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STANDARDY WYCENY BIZNESOWEJ

(WYCENY PRZEDSIEBIORSTW I KAPITALU
WLASNEGO) NA SWIECIE A PRZYSZLY POLSKI
STANDARD WYCENY BIZNESOWEJ

Streszczenie: W artykule zaprezentowano podobienstwa i roznice pomigdzy wybranymi
osmioma standardami wyceny biznesowej oraz okreslono wytyczne dla przysztego polskiego
standardu wyceny biznesowe;.

1. Wstep

Wycena przedsigbiorstwa, a w szczego6lnosci wycena na potrzeby prywatyzacji, od
wielu lat budzi emocje, i pojawiaja si¢ watpliwosci, co do jej poprawnosci. Roéwnie
emocjonujace, cho¢ nieistniejace medialnie, sa spory migdzy wiascicielami przed-
sigbiorstw czy tez obecnymi i potencjalnymi wlascicielami. Wraz z rozwojem go-
spodarki sporéw tych przybywa i tym samym zapotrzebowanie na wyceny roéznych
form biznesu rosnie. Mimo bogatej literatury dotyczacej metod wyceny brakuje jed-
nak praktycznych wzorcow procesu wyceny, co utrudnia komunikacj¢ miedzy stro-
nami sporu i ich ekspertami. Rozwigzaniem tej sytuacji moze by¢ wprowadzenie w
Polsce standardow wyceny biznesowej (wyceny przedsigbiorstw i kapitatu wlasne-
g0) wzorem rozwiazan w innych krajach.

Celem artykutu jest okreslenie wytycznych dla przysztego polskiego standardu
wyceny biznesowej na podstawie istniejacych na swiecie standardow. Dla realizacji
tego celu poréwnano zakresy regulacji z punktu widzenia 23 czynnikéw w wybra-
nych standardach oraz zaproponowano glowne obszary, ktore powinny by¢ uwzgled-
nione w przysztym polskim standardzie wyceny biznesowe;j.

2. Standardy wyceny biznesowej

W Polsce istnieje bogaty dorobek literatury w zakresie wyceny przedsigbiorstw, kto-
ra w szczeg6lnosci omawia metody, procedury wyceny i problemy z nig zwiazane
(zob. [Biela 2000; Borowiecki 1992; Fierla 2008; Gajdka 1992; Jaki 2004; Kasie-
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wicz, Maczynska 1999; Kur 2000; Kufel 1992; Malinowska 2001; Maczynska 2005;
Melich, Tuzimek 2006; Szczepankowski 2005; Zarzecki 1998, 1999]). Z literatury
przedmiotu wynika, ze wycena przedsigbiorstwa jest materia ztozona i nie mozna jej
ograniczy¢ do algorytmow. Znacznie mniejszym zainteresowaniem polskiej nauki
cieszy si¢ obszar obejmujacy takie kwestie, jak: zakres niezbednej analizy, zatozenia
1 ograniczenia wyceny, mozliwo$ci wykorzystania wyceny, raportowanie, zroédta da-
nych, kwalifikacje eksperta, niezaleznos¢ eksperta w relacjach z klientem, konflikt
interesow, poufnos¢ itp. Wyzej wymienione elementy sa na tyle istotne, ze ewentu-
alne btedy popetnione w ktérymkolwiek z tych obszarow moga znieksztalci¢ wynik
i sprawi¢, ze wycena nie bedzie rzetelna. Problem ten dostrzezono wiele lat temu w
Stanach Zjednoczonych, ktore sa prekursorem w zakresie ustanawiania standardow
wyceny biznesowej, wyceny biznesu (business valuation standard) i w zakresie cer-
tyfikowania ekspertow w ramach tej dziedziny. Termin wycena biznesowa (business
valuation) definiowany jest przez organizacje standaryzujace jako akt albo proces
okreslania wartosci przedsigbiorstwa lub kapitatu wlasnego, oraz szerzej, jako wy-
cena calego przedsigbiorstwa, wycena wydzielonych czgsci przedsigbiorstwa, wyce-
na akcji/udzialow/innych wktadow wilascicieli, wycena projektow inwestycyjnych,
wycena aktywow, wycena wartosci niematerialnych, wycena instrumentéw finanso-
wych. Jeden ze standardéw dotacza takze do tego terminu wyceng organizacji non
profit. Na podstawie tych definicji nalezy uzna¢, ze termin wycena biznesowa jest
kategorig szersza niz wycena przedsigbiorstw. W zwiazku z tym wydaje si¢ uzasad-
nione propagowanie terminu wycena biznesowa, tym bardziej ze czgsto termin wy-
cena przedsigbiorstwa jest uzywany rownie szeroko jak wycena biznesowa, co
z punktu widzenia logiki nie jest dobrym rozwiazaniem.

