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Streszczenie: Artykul dotyczy wybranych kwestii odnoszacych si¢ standardow wyceny
przedsigbiorstw. Omoéwiono istot¢ zawodu analityka ds. wyceny przedsigbiorstw. Minimal-
ne wymagania, ktore musza spetnia¢ analitycy ds. wyceny przedsigbiorstw szacujacy war-
tos¢ firm, sa okreslone w standardach wyceny. Czlonkowie American Society of Appraisers
(ASA) i innych podobnych organizacji sa zobowiazani do postgpowania okreslonego w przy-
jetych standardach wyceny. W Polsce takie standardy w zakresie wyceny przedsigbiorstw nie
zostaly jak dotad wypracowane. Brak standardow wptywa na jako$¢ i wiarygodnosc¢ raportow
z wyceny przedsigbiorstw. Dlatego wskazane jest podjecie wysitku w celu wypracowania
i wdrozenia standardow wyceny przedsigbiorstw, ktore przyczynia si¢ do wzmocnienia zawo-
du analityka ds. wyceny przedsigbiorstw w Polsce.

Stowa kluczowe: warto$¢, wycena przedsigbiorstw, standardy wyceny.

1. Istota wyceny przedsigbiorstw

Wycena przedsigbiorstw w Polsce zaczgla si¢ na dobre wraz ze zmiang systemu spo-
teczno-politycznego w 1990 r. i wprowadzeniem regut gospodarki rynkowej. Roz-
poczgta wowczas prywatyzacja zakladala sprzedaz lub wydzierzawienie prywatnym
inwestorom wystgpujacych we wszystkich dziedzinach gospodarki przedsigbiorstw
panstwowych. Transakcje prywatyzacyjne byty poprzedzone wycena tych podmio-
tow w celu ustalenia ceny sprzedazy'.

Po przejsciu kilku fal prywatyzacji wycena przedsigbiorstw zaczeta odgrywac
coraz wigksza rolg w odniesieniu do podmiotow prywatnych. Chodzi o transakcje
kupna i sprzedazy firm oraz okreslonych pakietow ich akcji (udziatéw), podnosze-
nie kapitatu, fuzje i przejgcia, podzialy firm i inne sytuacje, w ktoérych wycena jest
wskazana, a niekiedy prawnie wymagana.

Angielski termin business valuation okresla sig jako akt, proces, czynno$¢ okres-
lania wartos$ci przedsigbiorstwa lub kapitalu wtasnego. W Polsce przyjeto okresle-
nie ,,wycena przedsigbiorstw”, ktore oznacza proces szacowania wartosci kapitalu

! Problematyka wyceny przedsigbiorstw w Polsce poruszana jest w wielu pracach. Zob. np. [Ma-
linowska 2001; Maczynska 1994; Borowiecki, Jaki, Kaczmarek 1998].
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wlasnego. Moze to by¢ wycena catosci kapitalu wtasnego, jak rowniez okreslonego
pakietu akcji/udziatow. W tym drugim przypadku mamy do czynienia z wycena pa-
kietow kontrolnych oraz wycena pakietow mniejszosciowych.

W Polsce wycena przedsigbiorstw nie jest prawnie uregulowana. Zaktada sig,
ze regulatorem jest rynek i og6lnie przyjete ,,dobre praktyki”. Sa oczywiscie do-
bre strony takiego rozwigzania (wolna konkurencja), aczkolwiek mozna tez mowic
o pewnych zagrozeniach, przejawiajacych si¢ przede wszystkim w niskiej jakosci
wycen. Cierpi na tym wiarygodno$¢ uzyskiwanych wynikow, a to moze oznaczac
podejmowanie nieracjonalnych, a czgsto po prostu biednych decyzji. W zwiaz-
ku z tym wprowadzenie pewnych standardow w tym zakresie wydaje si¢ w petni
uzasadnione. Wypracowanie i wdrozenie do polskiej praktyki standardow wyceny
przedsigbiorstw lezy przede wszystkim w interesie uzytkownikow wycen, ktorzy
maja prawo oczekiwa¢ wiarygodnych, rzetelnych, zgodnych z najlepsza praktyka
swiatowg wycen. Tylko takie wyceny daja mozliwo$¢ podejmowania racjonalnych
decyzji inwestycyjnych.

