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Streszczenie: W artykule zaprezentowano problem zastosowania metod dochodowych
z punktu widzenia celu wyceny biznesowej i standardow wartosci. Metoda dochodowa, ktorej
zrodha upatruje si¢ Sredniowiecznych pracach, jest obecnie jedna z dwoch najpopularniejszych
metod wyceny biznesowej. Brak regulacji w Polsce w zakresie relacji pomigdzy standarda-
mi wartos$ci, celami wyceny i metodami wyceny powoduje szereg komplikacji w procesie
prywatyzacji przedsigbiorstw, w przypadku konfliktu migedzy wtascicielami przedsigbiorstw,
w przypadku naruszania praw akcjonariuszy mniejszoSciowych oraz w innych sytuacjach,
gdzie wycena biznesowa jest niezbgdna.

Stowa kluczowe: standard wyceny, wycena przedsigbiorstw, metoda dochodowa, cele wyce-
ny, standardy wartosci.

1. Wstep

Obecnie jedno stowo przykuwa uwage — ,.kryzys”. Kryzys na rynkach finansowych,
swiatowy kryzys w globalnej gospodarce, kazdy dzien dostarcza nowych informa-
cji o kolejnych ofiarach kryzysu. Sporo przedsigbiorstw doswiadcza spadku popytu
oraz trudno$ci zwiazanych z pozyskaniem obcych zrddet finansowania, co prowadzi
do ktopotéw z ptynnoscia i moze skutkowaé bankructwem. Wiele z tych przedsig-
biorstw jeszcze pot roku temu byto bardzo dobrze postrzeganych przez inwestorow,
a dzi$ ich warto$¢ rynkowa jest mniejsza o kilkadziesiat procent. Jedna z nielicznych
branz, ktéra bedzie rozkwita¢ w najblizszym czasie, jest windykacja nalezno$ci. Ka-
tharsis, jakie przechodzi obecnie swiat biznesu, prawdopodobnie wplynie na wiele
dziedzin nauki, szczegodlnie za$ na ekonomi¢ oraz na dotychczasowe spojrzenie na
wyceng przedsigbiorstw i wzbogaci je w tym zakresie.

Jednym z obszarow, ktory wymaga krytycznego spojrzenia, jest wycena bizneso-
wa. Problem wyceny przedsigbiorstw 1 wyceny kapitalow wtasnych, doboru metod,
procedur wyceny jest istotny, wybor bowiem okreslonych rozwiazan ma decydujace
znaczenie dla procesoOw prywatyzacji, przeksztatcen formy prawno-organizacyjnej,
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ulatwia zawieranie transakcji zakupu, sprzedazy przedsigbiorstwa, jego czgsci lub
udziatu we wlasnosci. Wyceny sa podstawa do udzielania rekomendacji dla cen akcji
przez analitykow gietdowych, co ma znaczenie dla milionéw inwestorow. Szaco-
wanie wartosci przedsigbiorstwa lub jego udziatow odgrywa istotna role w analizie
przedsigwzie¢ inwestycyjnych, konstrukcji portfeli inwestycyjnych na rynku kapita-
lowym, ocenie optacalnosci fuzji i przejeé, dziatan restrukturyzacyjnych itp. Wsrod
najpopularniejszych metod wyceny biznesowej sa metody dochodowe utozsamiane
z technika DCF (discounted cash flow).

Celem artykulu jest wskazanie, jakie zastosowania maja metody dochodowe
z punktu widzenia celow wyceny i standardow wartosci na podstawie amerykan-
skich doswiadczen w zakresie wyceny biznesowej. W polskiej literaturze przyjeto
si¢ okreslenie ,,wycena przedsigbiorstw”, w artykule przyjeto szersze okreslenie —
»wycena biznesowa”, co jest odwzorowaniem terminu z j¢zyka angielskiego busi-
ness valuation, definiowanego przez organizacje standaryzujace jako akt albo proces
okreslania wartosci przedsigbiorstwa lub kapitalu wilasnego [International Glos-
sary... 2001, s. 2].

