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Streszczenie: Artykut prezentuje propozycjg polskiego standardu wyceny biznesowej oparta
na analizie o$miu standardow wyceny biznesowej oraz praktycznych dos§wiadczeniach auto-
ra. Propozycja konstrukcji standardu jest jedynie punktem wyjsécia do szerszej dyskusji wérod
srodowiska naukowego oraz praktykow wyceny nad stworzeniem przysztego polskiego stan-
dardu wyceny biznesowe;.

Stowa kluczowe: wycena, wycena przedsigbiorstwa, standardy wyceny biznesowe;.

1. Wstep

Obecnie w wielu zawodach obowiazuja procedury, normy postgpowania i maja one
czesto charakter skodyfikowany. Eksperci z zakresu wyceny biznesowej w Polsce
oraz osoby, ktore rozpoczynaja swoja aktywnos¢ zawodowa w tym obszarze, maja
o tyle utrudnione zadanie, ze we wlasnym zakresie musza stworzy¢ autorska proce-
durg postgpowania, co niesie ryzyko, ze proces wyceny bedzie niepelny, a to moze
powodowac znieksztalcanie wynikow wycen. Przeprowadzone badania pilotazo-
we autora, jak rowniez wczesniejsze wyniki badan wskazuja, ze praktyka wyceny
biznesowej w Polsce znacznie odbiega od zalecen teorii oraz od praktyki wyceny
w krajach, gdzie istnieja standardy wyceny biznesowej (zob. [Zarzecki 1999, s. 219-
-232]). Rozwiazaniem moze by¢ skodyfikowanie procedury wyceny oraz gtéwnych
elementow raportu, co powinno sprawic, ze nastapi wigksza pordwnywalnos¢ wy-
cen i zmniejszy si¢ ryzyko pominigeia przez eksperta istotnych informacji z punktu
widzenia wartosci.

Celem artykulu jest przedstawienie propozycji konstrukcji przysztego polskiego
standardu wyceny biznesowej. Dla osiagnigcia tego celu przeanalizowano regulacje
zawarte w o$miu standardach wyceny biznesowe;j.

2. Standardy wyceny biznesowej

W literaturze przedmiotu przyjmuje sig, ze pierwowzorem dla wspotczesnych stan-
dardéw wyceny biznesowej sa regulacje, ktore pojawity sie¢ w USA w latach 50. po
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powstaniu American Society of Appraisers (ASA), kiedy to zostat zdefiniowany nie-
zalezny obszar wyceny: wycena biznesowa (business valuation). Zrodta historyczne
wskazuja jednak, ze juz na poczatku XIX wieku znajdziemy przyktady regulacji
zwiazanych z wycena oraz przyktady wycen przeprowadzonych w sposdb meto-
dyczny (zob. [Szymanski, Historyczny...]).

Wspolczesnie niewatpliwym wzorcem dla wielu organizacji na $wiecie zaj-
mujacych si¢ wycena biznesowa sa standardy amerykanskie [Stanbury 2006, s. 5].
Wzorem rozwiazan amerykanskich podazyty inne kraje, takie jak Kanada, Nowa
Zelandia, Chiny (Hongkong), Australia, ktore stworzyly wilasne, krajowe standardy
wyceny biznesowej. W Europie wobec braku rozwigzan rodzimych propagowane sa
standardy z innych kontynentow, np. standard kanadyjski w Wielkiej Brytanii i ame-
rykanski w Niemczech. Wiele krajow europejskich propaguje miedzynarodowe
standardy wyceny, w ramach ktorych od wielu lat w nocie 6 dos$¢ szczegotowo od-
niesiono si¢ do wyceny biznesowej. Standard ten zostal opracowany przez Inter-
national Valuation Standards Council (IVSC) skupiajacy 52 organizacje z catego
Swiata zajmujace si¢ wycena.

