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Elzbieta Izabela Szczepankiewicz
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

PROPOZYCJA ZAL.OZEN

DO OPRACOWANIA POLSKIEGO STANDARDU
WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA

NA PRZYKLADZIE AMERYKANSKICH STANDARDOW
OSZACOWANIA WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: W artykule przeprowadzono analiz¢ najwazniejszych wiodacych standardow
oszacowania wartosci przedsigbiorstw w USA, ktore moga by¢ pomocne w budowaniu pol-
skich standardow wyceny. Przedstawiono strukture i zakres budowy takich standardow. Prze-
prowadzono rowniez analiz¢ polskich obecnie obowigzujacych regulacji w zakresie wyceny
przedsigbiorstw. Oceniono poziom ich unifikacji z wiodacymi standardami w USA. Zapropo-
nowano podstawowe zatozenia do opracowania polskiego, jednolitego, powszechnie obowig-
zujacego standardu wyceny przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: Standardy Wyceny Przedsigbiorstw (BVS), Standardy Oszacowania War-
tosci Przedsigbiorstw (BAS).

1. Wstep

W krajach o rozwinietych rynkach kapitalowych wycena przedsigbiorstw jest zwig-
zana przede wszystkim z procesem zmian na rynku: fuzjami przedsigbiorstw, prze-
jeciami firm, podzialem majatku firm rodzinnych itp. Wycena przedsi¢biorstw pro-
wadzona jest takze przy prywatyzacji majatku panstwowego. Ustanowienie
powszechnie obowigzujacych Standardow Wyceny Przedsigbiorstwa (Business Va-
luation Standards) przyczynia si¢ do bezpieczenstwa obrotu gospodarczego. W USA
wiodgcymi standardami w tym zakresie sg Standardy Oszacowania Wartosci Przed-
sigbiorstwa (Business Appraisal Standards). Standardy amerykanskie stanowig naj-
szersze opracowania na §wiecie w zakresie wyceny przedsicbiorstw i w wielu kra-
jach sg traktowane jako wzorzec opracowywania krajowych standardow. W wielu
innych krajach standardy te nazwane zostaty Standardami Wyceny Przedsi¢gbiorstwa
(Business Valuation Standards).

Standardy Oszacowania Wartoséci Przedsigbiorstw w USA zostaly opracowane
przez zawodowe organizacje zrzeszajace osoby zawodowo zajmujace si¢ sporzadza-
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niem wycen. Sg to organizacje zrzeszajace zarOwno rzeczoznawcoOw majatkowych
lub specjalistyczne firmy zajmujace si¢ wyceng przedsiebiorstw, jak i biegtych rewi-
dentow 1 ksiggowych. Standardy Oszacowania Warto$ci Przedsigbiorstw okreslaja
nie tylko metodyke wykonania wyceny, ale rowniez zakres wiedzy i kwalifikacje
osoby sporzadzajacej wyceng. Osoby prowadzace zawodowo wyceny przedsie-
biorstw musza postepowac¢ wedlug okreslonych zasad i procedur, ktoére gwarantuja
porownywalno$¢ wycen i tatwos¢ ich weryfikacji.

W Polsce proces prywatyzacji majatku panstwowego oraz powstanie Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie w ciggu ostatnich 20 lat w znacznym stop-
niu przyczynity si¢ do rozwoju krajowego rynku wyceny przedsiebiorstw. Zdaniem
autorki, w Polsce na tym etapie rozwoju rynku kapitalowego wystepuje pilna po-
trzeba opracowania jednolitych, powszechnie obowiazujacych Standardow Wyceny
Przedsiebiorstwa oraz okreslenia kryteriow oceny kompetencji oséb zajmujacych
si¢ wyceng przedsigbiorstw. Wyceny przedsi¢gbiorstw oparte na takich standardach
stang si¢ porownywalne 1 tatwiej weryfikowalne.

Celem artykutu jest przeglad struktury i tresci Standardéw Oszacowania War-
tosci Przedsigbiorstwa ustanowionych w USA oraz ocena, czy i w jakim zakresie
mozna wykorzysta¢ je do opracowania polskiego standardu. W artykule przeprowa-
dzono analiz¢ polskich regulacji w zakresie wyceny przedsigbiorstw. Oceniono, czy
mozna mowic¢ o okreslonym poziomie ich unifikacji ze standardami amerykanskimi.
Zaproponowano podstawowe zalozenia do opracowania polskiego jednolitego po-
wszechnie obowigzujacego standardu wyceny przedsicbiorstw.