2. Historyczne tlo metod dochodowych

W metodach dochodowych czy tez inaczej nazywanych metodach wyceny wedtug
zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF) warto$¢ zorganizowanych akty-
wow ustalona jest w oparciu o przewidywane przeptywy pieni¢zne oraz stope dys-
konta ustalana na podstawie kosztu zaangazowanego kapitalu. Inaczej wartos¢ te
mozna rowniez zdefiniowac jako sume wartosci obecnej przewidywanych przepty-
wow pienig¢znych. Korzystanie z metod dochodowych opiera si¢ jednak na pewnych
zatozeniach [Wycena i zarzqdzanie... 2005, s. 204]:
* ciaglosci funkcjonowania przedsigbiorstwa (cho¢ mozna rozpatrywac przedsig-
biorstwo w okresie zamknigtym, korzystajac z warto$ci likwidacyjne;j),
* ustalania wartosci przedsigbiorstwa na podstawie oceny catosciowej,
* ustalania warto$ci przedsigbiorstwa w typowych warunkach jego funkcjono-
wania.
Podstawowa formuta obliczania wartosci dochodowej jest tozsama z warto$cia
obecna:

1=n
pr=5 , (1)
= (1+7)
gdzie: PV — wartos$¢ obecna aktywow,
CF — przeptywy pienigzne,
r — stopa dyskontowa,

t — czasod 1 don.
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Niemozno$¢ okreslania przeptywdw pienieznych w perspektywie dtuzszej niz
kilkuletnia spowodowata wprowadzenie do podstawowej formuty wartosci reszto-
wej (rezydualnej) [Damodaran 2007, s. 1162]. W efekcie wartos¢ dochodowa przed-
sigbiorstwa mozna zapisa¢ wzorem:

EVzi ¢k Vs )
S (1+r)  (I+r)

gdzie: EV — warto$¢ przedsigbiorstwa,
TV — warto$¢ rezydualna,
SV — warto$¢ rynkowa zbywalnych papieréw wartosciowych i pozostatych
aktywoOw nieoperacyjnych.

Biorac pod uwagg réznice metodyczne, mozna wyodrgbni¢ wiele odmian me-
tod dochodowych ze wzgledu np. na czas projekcji, sposob dyskontowania, wartos¢
rezydualna. Jeden z najbardziej popularnych podrecznikdéw Valuing a Business. The
Analysis and Appraisal of Closely Held Companies autorstwa S.P. Pratta i A.V. Ni-
culity wyrdznia dwie metody dochodowe (tab. 1), ktore znajduja zastosowanie
w wycenie biznesowej metoda DFEIM (discounted future economic income method)
1 CEIM (capitalized economic income method) [Pratt, Niculita 2008, s. 174-259].

Tabela 1. Metody dochodowe wyceny biznesowej

Metoda DFEIM — polega na okresleniu przewidywanych przeplywow pienigznych netto dla do-
starczycieli kapitatu (net cash flow to invested capital) oraz warto$ci resztowe] przedsigbiorstwa po
okresie objetym prognozowaniem odpowiadajacej rencie wieczystej lub warto$ci likwidacyjnej. Na-
stepnie tak ustalone warto$ci doprowadzane sa do wartosci obecnej za pomocastopy dyskonta od-
powiadajacej $redniemu wazonemu kosztowi kapitatu — WACC. Po zsumowaniu zdyskontowanych
przepltywow netto i wartosci resztowe] uzyskujemy warto$¢ przedsigbiorstwa, a po skorygowaniu
o warto$¢ dlugu otrzymujemy wartos¢ kapitatu wiasnego.

Metoda CEIM — Metoda wykorzystuje te same parametry co metoda zdyskontowanych przyszlych
ekonomicznych dochodow, w przeciwienstwie do wezeséniejszej metody przewiduje state tempo
zmian przysztych przeptywow pienigznych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Pratt, Niculita 2008, s.173-260].

