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1. Wstep

Wycena przedsigbiorstw ma istotne znaczenie dla procesow prywatyzacji i prze-
ksztalcen formy prawno-organizacyjnej, ulatwia zawieranie transakcji zakupu,
sprzedazy przedsigbiorstwa lub jego czesci albo udziatu we wlasnosci. Wyceny sa
podstawa do rekomendacji analitykow gietdowych, co ma znaczenie dla milionéw
inwestoroOw. Szacowanie warto$ci przedsigbiorstwa odgrywa istotna rol¢ w analizie
przedsigwzig¢ inwestycyjnych, konstrukcji portfeli inwestycyjnych na rynku ka-
pitatowym, ocenie optacalnosci fuzji i przej¢é oraz dziatan restrukturyzacyjnych.
Wycenami przedsigbiorstw zajmuja si¢ banki inwestycyjne, firmy doradcze, domy
maklerskie, fundusze inwestycyjne. Na podstawie obserwacji tendencji na rynku
swiatowym mozna spodziewaé si¢ wzrostu warto$ci wycenianych przedsigbiorstw
w stosunku do polskiego PKB (produktu krajowego brutto), a co za tym idzie — rosta
bedzie waga wycen w prawidlowym funkcjonowaniu naszej gospodarki.

Celem artykutu jest zaprezentowanie znaczenia wycen biznesowych dla gospo-
darki, wskazanie przyktadow organizacji standaryzujacych oraz przyktadu konstruk-
cji tego typu standardow.

2. Wycena biznesowa

W polskiej literaturze przyjeto sig¢ okreslenie ,,wycena przedsigbiorstw”, nato-
miast w tytule artykulu postuzono si¢ szerszym okresleniem ,,wycena biznesowa”,
co jest odwzorowaniem terminu z jezyka angielskiego — business valuation, definio-
wanego przez organizacje standaryzujace jako akt albo proces okres§lania wartosci
przedsigbiorstwa lub kapitatu wlasnego [International Glossary... 2001, s. 2].

Co roku na $wiecie dokonuje si¢ tysigcy transakcji sprzedazy przedsigbiorstw,
a w zwiazku z tym, ze liczba przedsigbiorstw stale wzrasta, ro$nie rowniez licz-
ba transakcji oraz liczba wycen zwigzanych z przedsigbiorstwami. Tylko w USA
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w 2006 r. dokonano 11 088 fuzji i przejec. Oznacza to, ze przeprowadzono prawdo-
podobnie ok. 22 tys. wycen przedsigbiorstw tylko na potrzeby fuzji i przejec, kto-
re zakonczyly si¢ sfinalizowaniem transakcji (zob. [Corporate Financial... 2007,
s. 1-18]). Na tej podstawie oraz opierajac si¢ na strukturze rynku wycen bizneso-
wych, mozna oszacowac, ze w USA w 2006 r. przeprowadzono ok. 133 tys. wycen
biznesowych, pomijajac wyceny sporzadzane na potrzeby rekomendacji gietdowych
(zob. [Korney 2006, s. 46]).

Ile wycen biznesowych jest przeprowadzanych w Polsce? Na podstawie rapor-
tu PriceWaterhouseCoopers liczbe wycen na potrzeby ujawnionych fuzji i przejec
z 2004 1. mozna okresli¢ na poziomie 586 [Badanie fuzji..., s. 3]. Jezeli przyjaé, ze
struktura polskiego rynku wycen biznesowych jest zblizona do rynku amerykanskie-
g0, to oznacza to, ze rocznie w Polsce sporzadzanych jest ok. 3200 tego typu wycen.
Mozna oczekiwac, ze ich liczba w w najblizszych latach bedzie rosta, tym bardziej
ze zapowiadane jest dokonczenie procesu prywatyzacji. Jak istotne znaczenie dla
sprawnego funkcjonowania gospodarki maja wyceny, pokazuje udziat ujawnionych
fuzji i przeje¢ w GDP (Gross Domestic Product). Udzial ten w §wiatowym GDP
od 1980 do 1999 r. wzrést o 42%. Na podstawie warto$ci migdzynarodowych fuzji
i przeje¢ mozna stwierdzi¢, ze po kilku latach zatamania na tym rynku znowu mozna
zaobserwowac silng tendencje wzrostowa i w 2006 udziat ten ponownie oscylowat
w granicach 8% (zob. [World Investment Report 2000... 2000; World Investment Re-
port 2007... 2007, s. 6]). Biorac pod uwage caly rynek wycen biznesowych, mozna
stwierdzi¢, ze warto$¢ ta moze by¢ wielokrotnie wyzsza.

