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Piotr Szymarski’

PODEJSCIA | METODY WY CENY W SWIETLE STANDARDOW
WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

1. WPROWADZENIE

Od potowy lat 80. zostat zapagtkowany proces wspoétczesnej standaryza-
cji wyceny przedsbiorstw. Impulsem do poeffia unifikacji procesu wyceny
byt kryzys na rynku nieruchomoisna pocatku lat 80. na rynku amerykakim.
Wtedy to wyszto na jawze wiele wycen spoazizonych dla potrzeb kredyto-
wych zostato zmanipulowanych (przeszacowane), a zabezpieczenia kredytowe
byly mocno niedoszacowane a8tpojawity sk inicjatywy organizacji zrzeszgj
cych rzeczoznawcow mgkowych okrglenia minimalnych wymaga jakie
nalezy spetné w procesie wyceny, aby wycena miala status rzetelnej. Standary-
zacja wycen nieruchomois miata na celu ograniczenie ryzyka powstawania
btednych lub te nierzetelnych wycen, a przez to zmniejszenie ryzyka genero-
wania baniek spekulacyjnych na rynku nieruchorhed przyszio€i. Kolejny
kryzys nieruchomad na rynku amerykaskim ujawnit konflikty intereséw
i brak standardéw etycznych w sektorze finansowym. Jedfmiezpokazatze
standaryzacja procesu wyceny nieruchathoée chroni przed tego typu zjawi-
skami. W potowie lat osiemdziegych proces standaryzowania wyceny rozsze-
rzat sk na kolejne obszary i ofdj rowniez wyceng przedsgbiorstw. Obecnie
w wielu krajachéwiata istniej regulacje wptywajce na przebieg procesu wyce-
ny przedsibiorstw, cz$¢ z tych regulacji zostata wprowadzona poprzez usta-
wodawstwo krajowe lub poprzez organizacje zrzeseajgkspertow z danej
dziedziny. Wycena przedsiiorstw jest prawdopodobnie jednym z najbardziej
skomplikowanych obszaréw wyceny, gdzie vepsiia problemy o charakterze
mikro i makroekonomicznym, czyzearadczym, gdzie istotngole odgrywaj
zjawiska spoteczne i psychologiczne. Wszystkie zjawiska obgjmibgzary
wiedzy, ktore intensywnie sizmieniaj w ostatnich kilkudziegtiu latach pod

" Dr nauk o zargdzaniu, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu.
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wplywem nowych odkr§ naukowych. Zwaywszy na ten interdyscyplinarny
charakter wyceny przeasiiorstw i ska¢ z tym zwihzanych problemoéw, standa-
ryzacja wyceny przedsghiorstw powinna by ograniczona do kluczowych ele-
mentéw procesu wyceny. Jednogze standardy powinny podlegeiagte]
rewizji i korektom, ktére bylyby odpowiedgzhna zjawiska zachodee w przed-
siebiorstwie, w gospodarce i nauce.

Niniejszy artykut ogranicza sitylko do jednego z aspektéw poruszanego
w standardach wyceny — do obszaru p&dejmetod wyceny przedsbiorstw,
ktory jest dé¢ czesto poruszany w literaturze z zakresu wyceny pizbasstw.
Stad tez celem tego artykutu jest identyfikacja zakresuutagji oraz rénic
miedzy regulacjami w obszarze postej metod wyceny w ramach poszczegél-
nych standardéw wyceny przegdsiorstw istniejcych w poszczegolnych kra-
jach. W zwazku z tym artykut probuje odpowiedZi@a pytanie jak mocno po-
szczegoblne standardy wyceny ingerwy metodyk poszczegéinych podegj
i metod wyceny? Jakieagozbieznosci na tym polu pomidzy analizowanymi
standardami? Dla realizacji tak sformutowanego oez odpowiedzi na posta-
wione pytania przeanalizowano 12 standardow, catmydardy amerykakie,
standard kanadyjski, australijski, nowozelandzki,ngki (Hong Kong), nie-
miecki, polski i dwa standardy etizynarodowe. Analizowane standardy obej-
muja standardy wyceny, ktérymi postugupie eksperci z zakresu wyceny
w kilkudzieskciu krajachswiata, sid tez prawdopodobnie obejmujone wek-
szG¢ istniepcych standardow z tego zakresu, oraz obejrswym zasigiem
wickszai¢ ekspertéw zakresu wyceny, ktérzy poshagsig standardami wyceny.