2. Struktura i zakres amerykanskich Standardow Oszacowania
Wartosci Przedsi¢biorstwa

Obecnie na $wiecie istnieje kilka Standardow Oszacowania Wartosci Przedsig-
biorstw oraz Standardow Wyceny Przedsigbiorstw. Jak wspomniano we wstepie,
najwazniejsze i wiodgce na $wiecie Standardy Oszacowania Wartosci Przedsig-
biorstw zostaty opublikowane w USA. Natomiast najbardziej znane Standardy Wy-
ceny Przedsiebiorstw wydano w Kanadzie, Europie (Belgia), Hongkongu, Australii
i Nowej Zelandii. W USA Standardy Oszacowania Warto$ci Przedsigbiorstw opra-
cowuja dwie organizacje: Instytut Rzeczoznawcow ds. Oszacowania Wartosci
Przedsiebiorstwa (IBA) oraz Krajowe Stowarzyszenie Bieglych Analitykow Wyce-
ny (NACVA).

Kazda z tych organizacji opracowuje wiasne standardy, ktére respektuja stan-
dardy wyzszego rzedu ogtoszone przez Fundacje Rzeczoznawcow ds. Oszacowania
Warto$ci Przedsigbiorstwa (AF). Fundacja Rzeczoznawcow jest organizacja autory-
zowang przez Kongres USA jako zrodto standardow dotyczacych oszacowania war-
tosci przedsiebiorstw. AF opracowata Jednolite Standardy Profesjonalnej Praktyki
Oszacowania Wartosci Przedsigbiorstwa (USPAP); zob. tab. 1.
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Tabela 1. Standardy Oszacowania Warto$ci Przedsigbiorstw w USA

Aktualizacja
(rok)
2012-2013 Uniform Standards of Professional | The Appraisal Foundation (AF)
Appraisal Practice (USPAP)

Standardy Organizacja

2011 NACVA Professional Standards The National Association of Certified
Valuation Analysts (NACVA)
2011 IBA Professional Standards The Institute of Business Appraisers (IBA)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Uniform Standards... 2012-2013; IBA Professional...,
2011; NACVA Professional... 2011].

Analizujac tres¢ i zakres Standardow Oszacowania Wartosci Przedsigbiorstw
zaprezentowanych w tabeli 1., mozna stwierdzi¢, ze standardy w USA podlegaja
stopniowej unifikacji. Standardy te, cho¢ poczatkowo zostaty opracowywane przez
rozne organizacje, w wyniku aktualizacji w latach 2009-2011 maja juz poréwny-
walna strukture i zakres. Potwierdzeniem tego jest fakt, ze w 2011 r. NACVA i IBA
opublikowaty wspoélnie opracowane nowe standardy przez zespot reprezentujacy
obie organizacje. Zostaly one ogloszone w podobnej tresci przez kazda z tych orga-
nizacji w odrgbnych dokumentach: Professional Standards (NACVA) 1 Professional
Standards (IBA)'.

Nowe standardy NACVA i IBA, opublikowane w 2011 r., s3 zgodne z Jednoli-
tymi Standardami Profesjonalnej Praktyki Oszacowania Wartosci Przedsigbiorstwa,
wydanymi przez AF. Wspolne prace tych organizacji w ostatnich latach stanowig
pierwszy krok do ujednolicenia standardow oszacowania wartosci przedsigbiorstw
w USA. Nalezy si¢ spodziewaé, ze w dalszej perspektywie celem tego procesu be-
dzie doprowadzenie do ujednolicenia i harmonizacji standardéw z tego zakresu na
Swiecie.

Podstawowe elementy w standardach NACVA i standardach IBA to: zagadnie-
nia wstepne, standardy ogolne; standardy etyki, zakres ustug oszacowania wartosci
przedsigbiorstwa; rozwinigcie standardow oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa;
standardy raportu z oszacowania warto$ci przedsi¢gbiorstwa; objasnienie terminow
(stownik); data wejscia w zycie standardow oraz dodatki z objasnieniami.

Tabela 2. prezentuje strukture standardow opracowanych przez AF, NACVA oraz
IBA.