2. Standardy wyceny przedsi¢biorstw

W USA wycena przedsigbiorstw rozwingta si¢ do tego stopnia, ze standardy wyceny
przedsigbiorstw zostaty nie tylko opracowane, ale i w pelnym zakresie wdrozone do
praktyki, czego dowodzi szerokie odwotywanie si¢ do nich przez sady, urzedy skar-
bowe, prawnikow, posrednikéw, doradcow, wihascicieli, wierzycieli i innych uczest-
nikow obrotu gospodarczego. Poczatki standardow wyceny w USA siggaja 1950 r.
i byly naturalna odpowiedzia na potrzeby zgtaszane przez praktyke. To, ze standardy
wyceny najpierw pojawily si¢ wlasnie w USA, nie moze dziwié, byt i nadal jest to
bowiem najwigkszy rynek $wiata, na ktorym dokonuje si¢ najwigcej transakcji kup-
na-sprzedazy firm i ich czgsci. W USA znaczenie rynkow kapitalowych w gospodar-
ce jest zdecydowanie wigksze niz np. w Europie czy Azji.

W istocie wszystkie wyceny moga by¢ przedmiotem krytycznej oceny i czgsto sa
kontestowane. Podmiotem kontestujacym moze by¢ urzad skarbowy, strony transak-
cji, krewni stron transakcji, inni akcjonariusze i udziatowcy, wierzyciele itp.

W USA ,,Jednolite standardy zawodowej praktyki wyceny” (Uniform Standards
of Professional Appraisal Practice — USPAP) sa uwazane za zestaw zawodowych
standardow odpowiednich do kazdej wyceny — niezaleznie od tego, czy dotycza nie-
ruchomosci, ruchomosci, przedsigbiorstwa, udziatdw w przedsigbiorstwie czy tez
aktywdow niematerialnych. USPAP sa wydawane przez Rade Standardow Wyceny
(Appraisal Standards Board — ASB) wchodzaca w sktad Fundacji Wyceny (Appra-
isal Foundation), ktdra jest edukacyjna organizacja non-profit utworzona w 1987 r.
Celem Fundacji Wyceny jest wzmacnianie i rozwijanie profesjonalizmu w zakresie
wyceny przez ustanowienie 1 promowanie standardow i kwalifikacji dotyczacych
wyceny. Stosownie do misji przyjetej przez Fundacje Wyceny ,,Rada Standardow
Wyceny upowszechnia ogolnie akceptowane standardy wyceny”. Rada Standardow
Wyceny corocznie (zwykle w listopadzie) wydaje zaktualizowana wersje USPAP.
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W Kanadzie od 1971 r. dziata The Canadian Institute of Chartered Business
Valuators — organizacja liczaca ponad 1200 cztonkoéw. Organizacja wypracowata
wlasny standard wyceny firm. Rozwiazania kanadyjskie sa bardzo zblizone do ame-
rykanskich.

W Wielkiej Brytanii od 1996 r. istnieje stowarzyszenie pod nazwa The Socie-
ty of Share and Business Valuers (SSBV), bedace forum wymiany doswiadczen
1 instytucja szkoleniowa dla cztonkéw 1 kandydatow. Zapewnia klientom dostep do
najlepszych profesjonalistow z obszaru wyceny firm. Tzw. petni cztonkowie naleza
do najbardziej doswiadczonych praktykow zajmujacych si¢ wyceng udziatow i ak-
cji. Stowarzyszenie nie ustanowito jednak wilasnych standardow wyceny przedsig-
biorstw. Na Wyspach pojawiaja si¢ jednak od czasu do czasu glosy wskazujace na
potrzebg wypracowania krajowych standardow wyceny firm, ktére doprowadzityby
do poprawy jako$ci wycen, ograniczenia dowolnosci w zakresie metodyki i zwigk-
szenia wiarygodnosci wynikow wycen.

Posrednio wycena przedsigbiorstw w Wielkiej Brytanii zajmuja si¢ takze inne
specjalistyczne organizacje zawodowe, m.in. Royal Institution of Chartered Sur-
veyors (RICS), Institute of Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW),
Association of Chartered Certified Accountants (ACCA), Chartered Institute of
Taxation. Brytyjczycy powszechnie korzystaja rowniez z dos§wiadczen i standardow
amerykanskich, kanadyjskich i — co ciekawe — hongkonskich i nowozelandzkich.

W Polsce od 2004 r. istnieje Polskie Stowarzyszenie Biegtych w Dziedzinie Wy-
cen Przedsigbiorstw. Jest to organizacja zawodowa zrzeszajaca osoby czynnie zaj-
mujace si¢ problematyka wycen podmiotéw gospodarczych. Stworzona przez osoby
z firm konsultingowych nie zdotata jak dotad wypracowa¢ powszechnie obowigzu-
jacych standardow. Jest jednak ciekawa i cenna inicjatywa promujaca dobre praktyki
w zakresie wyceny przedsigbiorstw. Z deklaracji znajdujacej si¢ na stronie interneto-
wej stowarzyszenia mozna dowiedzie¢ sig, Ze ,,organizacja powstata w odpowiedzi
na zapotrzebowanie zgtaszane w zwiazku z dynamicznym rozwojem polskiego ryn-
ku kapitatowego, ktory od poczatkowej fazy inwestycyjno-prywatyzacyjnej prze-
szedt juz do bardziej zaawansowanego stadium wtérnego obrotu papierami warto-
$ciowymi, zwigzanego zarowno z procesami konsolidacji w jednych sektorach, jak
iz decyzjami o dezinwestycji w innych dziatach gospodarki” [Internet 1].