Dziatalno$¢ biznesowa wciaz ulega przeobrazeniom. W samych tylko Stanach
Zjednoczonych rocznie aktywa o wartosci bilionow dolaréw zmieniaja wtasciciela.
Jeszcze kilkanascie lat temu przedsigbiorstwa byly w tych samych rekach przez 20-
-25 lat, obecnie w wielu przedsigbiorstwach zmiany witascicieli nastepuja co 2, 3 lata.
Jeszcze 5 lat temu fundusze venture capital inwestowaty 30 mld dol. rocznie na ryn-
ku srednich przedsigbiorstw, obecnie jest to ok. 175 mld dol. rocznie [Korney 2006,
s. 46]. To sprawia, ze w ostatnich kilku latach wzrosta liczba wycen biznesowych,
wzrosto takze zainteresowanie zawodem akredytowanego specjalisty z zakresu wy-
ceny biznesowej, o czym $§wiadczy dynamiczny przyrost liczby cztonkow organiza-
cji zrzeszajacych ekspertow z zakresu wyceny (w USA w przypadku Accredited in
Business Valuation wzrost w ciagu 2 lat 0 47% — do potowy 2007 r., a w przypadku
Certified Valuation Analyst wzrost w ciagu 2 lat 0 27% — do potowy 2007 1.).

Coraz wigcej przedsigbiorstw potrzebuje profesjonalnych wycen. Powodow
wycen jest wiele, dominuja trzy: podatkowy, spory sadowe i poszukiwanie zrodet
finansowania dziatalno$ci. Bardzo szybko ro$nie rowniez liczba wycen dokonywa-
nych na potrzeby sprzedazy przedsigbiorstwa, fuzji i przeje¢, podzialow przedsig-
biorstw [Gold 2007, s. 45]. Wycena biznesowa jest uwazana w USA za jeden z naj-
szybciej rozwijajacych sig i jeden z najbardziej lukratywnych biznesow. Ten rodzaj
wyceny znalazl si¢ na 1 miejscu niszowych ustug wedtug badan przeprowadzonych
w 2005 r. na 300 respondentach zrzeszonych w National Association of Certified Va-
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luation Analysts’. Blisko 90% ankietowanych przedsi¢biorstw zajmujacych si¢ tym
rodzajem wycen odnotowato wzrost przychodow w 2004 r., a 68% ankietowanych
przewidywato 10-procentowy wzrost przychodéw w kolejnym roku 2005 [Wolosky
2005, s. 31].

Z przywotanych wczesniej badan wynika, ze struktur¢ rynku wycen bizneso-

wych w USA mozna podzieli¢ na:

— wyceny sporzadzone na potrzeby sporow sadowych (44%),

— wyceny dla celow podatkowych (33%),

— wyceny zwiazane z relacjami biznesowymi (zakup, sprzedaz, fuzje i przejecia,

oferty publiczne, reorganizacja, bankructwo, franchising) (18%),

— inne (5%) [Korney 2006, s. 46].

Wazrostowi rynku wycen biznesowych towarzyszy wzrost oczekiwan klientow.
Eksperci amerykanscy podkreslaja, ze ich klienci sa coraz lepiej wyedukowani
i oczekuja coraz wyzszego standardu raportow z wyceny [Wolosky 2005, s. 31].
Mozna oczekiwaé, ze w Polsce takze bedzie rosto zapotrzebowanie na wyceny biz-
nesowe. Jednakze brak standaryzacji wycen utrudnia rozwoj tego rynku, sprawia,
ze jego wiarygodnosc¢ i rzetelnos¢ sa niskie. Brak regulacji w tym zakresie bedzie
powodowat, ze prawo Kopernika-Greshama begdzie mozna odnies¢ takze do rynku
wycen biznesowych.

