotczesne
(rys. 1.111.2). Juz w sredniowiecznej Europie $w. Tomasz z Akwinu prowadzit
rozwazania dotyczace istoty sprawiedliwej wymiany, ktéra powinna opierac
sie na wymianie réwnej wartosci: ,,wartosc jest wyraznie zwigzana z praca, jej
wyrazem ilosciowym i jakosciowym”. Koncepcje objasniajace pojecie wartosci
ewoluowaly na przestrzeni dziejéw. W XVII w. William Petty podjat probe okre-
Slenia istoty wartosci towaru i Zrodet bogactwa, twierdzac, ze: ,,0jcem bogactwa
jest praca, a matka — ziemia”. W kolejnym wieku Adam Smith podjat prébe od-
réznienia wartosci uzytkowej od warto$ci wymiennej towaru, akcentujac przy
tym kwestie pracy jako jedynego miernika oceny i poréwnywalnosci warto$ci
dobr. David Ricardo (XVIII/XIX w.) podejmowat z kolei koncepcyjne préby po-
szukiwania wartosci absolutnej. Ewolucja teorii wartosci trwata w kolejnych la-
tach, gdy Karol Marks (XIX w.) rozwinat definicje wartosci uzytkowej i wartosci
wymiennej towaru oraz wprowadzit pojecie pracy spotecznej (abstrakcyjnej)
jako zrédla wartosci wymiennej, a Carl Menger (XIX/XX w.) stworzyl subiek-
tywna teorie wartosci, w ktérej gtéwny akcent potozony zostat na problemie
uzytecznosci i rzadkosci [Panfil, Szablewski, 2011, s. 24-26].
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1.1. Warto$¢ przedsiebiorstwa w ujeciu teoretycznym

Rysunek 1.1. Ewolucja mysli dotyczacej objasnienia wartosci

Sw. Tomasz z Akwinu
XIII'w. | Teoria ceny sprawiedliwej
,warto$¢ jest wyraznie zwigzana z praca, jej wyrazem ilo§ciowym i jakosciowym’

3

William Petty
XVIIw. | Proba okreslenia istoty wartosci towaru i zrodet bogactwa
»ojcem bogactwa jest praca, a matka — ziemia”

Adam Smith
XVIIIw. | Wartos¢ uzytkowa a warto$¢ wymienna
Praca jako jedyny miernik oceny i poréwnywalnosci wartosci débr

David Ricardo

XVI/XIX w. Poszukiwanie wartos$ci absolutne;j

Karol Marks
XIXw. | Rozwiniecie definicji wartosci uzytkowej i wartosci wymiennej towaru
Praca spoteczna (abstrakcyjna) jako zrédto wartosci wymiennej

Carl Menger
XIX/XXw. | Subiektywna teoria wartosci
Koncentracja uwagi na problemie uzytecznodci i rzadkosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Panfil, Szablewski, 2011, s. 24-26].

Analizujac ksztattowanie sie kategorii wartosci ekonomicznej w czasie
(rys. 1.2), K. Fiedorowicz i J. Fiedorowicz zwracaja uwage, ze najistotniejsze
zmiany polegaly na pogtebianiu definicji wartosci dobra oraz na ksztatltowaniu
coraz bardziej precyzyjnych sposoboéw pomiaru wartosci. Wspdlczesnie w na-
ukach ekonomicznych réznorodne podejscie do kategorii wartosci doprowadzi-
to do wieloznacznosci jej interpretacji. ,Wartos¢” jest zatem inaczej rozumiana
przez teoretykdw ekonomii (w szczegdlnosci, biorac pod uwage réznice w obra-
nej doktrynie ekonomicznej), a inaczej przez przedsiebiorcéw, konsumentéw
czy ksiegowych. Podmioty te dostosowujq elastycznie pojecie wartosci do indy-

widualnych potrzeb.
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Rysunek 1.2. Ksztaltowanie sie kategorii warto$ci ekonomicznej w czasie

Starozytno$¢ cena
Merkartylizm uzytecznosé
Klasycy miernik wartosci (praca i wartos¢ wymienna)
Marksizm warto$¢ dodatkowa

Neoklasycyzm uzytecznos¢ kraficowa
Szkota austriacka warto$¢ subiektywna
Czasy wspélczesne wartos$¢ spoteczna

\

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Fiedorowicz, Fiedorowicz, 2012, s. 153-154].
Autorzy podkreslaja, ze ewolucja pojecia ,warto$¢” wydaje sie nie mie¢ kon-
ca, a zréznicowanie kategorii wartosci dotyczy dwéch odrebnych poziomdéw
poznania: definiowania kategorii wartosci ekonomicznej (poziom pierwszy)
i pomiaru wielkosci warto$ci ekonomicznej (poziom drugi) [Fiedorowicz, Fie-
dorowicz, 2012, s. 153-154].