Komisja Standardow Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow Ma-
jatkowych w dniu 15 pazdziernika 2008 r. powotata Zespot Noty Interpretacyjne;j
nr 5 ,,Wycena przedsigbiorstw”. Nota Interpretacyjna nr 5 (NI5) nie ma by¢ jednak
klasycznym standardem wyceny przedsigbiorstw, ale raczej specyfikacja minimal-
nych wymagan w zakresie wyceny, ktore nalezy spetni¢. Wspomniana nota, ktéra
jest adresowana do rzeczoznawcoéw majatkowych, nie porusza wielu kluczowych
watkéw metodycznych odnoszacych si¢ do wyceny przedsigbiorstw. Postgpowanie
zgodne z zapisami NI5 bedzie stanowito warunek konieczny, ale nie wystarczaja-
cy do dokonania poprawnej wyceny przedsigbiorstwa lub okreslonego pakietu jego
akcji/udzialow. Celem noty jest przedstawienie, wypracowanych z inicjatywy sro-
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dowiska zawodowego rzeczoznawcoOw majatkowych, zasad dobrej praktyki zawo-
dowej w zakresie wyceny przedsigbiorstw. Oczekuje sig, ze dzigki zastosowaniu
NIS nastapi uporzadkowanie rynku wycen przedsigbiorstw dokonywanych przez
rzeczoznawcOw majatkowych, a przede wszystkim poprawa jakos$ci 1 podniesienie
wiarygodnosci wycen dla dobra ich uzytkownikow.

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze nota dotyczy czynnos$ci, ktorych wykonywanie
nie jest objete zakresem uprawnien rzeczoznawcoéw majatkowych okreslonych w art.
174 ust. 3 1 3a ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami. Wycena przedsigbiorstwa
nie stanowi przejawu dzialalno$ci zawodowej rzeczoznawcy majatkowego. Prze-
pisy prawa nie zastrzegaja wyceny przedsigbiorstw jako domeny okreslonej grupy
zawodowej, czynnosci te moga wykonywac takze rzeczoznawcy majatkowi, ktorzy
wystepuja w tym przypadku w roli specjalisty, eksperta lub doradcy.

W zakresie wyceny przedsi¢biorstw mozna odwotywac si¢ do Migdzynarodo-
wych Standardéw Wycen ze wskazowka interpretacyjna nr 6 ,,Wycena przedsig-
biorstw” (weszly w zycie 31 lipca 2007 r.) [Miedzynarodowe Standardy Wyceny ...
2009, s. 206-228]. WI 6 jest cennym drogowskazem, jednak na tyle ogélnym, ze
wprowadzenie krajowej noty NI5 wydaje si¢ w pelni uzasadnione. W wycenie
przedsigbiorstw moga mie¢ zastosowanie podstawowe zasady wyceny stanowiace
zasob PKZW (skrét oznaczajacy Powszechne Krajowe Zasady Wyceny). Projekto-
wana NI5 nalezy odczytywac z uwzglednieniem stosownych zapisow pozostatych
standardow i not interpretacyjnych. Poszczegolne definicje i pojgcia noty moga si¢
ro6zni¢ od definicji i pojg¢ stosowanych w wycenie nieruchomosci.

3. Pozycja zawodowa analityka ds. wyceny przedsi¢biorstw

Pojawia si¢ w tym miejscu kwestia okreslenia zawodu wykonywanego przez tych,
ktérzy dokonuja wyceny przedsigbiorstw. W USA bez wigkszych problemow uzy-
wane sa zamiennie m.in. nast¢pujace okreslenia tej profesji: business appraiser, bu-
siness valuation analyst, certified valuation analyst, business valuator.

W praktyce amerykanskiej wystepuje duza réznorodnos¢ certyfikatow oferowa-
nych przez roézne organizacje zrzeszajace osoby zajmujace si¢ profesjonalnie wy-
cena przedsigbiorstw. Amerykanskie Stowarzyszenie Wyceniajacych (ASA) nadaje
trzy uprawnienia w zakresie wyceny przedsigbiorstw: Accredited Member (AM),
Accredited Senior Appraiser (ASA), Master Gemologist Appraiser® oraz Fellow
(FASA).