Metody dochodowe maja dluga tradycjg, za podwaling dla dzisiejszych metod
uznaje si¢ Liber Abaci — dzieto wloskiego matematyka Leonarda z Pizy z 1202 r.
Zrédet DCF upatruje sig¢ rowniez w tabelach stop zwrotu, ktore do XVI w. istniaty
jedynie w formie manuskryptéw, $cisle chronionych gtownie ze wzgledu na obowia-
zujace wowczas prawo koscielne zakazujace lichwy. Jeden z wezesniejszych manu-
skryptow z ok. 1340 r. zawierajacy stopy zwrotu opracowat F. Balducci Pegolotti.
Manuskrypt byt tez czgscia wigkszej pracy Practica Della Mercatura. Po raz pierw-
szy stopy zwrotu zostaty wydrukowane w dwoch wielkich centrach finansowych Za-
chodniej Europy w Lyonie (1558 r.) i Antwerpii (1582 r.). W zataczniku do Tables of
Interest, pierwszej ksiazki stawnego dunskiego matematyka, naukowca i inzyniera
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S. Stevina, znalazty si¢ wskazoéwki, jak wykorzysta¢ warto§¢ obecna do okre$lenia
warunkow pozyczki. Powyzsze prace stanowity podwaliny dla pdézniejszych XVII-
-wiecznych prac: P. de Fermata, B. Pascala, Ch. Huygensa, J. Wittai E. Halleya (ktory
wykorzystat rejestry zgonow we Wroctawiu w latach 1687-1691 do skonstruowania
pierwszych tabel stuzacych do obliczania $miertelnosci), wykorzystywanych w 6w-
czesnej bankowosci, inwestycjach i ubezpieczeniach. W pozniejszych latach wielu
autorow (Ch. Ingall, H. Johnson, J.M. Price, 1. Fisher) zajmowato si¢ problematyka,
ktora nastepnie zostata zdefiniowana jako marginal efficiency of capital lub internal
rate of return. Elementy wykorzystywane dzi$§ w metodzie DCF nie byly stosowa-
ne w niefinansowych przedsigwzigciach inwestycyjnych az do XIX wieku. Jednym
z powodow byly trudnos$ci w prognozowaniu przeplywow pienigznych, a takze re-
latywnie maty rozmiar tego typu inwestycji. Dopiero inwestycje w kolej i kopal-
nie sprawily, ze narzedzia wykorzystywane w inwestycjach finansowych zostaly
zaadoptowane do inwestycji rzeczowych. Znalazto to odzwierciedlenie w pracach
A.M. Wellingtona (1887 r.) i H.D. Hoskolda (1877 r.). Warto$¢ terazniejsza, obec-
na, dyskontowanie (present value approach) zostaly takze wykorzystane w 1914 r.
przez W.O. Pennella przy ocenie inwestycji w zakresie telekomunikacji. W kolej-
nych latach istotny wktad w tym zakresie wniesli J.H. Van Deventer, O.B. Goldman,
J.C.L. Fish, E.L. Grant, A. Marshall, A. Bchm-Bawerk, K. Wicksell, 1. Fisher (The
Rate of Interest, 1907; The Theory of Interest, 1930). Nastepnie duzy wkiad do
warto$ci obecnej oraz DCF wniesli wspdlnie K. Boulding i J.M. Keynes, polemizu-
jac z P. Samuelsonem na tamach ,,The Quartely Journal of Economics” w 1937 r.,
oraz J.B. Wiliams w The Theory of Investment Value w 1938 r. Pierwsze zastosowa-
nie wartos$ci obecnej odnotowano w South African Mining Industry Commission of
1907-1908 dla zmierzenia stopy zwrotu z kapitatu zainwestowanego w Witwater-
srand gold industry. Metoda warto$ci obecnej zostata opisana przez R.H. Coase’a
w serii artykuléw w ,,The Accountant” w 1938 r., ale znalazta niewielki oddzwigk
i dopiero w 1952 . zostata dostrzezona oraz rozpropagowana. W latach 50. XX wie-
ku nastapit istotny wzrost zainteresowania DCF. Poczawszy od tego okresu, znaczny
wktad teoretyczny w t¢ metode wniesli F. Lutz, J. Hirshleifer, J.H. Lorie, L.J. Sa-
vage, F. Modigliani, M.H. Miller i E. Salomon, natomiast wewngtrzna stopa zwrotu
zostata spopularyzowana przez J. Deana. Metoda DCF dtugo nie mogta znalez¢ ak-
ceptacji w praktyce. Wedtug R.H. Parkera glowna bariera w aplikacji metody DCF
w praktyce byli ksiggowi i system ich ksztatcenia. Ksiggowi w przedsigbiorstwach
odgrywali role finansowych ekspertow i mieli istotny wptyw na decyzje dotyczace
inwestycji. System ksztatcenia ksiggowych w tym czasie pomijat wiele ekonomicz-
nych teorii, stad tez dominowalo tradycyjne podej$cie w ocenie inwestycji, opiera-
jace si¢ na stopie zwrotu lub okresie zwrotu bazujacych na danych ze sprawozdan
finansowych. Rekomendacje bazujace na teoriach ekonomicznych byty przez wiele
lat ignorowane. Tak byto do lat 50., kiedy to ekonomisci zaczgli odgrywac istotniej-
sza role jako doradcy biznesowi [Parker 1968, s. 58-71].
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Przez ostatnie kilkadziesiat lat mozna zaobserwowac wyrazna tendencje w kie-
runku wigkszej formalizacji i klarownos$ci w okreslaniu wartosci. W latach 70. me-
toda DCF zostala uznana za najlepsza metode w wycenie przedsigbiorstw i jedna
z jej wersji stata si¢ standardem [Luehrman 1997, s. 132]. Metoda zdyskontowanych
przeptywow pienig¢znych znajduje szerokie zastosowanie w procesach wyceny prze-
prowadzanych w praktyce gospodarczej, np. w Stanach Zjednoczonych ponad 50%
spotek bedacych przedmiotem fuzji i przejec jest wycenianych za pomoca zdyskon-
towanych strumieni pieni¢znych [Rappaport 1996, s. 18-36, za: Brycz 2007, s. 32;
Mercer 2003]. Patrzac na caty rynek wycen biznesowych, widzimy, ze metody do-
chodowe ustgpuja popularno$ci metodom poréwnawczym [Business Enterprises...
2003, s. 10].