2. ANALIZOWANE STANDARDY WYCENY PRZEDSI EBIORSTW

Dla potrzeb analizy poréwnano ngstjace standardy

- Amerykanski — Statement on Standards for Valuation Servicegzerw-
ca 2007 r. opracowany przémerican Institute of Certified Public Accountants
(AICPA), w dalszej cgici artykutu okrglany mianem standardéw AICPA

- Amerykanski — Professional Standardg maja 2002 r. opracowany
przezNational Association of Certified Valuation Analy$iACVA), w dalszej
czesci artykutu okrélany mianem standardéw NACVA

! Badania realizowano w ramach: Projektu badawczegabilitacyjnego nr N N113 261836,
finansowanego przez: Ministerstwo Nauki i SzkowiWyzszego.

2 Zob. Valuation of a Business, Business Ownership Inteecurity, or Intangible Asset
Statement on Standards for Valuation Servigeserican Institute of Certified Public Account-
ants, New York, June 2007.

% Zob. Professional StandargNational Association of Certified Valuation Anatg, May
31, 2002.
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- Amerykanski — ASA Business Valuation Standamsistopada 2009 r.
opracowany przez American Society of AppraisersXASv dalszej czsci ar-
tykutu okrelany mianem standardéw ASA

- Amerykanski — Business Appraisal Standards p&dziernika 2001 r.
opracowany przeZhe Institute of Business Appraisers, w dalszejazartyku-
tu okreslany mianem standardow IBA

- Kanadyjski — Standard No. 13630 z czerwca 2007 r. opracowany
przez The Canadian Institute of Chartered Busiiedsators (CICBV), w dal-
szej czsci artykutu okrélany mianem standardu déiskiegd,

- Miedzynarodowy — International Valuation Standards lipca 2007 r.
opracowany przez International Valuation Stand&dancil (IVSC), w dalszej
czesci artykutu okrélany mianem standardéw IVSC

- Miedzynarodowy — Professional Standardepracowany przez Interna-
tional Association of Consultants, Valuators, and Ipsts (IACVA) 1 czerwca
2011 r., w dalszej e#ci artykutu okrélany mianem standardéw IACV'A

- Nowozelandzki —Independent Business Valuation Engagemeariigca
2003 r. opracowany przdnmstitute of Chartered Accountants of New Zealand
opracowany przy wsparciu The Canadian Institut€ludirtered Business Valua-
tors (CICBV), w dalszej e#ci artykutu okrélany mianem standardéw
nowozelandzkich

- Australijski — Valuation Serviceg lipca 2008 r. opracowany przez-
counting Professional and Ethical Standards Boardlalszej czsci artykutu
okreslany mianem standardéw australijskith

- Chinski — Business Valuation Standarddistopada 2005 r. opracowany
przez The Hong Kong Business Valuation Forum, w dalszefdazartykutu
okreslany mianem standardéw d@lskich™,

- Niemiecki — IDW Standard: Principles for the Performance of iBass
Valuations(IDW S 1 Version 2008), w dalszejedzi artykutu okrélany mia-
nem standardu niemieckie]@,o

4 Zob.ASA Business Valuation StandarAsnerican Society of Appraisers, 2009.

® Zob.Business Appraisal StandardEhe Institute of Business Appraisers, 2008.

6 Standard no 11630, The Canadian Institute of Chartered Business atahs, June 2009.

7 Zob. International Valuation Standards. International IMation Guidance Note No. 6.
Business ValuatigrThe International Valuation Standards Committe®,720

8 professional Standargsnternational Association of Consultants, Valusf@nd Analysts
(IACVA), June 1, 2011.

® Independent Business Valuation EngagemeXdsisory Engagement Standard Qouncil
of the Institute of Chartered Accountants of Nevaldad, 06/2003.

1070b. APES 225 Valuation Servige&ccounting Professional and Ethical Standardsr@oa
July 2008.

1 7ob.The Hong Kong Business Valuation Forum. Businessatian StandardsThe Hong
Kong Business Valuation Forum, November 2005.