Wycena przedsigbiorstw zajmuja sig¢ rowniez posiadacze dyplomu CFA (Charte-
red Financial Analyst), a takze biegli rewidenci z r6znymi stopniami zawodowymi
(np. ACCA).
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Tabela 1. Wybrane organizacje amerykanskie wydajace certyfikaty w zakresie wyceny

przedsigbiorstw

Organizacja

Certyfikat zawodowy

Krotki opis wymagan

American Society
of Appraisers

AM — Accredited
Member

Ukonczony licencjat (college degree), 2 lata praktyki
w zakresie wyceny, ukonczone 4 kursy i zdany egzamin,
przedtozone i zaakceptowane raporty z wyceny

ASA — Accredited
SeniorAppraiser

Spetnienie wymogoéw wymienionych powyzej oraz
dodatkowe 3 lata praktyki w zakresie wyceny

FASA — Fellow

Spehienie wymogoéw wymienionych powyzej

oraz pozytywny wynik glosowania Kolegium
Stowarzyszenia (the College of Fellows) na podstawie
wykazanych osiagnig¢ w zawodowych

i organizacyjnych

Institute of

CBA — Certified

Ukonczony licencjat (college), ukonczony 1 kurs

Business Business Appraiser | i zdany egzamin, przedtozone i zaakceptowane 2 raporty
Appraisers z wyceny, zakonczone co najmniej dwie wyceny firm
MCBA — Master Spehienie wymogoéw wymienionych powyzej oraz
Certified Business 10 lat praktyki w zakresie wyceny, udokumentowane
Appraiser publikacje lub wyktady oraz referencje od 4 innych
CBAs (dyplomowanych analitykow ds. wyceny
przedsigbiorstw)
FIBA — Fellow Spehienie wymogow wymienionych powyzej
oraz pozytywny wynik gtosowania Kolegium
Stowarzyszenia (the College of Fellows) na
podstawie wykazanych osiagnig¢ w zawodowych
i organizacyjnych
National AVA — Accredited Dyplom w zakresie biznesu (business degree),
Association Valuation Analyst zdanie egzaminow na analitykow, 2 lata praktyki lub
of Certified przeprowadzenie co najmniej wycen przedsigbiorstw
Valuation Analysts

CVA — Certified
Valuation Analyst

Ukonczony licencjat (college degree), ukonczony 1 kurs
i zdany egzamin, posiadanie dyplomu CPA (bieglego
rewidenta)

American Institute

ABYV — Accredited in

Cztonek AICPA z licencja CPA Business Valuation

Business Valuators

of Certified Public | Business Valuation (biegtego rewidenta w zakresie wyceny biznesu),

Accountants zdany jednodniowy egzamin, udziat w 10 wycenach
przedsigbiorstw

The Canadian CBYV — Chartered Ukonczony licencjat (college degree), ukonczone

Institute of Business Valuator 6 kurséw z zakresu wyceny i zdane egzaminy, tacznie

Chartered co najmniej 1500 godzin zrealizowanych w pracach

w zakresie wyceny

FCBYV — Fellow

Spetnienie wymogoéw wymienionych powyzej oraz
pozytywny wynik glosowania cztonkéw stowarzyszenia

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych poszczeg6lnych organizacji.
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4. Stopnie sformalizowania wyceny przedsi¢biorstw

W praktyce wycena jest przeprowadzana z wielu réznych powodow i pehni kilka
waznych funkcji. Konsekwencja tego jest rdézny stopien sformalizowania dokony-
wanych szacunkéw wyceny. W amerykanskiej praktyce wyceny wyrdznia si¢ trzy
rodzaje wycen:

1) pelna wyceng (appraisal),

2) ograniczona wyceng (limited appraisal),

3) szacunkowa wyceng (calculation).

Podziat ten znalazt si¢ w standardzie wyceny biznesu Amerykanskiego Stowa-
rzyszenia Analitykow ds. Wyceny (ASA) [4S4 Business... 2008, s. 6].

Wymienione rodzaje wycen roznia si¢ zakresem, szczegotowoscia i stopniem
sformalizowania. W literaturze przedmiotu najczegsciej spotyka si¢ podzial na wy-
ceny formalne i nieformalne. Niektorzy autorzy wyrdzniaja jeszcze jeden rodzaj
wycen — tzw. wyceny oficjalne, ktore w podanej klasyfikacji mieszcza si¢ w grupie
wycen formalnych [Guatri 1996, s. 187]. Mozna wigc przyjac, ze wszystkie wyceny
przedsigbiorstw dadza si¢ zakwalifikowac do jednej z nastgpujacych grup:

— szacunki nieformalne,
— szacunki sformalizowane,
— szacunki oficjalne.