W krajach, ktore sa bardziej zaawansowane w organizacji rynku wycen bizne-
sowych, rowniez dostrzega sig tego typu problemy. Przyktadem moze tu by¢ Wiel-
ka Brytania, gdzie, mimo iz istnieje organizacja zrzeszajaca ekspertow z zakresu
wyceny biznesowej oraz kilka organizacji, ktore rozszerzajac swoja dotychczasowa
dziatalno$¢, wptywaja na funkcjonowanie tego rynku, brak jest standardu w tym
obszarze. To sprawia, ze mozna spotkac¢ si¢ z opiniami o pilnej potrzebie utworze-
nia jednej instytucji, ktora sprawowataby nadzor nad obszarem wyceny biznesowej,
ujednolicataby podejscie do wyceny, okreslataby standardy i programy edukacyjne
w tym zakresie [Stanbury 2006, s. 5].

3. Geneza standardow wyceny biznesowej

Poczatkow standaryzacji wyceny biznesowej mozna si¢ doszukiwaé¢ w 1950 r.
w momencie powstania American Society of Appraisers (ASA), kiedy to zostal zde-
finiowany niezalezny obszar wyceny: wycena biznesowa. Z biegiem czasu liczba
organizacji standaryzujacych wyceng biznesowa w USA znacznie wzrosta, a rozwia-
zania z tego rynku staty si¢ niewatpliwym wzorcem dla wielu organizacji na §wiecie
zajmujacych si¢ tego typu wycena [Stanbury 2006, s. 5]. Przyktadowe organizacje
standaryzujace wyceng biznesowa oraz cechy charakterystyczne tychze organizacji
w wybranych krajach przedstawia tab. 1.

Celem standardow przedstawionych w tabeli jest profesjonalizacja wycen,
ograniczenie dowolnosci w zakresie przyjmowanych zalozen, ograniczenie tzw.
»eksperckiego podej$cia” (oznaczajacego oparcie si¢ na dotychczasowej wiedzy
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Tabela 1. Organizacje standaryzujace wyceng biznesowa w wybranych krajach

Kraj Organizacja i standard Cechy charakterystyczne

Kanada Canadian Institute of Chartered Business Organizacja powstata w 1971 r. zrzesza

Valuators (CICBV) 1156 praktykow z zakresu wycen
Standard: Standard No. 110 przedsigbiorstw [Internet 1]
Hongkong | Hong Kong Business Valuation Forum Organizacja zostata powotana
Standard: Business Valuation Standards w 2005 1. przez trzy instytucje: The Hong
Kong Institute of Surveyors (HKIS), The
Hong Kong Society of Financial Analysts
(HKSFA) i The Royal Institution of
Chartered Surveyors (RICS) [Internet 2]
Nowa Institute of Chartered Accountants, Standard ustala sposob postgpowania,
Zelandia | Standard: Independent Business Valuation | jaki powinien by¢ przestrzegany
Engagements w ramach Advisory w zakresie planowania, dokumentowania
Engagement Standard No. 2 2001 i raportowania wyceny biznesowej.

USA » American Institute of Certified Public » Organizacja powstata pod koniec lat
Accountants (AICPA) — propagujacy 90.; ponad 1700 wykwalifikowanych
kwalifikacje pod nazwa: Accredited in 0s6b w 2005 r., a w potowie 2007 1. juz
Business Valuation (ABV) ponad 2500 [Gold 2007, s. 44]

» National Association of Certified * Organizacja powstata w 1991 r.;
Valuation Analysts (NACVA) — ok. 3700 wykwalifikowanych osob
propagujacy kwalifikacje pod nazwa: w 2005 r., a w potowie 2007 r. juz
Certified Valuation Analyst (CVA) ponad 4700 [Gold 2007, s. 44]
* American Society of Appraisers (ASA)
— propagujacy kwalifikacje pod nazwa:
Accredited Senior Appraiser (ASA)
* Institute of Business Appraisers (IBA)
— propagujacy kwalifikacje pod nazwa:
Accredited by IBA (AIBA)
Wielka Society of Share and Business Valuers Organizacja powstata w 1996 r.
Brytania [ (SSBV) [Internet 3] zrzesza praktykow z zakresu wycen