1.1.3. Wartosé przedsiebiorstwa i jej rodzaje

W niniejszej ksigzce, rozwazania dotyczace warto$ci zostaja zawezone
do kwestii wartoS$ci przedsiebiorstwa, definiowanego w ujeciu przedmioto-
wym [Encyklopedia Zarzgdzania]® jako ,,dziatalnos¢ gospodarcza, w sktad
ktérej wchodza sktadniki majatkowe o charakterze materialnym i niemate-
rialnym, pozwalajgce na prowadzenie dziatalno$ci wytwdrczej, handlowej czy
ustugowe;j”?. Akcenty definicyjne réznorodnych kategorii warto$ci przedsiebior-
stwa uporzadkowano w tabeli 1.2.

!Odmienne jest znaczenie podmiotowe, ktére utozsamia pojecie przedsiebiorstwa z podmiotem
praw i obowiqzkdw; z kolei ujecie funkcjonalne okres$la przedsiebiorstwo jako statq i zawodowq dzia-
talnosé gospodarczq prowadzong w celach zarobkowych.

2Art. 551, Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. 1964 nr 16 poz. 93)
z péZn. zm.
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Wspotczesnie podstawowe znaczenie ma ekonomiczna wartos¢ przedsie-
biorstwa, ktéra rozumie sie najczesciej jako jego zdolnos¢é do generowania
wolnych przeplywdéw pienieznych w przysztosci. Wartos¢ ta zmienia sie wraz
ze zmiana uwarunkowan gospodarczych i zatozen przyjetych w strategii przed-
siebiorstwa [Panfil, Szablewski, 2011, s. 26-27].

Tabela 1.2. Akcenty definicyjne stosowane w okreslaniu warto$ci przedsiebiorstwa

Kategoria wartosci H Akcenty definicyjne
. 1 » hi j
Godziwa wartodd hlpoterczna tr:flnsakqa
rvnkowa » pelna informacja u obu stron
Y » brak presji

hipotetyczna transakcja
brak presji
mozliwos$¢é wystapienia sytuacji nietypowych

Warto$¢ sprawiedliwa

vvyy

korzysci dla nabywcy przedsiebiorstwa
warto$¢ przeplywéw, jakie zostang wygenerowane
warto$¢ aktywdéw dla nowego wiasciciela

Warto$¢ inwestycyjna

vvyy

warto$¢ przedmiotu wyceny
pominiecie aspektéw transakcyjnych
potencjal zwigzany z samymi aktywami

Warto$¢ fundamentalna
(wewnetrzna)

vvyy

» odnoszona do kapitatéw wtasnych
Warto$é ksiegowa » odzwierciedlenie historycznego kosztu gromadzenia kapitatu
wlasnego

» warto$¢ przedmiotu wyceny
Warto$¢ rynkowa » sytuacja transakcyjna
» brak pres;ji

» sytuacja likwidacji przedsiebiorstwa

Wartos¢ likwidacyjna » sprzedaz aktywéw wystapitaby oddzielnie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: [Kicia, Patterson, 2016, s. 408—-409].

W przypadku rynkéw konkurencyjnych i efektywnych, wartos¢ ekonomicz-
na jest odpowiednikiem wartosci rynkowej, tj. ceny, za jaka dany obiekt moz-
na sprzedac lub kupi¢. Precyzujac, warto$¢ rynkowa moze by¢ réwna warto-
$ci biezacej netto gotdwki, jaka mozna z danego obiektu osiggnac¢ w drodze
sprzedazy albo poprzez wykorzystanie go do generowania przychodow
gotéwkowych.

Od XX wieku badania nad problematyka wartosci sa skoncentrowane w ob-
rebie dwdch nurtéw: wartos$ci dla klienta oraz dla akcjonariuszy (pdzniej dla
interesariuszy) [Panfil, Szablewski, 2011, s. 24-26]. Samo pojecie ,wartos¢
dla klienta” (customer value, value to customer) sformulowat po raz pierwszy
w 1954 r. P. Drucker w ksigzce ,,The Practice of Management™. W pdZniejszych

*Informacja z [Doligalski, 2013, s. 57].
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latach takie i podobne sformutowania pojawialy sie w publikacjach z zakresu
zarzadzania i marketingu. W literaturze anglojezycznej customer value jest po-
jeciem obejmujacym catosciowg warto$¢ dla klienta, a takze wartosc¢ klienta
dla firmy, tj. wyrazony w ujeciu pienieznym ogdl wartosci netto, jakie generuje
klient na rzecz firmy [Doligalski, 2013, s. 57].

Drugie z poje¢ — wartos¢ dla akcjonariuszy — wywodzi sie z okresu lat piec-
dziesigtych XX wieku i rozwineto sie dzieki stosowaniu modelu CAPM (Capital
Asset Pricing Model), wiazacym stope zwrotu z inwestycji z poziomem ryzyka.
Jednak jako przetomowsg dla tej koncepcji uznaje sie prace A. Rappaporta pt.
,Creating Shareholder Value”, opublikowang w 1986 r.%. Zgodnie z idea ,,zysk
to opinia, gotéwka to fakt”, poddano krytyce zysk jako miernik oceny rezulta-
tow dziatalnos$ci przedsiebiorstwa oraz zaprezentowano zaawansowana, roz-
winietq koncepcje zarzadzania warto$cig dla akcjonariuszy [Panfil, Szablewski,
2011, s. 26].