Historia standardow wyceny biznesowej jest dtuga. Pierwsze regulacje w tej sfe-
rze pojawily si¢ w USA w latach 50. XX wieku. Poczatkow standaryzacji wyceny
biznesowej mozna si¢ doszukiwa¢ w momencie powstania American Society of Ap-
praisers (ASA), kiedy to zostal zdefiniowany niezalezny obszar wyceny: wycena
biznesowa. Z czasem pojawiaty si¢ kolejne organizacje zajmujace sig ta problematy-
ka i nowe standardy. Niewatpliwym wzorcem dla wielu organizacji na §wiecie zaj-
mujacych si¢ wycena biznesowa sa organizacje i standardy pétnocno-amerykanskie
[Stanbury 2006, s. 5]. Sladem rozwiazan amerykanskich podazyly inne kraje, takie
jak Kanada, Nowa Zelandia, Chiny (Hongkong), Australia, ktore stworzyty wiasne,
krajowe standardy wyceny biznesowej. W Europie wobec braku rodzimych rozwig-
zan propagowane sa standardy z innych kontynentow, np. standard kanadyjski w
Wielkiej Brytanii i amerykanski w Niemczech. Wiele krajow europejskich propagu-
je migdzynarodowe standardy wyceny — International Valuation Standards — w ra-
mach ktorych od wielu lat w nocie nr 6 zawarte jest dos¢ szczegdtowe odniesienie
do wyceny biznesowe;j.! Standard ten zostal opracowany przez International Valu-
ation Standards Council (IVSC) skupiajacy 52 organizacje z catego $wiata zajmuja-

! Kazdemu rodzajowi wyceny jest poswigcona oddzielna czg$¢ standardu.
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ce si¢ wycena. Organizacja ta powstata w 1981 r., jako The International Assets
Valuation Standards Committee (TIAVSC). W 1985 r. organizacja ta opublikowala
pierwszy standard — International Valuation Standards, ostatni standard pochodzi z
2007roku. Standard ten poczatkowo odnosit si¢ do wyceny nieruchomosci, z czasem
byl rozszerzany o wyceng roznych typoéw majatku, aktywow (zaktady, wyposazenie,
warto$ci niematerialne i prawne) i wyceng biznesowa.

Kolejna organizacja migdzynarodowa o we¢zszym zasiggu niz [VSC, ktéra zaj-
muje si¢ standardami wyceny, w tym rowniez wycena biznesowa, jest TEGoVA (The
European Group of Valuers), organizacja zrzeszajaca kwalifikowanych ekspertow z
zakresu wyceny, gtdbwnie wyceny nieruchomosci z 38 organizacji i 23 krajow euro-
pejskich oraz USA. W odpowiedzi na zalecenia Komisji Europejskiej w zakresie
ujednolicenia wyceny w krajach UE TEGoVA, ktoéra do 2003 r. wprowadzita pigc¢
edycji standardow wyceny, w szostej edycji postanowita stworzy¢ wspdlny standard
dla wszystkich obszarow wyceny, takich jak wycena nieruchomosci, majatku, war-
tosci niematerialnych, a takze wyceny biznesowej [www.tegova.com]. W 2009 r.
weszty w zycie Europejskie Standardy Wyceny (European Valuation Standards —
EVS 2009) opracowane przez TEGoVA.

Doswiadczenia wielu krajow wskazuja, ze organizacja standardow wyceny biz-
nesowej zajmuja si¢ organizacje ksiggowych 1 bieglych ksiggowych, organizacje
bieglych rzeczoznawcoOw majatkowych, zwiazane stricte z wycena biznesowa i1 po-
wolane tylko w tym celu.