W efekcie powyzszych podziatow w wielu krajach, np. w Wielkiej Brytanii
i w Niemczech, rdwnolegle propagowane sa przez niezalezne organizacje co naj-
mniej dwa standardy wyceny biznesowej. W ciagu ostatnich kilkunastu lat mozna za-
obserwowac proces rozpowszechniania standardow wyceny biznesowej na swiecie,
ktory z jednej strony jest odpowiedzia na potrzeby rynkowe, a z drugiej jest efektem
wspotpracy miedzy organizacjami ksiggowych z roznych krajow oraz rownolegle
wspotpracy organizacji rzeczoznawcow majatkowych. Wzorem standardow rachun-
kowosci w zakresie wyceny biznesowej mozna zaobserwowac rowniez proces uni-
fikacji standardow wyceny (np. ujednolicenie terminologii przez standardy amery-
kanskie i kanadyjski), ktory zaowocowac¢ moze przyjeciem w dtuzszej perspektywie
jednego $wiatowego standardu wyceny, w ramach ktorego bgdzie rowniez wycena
biznesowa obok innych obszaréw wyceny. Dla osiagnigcia celu artykulu przeanali-
zowano nastgpujace standardy:

* Amerykanski— Statement on Standards for Valuation Services z czerwca 2007 1.
opracowany przez AICIPA.

* Amerykanski — NACVA Professional Standards z maja 2002 r. opracowany
przez NACVA.

e Australijski — Valuation Services z lipca 2008 r. opracowany przez Accounting

Professional and Ethical Standards Board.

e Chinski — Business Valuation Standards z listopada 2005 r. opracowany przez

The Hong Kong Business Valuation Forum.
¢ Kanadyjski — Standard no 110 z czerwca 2007 r. opracowany przez The Cana-

dian Institute of Chartered Business Valuators.

* Europejski — European Valuation Standards z 2009 r. opracowany przez The

European Group of Valuers’ Associations.

* Miedzynarodowy — International Valuation Standards z lipca 2007 r. opraco-
wany przez International Valuation Standards Council.
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* Nowozelandzki — Independent Business Valuation Engagements z lipca 2003 r.
opracowany przez Institute of Chartered Accountants of New Zealand.
Przeprowadzona analiza powyzszych standardow koncentrowata si¢ na ich za-

kresie regulacyjnym (zob. [Szymanski, Standardy...]). Porobwnanie tych standardow

wskazuje na podobienstwa konstrukcyjne, na analogiczny zakres tematyczny oraz
na wiele zblizonych regulacji (z wyjatkiem standardu europejskiego). Podstawowa
roéznica migdzy standardami zwigzana jest z roznym poziomem szczegdtowosci re-
gulacji kluczowych zagadnien zwiazanych z wycena (zob. [Mard, Hitchner, Hyden

2007, za Lieberman, Anderson 2008; Szymanski, Standardy...]). Nastgpnym kro-

kiem po przeprowadzeniu badan poréwnawczych byto opracowanie wytycznych dla

przysztego polskiego standardu wyceny biznesowej (zob. [Szymanski, Proces...]).

Po zrealizowaniu powyzszych krokoéw opracowano wstgpna koncepcj¢ standardu

wyceny biznesowe;.

3. Wstepna koncepcja standardu wyceny biznesowej

1. Preambula

1.1. Standard wyceny biznesowej ma na celu doskonalenie jakoSci wycen biz-
nesowych w Polsce z korzyscia dla uzytkownikéw wycen, podnoszac bezpieczen-
stwo obrotu gospodarczego.

2. Zakres standardu

2.1. Standard ten zostal opracowany na potrzeby wyceny biznesowej w Polsce.

2.2. Obejmuje pelen proces wyceny biznesowej i zawiera te elementy, ktore po-
winny by¢ brane pod uwage przez ekspertow w zakresie wyceny biznesowej pod-
czas opracowywania raportu z wyceny biznesowe;j.

