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Wycena udziatéw spotki samorzadowej. Jak zby¢ udziaty w spéice z o.0.
i spotce akcyjnej?
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Wycena udziatéw spétki to kluczowy proces, zwlaszcza w przypadku spotek samorzadowych, ktére
petnia wazna role w swiadczeniu ustug publicznych. Prawidlowe oszacowanie wartosci udziatow jest
niezbedne do przeprowadzenia transakcji zbycia, ktéra bedzie zgodna z prawem. Dowiedz sig, jak
przebiega wycena udziatéw spétek z 0.0. oraz spotek akcyjnych, jakie sg wymogi formalne oraz jakie metody
wyceny sg najczesciej stosowane.

Spoétka komunalna - definicja

Samorzadowe spoétki komunalne powstajg po to, aby zaspokaja¢ codzienne potrzeby mieszkancéw poprzez
Swiadczenie niezbednych ustug publicznych. Sg to podmioty prawne, ktére mogg przybiera¢ forme spotek z
ograniczong odpowiedzialnoscig (sp. z 0.0.) lub spdtek akcyjnych (S.A.).

Tego typu spolki sa zakladane przez jednostki samorzadu terytorialnego (gminy czy powiaty) z mysia
o realizacji zadan uzytecznosci publicznej. Wptywa na to fakt, iz wspolnikami-udziatowcami takich spotek
sg reprezentanci Skarbu Panstwa.

Ich gtéwnym celem jest m.in zapewnienie mieszkancom ciggtego dostepu do ustug komunalnych, takich jak
dostarczanie wody, odbiér odpaddw, transport publiczny czy utrzymanie infrastruktury drogowej. W ten sposob
samorzgdowe spo6tki komunalne przyczyniajg sie do podnoszenia jakosci zycia lokalnych spotecznoéci, dbajgc
jednoczesnie o efektywne zarzadzanie i wykorzystanie zasobéw publicznych.

Wycena spoétki — wycena udzialéw w spétce z o.o.

Wycena przedsiebiorstwa komunalnego, bedgcego rowniez spotkg prawa handlowego, jest kluczowym
elementem procesu zbywania udziatéw lub zbywania akcji. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, aby
sprzedaz akcji lub udzialéw w takich spétkach mogta dojsé do skutku, konieczne jest uzyskanie zgody
Rady Ministrow.

W ramach procedury otrzymania pozwolenia, jednym z podstawowych wymogéw jest przedtozenie
szczegobtowej wyceny udziatdéw lub akcji, co wptywa tez na wycene wartosci spoétki, ktéra ma by¢ przedmiotem
transakcji. Co istotne, wycena ta musi by¢ przeprowadzona przy wykorzystaniu co najmniej dwéch réznych
metod.
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Oznacza to, ze planujac sprzedaz udzialdw w samorzadowej spotce komunalnej, nalezy przygotowac
sie na przeprowadzenie kompleksowej analizy wartosci, aby spetni¢ zasady zbycia udziatow lub akcji.
Bez spetienia tego wymogu Rada Ministréw nie wyrazi zgody na zbycie udziatéw, co w praktyce uniemozliwi
realizacje catej transakgciji.

Proces ten, cho¢ wymagajgcy, zapewnia jednak transparentnos¢. W transakcjach sprzedazy catej spétki lub
sprzedazy udziatow spotki naturalnym krokiem jest przeprowadzenie wyceny wartosci przedsiebiorstwa przez
zewnetrznego eksperta.

Sprzedaz udziatéw i zbycie akcji

Zaréwno udziaty w spoétce z ograniczong odpowiedzialnoscig, jak i akcje w spodtce akcyjnej, mogg byc¢
przedmiotem transakcji takich jak sprzedaz, zamiana czy darowizna. Na czym polega wycena
udziatow spotce?

Proces ten jest regulowany przez Kodeks spotek handlowych, cho¢ w przypadku spétek samorzadowych
zastosowanie majg rowniez przepisy Ustawy o gospodarce komunalnej oraz Ustawy o zasadach zarzgdzania
mieniem panstwowym. Jak zostato wspomniane, kluczowym wymogiem jest uzyskanie zgody Rady Ministréw
na zbycie swoich udziatéw lub akgiji.

Procedura uzyskania tej zgody obejmuje przedtozenie szczegétowej wyceny przedsiebiorstwa,
sporzadzonej przy uzyciu co najmniej dwoéch metod, co ma na celu zapewnienie transparentnosci i
zgodnosci transakcji z warunkami rynkowymi. Ponadto, wniosek o zgode musi zawiera¢ opis procedury
wytaniania nabywcy, proponowany tryb zbycia oraz cene lub sposéb jej ustalenia.