W rezultacie powyzszych podziatow w wielu krajach, np. w Wielkiej Brytanii i
w Niemczech, réwnolegle propagowane sa przez niezalezne organizacje co najmniej
dwa standardy wyceny biznesowej. Ta konkurencja migdzy organizacjami certyfiku-
jacymi oraz standardami wyceny moze by¢ korzystna dla rynku, niesie tez pewne
niebezpieczenstwa (np. obnizenie wymagan dla kandydatow, aby zyska¢ przewage
liczebna nad konkurencyjnymi organizacjami.

3. Podobienstwa i roznice migdzy standardami wyceny biznesowej

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat mozna zaobserwowac proces rozpowszech-
niania standardow wyceny biznesowej na $wiecie, ktory z jednej strony jest odpo-
wiedzia na potrzeby rynkowe, a z drugiej jest rezultatem wspotpracy migdzy organi-
zacjami ksiggowych z réznych krajow oraz rownolegle wspolpracy organizacji
rzeczoznawcoOw majatkowych. Wzorem standardow rachunkowosci w zakresie wy-
ceny biznesowej mozna zaobserwowaé rowniez proces unifikacji standardéw wyce-
ny, ktory zaowocowac moze przyjeciem w dtuzszej perspektywie jednego swiatowe-
go standardu wyceny, w ramach ktorego bedzie rowniez mozliwa wycena biznesowa
(obok innych obszaré6w wyceny). W rezultacie powstaje pytanie, jakie sa podobien-
stwa 1 roznice pomigdzy obecnymi standardami wyceny biznesowej. Na potrzeby
analizy porownano nastepujace standardy:
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— nowozelandzki — Independent Business Valuation Engagements z lipca 2003 r.
opracowany przez Institute of Chartered Accountants of New Zealand,
— chinski — Business Valuation Standards z listopada 2005 r. opracowany przez

The Hong Kong Business Valuation Forum,

— australijski — Valuation Services z lipca 2008 1. opracowany przez Accounting

Professional and Ethical Standards Board,

— kanadyjski — Standard No. 110 z czerwca 2007 r. opracowany przez The Cana-
dian Institute of Chartered Business Valuators,

— amerykanski — Statement on Standards for Valuation Services z czerwca 2007 .
opracowany przez AICPA,

— amerykanski — NACVA Professional Standards z maja 2002 r. opracowany przez

NACVA,

— europejski — European Valuation Standards z 2009 r. opracowany przez The

European Group of Valuers’ Associations,

— migdzynarodowy — International Valuation Standards z lipca 2007 r. opraco-
wany przez International Valuation Standards Council.

Podobne poréwnanie w zakresie amerykanskich standardow wyceny biznesowe;
zostato przeprowadzone przez Marda, Hitchnera, Hydena [2007] (cyt. za: [Lieber-
man, Anderson 2008]). Podobiefstwa i roznice w wybranych kategoriach zostaty ze-
stawione w tab. 1. Wigkszos¢ analizowanych standardow wyceny biznesowej porusza
kwestie¢ kompetencji eksperta. W migdzynarodowych standardach wyceny wskazuja,
ze jakkolwiek pryncypia, metody i techniki wyceny biznesowej sa podobne do innych
obszarow wyceny, to wycena biznesowa wymaga specjalnej edukacji, treningu, umie-
jetnoscei 1 doswiadcezenia. Wigkszo$¢ standardéw odnosi si¢ tez do kwestii celow wy-
ceny, ale juz tylko potowa porusza problem mozliwosci wykorzystania wyceny oraz
standardow warto$ci i konieczno$ci skorelowania ich z celami wyceny. Niektore stan-
dardy z r6znym stopniem szczeg6lowosci podejmuja takie problemy, jak niezalez-
nos$¢ eksperta czy konflikt intereséw, wskazuja rowniez, co powinien analizowac eks-
pert na potrzeby wyceny, z podzialem na aspekty finansowe i1 pozafinansowe,
specyfikuja podejscia do wyceny, metody wyceny i rodzaje raportow, zakreslaja ramy
raportowania oraz definiuja podstawowe terminy. Rzadziej standardy wyceny odno-
sza do takich kwestii, jak zalozenia wyceny i warunki ograniczajace ja, czy tez ko-
nieczno$¢ korzystania z ushug innych specjalistoéw. Najmniej popularne sa regulacje
dotyczace warunkow wspotpracy miedzy ekspertem a klientem, mozliwosci odcho-
dzenia od standardu, doboru zrédet danych i ich weryfikacji lub tez zakresu doku-
mentowania prac podejmowanych przez eksperta na potrzeby wyceny.