Pierwszy rodzaj szacunkow jest stosowany przez spotki, banki, firmy konsul-
tingowe lub inne zainteresowane podmioty dla celow czysto informacyjnych. Wy-
ceny te moga, ale nie musza, by¢ podbudowane odpowiednimi analizami. Szacunki
nieformalne nie pociagaja za soba koniecznosci sporzadzenia pisemnego raportu.
Jest to typowy szacunek dla podmiotéw, ktore pragna zbada¢ korzysci wynikajace
z przejecia, nawet czysto hipotetycznie, lub dla tych, ktore pragna zebraé wszyst-
kie dostepne informacje w celu wzmocnienia sity wtasnych argumentéw w ramach
przygotowan do negocjacji zwiazanych z przejeciem lub sprzedaza przedsigbiorstwa
oraz chcg okresli¢ granice wyznaczone przez ceny, powyzej ktorych juz nie optaca
si¢ sprzedaz lub przejecie.

Duze grupy kapitatowe, instytucje ubezpieczeniowe i banki czgsto dysponuja
wlasnymi wyspecjalizowanymi biurami analiz odpowiedzialnymi za przeprowa-
dzanie wycen. Korzystanie z pomocy wykwalifikowanych analitykow z zewnatrz
w czasie przygotowan badz w trakcie prowadzenia pertraktacji nie jest jednak ni-
czym niezwyktym. Dodatkowe szacunki warto§ci umozliwiaja zawgzenie obszaru
niepewnos$ci wynikajacego z r6znych zatozen i odmiennych podejs¢ do wyceny.

Oceny sformalizowane sg zawsze przeprowadzane przez profesjonalnych ana-
litykow i prezentowane w postaci raportu. Taki raport sktada si¢ z pewnych statych
elementéw 1 musi zawiera¢ m.in. przedmiot, cel i date wyceny, zrodla wykorzysta-
nych informacji, uzasadnienie zastosowanych metod i dokonanych wyboréow (wraz
z podaniem przestanek), sposob przeprowadzenia obliczen oraz zestawienie osta-
tecznych wynikow wraz z interpretacja [BVS-1I 1991, s. 1-3]. Szacunki formalne sa
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przeprowadzane dla celéw informacyjnych badz zachowania ostroznosci (precau-
tionary purposes). Istote tych ostatnich wyjasniaja ponizsze przyktady [Guatri 1996,
s. 187-188].

W przypadku fuzji dwoch spotek dokonywanej przez przylaczenie spotki giet-
dowej A do spotki gietdowej B konieczne jest okreslenie wspotczynnika zamiany
akcji (exchange of shares ratio). Powszechna praktyka jest powierzanie prac nad
okresleniem tego wspodtczynnika odpowiednim ekspertom. W ten sposéb menedze-
rowie bronig si¢ przed mozliwoscia wyniknigcia sporow na tle wyceny badz przed
powstaniem konfliktu interesoéw (moze si¢ on pojawi¢ wowczas, gdy spotka przej-
mujaca kontroluje przejmowana)?.

Zabezpieczajaca funkcja wyceny (dokonywanej przez ekspertow) jest szczegol-
nie widoczna w przypadku przesuni¢¢ udziatéw z jednej spotki do drugiej w ramach
tej samej grupy. Wowecezas brak pertraktacji z prawdziwego zdarzenia (whasnos¢ taka
sama w odniesieniu do obydwu spotek) sktania menedzerow zarzadzajacych zainte-
resowanymi spotkami do opierania si¢ na szacunkach dotyczacych wlasciwej ceny,
ktore sa przeprowadzane przez analitykow zewngtrznych.

Niekiedy sformalizowane wyceny sa sktadane przez odpowiedzialnych za nie
analitykoéw pod przysigga. Zatem przyjmuja oni na siebie okreslone prawem zobo-
wigzania w razie wystapienia bledow. Jednak w praktyce etyka zawodowa i dbatos¢
analitykow o swoje dobre imi¢ i reputacje znacza wigcej niz takie formalnoprawne
zobowiazania.

Szacunki oficjalne sa wiazace dla zainteresowanych stron i wywotuja doktadnie
okreslone skutki prawne. Istnieja rézne rodzaje omawianych szacunkow. Na przy-
ktad we Wtoszech do najbardziej rozpowszechnionych naleza nastgpujace [Guatri
1996, s. 188]:

a) szacunki oficjalne (ekspert jest wyznaczany przez przewodniczacego skta-
du sedziowskiego) odnoszace si¢ do wyceny jednostek biznesowych, np. przedsig-
biorstw badz zaktadow/oddziatow, ktore zostang odtaczone od jednej spotki i przy-
taczone do drugiej; wowczas dokonanie szacunku oficjalnego jest obligatoryjne,
a wyniki wiazace; podobne sytuacje odnosza si¢ do szacunkow zwiazanych z naby-
ciem spolki cywilnej i przejeciem aktywow przez zalozycieli; w obu przypadkach
szacunek jest prawie zawsze rozumiany jako goérna granica wartosci, ktora moze
zosta¢ przypisana do inwestycji;

b) szacunki przeprowadzane przez arbitrow ponoszacych okreslong prawem od-
powiedzialno$¢ wobec zainteresowanych stron (ze skutkiem wyroku sadowego);

¢) szacunki oficjalne wyznaczajace wysokos$¢ ceny bazowej/odniesienia (base
price) dla potrzeb pertraktacji badz licytacji przeprowadzanej wedtug procedur za-
pewniajacych zachowanie warunkow konkurencji.