1.1.4. Szacowanie wartosci przedsiebiorstwa w teorii i praktyce

Zdefiniowanie pojecia ,wycena” wydaje sie pozornie prostsze niz okreslenie
pojecia ,warto$¢”. W , Stowniku jezyka polskiego” wycena oznacza ,,ocene war-
tosci danego przedmiotu badz ustugi” [Stownik Jezyka Polskiego]. Definicja ta
zaweza czynno$¢ wyceny jedynie do realnych przedmiotéw oraz konkretnych
ustug, jednak brak jednoznacznej interpretacji terminu wartos¢ wymaga doko-
nania pewnych zalozen przez podmiot sporzadzajacy wycene. Praktycy wyce-
ny przedsiebiorstw definiuja w Polsce wycene przedsiebiorstwa jako ,,zlecong
czynnos$¢ lub proces dochodzenia do opinii o wartosci przedsiebiorstwa, zor-
ganizowanej czesci przedsiebiorstwa lub udziatéw w jego kapitale wtasnym”
[PFSRM, 2011]. Z kolei w literaturze ekonomicznej wycena definiowana jest
czesto jako ,,przyporzadkowanie pewnemu przedmiotowi — obiektowi wyceny
— przez podmiot wyceniajacy pewnej wartosci, najczesciej w postaci sumy pie-
nieznej” [Matschke, Brosel, 2011, s. 3].

W literaturze przedmiotu od lat $cierajq sie dwa przeciwstawne poglady
dotyczace teorii wyceny przedsiebiorstw. Neoklasyczne szkoty anglosaskie ba-
zowaly na wyidealizowanym swiecie modeli, opierajacym sie na neoklasycznej
teorii finansowania. Wycena w takim ujeciu teoretycznym jest zorientowana
na anonimowy, ,zorganizowany w formie gietdy, doskonaty i zupelny rynek ka-
pitatowy (...), jest zorientowana ponadindywidualnie”. W tak zaprezentowanej
teorii nie wystepuje réznica miedzy wartoscia a cena, dlatego wartos¢ przed-
siebiorstwa jest tozsama z jego wartoscig rynkowa, dla ktérej punktem wyjscia

“Informacja z [Panfil, Szablewski, 2011, s. 26]. W bibiografii p6Zniejsze wydanie w Polsce [Rap-
paport, 1999].
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jest pojecie wartosci w znaczeniu ,warto$ci wymiennej”. Takie podejscie do wy-
ceny naktada koniecznos¢ sformutowania i spelnienia restrykcyjnych zatozen
teoretycznych (dla wyceny pozbawionej arbitrazu), dotyczacych ,,doskonatosci,
zupelnosci rynku, pelnej konkurencji” [Matschke, Brésel, 2011, s. 11-12].

Odmienne zalozenia prezentuje funkcjonalna teoria wyceny przedsiebior-
stwa szkoty niemieckiej, akcentujaca koniecznos¢ analizy zadan przedsiebior-
stwa oraz uzaleznienie wartosci przedsiebiorstwa od realizowanych celow
i sprawowanych funkcji. W swietle teorii funkcjonalnej wycena zalezna jest
od danego celu, nie istnieje wiec wartos¢ przedsiebiorstwa ,,sama w sobie” ani
jedna obiektywna procedura jej ustalania, poniewaz ,przedsiebiorstwo ma
nie tylko inng wartos¢ dla poszczegdlnych oséb zainteresowanych wycena, ale
moze miec¢ takze rézng wartos$é, zaleznie od postawionego problemu”. Szaco-
wanie wartosci przedsiebiorstwa zgodnie z teorig funkcjonalna wyrézniaja na-
stepujace charakterystyki [Matschke, Brosel, 2011, s. 11-12]:

» zasada subiektywizmu: przedsiebiorstwo ma dla kazdego podmiotu wy-
ceny indywidualng wartosc;

» zasada odniesienia do przyszlosci: aktualne oraz historyczne korzysci nie
maja wplywu na wycene; wazne sg tylko te korzysci, ktére podmiot wyceny be-
dzie czerpat w przysztosci;

» zasada catoSciowej wyceny: przedsiebiorstwo powinno by¢ wyceniane
jako catos$é¢; nie jest wlasciwa wycena jednostki gospodarczej jako suma wycen
jego czesci sktadowych;

» nawigzanie do zaleznos$ci wyniku wyceny od jej celu: kazdy rachunek
musi by¢ dopasowany do jego celu.

Z uwagi na mnogos$¢ podejs¢ do procesu wyceny oraz wielosé i istotne zroz-
nicowanie metod, w literaturze przedmiotu mozna napotkac¢ systematyke
wyodrebniajaca trzy grupy pogladéw dotyczacych wartos$ci przedsiebiorstwa
[Beszterda, 2006]:

» absolutystyczny (dominuje gtéwnie w Niemczech), zgodnie z ktédrym
wlasciwg wartoscig przedsiebiorstwa jest warto$s¢ dochodowa;

» relatywistyczny, w ktérym uznaje sie, ze przedsiebiorstwo ma wiele war-
tosci, w zaleznosci od celu sporzadzanej wyceny, a takze charakteru zaintere-
sowanych nig stron;

» mieszany (absolutystyczno-relatywistyczny), zgodnie z ktérym jedyna
wlasciwg wartoscig przedsiebiorstwa jest jego warto$¢ rynkowa, jednak z uwa-
gi na czesto utrudnione warunki jej sporzadzenia — w charakterze substytutéw
wykorzystuje sie rézne inne metody wyceny, w zalezno$ci od uwarunkowan
oraz indywidualnej charakterystyki wycenianego przedsiebiorstwa.