12 pW Standard: Principles for the Performance of BessValuations(IDW S 1 Version
2008), IDW Verlag GmbH, Institut der Wirschaftspeiifn Deutschland, Diisseldorf 2009.
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- Polski — Nota Interpretacyjna NI 5, Wycena przethédrstw z 2010 r.
opracowane przez Polsk-ederagi Stowarzyszé Rzeczoznawcoéw Maiko-
wych, w dalszej agci artykutu okrglany mianem standardu polski€go

3. PODEXCIA | METODY WYCENY W STANDARDACH WYCENY
PRZEDSIEBIORSTW

Podejcia i metody wycenyasjednym z czsciej podejmowanych w literatu-
rze zagadniew wycenie przedgbiorstw. Cz$¢ standardéw w przeciwistwie
do podecznikéw z zakresu wyceny ogranicza db specyfikacji podé§ i me-
tod wyceny nie rozstrzygaj w jakiej sytuacji naley stosowa okreslone podej-
scia i metody. Sid tez w pierwszej kolejnéci warto przyjrzé sic jakie podej-
scia i metody wyceny wyriaja standardy wyceny przedgbiorstw? Spérod
analizowanych standardéw wewie wszystkie poza jednym (australijskim),
ktory nie prezentujeadnej klasyfikacji podé¢ lub metod wyceny, prezentuje
anglosaski punkt widzenia na pogga do wyceny dziaty podejcia do wyce-
ny na dochodowe, poréwnawcze/rynkowe i atia@we/kosztowe. Co ciekawe
takze standard niemiecki wpisujeesich@ nie wprost, w ten podziat. Rdice
pomigdzy poszczegdlnymi standardami w zakresie klasgfiksodeg¢ i metod
wyceny tkwh w hazewnictwie, natomiast sens, intengj@aneralnie tzssame.

Analizowane standardy wyceny przegdigorstw mana podziek na te, kté-
re w zakresie pod&j i metod wyceny ograniczapie jedynie do ich specyfikacji
oraz drobnych uwag oraz na standardy ktore zawi¢a#ie regulacje pawig-
cone szczegdtom metodycznym poszczeg6lnych podanetod wyceny. Do
pierwszej grupy standardow najezaliczy¢ standardy amerykakie IBA, NA-
CVA, standardy kanadyjskie, standardyndlkie, nowozelandzkie i australijskie
oraz standardy railzynarodowe IACVA.

Odnoszac sk do konkretnych przypadkéw w ramach pierwszej grame-
rykanski standard wyceny IBA specyfikuje w ranych miejscach standardu
takie podejcia do wyceny jak: dochodowe (arigcome approach rynkowe/
poréwnawcze (angmarket approach maptkowe (angasset/cost based appro-
ach) (punkt 7.5) i nie specyfikujeadnej z metod w ramach wymienionych po-
dejs¢. Jedyne uwagi dotygzrozwazan jakie powinien przeprowadziekspert
aby rozstrzyguc, ktére podeicie jest widciw, a ktére nie w danym przypad-
ku*’. Kolejny standard amerykanski NACVA wyréznia podejcie majtkowe
(ang.asset-based approaghynkowe/poréwnawczen{arket approac)h docho-

13 Zob. Nota Interpretacyjna NI 5, Wycena przedisbrstw, Powszechne Krajowe Zasady
Wyceny (PKZW), XIX Krajowa Konferencja Rzeczoznawc®ajatkowych, Udziat rzeczoznaw-
cow majtkowych w wycenie przedsbiorstw. Zasady dobrej praktyki zawodowej, Polskaéra-
cja StowarzysaeRzeczoznawcow Majkowych, Kielce 2010.

4 Business Appraisal,.op. cit, s. 32-34.
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dowe (angincome approachlub kombinag tych podej¢. Standard ten nakla-
da na wyceniacego konieczrk@ dokonania profesjonalnej oceny i wyboru
podejcia lub podej¢ oraz metody lub metod, ktére najlepiej odzwierciedhr-
tos¢ przedmiotu wyceny (punkt 38) Niewiele miejsca podgjiom i metodom
wyceny pdéwieca take standard kanadyjski ograniczaic sk jedynie do specy-
fikacji trzech podéi do wyceny: dochodowe (angncom@, kosztowe (ang.
cos) i rynkowe/poréwnawcze (angnarke}'®. W ramachpodejscia dochodo-
wego wyrdzniono dwie metody, a mianowicie opamna dochodach (angar-
nings methoporaz przeptywach pieginych (angcash flow metod w ramach
podejscia kosztowego wyrézniono metod skorygowanych aktywow netto
(ang.adjusted net book value mejod w ramachpodejscia rynkowego wyréz-
niono metod poréwnywalnych transakcji (angomparable transactions met-
hod)'". To co réni klasyfikacg standardéw kanadyjskich w zakresie pédejo
wyceny od wymienionych wczeiej standardéw amerykakich to postugiwa-
nie sk terminem podégie kosztowe w miejsce podeja maatkowego.