Gtowna tre$¢ standardow NACVA oraz standardow IBA obejmuje:

— rodzaj dokumentacji, ktora musi by¢ przedmiotem analizy,

— algorytmy dotyczace obliczania kosztu kapitatu,

— identyfikacje majatku materialnego i niematerialnego oraz wyrazenie ich wartosci,
— oceng wiarygodnos$ci danych do analizy,

! Publikacja wspdlnie opracowanych przez te organizacje standardéw w odrgbnych dokumen-
tach, ktore firmowane sa nazwa danej organizacji, jest zwigzana z tym, ze kazda z tych organizacji
nadal prowadzi odrgbna dziatalnos¢, zrzesza i certyfikuje swoich cztonkow i rzeczoznawcow.
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Tabela 2. Struktura Standardow AF, Standardow NACVA oraz Standardéw IBA

Uniform Standards of Professional Appraisal NACVA 1BA

Practice (USPAP) Professional Standards Professional Standards
Definitions Introduction Introduction
Preamble General and Ethical Standards | General and Ethical Standards
Ethics Rule Scope of Services Scope of Services
Record Keeping Rule Development Standards Development Standards
Scope of Work Rule Reporting Standards Reporting Standards
Jurisdictional Exception Rule International Glossary International Glossary
Standards and Standards Rules Effective Date Effective Date
(Standard 1 — Standard 10) Appendix Appendix
Statements on Appraisal Standards (No 1 —
No 10)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Uniform Standards... 2012-2013; IBA Professional...,
2011; NACVA Professional... 2011].

Tabela 3. Szczegotowa struktura Standardow NACVA oraz Standardow IBA

Standardy Zakres standardow
GENERAL A. Integrity and Objectivity
AND ETHICAL B. Professional Competence
STANDARDS C. Due Professional Care

D. Understandings and Communications with Clients
E. Planning and Supervision

F. Sufficient Relevant Data

G. Confidentiality

H. Acts Discreditable

1. Client Interest

J. Financial Interest

SCOPE A. Applicability

OF SERVICES B. Valuation Services

1. Valuation Engagement

2. Calculation Engagement
C. Other Services

D. Jurisdictional Exception
DEVELOPMENT A. General

STANDARDS B. Expression of Value

C. Reliability of Data

D. Scope Limitations

E. Use of Specialist

F. Approaches and Methods
G. Identification

H. Fundamental Analysis

1. Documentation
REPORTING A. General

STANDARDS B. Form of Report

C. Contents of Report

1. Detailed Reports

2. Summary Reports

3. Calculation Reports

4. Statement that the Report is in Accordance with Professional Standards
D. Litigation Engagements Reporting Standards

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [/BA Professional..., 2011; NACVA Professional... 2011].
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— analiz¢ fundamentalna,
— podejscia i metody oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa,
— wplyw korekt w sprawozdaniach finansowych na wycene,
— ustalenie zysku, kapitalizacji i stopy dyskontowej,
— oszacowanie mozliwosci zbycia przedsigbiorstwa,
— tryb wykorzystania raportow innych specjalistow.
Standardy zawieraja ogo6lne zasady wyceny przedsigbiorstwa, wyboru i stoso-
wania poszczegolnych metod wyceny, a takze wytyczne do sporzadzenia raportu z
wykonanej wyceny (zob. tab. 3).

3. Podejscia i metody wyceny przedsi¢biorstwa w amerykanskich
Standardach Oszacowania Wartosci Przedsi¢biorstwa

Standardy NACVA i IBA wymieniajg trzy sposoby wyceny z wykorzystaniem: po-
dejscia i metod opartych na aktywach netto (Asset-Based Approach), podejscia
i metod dochodowych (Income Approach), podejscia 1 metod rynkowych (Market
Approach). Metody te w standardach zostaly zdefiniowane i szeroko opisane; z tego
wzgledu w niniejszym opracowaniu pomija si¢ ich prezentacj¢. Zdaniem autorki,
nalezy zwr6ci¢ uwage, ze w omawianych standardach nie stosuje si¢ szczegotowych
algorytméw wyboru metody oszacowania wartosci przedsigbiorstwa. Standardy te
wskazuja jedynie, ze dla sporzadzenia wyceny rzeczoznawca musi uzyskac i prze-
analizowac istotne informacje dla wyceny, w tym w szczegdlnosci:

1) charakter dziatalnosci biznesowe;j;

2) histori¢ przedsi¢biorstwa;

3) perspektywy gospodarcze przedsigbiorstwa ogolnie oraz stan i perspektywy
danej branzy;