Pomimo rozbudowanego zaplecza teoretycznego i bogatego instrumen-
tarium wyceny przedsiebiorstw, potrzeby praktyki wydaja sie wyprzedzacd
dorobek naukowy oraz uwarunkowania legislacyjne. Naukowcy zwracaja
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uwage, ze w Polsce nie istnieje certyfikowany zawdd bieglego w zakresie
wyceny przedsiebiorstw (Business Valuation Analyst w Stanach Zjednoczo-
nych, Business Appraiser w Kanadzie). Jedyna oficjalna profesja zwigzana
z wycenami w sposOb bezposredni to rzeczoznawca majatkowy, koncentru-
jacy zwykle uwage na wartosci wybranych sktadnikéw srodkéw trwatych,
budynkach, budowlach, gruntach, srodkach transportu, maszynach i urza-
dzeniach [Panfil, Szablewski, 2011, s. 33]. Takie podejscie we wspotczes-
nym rozumieniu wartosci ekonomicznej przedsiebiorstwa wydaje sie zbyt
waskie i pojawita sie potrzeba przeniesienia najlepszych praktyk wyceny
przedsiebiorstw na polski grunt. Przykltadem zainicjowania takich dziatan
moga by¢ standardy wyceny® opracowane przez Polskg Federacje Stowa-
rzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych (PFSRM) ,, Ogélne zasady wyceny
przedsiebiorstw”, ktérych celem jest zaprezentowanie wypracowanych
z inicjatywy srodowiska zawodowego rzeczoznawcow majgtkowych zasad
dobrej praktyki zawodowej w zakresie wyceny przedsiebiorstw [PFSRM,
2011]. W dokumencie potozono nacisk na koniecznos¢ okreslenia i zde-
finiowania standardu wartos$ci (np. godziwej wartosci rynkowej, wartosci
sprawiedliwej, wartosci inwestycyjnej czy wartosci wewnetrznej) majacego
zastosowanie w danej wycenie zgodnie z precyzyjnie okreslonymi przestan-
kami (tj. celem wyceny, przyjetymi zalozeniami i ograniczeniami, stanem
przedmiotu wyceny, uwarunkowaniami prawnymi oraz metodycznymi)
[Panfil, Szablewski, 2011, 33-34]. W opracowaniu PFSRM zwraca uwage
istotne doprecyzowanie, ze ,wycena przedsiebiorstwa nie stanowi przejawu
dziatalnosci zawodowej rzeczoznawcy majatkowego”. Z uwagi na aktualny
stan prawny, sporzadzanie wyceny przedsiebiorstw nie jest zastrzezone dla
okreslonej grupy zawodowej® i moze by¢ wykonywane m.in. przez rzeczo-
znawcdw majatkowych (pelniacych wéwcezas role specjalisty, eksperta lub
doradcy) [PFSRM, 2011].

1.2. Proces wyceny przedsiebiorstwa

1.2.1. Przestanki wyceny

Okreslenie, w jakim celu’ sporzadzana jest wycena danego przedsiebior-
stwa, jest mozliwe na podstawie znajomosci przyczyn sporzadzania tej wy-
ceny [Borowiecki i in., 2002, s. 64]. Wspdlczesnie, ekonomisci sa na ogot

5Wczesniej publikowane jako Nota Interpretacyjna nr 5.

6Zgodnie ze Standardem: Wycene przedsiebiorstwa wykonuje wyceniajqcy, rozumiany jako osoba
lub zespét osob posiadajqcych odpowiednie kwalifikacje.

’Terminy ,,cel wyceny” oraz ,przestanka” mozna traktowad jako merytoryczne synonimy.
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zgodni, ze wynik kalkulacji wartos$ci przedsiebiorstwa powinien by¢ oceniany
w odniesieniu do celu oraz przyczyn tych obliczen. Inna bedzie perspektywa
w przypadku wyceny sporzadzanej dla potrzeb wewnetrznych, inna w przy
planowanej sprzedazy przedsiebiorstwa. Inaczej w niezdominowanej sytuacji
konfliktowej, gdy strony transakcji akceptuja proponowane postulaty, odmien-
ne zas$ w sytuacji zdominowanej, kiedy moze dojs¢ do wymuszonej zmiany sto-
sunkéw wiasnosciowych (rys. 1.3).