Generalnie analizowane standardy podobnie reguluja zagadnienia wymienione
w tab. 1, r6znice tkwig przede wszystkim w poziomie szczegotowosci. Przyktady
szczegotowych 1 specyficznych rozwiazan, ktore mogg by¢ pomocne przy konstru-
owaniu przysztego polskiego standardu wyceny biznesowej sa nastgpujace:

1) Standard chinski oraz miedzynarodowy dopuszczaja mozliwo$¢ odejscia od
standardu. Niektorzy klienci moga bowiem wymagac sporzadzenia wyceny wyma-
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ganej przepisami prawa lub dla innych celéw, kiedy to $ciste trzymanie si¢ standardu

nie jest odpowiednie. Jezeli wigc zdaniem certyfikowanego eksperta w zakresie wy-

ceny biznesowej odejscie od standardu jest konieczne i odpowiednie, to przyczyny
odejscia od standardu powinny by¢ przejrzyscie wyjasnione we wszelkich formach
raportu.

2) W standardzie chinskim podzielono ekspertow na:

— wewngtrznych — ekspert bedacy pracownikiem klienta, ktory nie ma znaczacego
interesu finansowego,

— zewngtrznych — ekspert niebgdacy wewngtrznym ekspertem, ktory ani osobiscie,
ani jego wspotpracownicy lub inni pracownicy przedsigbiorstwa, w ramach kto-
rego funkcjonuje ekspert, oraz czlonkowie rodzin nie maja znaczacego finanso-
wego interesu w przedsigbiorstwie, ktore jest zleceniodawca wyceny, jak row-
niez w biznesie bedacym przedmiotem wyceny,

— partnerdéw — jest uzywany dla okreslenia sytuacji, kiedy dwoch lub wigcej certy-
fikowanych ekspertow z zakresu wyceny biznesowej jest tworcami raportu z
wyceny,

— niezaleznych — zewnetrzny ekspert, ktérego wynagrodzenie nie jest uzaleznione
od prowizji zwiazanej w jakikolwiek sposob z przedmiotem wyceny,

— uczestniczacych — ekspert, ktory wniost istotny wktad w wyceng, ale ktory z
pewnych powodow nie sygnuje raportu.

3) W standardzie amerykanskim AICPA okreslono dwa rodzaje ustug wyceny ze
wzgledu na:

— pelna niezalezno$¢ eksperta,

— brak niezaleznosci w okreslonych obszarach wyceny, np. w zakresie doboru me-
tody wyceny; w raporcie sytuacja ta musi by¢ ujawniona — tego typu wycena
moze by¢ sporzadzona np. na potrzeby wewngetrzne firmy (np. systemy motywa-
cyjne).

4) W standardzie chinskim wprowadzono wymoég powolywania si¢ na zrodta
danych, a co wigcej, certyfikowany ekspert w zakresie wyceny biznesowej powinien
podja¢ rozsadne kroki, aby upewni¢ sig, czy wszystkie zrodta danych opieraja si¢ na
wiarygodnych i akceptowalnych informacjach z punktu widzenia wyceny.

5) Standard kanadyjski odwoluje si¢ do szczegotow metodycznych wyceny,
wskazujac na koniecznos¢ stosowania korekt zwigzanych z premia/dyskontem za
kontrole oraz dyskontem z tytutu ptynnosci.

6) Standard nowozelandzki umozliwia wyceng przy ograniczonym dostepie do
informacji, pod warunkiem ze fakt ten oraz mozliwe jego konsekwencje zostana
ujawnione w raporcie.

7) Standard amerykanski NACVA podaje przyklady konkretnych formut, zwro-
tow, jakie powinny znalez¢ si¢ w raporcie.