4) skorygowana warto$¢ ksiegowa;

5) kondycja finansowa przedsi¢gbiorstwa;

6) zdolnos¢ do generowania dochodow przedsicbiorstwa;

7) zdolnosci ptatnicza dywidend;

8) czy przedsiebiorstwo ma wartos¢ firmy lub inne warto$ci niematerialne;

9) warto$¢ udziatow przed sprzedaza przedsigbiorstwa;

10) likwidacja i mozliwos¢ zbycia;

11) cena rynkowa udziatow i przedsi¢biorstw dziatajacych w tej samej lub po-
dobnej branzy, segmencie;

12) czy przedsigbiorstwo moze stac si¢ przedmiotem obrotu na wolnym i otwar-
tym rynku;

13) wszystkie inne informacje uznane przez rzeczoznawce za istotne.

Standardy NACVA i IBA wymagaja, by wyceniajacy okreslit, jakie metody roz-
wazal, oraz podat podstawe odrzucenia jednych i dokonania wyboru innych. Stan-
dardy wskazujg, ze procedury i metody ustalania warto$ci nalezg do decyzji rze-
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czoznawcy. Wybor i poleganie na odpowiednich metodach oraz procedurach zalezy
od profesjonalnego osadu rzeczoznawcy, a wybrane metody powinny by¢ adekwat-
ne do celow i obejmowaé wszystkie istotne czynniki, ktore maja wptyw na wartosé¢
1 przedstawiajg ja w sposob jasny i logiczny. Zauwazalng luke w zakresie opisu
metod i algorytmoéw wyboru danej metody oszacowania wartosci przedsigbiorstwa
czgsciowo wypelniajg publikowane na Swiecie w tym zakresie liczne opracowania
naukowcow 1 artykuty praktykow [np. Comell 1993, Copeland i in. 1997; Value-
-Based Management... 2000].

Struktura raportu z oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa zostata Scisle okre-
slona w Standardach NACVA i IBA. Sporzadzony przez rzeczoznawce raport po-
winien zawieraC: opis zadania, analize rynku i branzy, informacje o firmie, analizg
finansowa firmy, wyceng, prezentacj¢ wnioskow oraz zataczniki (raporty szczego-
towe prezentujace rézne kwestie). Raport ten powinien ujmowac¢ w swojej tresci,
oprocz ogoélnego podsumowania raportu z wyceny, takze raporty szczegdlowe z za-
stosowania réznych metod wyceny, dodatkowe objasnienia do obliczen oraz o$wiad-
czenie, ze raport jest zgodny ze Standardami. Pod wzgledem jako$ciowym raport ten
musi by¢ spdjny, oparty na danych i zrozumialy.

4. Ocena polskich regulacji i propozycja podstawowych zalozen
do budowy polskiego Standardu Wyceny Przedsi¢biorstwa

W Polsce standardy wyceny przedsigbiorstwa sg dopiero tworzone. Chociaz w ostat-
nich 20 latach, w zwigzku z trwajacymi procesami transformacji w polskiej gospo-
darce, opublikowano wiele obszernych teoretycznych i praktycznych opracowan na
temat wyceny przedsigbiorstw, to nadal nie wypracowano jednolitego, powszechnie
obowigzujacego krajowego standardu wyceny przedsiebiorstw. Obecnie zadne pol-
skie przepisy prawa nie zastrzegaja wyceny przedsi¢gbiorstw dla okreslonej grupy
zawodowej — w przeciwienstwie do standardow amerykanskich. W USA kwalifika-
cje osob, ktore sporzadzajg raport z oszacowania wartosci przedsigbiorstwa, sg for-
malnie uregulowane. Sg to rzeczoznawcy, ktorzy uzyskaja certyfikat w NACVA czy
IBA oraz innych stowarzyszeniach®>. Regulacje amerykanskie nie okreslajg jedynie
kwalifikacji osob, ktore sporzadzaja raport z wyceny przedsigbiorstwa (Business
Valuation Report), np. na potrzeby wyceny gietdowej przedsiebiorstwa, sporzadza-
ny przez biura maklerskie itp.