Rysunek 1.3. Systematyzacja powodow wyceny przedsiebiorstwa

| Powody wyceny przedsiebiorstwa |

v v

| zwigzane ze zmiang stosunkéw wiasnosciowych | niezwigzane
ze zmiang
* * * ‘ stosunkow
kupno/ potaczone jedno- i wielo- zdominowane wlasnosciowych
sprzedaz i niepotaczo- wymiarowe i niezdomino-
lub fuzja/ ne sytuacje sytuacje wane sytuacje
podziat konfliktowe konfliktowe konfliktowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Matschke, Brosel, 2011, s. 40].

W krajowej literaturze przedmiotu wyszczegolniane cele wyceny przedsie-
biorstw sg najczesciej zblizone do klasyfikacji C. Helblinga, ktéra wymienia cele
zwiazane z [Borowiecki i in., 2002, s. 64]:

» transakcjami prowadzacymi do zmiany wtasciciela/wtascicieli przedsie-
biorstwa,

» restrukturyzacja,

» koncepcjq zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa,

» prowadzeniem transakcji finansowych (m.in. formami finansowania ka-
pitatem obcym),

» prawem o spadkach i darowiznach oraz prawem rodzinnym,

» wyceng do celéw podatkowych,

» wymiarem odszkodowan,

» inne.

M. Kufel [1992, s. 7] systematyzuje cele prowadzonej wyceny przedsie-
biorstw nieco ogdlniej, dzielac je na cztery gtéwne grupy: zwigzane z transfe-
rem praw wilasnosci, zwiazane z przeksztalceniami strukturalnymi, determino-
wane pomiarem podatkéw i optat oraz inne cele. Przestanki z grupy pierwszej
obejmuja zaréwno standardowe transakcje kupna/sprzedazy przedsiebiorstwa
lub jego czesci, jak réwniez wystapienie, wylaczenie udziatowcédw z danego
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przedsiebiorstwa, a nawet wywtaszczenie danej jednostki gospodarczej (takze
czesciowe). Cele wyceny przedsiebiorstwa dotyczace przeksztatcen struktural-
nych sg zwykle zwiazane czesciowo ze zmianami wtasnosciowymi i moga obej-
mowac takie przestanki, jak: fuzja, podzial, likwidacje, przekazanie lub zwrot
catosci przedsiebiorstwa lub jego cze$ci w ramach umowy dzierzawy, wnie-
sienie przedsiebiorstwa jako aportu do kapitatu zaktadowego spéiki, a takze
przyjecie nowych udzialowcéw. W ramach grupy przestanek wyceny przed-
siebiorstw zwigzanych z wymiarem podatkéw majatkowych oraz optat skar-
bowych, autor wyszczegdlnia takie daniny publiczne jak podatek od spadkéw,
darowizn, optate skarbowa od transakeji, ktérych przedmiotem jest przedsie-
biorstwo lub jego czes¢. Ostatnia grupa przestanek obejmuje réznorodne sytu-
acje niesklasyfikowane w grupach poprzednich, m.in. szacowanie wartosci dla
potrzeb ubezpieczeniowych czy kontrole wewnetrzng wartosci kapitatu zaan-
gazowanego przez wlasciciela w dane przedsiebiorstwo.

1.2.2. Funkcje wyceny

W krajowej i zagranicznej literaturze przedmiotu funkcje wyceny przed-
siebiorstw klasyfikowane sg na wiele sposobdw, a autorzy czesto nie sa zgod-
ni co do jednolitych kryteridw systematyzacji. Polscy autorzy kategoryzujg
funkcje wyceny m.in. na grupy wynikajace z przyczyn sporzadzania wyceny.
W takim ujeciu wyrdzniono trzy spojnie powiazane ze soba funkcje: doradcza,
argumentacyjng oraz mediacyjna. Funkcja doradcza w swojej istocie sprowa-
dza sie do opracowania informacji niezbednych do podjecia okreslonych decyzji
(m.in. okreslenie dolnej granicy ceny sprzedazy, gérnej granicy ceny nabycia
czy minimalnej warto$ci udziatu w kapitale zaktadowym przedsiebiorstwa).
Funkcja argumentacyjna polega na tym, ze wycena dostarcza informacji maja-
cych na celu skuteczne negocjowanie danego stanowiska. Funkcja mediacyjna
ma na celu odnalezienie warto$ci mozliwej do zaakceptowania przez wszystkie
strony danej transakcji [Kufel, 1992, s. 9]. Praktycy PFSRM, poza tymi trzema
funkcjami, wyrdzniaja jeszcze dwie funkcje: zabezpieczajacg oraz informacyj-
na. Istota funkcji zabezpieczajgcej jest dostarczenie informacji w celu zabezpie-
czenia przed negatywnymi skutkami sporéw na tle wartosci. Funkcja informa-
cyjna zwigzana jest z procesem zarzadzania jednostka gospodarcza [PFSRM,
2011]. O ile w kwestii funkcji gtéwnych teoretycy sa zwykle zgodni i wyrdzniaja
funkcje decyzyjna, posredniczacg oraz argumentacyjng lub ich zbiezne leksy-
kalnie odpowiedniki, pojawia sie jednak pewien dyskurs dotyczacy potrzeby
uszczegotowienia oraz charakterystyki funkcji pobocznych, ktéra to potrzebe
czes¢ autorow kwestionuje [Kufel, 1992, s. 8].