3. Czynniki decydujgce o wyborze metod wyceny biznesowej

Zadna pojedyncza metoda wyceny nie jest na tyle uniwersalna, aby mozna ja byto
zastosowaé we wszystkich przypadkach wyceny. Problem, ktora metodeg nalezy za-
stosowa¢ w okreslonych przypadku, jest kluczowa kwestia w wycenie biznesowe;.
Kazda metoda wyceny moze by¢ bardziej lub mniej aplikowalna — w zaleznosci od
okolicznosci i analizy konkretnego przypadku. Nie istnieje jednak precyzyjny prze-
wodnik lub formuta umozliwiajaca uniwersalna selekcje metod pod katem wyboru
najbardziej odpowiedniej w danej sytuacji. Nie oznacza to, ze w zakresie doboru me-
tod do celu wyceny istnieje pelna swoboda i dowolnos¢. Podejscie do tych kwestii
jest zroznicowane. Na dwoch przeciwstawnych biegunach w tym zakresie mozna
umiesci¢ rozwiazania amerykanskie i rozwiazania polskie. Z poro6wnania tego wy-
nika, ze w liberalnej gospodarce amerykanskiej jest wigcej regulacji w tym zakresie
1 panuje wiekszy rygoryzm w obszarze taczno$ci miedzy metodami wyceny, stan-
dardami wartosci i celami wyceny niz w naszym kraju, gdzie regulacje sa bardzo
skromne!. Na wybor okreslonej metody wyceny na rynku amerykanskim wplywaja
statuty przedsigbiorstw, regulacje i precedensy prawne oraz szereg innych czynni-
koéw (zob. [Pratt, Niculita 2008, s. 473]). W polskich przepisach problem zwiazku
migdzy celami wyceny, standardami warto$ci i metodami wyceny nie jest widoczny.
Przyktadem moga by¢ regulacje zwiazane z wycena przedsigbiorstwa na potrzeby
prywatyzacji, ktére dopuszczaja pigé alternatywnych metod wyceny i wymagaja je-
dynie wyboru co najmniej dwoch metod sposrod:

* metody opartej na zdyskontowanych przysztych strumieniach pieni¢znych,

* warto$ci odtworzeniowe;j,

* rynkowej warto$ci likwidacyjnej,

! Przez regulacje rozumiane sa tu zar6wno przepisy prawa, wyroki sadowe czy tez standardy
organizacji zrzeszajacych ekspertow z zakresu wyceny biznesowej, jak i metodyka prezentowana w
literaturze przedmiotu.
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» wartos$ci skorygowanej aktywow netto,
* metody opartej na mnozniku zysku?.

Zgodnie z ta regulacja firma doradcza ma duza swobod¢ w zakresie wyboru
metod, cho¢ wybor nalezy uzasadni¢. Wyceny te nie podlegaja jednak weryfikacji,
opiniowaniu, co do ich merytorycznej poprawnosci’. W efekcie od wielu lat wraca
problem bt¢dnych wycen i opartych na nich decyz;ji.

Kolejnym przyktadem, kiedy to prawodawca bardzo oglednie traktuje kwestig
wyceny udziatow, jest Kodeks spotek handlowych. W sytuacjach konfliktowych
migdzy udziatowcami np. spotki z 0.0. Kodeks spotek handlowych w art. 182 § 4
okresla, ze ,,W razie braku porozumienia ceng nabycia i termin jej zaptaty ustala
sad rejestrowy na wniosek wspdlnika lub spotki, po zasiggnigciu, w miarg potrzeby,
opinii biegltego”. Sad tylko moze si¢ positkowac opinig bieglego w okresleniu ceny.
Przy czym brak jest jakichkolwiek wytycznych w tym wzgledzie. W zwiazku z tym
kazda decyzja sadu w tej kwestii bedzie zgodna z prawem.

Rozwiazania dotyczace wyceny biznesowej zawarte w aktualnych przepisach
prawa lepiej by funkcjonowaty, gdyby istniat standard wyceny biznesowej. Brak
wskazowek w tym zakresie ze strony krajowej literatury utrudnia pracg ekspertow
zajmujacych si¢ ta problematyka, komplikuje rozliczenia migdzy wiascicielami
przedsigbiorstw, utrudnia oceng wiarygodnosci wycen sporzadzanych na potrzeby
prywatyzacji przedsigbiorstw i utrwala dos¢ powszechne przekonanie, ze wynik
kazdej wyceny mozna uzasadnic.

Jednym z najistotniejszych czynnikow determinujacych wybor metody wyceny
jest cel wyceny biznesowej. Cel determinuje zastosowanie okreslonego standardu
warto$ci, co oznacza, ze definicja wartosci, ktora jest poszukiwana, jest prawie za-
wsze pod wptywem celu wyceny [Pratt, Niculita 2008, s. 40-41].

Podstawowy podrecznik z zakresu wyceny biznesowej Pratta i Niculity wskazu-
je, ze poszczegbdlne metody wyceny nie sa bezposrednio zwigzane z celami wyceny.
Lacznikiem migdzy celem i metoda wyceny jest standard wartosci. Okreslenie celu
wyceny biznesowej determinuje standard wartosci, ten natomiast mozna osiagnac
przy zastosowaniu wybranych metod. Pojecie standardu warto$ci mozna zdefinio-
wac jako rodzaj poszukiwanej wartosci [Zarzecki 2005, s. 209]. Z punktu widzenia
wyceny biznesowej istotne sg nastgpujace standardy wartosci:

*  Godziwa warto$¢ rynkowa — (fair market value) — kwota, wedtug ktorej prawa
wlasnosci moga by¢ przeniesione pomigdzy sklonnymi do tego sprzedajacym

i kupujacym, kiedy nie dziataja pod przymusem i kiedy oboje maja odpowiednia

wiedzg zgodna z faktami®.