2.3. Standard ten wymaga od ekspertow w zakresie wyceny biznesowej, aby
przygotowywali raport z wyceny w taki sposob, aby mozliwe bylo osiagnigcie
najwyzszego poziomu profesjonalizmu, spojnosci, przejrzystosci, wiarygodnosci
i obiektywnosci jednoczes$nie, aby byt zgodny z przyjetym celem wyceny.

2.4. Ekspert w zakresie wyceny biznesowej powinien by¢ $wiadomy istnienia
przepiséw prawa i innych profesjonalnych standardow, ktore moga wplywac na wy-
ceng biznesowa.

2.5. W procesie wyceny ekspert stosuje podej$cia do wyceny opisane w tym
dokumencie i wykorzystuje profesjonalne opracowania w tym zakresie.

2.6. Standard ten nie powinien by¢ traktowany jako standard wyceny aktywow.
W przypadku wyceny likwidacyjnej ekspert w zakresie wyceny biznesowej powi-
nien odwotac¢ si¢ do biegtych rzeczoznawcoéw majatkowych.

2.7. Niektorzy klienci moga zada¢ sporzadzenia wyceny wymaganej przepisami
prawa lub dla innych celow, kiedy to $ciste trzymanie si¢ standardu nie jest odpo-
wiednie. Jezeli zdaniem eksperta w zakresie wyceny biznesowej sa przestanki ku
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temu, aby odej$¢ od standardu, to wszelkie takie odstgpstwa od standardu powinny
zosta¢ ujawnione w raporcie oraz w przejrzysty sposob uzasadnione.

3. Kompetencje eksperta z zakresu wyceny biznesowej

3.1. Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien podejmowac si¢ $wiad-
czenia jedynie tych ustug, ktore moze w sposéb profesjonalny i zgodnie ze swoimi
kompetencjami wykonac.

3.2. Wykonywanie ustugi wyceny biznesowej w sposob profesjonalny wymaga
specjalistycznej wiedzy i umiejgtnosci. Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powi-
nien mie¢ taki poziom wiedzy o teorii i praktyce wyceny oraz umiejetnosci jej za-
stosowania, ktory pozwoli mu na identyfikowanie, zbieranie i analizowanie danych,
rozwazanych i stosowanych odpowiednio do podejscia oraz metod wyceny, oraz
wykorzystywa¢ profesjonalne opracowania w okreslaniu wartosci.

3.3. Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien zawsze postgpowac w zgo-
dzie z przepisami prawa obowiazujacymi w Polsce.

3.4. Glgbsza dyskusja o teorii wyceny i metodach wyceny nie jest objgta tym
dokumentem.

4. Obiektywnos¢ i konflikt interesow

4.1. Glowna zasada obiektywnos$ci eksperta wyceny biznesowej nakazuje obli-
gatoryjnie by¢ bezstronnym, intelektualnie uczciwym, niezainteresowanym i wol-
nym od konfliktu interesow.

4.2. W sytuacji, kiedy konflikt interesow moze wystapi¢, ekspert wyceny bizne-
sowej powinien ujawnic t¢ sytuacjg i uzyska¢ zgodg zleceniodawcy.

4.3. Wszelkie sytuacje, ktore moga prowadzi¢ do konfliktu interesow, powinny
by¢ ujawnione w raporcie.

5. Osiagniecie porozumienia ze zleceniodawca

5.1. Porozumienie eksperta w zakresie wyceny biznesowej ze zleceniodawca
wyceny powinno mie¢ swoje odzwierciedlenie w formie pisemnej (np. umowy, listu
intencyjnego, notatki).

5.2. Porozumienie ze zleceniodawca w formie pisemnej redukuje mozliwos¢,
ze ktorakolwiek ze stron moze biednie zinterpretowac potrzeby lub oczekiwania
drugiej strony. Porozumienie powinno zawiera¢: identyfikacj¢ klienta, cel wyce-
ny, przedmiot wyceny, podstawe wyceny, dat¢ wyceny, powinno tez odnosi¢ si¢ do
ewentualnego konfliktu intereséw, okresla¢ rodzaj waluty, wedtug ktorej ma by¢
okreslona warto$¢, okresla¢ obowiazki zleceniodawcy oraz eksperta z zakresu wyce-
ny, generalne zatozenia i ograniczenia oraz inne istotne dla wyceny ustalenia.