W literaturze zagranicznej mozna odnalez¢ systematyki funkcji wyceny
przedsiebiorstwa wyrdzniajace poziom funkcji gtéwnych, ktérych podtozem
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jest potencjalna lub faktyczna zmiana stosunkéw witasnosciowych, oraz funk-
cje poboczne, kiedy to przedsiebiorstwa nie sg pierwotnie wyceniane w celu
decydowania o zmianach wtascicielskich. Katalog funkcji pobocznych (pomoc-
niczych) moze obejmowac np. funkcje: informacyjna, pomiaru podatkéw oraz
ksztattujaca kontrakty [Uzik, 2008]. W ujeciu bardziej szczegdétlowym mozna
wyroéznié: funkcje wspierajacg kredyty, sterujaca, informacyjna, motywacyj-
na, pomiaru podatkéw oraz funkcje ksztattujaca uktady (relacje) [Matschke,
Brosel, 2011, s. 13-15].

1.2.3. Dob6r metody

Wybér wtasciwych metod wyceny przedsiebiorstwa zalezy od wielu czynni-
kéw, ktére M. Postuta systematyzuje jako [Postuta, 2014]:

» stan majatku i kondycji finansowej danego przedsiebiorstwa,

» wartos$¢ prognozowanych przepltywow pienieznych,

» pozycje rynkowa: w szczegdlnosci aktualne i potencjalne udziaty w rynku,
pozycje marketingowa, reputacje, faze zycia, kwalifikacje kadry zarzadzajacej,

» poziom ryzyka: uzaleznienie od stabilnosci sytuacji gospodarczej, fazy
cyklu koniunkturalnego, inflacji, regulacji prawnych, czynnikéw politycznych.

Biorac pod uwage Zrodta informacji majace wpltyw na dobdr metody wyce-
ny, mozna wymieni¢ uregulowania formalnoprawne, uwarunkowania meryto-
ryczne oraz rekomendacje praktykow sporzadzajacych wycene. Jak zauwaza
R. Borowiecki, ,,niezaleznie od formalnych wymagan (...) etyka osoby przepro-
wadzajacej wycene wskazuje na bezwzgledna konieczno$¢ niepoprzestawania
na minimalnych formalnoprawnych wymogach i potraktowania procesu wyce-
ny przedsiebiorstwa w sposéb szerszy, wykorzystujacy bogaty wachlarz metod
[Borowieckiiin., 2002, s. 79]".

Wybér metody wyceny przedsiebiorstwa charakteryzuje szerzej D. Zarze-
cki [1998, s. 62], specyfikujac oraz opisujac poszczegdlne czynniki determinu-
jace dobdr metody. Autor wyrdznia czynniki ogélne, odnoszace sie do kazdej
estymacji wartosci, bez wzgledu na czas, miejsce, rodzaj dziatalnosci przed-
siebiorstwa, a z drugiej strony charakteryzuje czynniki specyficzne, warun-
kowane indywidualnymi cechami badanej jednostki gospodarczej, specyfikg
danej branzy oraz uwarunkowaniami lokalnymi (tab. 1.3). D. Zarzecki zwraca
uwage, ze przywolywane czynniki nie maja charakteru absolutnego i cho¢ sg
obiektywnie najwazniejsze, to nie wyczerpuja wszystkich potencjalnych deter-
minant. Zdaniem autora, sita wpltywu poszczegélnych czynnikéw zmienia sie
w czasie i jest przedmiotem osadu o charakterze subiektywnym.

Polskie standardy wyceny przedsiebiorstw ksztattuja sie powoli i sa wypra-
cowywane juz od poczatku lat dziewie¢dziesiatych XX wieku, jednak wymogi
formalne znajdujg zastosowanie jedynie w analizach przedprywatyzacyjnych
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instytucji panstwowych [Patena, Maslankowski, 2010, s. 26-27]. Jak zauwaza-
ja Patena i Maslankowski, chociaz istnieje zgodno$¢ co do podstawowych pojeé
zwigzanych z procesem wyceny przedsiebiorstw, to brakuje w Polsce standar-
déw pozwalajacych zunifikowac proces wyceny w taki sposéb, aby wyniki wy-
ceny mogly stac sie w pewnym chociaz stopniu poréwnywalne.

Tabela 1.3. Czynniki okreslajace dob6r metody wyceny

Czynniki ogélne Czynniki specyficzne

v

Cel wyceny Ilosé¢ i jakos¢ dostepnych informacji o przedmiocie

Podmiot wyceny wyceny

Aktualny stan gospodarki i pro- Stan i perspektywy danej branzy

gnozy jej rozwoju Stan i perspektywy regionu

» Stan rynku papieréw wartoscio- Sytuacja ekonomiczna danego przedsiebiorstwa
wych Przedmiot dziatalnosci gospodarczej i stopien zdywer-

syfikowania danego biznesu

vvyy

vvyvyy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: [Zarzecki, 1998, s. 62-65].