2 W polskim prawie za prawidlowo$¢ wyceny udziatéw i akcji w spotkach kapitatowych odpo-
wiada zarzad.
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Praktyka innych krajow o ugruntowanej gospodarce rynkowe;j jest bardzo zbiez-
na z praktyka wloska, aczkolwiek wystgpuja liczne rdznice, przede wszystkim na
ptaszczyznie prawnej. Niemniej mozna dokonaé proby uogdlnienia przez wyroz-
nienie nastgpujacych rodzajow wycen przedsigbiorstw ze wzgledu na cele wyceny
[Guatri 1996, s. 188]:

— wyceny informacyjne (informative valuations),
— wyceny dla zachowania §rodkoéw ostroznosci (precuationary valuations),
— wyceny wiazace (binding valuations).

W pierwszej grupie znajduja si¢ wszystkie wyceny nieformalne i znaczna czg$¢
wycen formalnych (réznica dotyczaca stopnia sformalizowania wyceny ma oczywi-
$cie wptyw na wiarygodnos$¢ i uzyteczno$¢ wynikéw takich wycen). W drugiej gru-
pie mieszcza si¢ pozostale wyceny formalne. Trzecia grupa sktada si¢ ze wszystkich
rodzajow wycen oficjalnych, w tym wycen dokonywanych w zwiazku z ré6znymi
sprawami sadowymi [Blackman 1989, s. 12]. Przedstawione rozréznienie ma duze
znaczenie praktyczne, implikuje bowiem decyzje dotyczace wyboru rodzaju szacun-
ku najbardziej odpowiedniego w danej sytuacji. Rdznice w szczegdtowosci wyceny,
jej pracochtonnosci i kosztach sa — w zaleznosci od rodzaju wyceny — czgsto bardzo
znaczne. Okres$lenie rodzaju dokonywanego szacunku jest zatem niezwykle waz-
nym elementem catego procesu szacowania warto$ci przedsigbiorstwa.

We wspomnianym wczesniej projekcie Noty NIS proponuje si¢ przyjecie naste-
pujacej klasyfikacji wycen przedsigbiorstw:

1. Pelna wyceng przedsigbiorstwa, ktorej celem jest wydanie opinii na temat
warto$ci przedsigbiorstwa przy zastosowaniu metod i procedur witasciwych do
obiektywnego, bezstronnego i rzetelnego okreslenia wartosci.

2. Uproszczona wyceng przedsigbiorstwa, ktorej celem jest oszacowanie war-
tosci przedsigbiorstwa z pominigciem lub uproszczeniem niektorych procedur wy-
maganych w punkcie 1. W uproszczonej wycenie przedsigbiorstwa powinny zostac¢
wyszczegolnione przyjete ograniczenia i uproszczenia wraz z uzasadnieniem ich
zastosowania.

3. Kalkulacje wartosci przedsicbiorstwa, ktdrej celem jest wstepne oszacowanie
warto$ci przedsigbiorstwa z pominigciem lub uproszczeniem niektérych procedur
wymaganych w punkcie 1. Przyjete ograniczenia i uproszczenia powinny zostaé
przedstawione. Zakres zastosowanych ograniczen i uproszczen moze zosta¢ uzgod-
niony pomigdzy wyceniajacym i zamawiajacym.

5. Zawartos¢ BVS — VIII: pisemny raport z wyceny

Ponizej zaprezentowano gtéwne elementy BVS VIII, czyli standardu wyceny przed-
sigbiorstw nr VIII, opracowanego przez American Society of Appraisers (ASA),
a poswigconego zawartosci raportu z wyceny. BVS VIII w duzym stopniu bazuje na
USPAP Standard 10. Skrot USPAP oznacza Uniform Standards of Professional Ap-
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praisal Practice, a standard dotyczy wyceny przedsigbiorstw i raportowania [Mercer

2007, s. 292-294 1 265-269].

USPAP Standard 10 jest ogolny w tresci i uszczegdtawia tylko pierwsza i ostat-
nia sekcje raportu (definicja projektu oraz certyfikat biegtego). Natomiast BVS VIII
bardziej szczegdtowo odnosi si¢ do zawarto$ci raportu z wyceny, wskazujac na ko-
niecznos$¢ zaprezentowania: opisu przedmiotu wyceny, analizy finansowej oraz za-
stosowanych metod wyceny.

W premabule BVS-VIII stwierdza sig, ze raport (pisemny lub ustny) powi-
nien spetnia¢ co najmniej wymagania Standardu 10.2 USPAP (10.1 uwagi ogoélne;
10.2 zawarto$¢ raportu; 10.3 certyfikat).