— brak standardu wyceny

Organizacje posrednio zwigzane z wycena

biznesowa:

« Institute of Chartered Accountants in
England and Wales (ICAEW),

¢ Chartered Institute of Taxation,

* Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS),

przedsigbiorstw [Stanbury 2006, s. 5]

Zrodto: opracowanie wlasne.

i doswiadczeniu eksperta, przez co nalezy rozumie intuicjg, przeczucie eksperta
niepoparte zadnymi argumentami), zwickszenie wiarygodno$ci uzyskiwanych przez
ekspertow wartosci. Wymogi zawarte w standardach narzucaja konieczno$¢:
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* uwiarygodniania przyjetych zatozen (argumenty przemawiajace za przyjetymi
zalozeniami),

» uzasadnienia przyjetych metod,

» sprawdzania wrazliwo$ci uzyskanych wynikow na zmiang przyjgtych zatozen

i informowania o niej (analiza wrazliwos$ci — ryzyko btedu),

* przejrzystosci raportu, danych i zalozen umozliwiajacej weryfikacje uzyskanych
wynikow.

Dzigki tym rygorom fatwiej jest weryfikowa¢ wyniki wyceny i polemizowac
z nimi. Zleceniodawca czy tez adwersarz moze znalez¢ odpowiedz na pytania:
dlaczego, jak, skad itp. Wiarygodno$¢ tak przeprowadzonych wycen jest wigksza,
a zbiezno$¢ wynikéw uzyskiwanych przez poszczeg6élnych ekspertow powinna by¢
wyzsza. Jednym z gtownych waloréw standardéw wyceny biznesowej jest ogra-
niczenie ryzyka wyceny (ryzyko zwiazane m.in. z wyborem metod oraz doborem
danych).

Na $wiecie mozna zaobserwowac trzy podejscia do tworzenia standardow wy-
ceny. Pierwsze, rozpowszechnione w krajach anglosaskich, to samoorganizacja §ro-
dowisk zajmujacych si¢ wycena biznesowa. Drugie podejscie polega na ustawowym
regulowaniu kwestii zawigzanych ze standardami wyceny i wyznaczeniu lub utwo-
rzeniu na tej podstawie organizacji administrujacej tym obszarem. Trzecie podejscie,
ktorego przyktadem jest Polska, to brak jakichkolwiek regulacji w tym zakresie. Na
ten podziat mozna natozy¢ jeszcze jedna klasyfikacje — wedlug typow organizacji
zajmujacych si¢ standaryzacja wyceny biznesowej:

» organizacje rozszerzajace swoje dotychczasowe pole dziatania, tj.:

— organizacje ksiggowych i bieglych ksiggowych,

— organizacje bieglych rzeczoznawcdéw majatkowych;

* organizacje stricte zwigzane z wycena biznesowq i powotane tylko w tym celu.

Niewatpliwie kazde z tych rozwiazan ma swoje wady i zalety, cho¢ w polskich
warunkach, zwazywszy na do§wiadczenia prywatyzacyjne, przyjgcie przez ustawo-
dawcg roli regulacyjnej w zakresie wyceny biznesowej byloby gorszym rozwiaza-
niem niz samoorganizacja praktykow w zakresie wyceny biznesowej oraz srodowi-
ska akademickiego zajmujacego si¢ ta problematyka.

4. Ewolucja standardow wyceny biznesowej

Standardy wyceny biznesowej sa zbiorami regul postgpowania, ktére musza si¢
dostosowywac do zmieniajacej si¢ rzeczywistosci. Przyktadem moga tu by¢ standar-
dy amerykanskie, ktore wciaz ewoluuja z jednej strony pod wptywem do§wiadczen,
z drugiej — w odpowiedzi na wyroki sadowe odnoszace sig do tego typu wycen. Po-
twierdzeniem moga tu by¢ orzeczenia sadu w sprawach: Daubert przeciwko Merrell
Dow Pharmaceuticals i Kumho Tire Company przeciwko Carmichael, ktore mia-
ly znaczne konsekwencje dla standardow wyceny i raportowania wyceny [Saroney
2005, s. 60]. W przypadku sprawy Dauberta Sad Najwyzszy wyznaczyt cztery czyn-
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niki, ktére powinien uwzgledni¢ ekspert, stosujac okreslona metode czy technike
zwiazang z wycena:

1) czy uzyte narzgdzie zostalo przetestowane,

2) czy bylo przedmiotem recenzowania,

3) czy znany jest poziom btedu,

4) czy dana metoda jest powszechnie akceptowana w ramach specjalistycznego
srodowiska [Saroney 2005, s. 60].