2 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 3 czerwca 1997 r. w sprawie zakresu analizy spotki oraz
przedsigbiorstwa panstwowego, sposobu jej zlecania, opracowania, zasad odbioru i finansowania oraz
warunkow, w razie spetnienia ktorych mozna odstapic¢ od opracowania analizy (DzU nr 64, poz. 408).

3 Szerzej o lakoniczno$ci przepisow w tym zakresie pisze U. Malinowska — zob. [Malinowska
2001, s. 281].

* American Society of Appraisers, Business Valuation Standards — Definitions, za: [Pratt, Niculita
2008, s. 42].
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*  Warto$¢ inwestycyjna — (investment value) — termin przejety z terminologii
wycen nieruchomosci, specyficzna warto$¢ inwestycji dla konkretnego inwesto-
ra lub inwestorow, opierajaca si¢ na indywidualnych wymaganiach, odroznia si¢
od wartos$ci rynkowej, ktora jest odpersonifikowana i bezstronna’.

*  Warto$¢ wewnetrzna (fundamentalna) — (intrinsic value lub fundamental
value) — reprezentuje analityczna oceng wartosci oparta na osadach charakte-
rystycznych dla inwestycji, nie ograniczona do specyfiki jednego inwestora,
lecz raczej do osadu charakterystycznego dla analityka, ktory interpretuje dane
w opozycji do innych analitykoéw [Pratt, Niculita 2008, s. 44].

e Warto$¢ godziwa — (fair value)

1) oznacza warto$¢ akcji ustalona niezwlocznie przed wiazaca decyzja korpora-
cji, co do ktoérej oponent bedacy wspotwiascicielem wyraza sprzeciw, wykluczajac
jakakolwiek aprecjacje Iub deprecjacje antycypujaca decyzje korporacji, chyba ze
wylaczenia te bytyby niesprawiedliwe®,

2) jest cenag w uzgodnionej transakcji pomigdzy uczestnikami rynku sprzedazy
aktywow lub transferu zobowigzan na rynku, na ktérym podmioty transakcji chca
dokona¢ wymiany, przy czym rynek ten jest podstawowy lub najbardziej korzystny
dla tych aktywow lub zobowigzan’.

W Polsce problematyka standardu wartosci byla mato widoczna zaréwno w li-
teraturze, jak i w praktyce wyceny biznesowej. Jak zauwaza Zarzecki, nieuwzgled-
nianie standardu warto$ci stwarza ryzyko popehlienia powaznych btedow na eta-
pie przyjmowania zatozen oraz w fazie interpretowania wynikow [Zarzecki 2005,
s. 209].

Aby ustali¢, jaka metode nalezy zastosowa¢ w konkretnym celu wyceny, nalezy
okresli¢, jaki standard wartosci jest odpowiedni dla wyznaczonego celu. W tab. 2
przedstawiono, jakie, wedlug Pratta i Niculity, standardy wartosci i cele wyceny
moga zosta¢ osiagnigte metodami dochodowymi. Sposrod przedstawionych stan-
dardéw wartosci metody DFEIM i CEIM moga okresla¢ godziwa warto$¢ rynkowa,
warto$¢ fundamentalng lub warto$¢ inwestycyjna [Pratt, Niculita 2008, s. 228, 255].
Przypisanie metod wyceny do poszczegdlnych standardéw wartosci wynika z teo-
retycznych analiz poddanych wielokrotnej weryfikacji oraz wielu lat praktycznych
doswiadczen, natomiast zwiazki migdzy celami wyceny a standardem wartosci po-
wstaly w oparciu o regulacje prawne czy tez o utarte na gruncie praktycznym do-
swiadczenia potwierdzone wyrokami sadowymi. Zestawienie zawarte w tab. 2 wska-
zuje, ze metod¢ dochodowa mozemy wykorzysta¢ do okreslenia wartosci w wielu
typowych sytuacjach biznesowych.