Dos¢ minimalistyczny charakter w obszarze pédejmetod wyceny maj
Standardy miedzynarodowe IACVA. Standardy te wytdiaja podegcia ma-
jatkowe (ang. asset-based approaghrynkowe/poréwnawcze (angnarket
approacl), dochodowe (angncome approaghoraz kombinagj tych podejc.
Standardy IACVA wymagaj aby w oparciu o profesjonalrocerg dokona
wyboru podej¢ i metod, ktére w najlepszy sposob wakavartas¢ przedmiotu
wyceny. Standardy dopuszczapkze regut kciuka, ale nie mee ona by jedy-
na uzyta w wycenie metog (punkt IV. F)®. Bardzo niewiele miejsca podej-
sciom i metodom wyceny gwiccaja standardy chinskie. Ograniczaj sie wia-
sciwie do dwdch konstatacji (punkt 5.12). Pierwszaydpy specyfikacji trzech
podefé¢ do wyceny: majtkowe (ang. asset-based approagh dochodowe
(ang.income approachi rynkowe/poréwnawcze (angnarket approach Dru-
gie zalecenie odnosiesido koniecznéci wykorzystywania wicej niz jednego
podefcia i metody wyceny. Wg tych standardéw oparcéensi jednej metodzie
w ramach jednego podeja maze by niewystarczajce'. Kolejnymi standar-
dami, ktére niewiele miejsca fwiecaja podefciom i metodom do wycenyas
standardy nowozelandzkie Standardy te ignorajklasyfikacg na podejcia do
wyceny ograniczag sk do wyspecyfikowania midiwych do zastosowania
metod: metog DCF, kapitalizacji dochoddw, kapitalizacji dywidenuetod:
majatkowa (ang.asset realisatioy) meto@ poréwnawcz (ang.market compari-
son-based techniquesraz inne rozpoznawalne metody bazajna specyficz-

15 professional Standards, op. cit, s. 8.

16 Standard no 110The Canadian Institute of Chartered Business atats, June 2009,
13.2.

7 standard no 120The Canadian Institute of Chartered Businessatats, June 2009, 4.1 B.

18 professional Standards, op. cit, s. 7.

19 The Hong Kong Business Valuationop. cit, s. 14.
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nych bramowych podejciach do wyceny i benchmarkach, §@ml ktérych wy-
ceniajcy musi wybré odpowiednie (punkt 28}

Sparéd wymienionych w tej grupie standardéw najbargdzienimali-
styczne w kwestii pod&j i metod wyceny $ standardy australijskie. Stan-
dardy te poruszajkwestie podej i metod wyceny jednak nie wymieniagni
nie odnosz sic dozadnego z nich. Standardy te w tym zakresie jedgareu-
caja konieczné¢ rozwazenia i uzasadnienia wyboru poftej metod wyceny
(punkt 5.4).

Do drugiej grupy standardéw, ktére ingeruy metodyk podegé¢ i metod
wyceny naley zaliczy¢ standardy amerykakie ASA i AICPA, standard nie-
miecki, standard polski oraz standardyedziynarodowe IVSC. Zaréwno stan-
dardy amerykaskie, jak i médzynarodowy standard wyceny IVSC, standard
polski i parednio standard niemiecki wyndiaja i nakazuj wyceniagcemu
rozwazenie zastosowania trzech najbardziej popularnyatejpd do wyceny.
Istnieja migdzy nimi jedynie drobne edice w nazewnictwieStandardy mie-
dzynarodowe IVSC wyrdzniaja podefcia maatkowe (ang.asset-based busi-
ness valuation approaghdochodowe (angncome capitalisation approach to
business valuation rynkowe/poréwnawcze (angarket approach to business
valuation?. Jeden z najbardziej rozbudowanysthndardéw wyceny AICPA
wyrdznia (punkt 31) podégie dochodowe (angncome/Income-based appro-
ach), maptkowe lub kosztowe (an@sset/asset-based approach or cost appro-
ach oraz rynkowe/poréwnawcze (angnarket/market-based approgéh
Z kolei standardyamerykanskie ASA postuguj sig takimi terminami jak ma-
jatkowe (ang.asset based approaghdochodowe (angncome approachi po-
réwnawcze/rynkowe (angnarket approaclf®. Najmniej ingeruicy w metody
wyceny w tej grupie standardow polski standard wyceyréznia take trzy
podefcia: majtkowe, dochodowe, i poréwnawcze (punkt 8.1)