6. Zakres zalozen i warunkoéw ograniczajacych
6.1. Zatozenia i czynniki ograniczajace w pracy eksperta z zakresu wyceny biz-
nesowej lub danych dostepnych do analizy moga by¢ znane ekspertowi na poczatku
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ustalania warunkoéw wspolpracy ze zleceniodawca lub moga pojawic si¢ w trakcie
prac nad wycena.

6.2. Wszelkie zatozenia i warunki ograniczajace powinny by¢ ujawnione w ra-
porcie z wyceny.

7. Korzystanie z ustlug innych specjalistéw w procesie wyceny

7.1. W procesie wyceny biznesowej moze zaistnie¢ konieczno$¢ wykorzystania
pracy innych specjalistow, takich jak np. biegli rzeczoznawcy, biegli rewidenci.

7.2. Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien odnotowa¢ w ramach zato-
zen 1 warunkow ograniczajacych poziom odpowiedzialno$ci zaangazowanych spe-
cjalistow.

8. Terminologia

8.1. Ze wzgledu na transparentnos$¢ raportu oraz lepsza komunikacje zaleca sig
w zakresie wyceny biznesowej w Polsce uzywanie jednolitych definicji, ktorych
znaczenie bedzie przejrzyste i konsekwentnie stosowane w ramach calej profesji.

8.2. Jezeli ekspert w zakresie wyceny biznesowej chce przyja¢ inna definicjg
niz zawarta w stowniku, musi przyjeta definicje przedstawi¢ w sposob klarowny
w raporcie z wyceny, aby uniknaé wszelkich watpliwosci'.

8.3. Jezeli istnieja jakiekolwiek definicje, ktore nie sa objete stownikiem, a sa
niezbgdne w procesie wyceny, to zaleca si¢ zdefiniowac te pojecia w sposob precy-
Zyjny i przejrzysty w raporcie z wyceny.

8.4. Odejscie od stownika i przyjecie innej terminologii nie oznacza narazenia
eksperta na zarzuty braku profesjonalizmu i nie powinno stuzy¢ argumentom, ze
wymog ostroznos$ci zostat naruszony.

9. Rodzaje ekspertow wyceny biznesowej

9.1. Standard wyceny biznesowej wyrdznia nastgpujace typy ekspertow:

9.1.1. Ekspert zewngtrzny — ani on, ani inni pracownicy przedsigbiorstwa, w ra-
mach ktorego funkcjonuje ekspert, oraz cztonkowie rodzin nie majg istotnego inte-
resu finansowego zwigzanego ze zleceniodawca, odbiorcami wyceny, jak rOwniez
z obiektem wyceny.

9.1.2. Ekspert wewnetrzny — ekspert bedacy pracownikiem zleceniodawcy wy-
ceny, ktory nie ma istotnego interesu finansowego.

9.1.3. Ekspert niezalezny — ekspert zewnetrzny, ktérego wynagrodzenie nie jest
uzaleznione od prowizji zwiazanej w jakikolwiek sposob z przedmiotem (obiektem)
wyceny.

! Stownik terminow wykorzystywanych w wycenie biznesowej na potrzeby tego standardu jesz-
cze nie powstat.
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10. Uslugi zwiazane z wyceng biznesowa

10.1. Istnieja dwa typy ustug zwigzanych z wycena biznesowa: zobowiazanie
do wyceny przedmiotu (obiektu) oraz zobowiazanie do wykonania obliczen.

10.2. Typ pierwszy wyceny sporzadzany jest przez eksperta z zakresu wyce-
ny biznesowej, kiedy ma on petna swobode w zakresie wyceny w dobraniu podej-
scia 1 metod wyceny w zalezno$ci od okolicznos$ci.