Prébe wypelnienia niniejszej luki podjeta Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majatkowych skupiajaca 24 Regionalne Stowarzyszenia Rze-
czoznawcow Majatkowych, reprezentujace w sumie ponad 3,5 tysigca czton-
kéw. Wspomniane w punkcie 1.2.2 ,0gdlne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw”
zawieraja stwierdzenie, Ze ,,przyjete zalozenia (wyceny) wptywaja na wybér
stosowanych metod wyceny” a takze ,niezbedne jest wskazanie celu wyceny,
ktéry wplywa na wybdr (...) stosowanych metod”. Zasady nie precyzuja jednak
szczegotow dotyczacych prawidtowego doboru metody.

W publikacjach organizacji amerykanskich, ktére zrzeszaja podmioty spo-
rzadzajace wyceny oraz ksiegowych, dominuje poglad, ze dobér metody wy-
ceny przedsiebiorstwa nie powinien by¢ uzalezniany od jednoznacznych algo-
rytméw czy precyzyjnie okreslonej formuty. Kazda z opisywanych organizacji
sporzadza wtasne standardy wyceny, ktére w praktyce sg podobne, kompatybil-
ne lub odwotujg sie do dokumentéw wyzszego rzedu. Obok kwestii etycznych,
analitycznych oraz technicznych sq w nich poruszane zagadnienia dotyczace
doboru metody wyceny [Patena, Maslankowski, 2010, s. 26-27]. Standardy
wyceny ASA (American Society of Appraisers) sugeruja, ze uzycie okreslonych
metod wyceny powinno wynika¢ z profesjonalnej oceny wyceniajacego, ktérego
rola jest ocena dostepnosci i wiarygodnosci danych, a takze rozwazenie, ktéra
z dostepnych metod jest koncepcyjnie najodpowiedniejsza [ASA, 2009]. Stan-
dardy IBA (Institute of Business Appraisers) precyzuja, ze podmiot sporzadzaja-
cy wycene przedsiebiorstwa powinien uargumentowac przestanki doboru me-
tody wyceny, a takze uzasadni¢ przyczyny odrzucenia innych metod. Standardy
ACIPA (American Institute of Certified Public Accountants) rekomenduja uzycie
trzech metod. Po ich zastosowaniu podmiot sporzadzajacy wycene powinien
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skorelowac rezultaty otrzymane za pomocg réznych metod, dostosowanych
do przedmiotu wyceny. Zadaniem wyceniajacego jest ocena wiarygodnosci wy-
nikéw oraz decyzja, czy wartos¢ ostateczna bedzie wynikiem uzyskanym przy
wykorzystaniu jednej metody, czy tez kombinacja kilku z nich [Patena, Maslan-
kowski, 2010, s. 26].

A. Damodaran [2012] zwraca uwage na problem powielania stereotypow,
jakie sa zakorzenione wsrod analitykéw wyceny przedsiebiorstw. Wplywaja
one na dobdér metody oraz koncentracje uwagi na wybranych elementach pro-
cesu wyceny przedsiebiorstw. Autor wymienia i koryguje mity wyszczegdlnione
w tabeli 1.4. Szczegdlng uwage zwraca mit 4, w Swietle ktérego dobdr bardziej
skomplikowanej metody matematycznej swiadczy o sporzadzaniu doktadniej-
szej wyceny, oraz mit 6 dotyczacy koncentrowania uwagi na osiggnieciu wyniku
konicowego, dezawuujac znaczenie samego procesu wyceny danego przedsie-
biorstwa. Analizujac przedstawione w tabeli mity, nalezy zauwazy¢, Ze istotny
jest réwniez aspekt konfrontacji miedzy klasyczna teorig finanséw a zagadnie-
niami finanséw behawioralnych. Moga one stanowi¢ wazne, komplementarne
podejscie uzupetniajace dotychczasowe postrzeganie nauki o finansach [Gaj-
dka, 2013, s. 206], takze w procesie wyceny przedsiebiorstw.

Podsumowujac te rozwazania, mozna stwierdzié, ze aktualne publikacje
nie wyznaczaja jednej sugerowanej procedury doboru metody wyceny przed-
siebiorstwa. Akcentowana jest konieczno$¢ uwzglednienia szerokiego wa-
chlarza metod i doboru kilku réznorodnych metod, stosownie do specyfiki
danej jednostki gospodarczej, jej sytuacji wewnetrznej oraz uwarunkowan
zewnetrznych. Jak wskazano w podrozdziale, dla podmiotéw sporzadzaja-
cych wycene przedsiebiorstw istotne jest myslenie niestereotypowe, a takze
unikanie popadania w rutyne i schematycznos¢. Otwarty umyst i elastycznosé
0s6b sporzadzajacych wycene oraz wysoki poziom standardéw pracy oraz ety-
ki zawodowej umozliwiaja sporzadzenie wyceny w sposéb przekrojowy, rze-
telny i spdjny.