W Polsce wycene przedsigbiorstw i raport z wyceny przedsigbiorstwa sporza-
dzaja rozni eksperci, np. biegli sadowi z zakresu wyceny przedsigbiorstw, firmy

2 Certyfikaty NACVA: CVA-Certified Valuation Analyst, GVA-Government Valuation Analyst,
CBA-Certified Business Appraiser, Certyfikaty IBA: MCBA-Master Certified Business Appraiser,
FIBA-Fellow of the Institute of Business Appraisers, Certyfikaty American Society of Appraisers
(ASA): ASA-Accredited Senior Appraiser, AM -Accredited Member, FASA-Fellow of the American
Society of Appraisers, Certyfikat American Institute of Certified Public Accountants (AICPA): ABV-
-Accredited in Business Valuation [szerzej: Szczepankiewicz 2013].
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doradcze, biegli rewidenci i ksiggowi, pracownicy naukowi, inni rzeczoznawcy
majgtkowi posiadajacy dyplom studidéw podyplomowych. Obecnie kazdy pol-
ski ekspert stosuje wlasne podejscie do wyceny przedsigbiorstw i sporzadzenia
raportu z wyceny przedsi¢gbiorstwa. Ekspertom prowadzacym wycene przedsie-
biorstw brakuje (poza zakresem czynnos$ci zdefiniowanym w umowach) jedno-
litego powszechnie obowigzujacego standardu, ktory pozwala przede wszystkim:
— zunifikowa¢ proces wyceny i zdefiniowa¢ minimalny zakres czynnosci, jakie
nalezy przeprowadzi¢ w procesie wyceny,

— narzuci¢ list¢ problemow, do ktérych wyceniajgcy musi si¢ odnies¢;

— zdefiniowa¢ strukture raportu z wyceny;

— zweryfikowaé lub udokumentowac kwalifikacje osob sporzadzajacych raport

Z wyceny.

Wsrdd polskich specjalistow zajmujacych si¢ wyceng przedsigbiorstw istnieje
zgoda co do podstawowych, najczesciej stosowanych metod wyceny przedsigbiorstw
(opartych na wartosci ksiegowej, wartosci rynkowej czy stopie dyskontowej). Luke
powodowang przez brak standardu w pewnym zakresie wypetniaja publikacje pol-
skich naukowcow i praktykow, ktore zawieraja opis metod i podstawowe przestanki
do wyboru danej metody oszacowania wartosci przedsigbiorstwa [np. Kufel 1992,
Zarzecki 1999, Dyduch 2005, Kamela-Sowinska 2006, Zadora 2010, Panfil, Sza-
blewski 2011].

Zdaniem autorki, pierwszg najobszerniejszg klasyfikacje i opis metod wyceny
przedsigbiorstw stosowanych na §wiecie i w Polsce zaprezentowat D. Zarzecki. Kla-
syfikacja ta zostata zaprezentowana juz w 1999 r. i stala si¢ podstawa pdzniejszych
opracowan wielu teoretykow i praktykow w tym zakresie. Tabela 4. prezentuje kla-
syfikacje metod wyceny przedsi¢biorstw wedlug Zarzeckiego.

Nalezy rowniez wspomnie¢, ze od kilku lat wielu autorow wskazuje potrzebe
podejscia do wyceny przedsiebiorstw uwzgledniajaca takie czynniki, jak: [Szablew-
ski, Tuzimek 1 in. 2004; Panfil, Szablewski 1 in. 2006; Szablewski i in. 2008; Panfil,
Szablewski 2011]:

— oczekiwania inwestorow w aspekcie wzrostu wartosci przedsigbiorstwa,

— strategia zarzadzania w aspekcie budowania wartosci firmy,

— jakos¢ zarzadzania ryzykiem,

— realizacja projektow inwestycyjnych i strategia rozwoju,

— budowanie wartosci w aspekcie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa,

— szacowanie wartosci kapitatu intelektualnego i innych niematerialnych czynni-
kéw w pomiarze wartosci przedsigbiorstwa.