10.3. Typ drugi wyceny sporzadzany jest przez eksperta z zakresu wyceny biz-
nesowej, kiedy uzgadnia on ze zleceniodawca wyceny podej$cia i metody wyceny
lub w jakikolwiek inny sposob ograniczona jest jego niezaleznos¢.

10.4. Raport z wyceny powinien zawiera¢ klarowng deklaracjg co do typu wy-
konywanej ustugi przez eksperta.

11. Cel wyceny i standard wartoSci

11.1. Wycena biznesowa moze by¢ wymagana w wielu przypadkach, wtaczajac
w to m.in. sprzedaz akcji/udzialow/wkiadow, wspolnikow, fuzje i przejecia, podziat
przedsigbiorstwa, podzial majatku, spadki i darowizny, ustanowienie zabezpieczenia
iinne.

11.2. Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien odpowiednio dostosowac
standard wartosci do celu wyceny.

12. Podejscia do wyceny i metody

12.1. Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien bra¢ pod uwagg trzy po-
dejscia: dochodowe, majatkowe oraz rynkowe (porownawcze).

12.2. Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien rozwazy¢ rdzne podejscia
i metody wyceny, a nastgpnie zastosowac te podej$cia do wyceny i metody, ktore
beda odpowiednie do realizowanego celu wyceny i standardu wartosci. Wybor po-
dejs¢ i metod wyceny powinien zosta¢ uzasadniony i ujawniony w raporcie.

12.3. Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien okresli¢ i ujawni¢ w ra-
porcie wszelkie zatozenia, ktdre zostatly przyjete na potrzeby poszczegolnych metod
wyceny.

12.4. Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien okresli¢ i ujawni¢ w ra-
porcie formuty, z jakich korzysta, oraz wszelkie modyfikacje tych formut wraz z uza-
sadnieniem ich dokonania.

13. Zrédla danych i ich analiza

13.1. Ekspert w zakresie wyceny biznesowej powinien klarownie okresli¢ zro-
dta informacji i ujawnic je w raporcie.

13.2. Ekspert w zakresie wyceny biznesowej powinien podjac¢ rozsadne kroki,
aby upewnic sig¢, czy wszystkie zrodta danych opieraja si¢ na wiarygodnych 1 akcep-
towalnych z punktu widzenia wyceny przestankach.

13.3. Ekspert w zakresie wyceny biznesowej powinien opiera¢ na informacjach
otrzymanych od zleceniodawcy.
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13.4. Zrodta informacji powinny by¢ cytowane w raporcie z wyceny. Jedno-
czesnie dane niezb¢dne do wyceny powinny by¢ weryfikowane, gdziekolwiek to
mozliwe, w przeciwnym razie w raporcie powinna znalez¢ si¢ informacja, ze takie
kroki nie zostaty podjgte.

13.5. Rzetelna wycena wymaga od eksperta w zakresie wyceny biznesowej
przeprowadzenia wizji lokalnej przedmiotu wyceny, zrozumienia mechanizméow
funkcjonowania tego biznesu (logika biznesu), zrozumienia cyklu operacyjnego,
tendencji i zmian, jakie zachodza i moga nadej$¢ w przedmiocie wyceny oraz jego
otoczeniu.

13.6. Ekspert w zakresie wyceny biznesowej powinien przeprowadzi¢ analizg
dokumentow zaréwno finansowych, jak i pozafinansowych oraz zidentyfikowac
kluczowe czynniki wartosci przedmiotu wyceny.

13.7. Ekspert w zakresie wyceny biznesowej powinien rozpoznac, czy wszyst-
kie aktywa i zobowiazania przedmiotu wyceny maja charakter operacyjny, czy wy-
stepuja aktywa nadmierne oraz niepelnowartosciowe.

14. Korekty wartoSci

14.1. Ekspert w zakresie wyceny biznesowej powinien rozwazy¢, czy istnieje
konieczno$¢ dokonania korekt warto§ci zwiazanych z poziomem ptynnosci akcji/
udziatéw, brakiem kontroli czy tez wielko$cia przedmiotu wyceny.