Konieczne jest réwniez uzasadnienie, ktére odnosi sie do skutkdw ekonomicznych i spotecznych transakcji, w
tym jej wptywu na ochrone intereséw Skarbu Panstwa oraz interesu pracownikoéw i innych oséb zwigzanych
ze spotka. Wymagane sg takze dokumenty potwierdzajgce, ze Skarb Panstwa jest akcjonariuszem spoiki,
ktorej akcje sg zbywane, oraz projekt umowy zbycia.

Caly proces ma na celu ochrone intereséw publicznych i zapewnienie, ze zbycie akcji lub udziatéw nie
naruszy intereséw panstwowych. Wartos¢ rynkowa udziatéw lub akcji powinna by¢ ustalona zgodnie z
aktualnymi warunkami gospodarczymi. Bez zgody Rady Ministréw niemozliwe jest tez zbycie udziatow
pozostatym wspoélnikom —skutkowatoby to uniewaznieniem transakcji.

Rodzaje transakgji Sprzedaz, zamiana, darowizna
Regulacje prawne Kodeks spétek handlowych, ustawa o gospodarce komunalnej, ustawa o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym
Kluczowy wymadg Uzyskanie zgody Rady Ministrow

Procedura uzyskania
Przedtozenie szczegdltowe]j wyceny wartosci firmy, sporzgdzonej przy uzyciu dwéch metod
zgody

Opis procedury wylaniania nabywcy, proponowany tryb zbycia, cena lub sposéb jej ustalenia, uzasadnienie skutkéw ekonomicznych i spotecznych,
Wymogi wniosku
dokumenty potwierdzajgce, ze Skarb Paristwa jest akcjonariuszem, projekt umowy zbycia

Ochrona intereséow
Ochrona intereséw Skarbu Paristwa oraz interesu pracownikéw i innych oséb zwigzanych ze spétka
publicznych

Wartos¢ rynkowa Ustalenie zgodnie z aktualnymi warunkami gospodarczymi

Konsekwencje braku
Uniewaznienie transakcji
zgody
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Metody wyceny udziatéw i akcji

W przypadku sprzedazy udziatéw kluczowa role odgrywa wycena firmy, ktéra okresla jej rynkowg wartosé.
Najczesciej stosowanymi metodami wyceny udzialow w spoétce sg metoda dochodowa, majatkowa
oraz poréwnawcza.

Krétko przypomnimy jeszcze, na czym polegajg poszczegdlne rodzaje, co pomoze Ci dokonaé¢ wyboru
odpowiedniej metody wyceny. Metoda dochodowa polega na oszacowaniu przysztych przeptywow
generowanych przez spoétke i zdyskontowaniu ich do wartosci biezgcej.

Z kolei metoda majgtkowa koncentruje sie na wartosci aktywéw netto spétki, czyli réoznicy miedzy jej aktywami
a zobowigzaniami. Metoda poréwnawcza opiera sie na poréwnaniu przedsiebiorstwa z innymi firmami, jednak
0 podobnym modelu biznesowym. To pozwala na odniesienie wartosci wycenianej spétki do rynkowych
standardow.

W kontekscie spotek samorzadowych, wymagane jest zastosowanie dwoch z tych metod, aby uzyskaé
petniejszy obraz wartosci. Takie podej$cie zapewnia rzetelng wycene, co jest kluczowe dla transparentnosci
i zgodnosci z przepisami.

Okreslenie wartosci udziatéw lub akcji chroni interesy Skarbu Panstwa, zapewniajgc, ze majatek publiczny
jest zarzgdzany odpowiedzialnie. DbatosS¢ o precyzyjng wycene pozwala zachowac sprawiedliwe i korzystne
warunki transakcji, zaréwno dla sprzedajgcego, jak i nabywcy.

Metody dochodowe
Wycena przedsiebiorstwa metodg dochodowg opiera sie na przewidywanych przysztych przeptywach
pienieznych generowanych przez spotke.

Wsrdd nich najpopularniejsza jest metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF), ktéra
polega na oszacowaniu przysztych przeptywéw pienieznych, a nastepnie ich zdyskontowaniu do
wartosci biezacej za pomocg odpowiedniej stopy dyskontowej. Ta metoda jest szczegdlnie uzyteczna,
gdy spoétka ma stabilne i przewidywalne dochody.

Metody poréwnawcze
Wycena przedsiebiorstwa metodg mnoznikowg polega na analizie podobnych spétek na rynku. Poréwnuje
sie spotke, ktére jest przedmiotem wyceny do innych firm dziatajgcych w tej samej branzy.

Wykorzystuje sie wskazniki finansowe takie jak stosunek ceny do zysku (P/E), ceny do sprzedazy (P/S) czy
ceny do wartosci ksiegowej (P/BV). Dzieki temu mozna sporzgdzi¢ wycene spétki, ktéra bedzie wzglednie
obiektywna i jednoczesnie oparta na aktualnych warunkach rynkowych.