Z powodu braku jednolitego polskiego standardu wielu rzeczoznawcéw nadal
wzoruje si¢ na zachodnich standardach. Jednakze nalezy podkresli¢, ze od kwietnia
2011 r. mogg oni réwniez korzysta¢ z pierwszych polskich wytycznych w zakre-
sie wyceny przedsiebiorstw, ktore opracowata Polska Federacja Stowarzyszen Rze-
czoznawcow Majatkowych (PFSRM). Federacja ta ustanawia Standardy i Noty do-
tyczace wyceny nieruchomosci w ramach Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny.
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Tabela 4. Klasyfikacje metod wyceny przedsi¢gbiorstw wedtug D. Zarzeckiego

Kategoria glowna | Metody szczegdtowe
Metody majatkowe | Metoda wartosci ksiggowej
Metoda wartosci odtworzeniowej

Metoda skorygowanych aktywow netto
Metoda warto$ci likwidacyjnej
Metody dochodowe | Metoda zdyskontowanych dywidend

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienigznych:

— Metoda przeptywoéw pieni¢znych przynaleznych wszystkim stronom finan-
sujacym

— Metoda przeptywow pieni¢znych przynaleznych wiascicielom

Metoda zdyskontowanych zyskow

Metody poréwnaw- | Metody mnoznikowe:

cze (rynkowe) — Metoda wskaznika cena/zysk

— Metoda wskaznika cena/warto$¢ rynkowa
— Metoda wskaznika cena/sprzedaz

— Inne metody mnoznikowe

Metoda transakcji poréwnywalnych
Metody mieszane | Metoda szwajcarska

Metoda berlinska

Metoda nadwyzki zyskow

Metoda stuttgarcka
Metoda UEC
Inne metody mieszane

Niekonwencjonalne | Metody wyceny oparte na teorii opcji
metody wyceny Metody wyceny z opoznieniem czasowym
Inne metody niekonwencjonalne

Zrodlo: [Zarzecki 1999, s. 58].

W ich ramach Federacja przyjeta Note Interpretacyjng nr 5 ,,0gdlne zasady wyceny
przedsigbiorstw”, ktdrej celem jest promowanie zasad dobrej praktyki zawodowej w
zakresie wyceny przedsiebiorstw. Jednak Note nr 5 zobowigzani sa stosowacé tylko
cztonkowie Federacji, standard ten zatem nie obowigzuje innych rzeczoznawcow.
Dokonujac oceny tresci Noty Interpretacyjnej nr 5, nalezy stwierdzi¢, ze opar-
to ja w pewnym zakresie na wybranych zalozeniach z amerykanskich Standardow
Oszacowania Wartosci Przedsigbiorstwa. Wyznacza ona trzy og6lne podejscia i me-
tody wyceny przedsiebiorstw, definiuje liste najistotniejszych probleméw, do kto-
rych rzeczoznawca musi si¢ odnie$¢, oraz wskazuje, co winien on zawrze¢ w tresci
raportu z wyceny. Do wyceny przedsigbiorstwa, podobnie jak w standardach ame-
rykanskich, zgodnie z Notg Interpretacyjng nr 5 stosuje si¢ trzy podejécia: oparte na
aktywach netto (Asset-Based Approach), dochodowe (Income Approach), rynkowe
(Market Approach). Rzeczoznawca nie jest jednak ograniczony w sporzadzaniu wy-
ceny Scisle skodyfikowanymi regulacjami. Musi si¢ jedynie odnies¢ si¢ do kluczo-
wych kwestii i uzasadni¢ przyjety przez siebie sposdb postgpowania. Jest to tzw.
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mickka wersja zasad wyceny przedsi¢cbiorstwa rekomendowanych przez Federacje,
zapewne wzorowana na standardach amerykanskich.

Zdaniem autorki, tworzac polski powszechnie obowigzujacy standard, podsta-
wowe regulacje mozna w pewnym zakresie wzorowa¢ na amerykanskich Standar-
dach Oszacowania Warto$ci Przedsigbiorstwa NACVA i IBA oraz zasad okre$lonych
w Nocie Interpretacyjnej nr 5. Przyszty polski Standard Wyceny Przedsi¢biorstwa
powinien obejmowac co najmniej:

— przestanki wyboru danej metody wyceny przedsi¢biorstwa,

— opis metod wyceny, sposob ich stosowania i weryfikacji wynikow wyceny,

— zakres przedmiotowy i czasowy prowadzenia analizy ekonomicznej i finanso-
wej,

— rodzaj dokumentacji przedsigbiorstwa, jaka musi by¢ przedmiotem analizy,

— aktualno$¢ wzorcow uzywanych w branzy,

— zasady korzystania z opinii innych ekspertow, rzeczoznawcow majatkowych,
bieglych rewidentow, ksiegowych itp.,

— zasady sporzadzania raportow, aby byty poréwnywane i tatwo weryfikowalne.