15. Uaktualnianie raportu

15.1. Ekspert z zakresu wyceny biznesowej nie jest zobligowany do uaktual-
nienia raportu lub opinii o warto$ci na skutek informacji, ktore dotarty do niego po
dacie raportu.

16. Zawarto$¢ raportu

16.1. Raport opracowany przez eksperta z zakresu wyceny biznesowej powi-
nien zawiera¢ nastgpujace elementy:

1) List przewodni — powolanie si¢ na uzgodnienia pomigdzy zleceniodawca
a ekspertem wyceny biznesowe;.

2) Spis tresci.

3) Wprowadzenie.

Informacje w tej sekcji powinny by¢ na tyle wystarczajace, aby pozwoli¢ wy-
branym uzytkownikom raportu na zrozumienie natury i zakresu zobowiazania do
wyceny oraz wykonanej pracy. Czg¢$¢ wstgpna powinna zawiera¢ nastgpujace infor-
macje:

o identyfikacje zleceniodawcy wyceny,
cel i wybrane uzycie wyceny,
uzytkownikow wyceny,
identyfikacje przedmiotu wyceny,
opis przedmiotu wyceny,

o O O O
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czy istnieje problem poziomu kontroli i poziomu ptynnosci,

date wyceny,

date raportu,

typ raportu,

aplikacyjno$¢ standardu wartosci,

zatozenia i warunki ograniczajace,

wszelkie restrykcje i ograniczenia w zakresie pracy lub danych mozliwych do
analizy,

czy, a jesli tak, to w jakim zakresie byta wykorzystywana praca innych specja-
listow,

wszelkie dodatkowe informacje, ktore zdaniem eksperta z zakresu wyceny biz-
nesowej sa uzyteczne i konieczne dla zrozumienia wyceny przez jej uzytkow-
nika.

4) Zrodha informacji

Ta sekcja raportu powinna identyfikowa¢ odpowiednie zrodla informacji uzyte

do wykonania wyceny. Moga one zawiera¢ np.:

@]
O

O O 0 O O O

informacje o przeprowadzonych wizjach lokalnych przedmiotu wyceny,
nazwiska, stanowiska i tytuty osob, z ktérymi przeprowadzono wywiady i ich
relacje z przedmiotem wyceny,

informacje finansowe,

informacje podatkowe,

dane branzowe,

dane rynkowe,

dane ekonomiczne (makro i mikro),

dokumenty i inne zrodta informacji dostarczone przez zleceniodawce, podmiot
wyceny lub inne jednostki,

informacje o przeprowadzonym audycie.

5) Analizowane informacje niefinansowe

W tej czgsci raportu ekspert z zakresu wyceny biznesowej dla potrzeb analitycz-

nych powinien, jezeli to mozliwe i dostgpne, uzyskac takie informacje niefinansowe,
ktore pozwola mu zrozumie¢ przedmiot wyceny, wlaczajac w to:

o

o O O

0O O O O O O

naturg, specyfike, uwarunkowania i historig przedmiotu wyceny,
infrastrukture przedmiotu wyceny,

strukturg organizacyjna,

kadrg zarzadzajaca (naczelne kierownictwo i pracownikéw o kluczowych kom-
petencjach),