Raport pisemny winien by¢ podpisany przez biegtego (biegly jest tutaj rozumia-
ny jako osoba fizyczna lub podmiot podpisujacy umowg z klientem), ktory bierze
odpowiedzialno$¢ za stwierdzenia zawarte w raporcie. Raport winien zawiera¢ cer-
tyfikat (o ktorym mowi Standard 10 USPAP) podpisany przez bieglego (tutaj osobe
fizyczna), ktora bierze odpowiedzialno$¢ za rekomendacje warto$ci przedstawione
W raporcie.

W standardzie znajduja nastepujace ,,Zalozenia i warunki ograniczajace’:

* Raport winien zawiera¢ stwierdzenie, ze biegly nie ma zadnego interesu ekono-
micznego w przedmiocie wyceny oraz ze nie istnieje konflikt intereséw, ktory by
podawat w watpliwos¢ niezaleznos$¢ i1 obiektywno$¢ bieglego; jezeli takie fakty
istnieja (interes ekonomiczny lub konflikt interesow), musza by¢ one ujawnione
W raporcie.

* W sytuacjach gdy miato to miejsce, raport winien wskazywac, ze bieglty opierat
si¢ na niezweryfikowanych samodzielnie danych dostarczonych przez inne pod-
mioty, oraz powinien wskazywac inne zrédta informacji, na ktorych bazowat.

* Raport winien zawiera¢ stwierdzenie, ze wycena jest wazna jedynie na wskaza-
na date wyceny oraz dla danego celu wyceny.

W raporcie nalezy okresli¢ definicje zlecenia wyceny (definition of valuation
assignment). Scista definicja zlecenia wyceny musi by¢ zawarta w raporcie. Obej-
muje ona:

e przedmiot wyceny (np. pakiet 20% udzialow spotki X; cale zorganizowane
przedsigbiorstwo spotki Y; 1/3 udzialu w zorganizowanym przedsigbiorstwie
spotki jawnej Z itp.);

* cel wyceny/zaktadane wykorzystanie wyniku wyceny;

» standard wartosci (standard of value) — podany i zdefiniowany (np. godziwa
warto$¢ rynkowa; warto$¢ inwestycji);

* podstawowe zatozenie dotyczace wartosci (premise of value — zatozenie konty-
nuowania dziatalnos$ci lub zalozenie likwidacji);

* poziom warto$ci (level of value) — pakiet kontrolny lub mniejszosciowy; akcje
notowane na gietdzie lub nienotowane);

» datg wyceny (na jaki dzien zostata przeprowadzona wycena) oraz date przygo-
towania raportu;

* potencjalnie inne elementy, jesli jest to uzasadnione.
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W opisie wycenianego podmiotu musza znalez¢ si¢ nastgpujace elementy:

» forma prawna (sp. jawna, sp. z 0.0., SA itp.);

* historia przedsigbiorstwa;

*  produkty/ushugi;

» rynki/klienci;

e zarzad,

» glowne aktywa (materialne i niematerialne) oraz zobowiazania;

* ogolne perspektywy/prognozy dla gospodarki, sektora oraz przedsigbiorstwa;

» historyczne/przeszte transakcje dotyczace przedmiotu wyceny;

* wrazliwos¢ na czynniki sezonowosci/cyklicznosci;

* konkurencja;

» zrodta informacji wykorzystane w wycenie;

* inne kluczowe informacje i dane niezbedne do przedstawienia podmiotu.
Raport winien zawiera¢ analiz¢ finansowa obejmujaca:

» analizg historycznych sprawozdan finansowych podmiotu, ktéorego wycena do-
tyczy; musza by¢ zataczone historyczne rachunki zyskow i strat oraz bilanse
za wystarczajacy okres z punktu widzenia celu przeprowadzenia wyceny oraz
istoty dziatalnosci operacyjnej podmiotu;

* w sytuacji dokonywania korekt do sprawozdan finansowych powinny by¢ one
rzetelnie uzasadnione i wyjasnione;

* w sytuacji gdy prognozy rachunku zyskow i strat oraz bilansu sa uzyte do wyce-
ny, gtéwne zatozenia do prognozy sprawozdan finansowych powinny by¢ przed-
stawione 1 uzasadnione;

* jesli jest to celowe dla procesu wyceny, wyniki finansowe podmiotu, ktorego
dotyczy wycena, powinny by¢ przeanalizowane na tle sektora, w ktérym przed-
sigbiorstwo dziata.

Raport winien przedstawiac¢ zastosowane metody wyceny:

» Uzasadnienie wyboru okreslonych metod wyceny powinno by¢ podane w rapor-
cie.