Powyzsze orzeczenie wskazuje, ze w wycenie biznesowej konieczne jest nauko-
we podejscie i tylko w ten sposdb mozna uzyska¢ wartosci, ktore mozna weryfiko-
wac 1 ich broni¢. W przeciwnym razie uzyskane wyniki beda niewiarygodne i tatwe
do podwazenia, np. w sadzie.

Efektem zmieniajacej si¢ rzeczywisto$ci oraz nowych do$wiadczen sa perma-
nentne modyfikacje standardow, przyktadem moze tu by¢ American Institute of
Certified Public Accountants (AICPA), ktory od stycznia 2008 r. wprowadzit ko-
lejny zaktualizowany standard z zakresu wyceny przedsigbiorstw [Anderson 2007,
s. 17].

5. Przykladowa konstrukcja standardu

Mimo iz w USA istnieja cztery konkurencyjne organizacje standaryzujace, to
badania poréwnawcze przeprowadzone przez M.J. Liebermanna i D. Andersona
wskazuja, ze réznice merytoryczne pomigdzy nimi sa niewielkie [Liebermann, An-
derson 2008, s. 22]. Co wigcej, organizacje te wspolnie z organizacja standaryzujaca
z Kanady ujednolicily terminologi¢ uzywana w wycenie biznesowej w postaci /nter-
national Glossary of Business Valuation Terms. Dzigki temu certyfikowani eksperci
wszystkich tych organizacji postuguja si¢ ,,tym samym je¢zykiem”, a jedno z pol
potencjalnych kontrowersji zostato wyeliminowane.

Dlatego tez dla zilustrowania konstrukcji standardu wyceny biznesowej przyjg-
to jeden z najpopularniejszych amerykanskich standardow Valuation of a Business,
Business Ownership Interest, Security, or Intangible Asset organizacji AICPA, ktory
moze by¢ jednym z wzorcow dla przysztego polskiego standardu wyceny bizneso-
wej [Valuation of a Business... 2007, s. 1-76].

Przyktad konstrukcji standardu wyceny biznesowej:

I. Wprowadzenie i zakres standardu

1. Wyjatki od standardu
2. Jurysdykcyjny wyjatek

II. Zobowiazania eksperta
3. Profesjonalne kompetencje
4. Natura i ryzyko wyceny oraz oczekiwania klienta
5. Obiektywnos¢ i konflikt intereséw
6. Niezalezno$¢ przy wycenie
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7.
8.
9.
10.

Tworzenie porozumienia z klientem

Zalozenia i inne warunki ograniczajace

Zakres restrykcji i ograniczen

Wykorzystanie pracy specjalistow w ustalaniu warto$ci

III. Rozwinigcie

11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.

Typy zaangazowania/zobowigzan eksperta
Hipotetyczne warunki

Zobowiazanie do wyceny

Analiza przedmiotu wyceny

Informacje pozafinansowe

Posiadanie informacji

Informacje finansowe

Podejscie do wyceny oraz metody wyceny
Metody ksiegowe i odtworzeniowe
Metody rynkowe

Korekty wyceny

Konkluzje z wyceny
Przyszte/prawdopodobne zdarzenia
Dokumentacja

Zakres analizy

IV. Raport z wyceny

26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.

39.
40.
41.
42.
43.
44.