klasy wtasnosci kapitalu wtasnego i przypisane im prawa,
produkty i/lub ustugi,

otoczenie ekonomiczne,

rynki geograficzne,

rynek branzowy,

kluczowych odbiorcow i dostawcow,
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konkurencje,
ryzyko biznesu,
strategi¢ i plany na przysztos¢,
otoczenie prawne.
6) Analizowane informacje finansowe
Ekspert z zakresu wyceny biznesowej dla potrzeb analitycznych powinien pozy-
ska¢ informacje finansowe, na ile to konieczne i mozliwe, takie jak:
o historyczne sprawozdania finansowe oraz wszelkie inne dane, ktore umozliwia
przeprowadzenie analizy finansowe;j,
projekcje finansowe (budzety, plany, prognozy),
porownywalne sprawozdania finansowe firm z branzy,
informacje o zwrotach podatkowych,
informacje o wyptatach i kompensatach w relacjach z wtascicielami,
informacje o ubezpieczeniach na zycie kluczowych pracownikow lub kadry za-
rzadzajacej,
o informacje w zakresie:
» zagrozen kontraktow,
* o wszelkich uprzywilejowaniach wlascicieli.
Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien ocenia¢ informacje i okreslac,
czy sa mozliwe do przyjecia z punktu widzenia celu wyceny.
7) Rozwazane podejscia i metody wyceny

.....

o O O O

O O O O O

ceny byly rozwazane przez eksperta z zakresu wyceny biznesowej.
8) Wykorzystane podejécia i metody wyceny
W tej sekcji ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien zidentyfikowacé wy-
korzystane podejscia i metody sposrod wszystkich podejs¢ wyceny i wyjasnic¢ racjo-
nalnos¢ ich uzycia. W tym punkcie w przypadku kazdego zastosowanego podejscia
1 metody nalezy:
o okresli¢ przyjete zatozenia,
o objasni¢ zastosowane formuty i narzedzia.
Réwnoczesnie nalezy w ramach poszczegélnych podejsé okreslic:
a. Podejscie dochodowe:
» czesci sktadowe reprezentujace strumien przeptywow pieni¢znych,
» rozwazane i zidentyfikowane czynniki ryzyka,
» czesci sktadowe stopy dyskonta.
b. Podejscie majatkowe
» wszelkie korekty dokonane przez eksperta z zakresu wyceny biznesowej
oraz powody ich zastosowania.
c. Podejscie rynkowe (poréwnawcze)
 proces doboru przedsigbiorstw lub transakcji do benchmarku i sposéb ich
wykorzystania,
* dobor wskaznikow, mnoznikow do wyceny oraz uzasadnienie wszelkich
korekt, jesli byty przeprowadzane.
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9) Nieoperacyjne aktywa i zobowigzania oraz nadmierne lub niepelnowarto-
sciowe aktywa operacyjne.

W sytuacji, kiedy przedmiotem wyceny jest: przedsigbiorstwo, akcje/udziaty lub
w innych przypadkach, kiedy to konieczne, raport z wyceny powinien identyfikowac
wszelkie aktywa i zobowiazania niemajace charakteru operacyjnego oraz aktywa
i zobowiazania o charakterze operacyjnym, ale nadmierne lub niepelnowartosciowe,
i okresla¢ ich wplyw na wycene.

10) Modyfikacje, korekty wyceny

W ramach tego punktu w raporcie powinny byc¢:

o zidentyfikowane wszelkie mozliwe modyfikacje wyceny, ktore maja sprawié,
zeby wycena byta bardziej aplikowalna, np. dyskonto z tytutu braku ptynnosci,

o opis metodyki okreslenia korekt wartosciowych lub procentowych oraz wyjas-
nienie racjonalnosci ich zastosowania,

O opis oszacowanej wartosci przedmiotu wyceny przed modyfikacja i po niej.

11) Stanowisko, opinia i zastrzezenia eksperta z zakresu wyceny biznesowej

Kazdy pisemny raport powinien zawiera¢ stanowisko, opinig¢ i zastrzezenia do-
konane przez eksperta z zakresu wyceny biznesowej. W ramach tego punktu raportu
ekspert z zakresu wyceny biznesowej specyfikuje czynniki, ktore bierze pod uwage
w procesie wyceny i ktore legly u podstaw jego stanowiska. Przyktadami tych czyn-
nikdw moga by¢:

o analizy i opinie,
o ekonomiczne i branzowe dane, ktore uzyskano z wielu zrodet i ktére uznane
zostaty za wiarygodne.