Istnieje praktyczna potrzeba opracowania polskiej metodyki w zakresie doboru
metod wyceny do standardu wartosci oraz celu wyceny. Najprostszym rozwiaza-

5 [The Dictionary ... 2002, s. 152, za: Pratt, Niculita 2008, s. 43].
¢ Oregon Revised Statutes, Section. 60.551(4) za: [Pratt, Niculita, 2008, s. 45].
7 SFAS No. 157 — Fair Value Measurements, paragraph 5 za: [Pratt, Niculita 2008, s. 46].
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Tabela 2. Zastosowanie metod dochodowych w wycenie biznesowej na rynku amerykanskim

Cele wyceny Aplikacja standardu wartosci

Darowizny, nieruchomosci, podatki od spadkéw | Godziwa wartos¢ rynkowa

i dziatalnosci charytatywnej

Zakup lub sprzedaz Godziwa warto$¢ rynkowa lub warto$¢
inwestycyjna

Rozwoéd matzenski Brak standardu

Umowa kupna — sprzedazy Zalezna od ustalen stron

Roznice zdan migdzy wihascicielami Wartos$¢ godziwa (prawie we wszystkich stanach)

przedsigbiorstwa — zalezna od statutu firmy i interpretacji kazuséw
prawnych

Partycypacja pracownikow we wlasnosci Godziwa warto$¢ rynkowa

Podatek od wlasnosci Generalnie godziwa warto§¢ rynkowa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Pratt, Niculita 2008, s. 47].

niem wydaje si¢ adaptacja doswiadczen z rynku amerykanskiego, uwzgledniajaca
inne systemy prawne funkcjonujace w Polsce 1 w Stanach Zjednoczonych. Niezbed-
na jest szersza dyskusja nad tym obszarem, uwzgledniajaca §rodowisko naukowe
i praktykow gospodarczych. Wypracowana metodyka w tym zakresie dostosowana
do krajowej specyfiki ulatwialaby prace ekspertow z zakresu wyceny biznesowej
oraz umozliwitaby rozwiazywanie sporéw dotyczacych rozliczen migdzy wtasci-
cielami.

4. Podsumowanie

Problem doboru metod do celu wyceny i standardu wartosci to jedna z najistot-
niejszych kwestii w zakresie wyceny przedsigbiorstw i kapitatu wtasnego. W Pol-
sce tematyka ta jest dostrzegana, lecz nie zostaty jeszcze wypracowane propozycje
rozwiazan w tym zakresie. Brak wskazowek ze strony krajowej literatury utrudnia
prace ekspertdw zajmujacych si¢ ta problematyka, komplikuje rozliczenia miedzy
wilascicielami przedsigbiorstw, utrudnia oceng wiarygodno$ci wycen sporzadzanych
na potrzeby prywatyzacji przedsigbiorstw i utrwala do$¢ powszechne przekonanie,
ze wynik kazdej wyceny mozna uzasadni¢. W artykule jedynie naswietlono problem
doboru metod do celu wyceny i standardu warto$ci oraz zaprezentowano amerykan-
skie rozwiazania w zakresie jednej z najpopularniejszych metod.
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INCOME APPROACH IN BUSINESS VALUATION STANDARDS
(VALUATION OF COMPANIES AND EQUITY)

Summary: The main problems presented in this article are connected with adapting income
approach to valuation standards and the purpose of valuation. The income approach has a long
history and is one of the most popular business valuation approaches and methods. The lack
of regulation in the relations between valuation standards, purposes of valuation and business
valuation approaches in the Polish market poses problems in the process of privatization, dis-
senting stockholder action, minority oppression action and another situation where business
valuation is necessary.
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