27



1. Wycena wartosci przedsiebiorstwa i jej wieloaspektowe zastosowanie

*[S00z ‘ueIepowre(] :3mmeispod eu suseim S[uBMOdRIdO :0}POIZ

‘[9zo1ep0dso3 nyisoupal [Guep emoduoy
2$011EM BUOZII[(O BUIBS ZIU 9ZS[o1UUD JIS pez
-BY0 9zZoW ‘em1sI0IqaIspazid o3auep D§o1TEM

MOJUBUTULISIOP TUSIUGDIPOAM damopimerd
‘yoedels yoAujo3szozsod
03[ yonIsAzsm eu AulAoeuriojur Ia1eIeyd ew

‘AuadAm nsadoi1d sezopod
a1s Yahoklermelqo ‘Iheuriojur yoAul0IsT “YoAUUT N[SIM BIDSTUTW

‘Auzem
1sa( a1u sad01d wres
osorrem 1 pmpoid“

M1S101qR1ISpazid 12§01IBM BIUBMODBZS $9001d -od op 1zpemoid AusdAm nyTuAm wAures eu 1DeNUIUOY ONAZAI fol31saf AusdAm B1038] || 9 NN
" SUMADJD ‘WAUMARRIqNS 1 el T{UAT IDSOUMATNRJ231TU O
TUB ‘QUMAIY3Jo31U TUR BS oTU D{UAI“ WAION Z WAUMARYS1GO SZISNNRIRYD O YIAI OUMOIRZ ‘MONIUUAZD N[IIM Z sruazorez pklAz1d Azsteu
a1upo3z ‘eslopod 039UZ0I1ISO STUBMOSOIS JBNTUAM 9ZOUW STUBMOIIS01IEMIZId AZD STUBMOIDSOITEMOPITU ‘QTu22AM U JRIqRIRZ AQY || G I
“Y2AMONUNDIRZS MOPO}q MOIZSOY I el
UYoAMOsUBUY MOIZSOY OUMOIRZ TUSTUPI[SZMN
‘bzbim w1 z 31s onyel ‘TweIzsoy e njapour 03om ‘MPd1q ONAZAI BZSHOIMZ 0D Q1Zpemoidm 0331u op Aza[eu YoAm "BUS2AM
-0}03920zs [o1zpIeq AMOpNq Z TwAdE(eyIuAMm TU -o1sfom YoAuep (2031m wA] ‘[opouwt Auemopnqzol [31zpieq wi 1sa[ ezsda] wA) ‘epowr
-e1$4z10y Azpsruiod nstuwroxdwoy aruemnnzsod ‘BIUSDFRIZSYDIUZ BISIMBZ JIAMOIDS[oM YoAUep JUSW[3 ApZey Amorosort [erzpreq Wi || 3TN
"MYUAI nfezpoil zeio s(MuoONUNJ WAIQR M BIORS ‘BMIS
-101q91spazid [emosueuy 110ISTY ‘TOS0FRZI[OP ‘TOSON[IIM PO 10§ "BM1S101qR1Spazid
"1D$0UZ31qZ0I YIAMI[ZOW ‘YdAuoru -0UZ3[BZ M DTUZOI SIUZIBUZ JIS 9ZOUI UIIAM [dsoupepjop uardois 2so1rem ulAz4A>a1d ejpam
-9TuIAM 19Z50d BU NPojq NSIULIIRW SIUBMOSOIS ‘QuUMARNAIqNS ks 03aok[eTuadim BTUSZOFRZ -IS9IMZPO BUIDAM BIqO(T || € NN
‘emosezopeuod 153 euad
YoAmonsfom yoAuep yoLuzoruou *9ISBZD M ITUZITWRUAD JIS Blerusruz 2101y ‘QUZIIDUMIZ ZBIO -Am euBMODRIdO 9Z1qOP 1
-0o)o0n eul I DAUZOIouo0.n{IW eezienie suzndumam soeurrojur bfemApdm emisiorqarspazid Psolrem eu euozpkziods omorpimeld || g NN
"WAUZIIDUMIZ
wolorwpod WAUMAIRIO AUadAM STURID[Z ‘nsad01d op sauozsoum SrusIMeIseu zaz1d euodfeIzsy
‘ouemoorzsazid -o1uZ 153[ AU22AM 2159001d M BUBYSAZN )$01TBM BUZIDIBISO
£z> ‘9uemodezsopalu 1saf omis1o1qarspazid Az ‘MOPESO U2AUMAINSIqNS 9ZIa1eIRyD 0 AJUUWdd kleraim
‘mopeso yokumemAid YoAumAp{RIqns SrueyIun -BZ N[opoW 039pZeY 9MOIds[om auep Yeupa[ AMOIISO[T 0I1SAZd ‘AUMAI21q0 I eIRYD
‘euozpkziods 91URISOZ BUSIIAM WIURZ Iop{eIRyD Po1uWl B3ow AUSIAM Op SUBMAISAZIONAM S[opout BU BUIDAM ‘OMOIDSOTT BS
‘ouzoriqnd sforuriojur eu 10Azodsya srueyIun ‘azoruuons bs AusdAm anjIsAzsm AUuadAm dapowt zemaruod || T NN

eruezemzol sauemouodoid

SruaruselAp

: srueuoyazid/dL10a191S : d 7

eruemouruar]d Yot afoAzodoid 1 AusdAm nsadoid 9okzoA10p Ad£1091931S T B[9qRL

28