Przyjmujac zatozenia dotyczace raportow z oszacowania wartosci przedsiebior-
stwa, okreslone w standardach amerykanskich i polskich zasadach, mozna rowniez
wytyczy¢ zasady sporzadzania i struktur¢ raportow w wyceny przedsigbiorstw w
przysztym polskim Standardzie Wyceny Przedsigbiorstw. Zdaniem autorki, raport
moze sktadac si¢ z nast¢pujacych czesci:

1) spis tresci,

2) wprowadzenie,

3) opis podstawowy wykonanej wyceny przedsigbiorstwa,

4) okreslenie zatozen i warunki ograniczajace wykonanie wyceny przedsie-
biorstwa,

5) kwalifikacje rzeczoznawcy,

6) dodatki z objasnieniami.

We wprowadzeniu raportu z wyceny przedsiebiorstwa nalezatoby uja¢ co naj-
mniej:

— okreslenie przedmiotu wyceny,

— przeznaczenie i zastosowanie wyceny,

— data wyceny,

— data raportu,

— warto$¢ 1 jej definicje,

— identyfikacja i zatozenie wartosci,

— ograniczenia zakresu raportu,

— ujawnienie kolejnych wydarzen uznanych przez rzeczoznawce,
— korzystanie z uslug innego specjalisty,

— odmowa dostgpu do podstawowych danych przez przedsigbiorstwo,
— wWymogi prawne.
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Natomiast opis podstawowy wyceny, powinien zawiera¢ co najmnie;j:
— podsumowanie historycznych danych ze sprawozdan finansowych,
— ujawnione korekty do sprawozdan finansowych,
— prognozowane sprawozdan finansowych i przysztych wynikow,
— podejscia i metody wyceny rozpatrywane przez rzeczoznawce,
— podejscia i metody wyceny wykorzystywane przez rzeczoznawce,
— inne dane, ktére majg wplyw na wycene,
— ujawnianie informacji z inspekcji na miejscu,
— opisanie przeprowadzonych szacunkdw i ustalenie wartosci przedsigbiorstwa.
Raport z wyceny przedsigbiorstw powinien mie¢ jasno okreslong strukture, ktéra
zapewni jego porownywalno$¢ i tatwos$¢ weryfikacji przez zainteresowanych uzyt-
kownikow.

5. Podsumowanie

W artykule dokonano analizy tresci i zakresu Standardow Oszacowania Wartosci
Przedsiebiorstwa w USA, ktore przyjmuje si¢ jako wiodace standardy na swiecie w
zakresie wyceny przedsigbiorstw. Zdaniem autorki, amerykanskie standardy oraz
polskie zasady wyceny przedsigbiorstw okreslone w Nocie Interpretacyjnej nr 5
moga by¢ pomocne w budowaniu jednolitego polskiego powszechnie obowigzujace-
go Standardu Wyceny Przedsiebiorstw. Tym bardziej ze pewne zalozenia i podejscia
z tych standardow, zdaniem autorki, zostaty juz wykorzystane przy opracowywaniu
zasad ogloszonych w nocie Interpretacyjnej Nr 5 Polskiej Federacji Stowarzyszen
Rzeczoznawcdw Majatkowych.

Opracowanie i ustanowienie powszechnie obowigzujacego, polskiego Standar-
du Wyceny Przedsigbiorstwa moze zredukowac stopien subiektywizmu obecny w
wycenach przedsiebiorstw. Wyceny oparte na identycznych wymogach stang si¢ po-
rownywalne i tatwiej weryfikowalne. Okreslenie kwalifikacji specjalistow zajmuja-
cych si¢ wyceng pozwoli zleceniodawcom tatwiej weryfikowac poziom profesjona-
lizmu przeprowadzonej wyceny.
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PROPOSED ASSUMPTIONS

FOR DEVELOPING A GENERALLY ACCEPTED

POLISH BUSINESS VALUATION STANDARD

ON THE EXAMPLE OF BUSINESS APPRAISAL STANDARD
IN THE USA

Summary: The paper analyzes the most important standards in the USA that can be helpful
in building a uniform Polish Business Valuation Standards. The article presents also structure
and scope of Standards. The paper also analyzes Polish regulations related to business
valuation, and assesses the degree of their convergence with leading standards in the USA.
The paper proposes a number of assumptions for developing a uniform, generally accepted
Polish business valuation standard.

Keywords: Business Valuation Standards (BVS), Business Appraisal Standards (BAS).