Typy raportow

Informowanie o zastrzezeniach

Elementy raportu

Zakres wprowadzenia do raportu

Zrédto informacji

Analiza jednostki i informacje pozafinansowe
Sprawozdania finansowe i analiza informacji
Podejscie do wyceny oraz rozwazane metody wyceny
Podejscie do wyceny oraz uzyte metody wyceny
Korekty wyceny

Nieoperacyjne aktywa i zbedne aktywa operacyjne
Interpretacja wyceny

Interpretacja w zwiazku z informacjami dostarczonymi na potrzeby wy-
ceny

Kwalifikacje analityka wyceny

Konkluzje z wyceny

Aneksy

Raport podsumowujacy

Raport z obliczen

Raport stowny

V. Data wej$cia w zycie
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6. Zakonczenie

W odréznieniu od rynku rzeczoznawcéw majatkowych rynek wycen bizneso-
wych nie jest w Polsce regulowany. Ma to swoje konsekwencje w postaci wolnej
konkurencji, co z jednej strony mozna uzna¢ za zjawisko pozytywne, z drugiej jed-
nak strony cierpi na tym merytoryczna strona wyceny, a tym samym wiarygodnos¢
uzyskiwanych wynikow. Brak wymogow co do kwalifikacji zawodowych eksperta
sprawia, ze tylko od jego dobrej woli zalezy, czy bedzie sig ksztalcit w tym zakresie.
W literaturze przedmiotu mozna co prawda uzyska¢ informacje o metodach wyceny
i przyktady ich zastosowania, jednak nie jest to wystarczajacym warunkiem do tego,
aby przeprowadzi¢ wiarygodna wyceng. Potrzebna jest jeszcze umiejgtno$¢ anali-
zy sytuacji przedsigbiorstwa, analiza sprawozdan finansowych oraz szczegétowych
danych zawartych w systemie finansowo-ksiggowym, a wigc niezbg¢dna jest szer-
sza wiedza z zakresu rachunkowosci i finansow. Konieczne jest zrozumienie me-
chanizmoéow funkcjonowania wycenianego przedsi¢biorstwa, znalezienie zwigzkow
przyczynowo-skutkowych w ramach procesow, jakie zachodza w przedsigbiorstwie.
Dopiero to w potaczeniu z wiedza o przysztych zamierzeniach przedsigbiorstwa oraz
perspektywach rynkowych (wiedza z zakresu zarzadzania i marketingu) jest pod-
stawa do budowy scenariuszy dalszego funkcjonowania wycenianego przedsigbior-
stwa. Na tej podstawie widoczny jest zakres wiedzy, jaka powinien posias¢ ekspert,
aby rzetelnie przeprowadzi¢ wyceng. Jezeli wycena biznesowa ma si¢ odrézniaé¢ od
losowania totolotka, to potrzebny jest standard wyceny. Wprowadzenie standardu
lezy w interesie zarowno przedsigbiorstw, ich wtascicieli, inwestorow, kredytodaw-
cow, jak i wszystkich tych praktykow z tego zakresu, ktérym zalezy na profesjona-
lizacji 1 podnoszeniu jakosci tego typu wycen. Wprowadzenie standardow w tym
zakresie wiele lat wczesniej prawdopodobnie ograniczytoby skalg nieprawidtowosci
W procesie prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.

Wdrozenie standardu wyceny biznesowej daje szansg, ze z biegiem czasu ci eks-
perci, ktorym zalezy na jako$ci $wiadczonych ustug, beda podnosi¢ kwalifikacje
oraz warto$¢ merytoryczng realizowanych wycen, co wptynie pozytywnie takze na
instytucje finansowe wystawiajace rekomendacje dla spotek publicznych. Standard
przyczyni si¢ rowniez do ograniczenia ryzyka wyceny. Ograniczy skalg btednych
decyzji, ktore sa podejmowane na podstawie mato wiarygodnych lub niewiarygod-
nych wycen, a to bedzie sprzyjato efektywnosci przedsigbiorstw i catej gospodarce.
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BUSINESS VALUATION STANDARDS IN CHOSEN COUNTRIES
— POLISH IMPLICATIONS

Summary

A number of enterprises is increasing in the world at the same time, it is possible every a few
years to observe waves of the mergers and acquisitions. Value of priced enterprises and other business
valuations are increasing in world GDP in the end. Valuations of this type have bigger influence for
efficient functioning of the economy. Indirectly it has been reflected in research carried out in the USA
which points out that the business valuation is one of the most prospective services. The article focuses
on standards of the business valuation which limit risk of the valuation as well as raise the quality of
services.
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