Generalnie porownywane standardy sa konstrukcyjnie zblizone, podobnie tez
rozwiazuja zasadniczy ich element, a mianowicie, jak powinien przebiegac proces
wyceny. W tym obszarze réznice zwiazane sa z réznym stopniem szczegdélowosci
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zawartych w standardach wytycznych. Z punktu widzenia wyceny biznesowej naj-
stabiej wypada w tym porownaniu standard TEGoVA. Porusza on wiele istotnych
dla wyceny kwestii, takich jak: proces wyceny, raportowanie wyceny, zastosowanie
wyceny, zawiera tez stownik podstawowych terminow. Wiele wymogdw i definicji
w tym standardzie jest uniwersalnych dla wielu rodzajow wyceny. Jednak mimo
zapowiedzi, ze standard ten obejmie réwniez wyceng biznesowa, brakuje w nim ja-
kichkolwiek odniesien do tego typu wyceny. Nie oznacza to, ze jest zupetnie nie-
przydatny z punktu widzenia wyceny biznesowej. Z tego standardu na potrzeby wy-
ceny biznesowej mozna zaadoptowaé elementy kodeksu etycznego, takie jak
regulacje w zakresie konfliktu interesow i niezaleznos¢ eksperta. Uniwersalny jest
takze stownik termindw, cho¢ dla wyceny biznesowej wymaga on rozszerzenia. Inne
wazne regulacje dotyczace procesu wyceny i raportowania sa prawdopodobnie od-
powiednie dla wyceny nieruchomosci i wyceny réznych aktywow, ale zbyt skromne
jak na wyceng biznesowa, co potwierdza porownanie EVS 2009 z innymi standarda-
mi wyceny biznesowe;.

Z analizy wybranych standardéw wyceny biznesowej wynika, ze standardy te w
odréznieniu np. od Migdzynarodowych Standardéow Rachunkowosci, co do zasady
nie dotycza kwestii szczegotowych. Standardy te odpowiadaja na pytania, co nalezy
robi¢, jakie czynnosci powinien podjac ekspert z zakresu wyceny biznesowej, jakie
informacje powinien pozyskac i co powinno by¢ przedmiotem analizy. Standardy
koncentruja si¢ na gtdéwnych etapach procesu wyceny, nie daja jednak odpowiedzi
na pytania szczegotowe: jak nalezy to robi¢, nie rozstrzygaja, jakiego podejscia i
jakich metod, technik, narzedzi nalezy uzy¢, w tym zakresie odsytaja do literatury
fachowej. Ograniczenie standardow wyceny biznesowej do generalnych uwag spra-
wia, ze ich objgtos¢ jest ograniczona do kilkunastu, kilkudziesigciu stron i w rezul-
tacie sa latwiejsze do przyswojenia. Mozna tu postawi¢ pytanie, czy standardy te nie
powinny by¢ rozbudowane w warstwie szczegdlowej. Wprowadzenie uszczegoto-
wiajacych procedur jest mozliwe na podstawie literatury przedmiotu (cho¢ mogtoby
tu by¢ wiele kontrowersji), jednakze i tak procedury te nie bylyby w stanie odnies¢
si¢ do wszystkich mozliwych przypadkéow wyceny, co oznaczatoby konieczno$¢ ich
ciaglej aktualizacji, a objetos¢ standardow przewyzszataby mozliwosci ludzkiej per-
cepcji.

4. Przyszly polski standard wyceny biznesowej

Analizowane standardy moga by¢ podstawa do opracowania w przysztosci polskich
(co najmniej jednego) standardéw wyceny biznesowej, nie mozna bowiem wyklu-
czy¢ powstania kilku konkurencyjnych standardow. Mozliwe sa dwa podejscia do
standardu. Pierwsze, ktorego reprezentantami sg standard kanadyjski i chinski, to
minimum regulacji i ograniczenie do najistotniejszych probleméw, drugie to podej-
Scie szczegdtowe, ktorego przyktadem sq migdzynarodowe standardy wyceny. Po-
kazuja one bardzo szczegdtowo, co powinno by¢ przedmiotem analizy na potrzeby
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wyceny biznesowej. Ponadto do$¢ szczegotowo objasnione sa podejscia do wyceny:
rynkowe, dochodowe i majatkowe, w odroznieniu od innych standardow, gdzie po-
dejscia do wyceny sa co najwyzej wymienione. Przyszty polski standard wyceny
biznesowej powinien obejmowac nastgpujace kwestie:

zakres regulacji,

cele realizowane przez standard,

gtéwne z punktu widzenia wyceny pojecia,

zakres wiedzy, jaka powinien posias¢ ekspert,

zasady postgpowania.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna okresli¢ rowniez najwazniejsze

zasady postepowania, jakie powinien zawiera¢ przyszty polski standard wyceny biz-
nesowej. Podstawowe regulacje powinny odnosi¢ si¢ do:

kwestii etycznych zwiazanych z wycena przedsigbiorstw,

mozliwosci zastosowania wyceny (np. na potrzeby wilascicieli, potencjalnych
inwestorow, w celu przejgcia przedsigbiorstwa, faczenia przedsigbiorstw itp.),
mozliwosci odstgpstw od standardu,

doktadnosci, wiarygodnosci i zasadno$ci przyjetych informacji na potrzeby wy-
ceny,

konieczno$ci korzystania z opinii innych specjalistow, takich jak np. rzeczo-
znawcy majatkowi, biegli ksiggowi,

sposobu postgpowania z informacjami otrzymanymi od zleceniodawcow (w tym
problem poufnosci),

zakresu znajomosci przez eksperta rynku, na ktorym funkcjonuje wyceniane
przedsigbiorstwo lub inna forma biznesu,

podstawowych czynnikow, jakie powinny by¢ przedmiotem rozwazan na potrze-
by wyceny (prawa, przywileje, opcje zwiazane z wlasno$cia udziatow, forma
prawnoorganizacyjna przedsigbiorstwa, cechy i historia prowadzonej dziatalno-
$ci, ekonomiczne i polityczne uwarunkowania biznesu, najwazniejsze transak-
cje, patenty, know-how, bazy danych, goodwill, finansowe aspekty prowadzone-
go biznesu),

wykorzystania sprawozdan finansowych i innych dokumentéw finansowo-ksie-
gowych,

zakresu analizy ekonomicznej pod katem ryzyka analizowanego biznesu,
doboru metod wyceny do celu i specyfiki wycenianego przedsigbiorstwa,
podstawowych informacji, jakie powinien zawiera¢ raport z wyceny (np. osta-
teczny odbiorca wynikéw wyceny, rodzaj prowadzonego biznesu, data wejscia
w zycie raportu, sktad wlascicielski przedsigbiorstwa, warto§¢ przedsigbior-
stwa),

zakresu 1 uwiarygodnienia konkluzji z wyceny.

Powyzsza lista zasadniczych regulacji jest punktem wyjscia do dyskusji nad

zakresem i stopniem szczegdlowosci przysztego polskiego standardu wyceny bizne-
sowej.
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5. Podsumowanie

Ze wzgledu na wage wyceny dla prawidlowosci funkcjonowania gospodarki oraz na
bezpieczenstwo obrotu gospodarczego w Polsce powinien zosta¢ opracowany i
wprowadzony standard wyceny biznesowej. Mozliwe sa tutaj trzy scenariusze wy-
darzen. Pierwszy to zaadoptowanie (wzorem niemieckim i brytyjskim) standardu z
innego kraju, np. z USA, Kanady czy tez z innych krajow, drugi to oczekiwanie na
rozwiazania ogoélnoeuropejskie lub inne rozwiazania migdzynarodowe, i trzeci —
opracowanie polskiego standardu wyceny biznesowej opartego na doswiadczeniach
krajow, ktore te standardy wprowadzily w zycie. Mozliwe jest rowniez, ze wszystkie
te scenariusze beda realizowane w sposob niezalezny. To, ktore rozwiazanie bedzie
dominujace, uzaleznione jest od srodowiska i organizacji zainteresowanych wyceng
biznesowa.
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BUSINESS VALUATION STANDARDS IN THE WORLD
AND FUTURE POLISH BUSINESS VALUATION STANDARD

Summary: The article presents the similarities and differences between eight business valua-
tion standards and sets guidelines for the future Polish business valuation standard.
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