Metody majatkowe

Wycena przedsiebiorstwa metodg majgtkowg koncentruje sie na wartosci aktywow netto spotki, czyli réznicy
miedzy jej aktywami a zobowigzaniami. Wartosé majatku firmy ustalana jest poprzez ocene wartosci
rynkowej poszczegdlnych skladnikow majatku, takich jak nieruchomosci, maszyny, zapasy czy
inwestycje.

Ta metoda jest szczegdlnie przydatna w przypadku spotek, ktére posiadajg znaczne zasoby majgtkowe, ale
moze by¢ mniej adekwatna dla firm, ktérych warto$¢ opiera sie gtdéwnie na generowanych dochodach.

Wycena udziatéw w spéice — kiedy?
Przechodzimy teraz do omdéwienia, w jakich przypadkach przeprowadza sie wycene udziatéw w spétce z o.0.
lub akcyjnej?
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Wycena udziatéw w spoice z ograniczong odpowiedzialnoscig (sp. z 0.0.) oraz akcji w spoéice akcyjnej ma
kluczowe znaczenie w szeregu réznorodnych sytuacji biznesowych, prawnych i podatkowych. Obejmuje ona
zaréwno przypadki zwigzane z transakcjami rynkowymi, jak i procesami wewnetrznymi spotek.

Najczestsze powody wyceny udziatéw i akcji to:

e sprzedaz lub zakup udzialdéw/akcji —wycena jest niezbedna do ustalenia uczciwej ceny
transakcyjnej w przypadku sprzedazy lub nabycia udziatéw. Obu stronom pozwala poznaé realng
warto$¢ pakietu udziatdéw w spéice i negocjowaé warunki zgodnie z jej rzeczywistg wartoscia,

e umorzenie udziatlow lub przymusowy wykup — oszacowanie wartosci udziatéw potrzebne jest w
sytuacjach, gdy zbywa sie udziaty wspdlnikom spétki lub akcjonariuszom, np. w ramach
restrukturyzacji lub zmian wiascicielskich,

o fuzje, przejecia, polaczenia i podziaty spétek — wycena jest podstawg do ustalenia wartosci spotek
biorgcych udziat w transakcji oraz rozliczeh miedzy wspdlnikami czy akcjonariuszami,

e postepowania sgdowe i spory korporacyjne — wycena jest czesto wymagana w ramach
postepowan sadowych dotyczacych podziatu majatku lub ustalania odszkodowan. Czesto jest to tez
przykiad strategii w sporze ze wspdlnikiem, gdy decydujemy sie sprzeda¢ udzialy na rzecz
pozostatych wspdélnikow,

e wewnetrzne potrzeby zarzadu i wilascicieli — czasem wycena przeprowadzana jest w celach
informacyjnych dla zarzadu, rady nadzorczej lub wspdélnikdw. Bywa pomocna przy analizie sytuacji
finansowej spofki i planowaniu rozwoju.

Podsumowanie

Wycena wartosci udziatdw to proces wymagajgcy zastosowania co najmniej dwoch metod wyceny oraz
spetnienia formalnych wymogéw, w tym uzyskania zgody Rady Ministréw. Powyzszy artykut wyjasnia,
na czym polega wycena udzialdbw w spébice, oraz jak dokonaé wyboru metody wyceny spétki na
podstawie dostepnych danych.

Autor: Mateusz Laska o

* Biegty sagdowy przy Sadzie Okregowym w Warszawie z zakresu wyceny przedsiebiorstw
¢ Doradca Inwestycyjny nr 570

* Makler Papieréw Wartosciowych nr 2931

Specjalizuje sie w wycenie przedsiebiorstw, modelowaniu finansowym, badaniu due diligence, analizie funduszy

inwestycyjnych, emitentéw akcji i obligacji, ze szczegdlnym naciskiem na sektor deweloperski/budowlany oraz branze

pozyczkowa/windykacyjna. W dotychczasowej karierze zawodowej odpowiedzialny za badanie zdolnosci kredytowej emitentow,
strukturyzowanie transakgji oraz kontakt z inwestorami instytucjonalnymi (TFI, OFE). Aktualnie wiasciciel Corporate Mind Sp. z
o0.0. - firmy konsultingowej, ktéra swiadczy ustugi finansowe dla przedsiebiorstw. Poprzednio dyrektor ds. Inwestycji w jednym
z wiodgcych doméw maklerskich na polskim rynku kapitatowym, gdzie nadzorowat oraz koordynowat transakcje kapitatowe o

wartosci ponad 600 min w latach 2018 - 2023.
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