» Kazda zastosowana metoda wyceny musi by¢ opisana, z przedstawieniem meto-
dologii, poszczegolnych etapow i1 procedur wlasciwych dla danej metody; opis
calej wyceny powinien by¢ na tyle szczegdtowy, aby umozliwi¢ zaktadanym
uzytkownikom wyceny zrozumienie, w jaki sposob biegly dokonat koncowe;j
rekomendacji wartosci.

* Raport powinien zawiera¢ wyjasnienia, w jaki sposéb kluczowe wskazniki/pa-
rametry uzyte w wycenie (takie jak koszt kapitatu; wspotczynnik kapitalizacji,
mnozniki zysku netto, EBIT, premie, dyskonta itp.) zostaly oszacowane i zasto-
sowane przez biegltego. Dodatkowo dla przyjetych premii oraz dyskont biegty
powinien przedstawi¢ stosowne wyjasnienia i/lub dane uzasadniajace przyjgte
premie/dyskonta.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze w §wietle BVR VIII ,,Raport z wyceny”
zawiera co najmniej nastgpujace czgsci:
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* definicja wyceny (wraz z zakresem prac, ograniczeniami i zastrzezeniami);
* opis podmiotu, ktorego wycena dotyczy;
e analiza finansowa;
» zastosowane metody wyceny (wraz z koncowa rekomendacja);
* pieczec i podpis bieglego.
Raport z wyceny powinien w sposob jasny i logiczny przedstawiac:
* informacje i dane istotne dla wyceny;
* zastosowane metody wyceny;
* wnioski i konkluzje z wyceny, w tym ostateczng rekomendacjg wartosci.

BVS VIII stanowi, ze ,,Raport z wyceny” moze by¢ przedstawiony jedynie
klientowi, chyba ze klient wyrazi zgode na przedstawienie raportu stronie trzeciej
lub klient wyraznie o to poprosi. Wyjatkiem od tej reguty jest nakaz sadu lub innej
wlasciwej jurysdykeji (policja, prokuratura itp.).

6. Zakonczenie

Wraz z rosnaca liczba transakcji kupna-sprzedazy firm, nowych emisji, fuzji i prze-
je¢, wykupow menedzerskich, podziatow przedsigbiorstw, konfliktéw pomigdzy
akcjonariuszami, spraw spadkowych i rozwodow (w ktérych wystepuje potrzeba
wyceny firmy) oraz w zwiazku z wieloma innymi zdarzeniami gospodarczymi wy-
raznie wzrosto zapotrzebowanie na rzetelnie przygotowana i obiektywna wyceng
warto$ci przedsigbiorstwa.

Tymczasem bardzo czgsto spotykane sa przypadki niewtasciwego podejscia do
szacowania wartosci przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo postrzegane jest czgsto jako
zbidr nalezacych do niego sktadnikow majatku. Czgsto taka ,,wycena” przygotowy-
wana jest przez rzeczoznawcow majatkowych jako prosta suma wartosci nierucho-
mosci i aktywow obrotowych i zupetie pomija inne elementy mogace mie¢ wplyw
na rzeczywista warto$¢ przedsigbiorstwa, chociazby takie jak: zdolnos¢ dochodowa,
warto$¢ znaku towarowego (marki), warto$¢ know-how (patentdw, licencji), wartos¢
zgromadzonych i przeszkolonych zasobow pracy itp. Pomija si¢ czgsto specyficzne
rodzaje ryzyka, takie jak ryzyko warunkowe.

Analityk dokonujacy wyceny przedsigbiorstwa powinien robi¢ to w taki spo-
sob, aby otrzymana wycena byla mozliwie najbardziej obiektywna i rzetelnie od-
zwierciedlata warto$¢ przedsigbiorstwa jako zorganizowanej jednostki gospodarcze;j
w okreslonym kontekscie, uwzgledniajac cel 1 konkretne uwarunkowania wyceny.
Realizacji tego postulatu shuza m.in. standardy wyceny przedsi¢biorstw, ktore po-
winny by¢ opracowane i funkcjonowac jako obowiazujace prawo lub wzorzec ,,do-
brej praktyki”. Wydaje sig, ze w Polsce nastat juz czas, aby takie standardy wprowa-
dzi¢ [Zarzecki 2010, s. 46-51].
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ON BUSINESS VALUATION STANDARDS — SELECTED TOPICS

Summary: This paper deals with selected topics of business valuation standards. The busi-
ness valuation profession has been presented and discussed. Minimum requirements that all
business valuation analysts must follow in performing engagements are specified in business
valuation standards. Members of the American Society of Appraisers (ASA) and other as-
sociations of that type are required to follow these standards in performing valuation engage-
ments. In Poland such standards and regulations do not exist. Lack of standards affects quality
and reliability of business appraisal report. Therefore, a real effort must be undertaken to work
out and introduce business valuation standards aimed at strengthening the business valuation
profession in Poland.
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