W ramach tego punktu raportu ekspert z zakresu wyceny biznesowej specyfiku-
je czynniki, ktére stanowia podstawe jego zastrzezen. Przyktadem tych czynnikéw
moga by¢:

o standard wyceny biznesowe;j,

o identyfikacja odbiorcow raportu oraz tych odbiorcow raportu, dla ktorych infor-
macje i uzycie raportu z wyceny jest ograniczone,

o sposOb wynagradzania eksperta z zakresu wyceny biznesowej w sytuacji, gdy
jest ono oparte na prowizji lub jest udziatem w dochodach z wyceny,

o wykorzystanie pracy jednego specjalisty lub wigkszej ich liczby podczas proce-
su wyceny oraz zakres ich odpowiedzialnos$ci.

12) Konkluzje z wyceny

Ta sekcja raportu powinna prezentowaé wyniki wyceny uzyskane przez eksperta
z zakresu wyceny biznesowej. Dla zapewnienia transparentnos$ci raportu ta czgs$¢
musi zawiera¢ nast¢pujace o$wiadczenia i informacje:

o proces wyceny zostal przeprowadzony zgodnie z porozumieniem ze zlecenio-
dawca,

o analiza byta dokonana jedynie dla celu opisanego w raporcie i rezultaty estyma-
cji wartos$ci nie powinny by¢ uzyte dla innych celow,



Propozycja konstrukcji przysztego polskiego standardu wyceny biznesowej 533

o proces wyceny zostat przeprowadzony w zgodzie ze standardem wyceny bizne-

sowej,

estymacja wartosci jest rezultatem procesu wyceny,

wykonano zakres prac na podstawie dostgpnych dla eksperta danych,

efekt estymacji wartosci to pojedyncza wartos¢ lub przedziat wartosci,

konkluzja warto$ci oparta jest na opisanych zalozeniach oraz ograniczeniach

i odzwierciedla przeprowadzong analiz¢ wartosci,

o raport jest sygnowany w imieniu analityka wyceny lub firmy zajmujacej si¢ wy-
cena,

o ekspert z zakresu wyceny biznesowej nie jest zobligowany do uaktualniania ra-
portu lub konkluzji wartosci o informacje, ktére dotarty do niego po dacie ra-
portu.

13) Kwalifikacje eksperta z zakresu wyceny biznesowe;j

Ten punkt raportu powinien zawiera¢ informacje okreslajace kwalifikacje eks-
perta z zakresu wyceny biznesowej.

14) Sygnowanie raportu

Ekspert z zakresu wyceny biznesowej powinien poswiadczyé uczestnictwo
W procesie wyceny wlasnym imieniem w sposéb identyfikowalny.

15) Zataczniki.

o O O O

4. Podsumowanie

Jakos$¢ realizowanych w Polsce wycen jest mocno zroéznicowana, a zleceniodaw-
cy czgsto nie sg w stanie zweryfikowac poziomu profesjonalizmu przeprowadzonej
wyceny w sytuacji, gdy nie ma standardu, ktory okreslatby minimalny zakres czyn-
nosci, jakie nalezy przeprowadzi¢ w procesie wyceny. Ze wzgledu na wage wyceny
dla prawidtowosci funkcjonowania gospodarki oraz ze wzgledu na bezpieczenstwo
obrotu gospodarczego powinien zosta¢ opracowany i wprowadzony standard wyce-
ny biznesowej. Propozycja konstrukcji standardu jest punktem wyjscia do dyskusji
wérod srodowiska naukowego oraz praktykow wyceny nad skalg i zakresem regula-
cji przysztego polskiego standardu wyceny biznesowe;j.
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PROPOSITION OF POLISH BUSINESS VALUATION STANDARDS

Summary: The article presents a proposition of the Polish Business Valuation Standard which
is based on the eight business valuation standards and the author’s experience. This proposi-
tion is only an introduction to a wide-ranging discussion of the scientific board and business
valuation experts over the creation of the future Polish Business Valuation Standard.
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