Standardy amerykakie, jak i standardy kanadyjskie, alezakmiedzyna-
rodowe standardy wyceny IACVA opiegagie na tym samym stowniku termi-
néw International Glossary of Business Valuatiomni® ktory definiuje podej-
scia (ang. valuation approach/appraisal approachi metody wyceny
(ang.valuation method/appraisal method

- Podejcie majtkowe (ang.asset approach/asset-based apprgaehe-
finiowane jako sposob oldlania wartdci wynikajacej z przedsbiorstwa/
przeds¢wziecia biznesowego, wkladéw wieicieli lub papieréw wartecio-

20 Independent Business Valuation Engagementg.. cit, s. 910.

21 Miedzynarodowe standard wyceny w osobnych standamehup wycers przedsibior-
stwa, biznesu (Note No. 6.6) i wyaeaktywow niematerialnych (Note Np. 6.4), zdhternation-
al Valuation Standards,.op. cit.

22\/aluation of a Business., op. cit, s. 16.

23 ASA Business Valuation Standardsop. cit, s. 9-13.

4 Nota Interpretacyjna NI 5, Wycena przedsbrstw.., op. cit, s. 306—-309.
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wych, wykorzystujcy jedry lub wiecej metod bazuapych na wartéci aktywow
netto ponad zobowzania/aktywéw skorygowanych o zobaganid?.

« Metoda skorygowanych aktywéw net{@ng. adjusted book value
method/adjusted book value methednetoda wyceny w ramach poda
majatkowego, gdzie wszystkie aktywa i zobawania (biogc pod uwag
takze te, ktore s poza bilansem)askorygowane do ich godziwej wastm
rynkowej (W Kanadzie w oparciu o zaknie kontynuaciji dziatalroi)°.

- Podejcie kosztowe(ang. cost approach — spos6b okiania wartdci
indywidualnych aktywéw przez kwantyfikowanie kwoty pigizy wymaganych
do zasipienia przysztych ustug mbwych do uzyskania z tych aktyw&y

- Podejcie dochodowdang.income approach/income-based approaeh
sposéb okrédania wartdci wynikajacej z przedsbiorstwa/przedsiwziecia biz-
nesowego, wktadow wiaicieli papieréw wartéciowych lub aktywow niemate-
rialnych wykorzystujcy jedry lub wiecej metod, ktére konwertjprzewidywa-
ne ekonomiczne korzgi w obecn pojedyncz kwote®,

» Metoda kapitalizacji dochodéw(ang. capitalization of earnings
method — metody w ramach podeja dochodowego, gdzie ekonomiczne
korzysci z reprezentatywnego pojedynczego okregu kenwertowane
w wartgi¢ poprzez dzielenie przez stokapitalizacjf®.

- Podejcie poréwnawcze/rynkowéang. market approach/market-based
approacl) — sposéb oki&ania wartdci wynikajacej z przedsbiorstwa/ przed-
siewziecia biznesowego, wkladéw wdeicieli, papieréw wartéciowych lub
aktywow niematerialnych wykorzystgy jedra lub wiccej metod, ktére poréw-
nuja przedmiot wyceny z podobnym przegsorstwem/przedgivzigciem biz-
nesowym, wktadami wkgicieli, papierami wart&ciowymi lub aktywami niema-
terialnymi, ktére zostaly sprzedahe

Wieksza¢ wymienionych standardéw — wskazajpodejcia i metody jakie
powinien rozway¢ ekspert — nie dokonuje ich gradaciji, oceny przyokain
w okreslonych sytuacjach. C%é standardow di@ szczegdtowo odnosiesido
wszystkich poddg mimo, ze jak zaznaczono to np. w punkcie 32 standardow
AICPA szczegotowe wskazéwki dotygze podej¢ | metod oraz ich zastosowa-
nia wykraczaj poza zakres tych standardéw.

25 International Glossary of Business Valuation Terms/aluation of a Business, Business
Ownership Interest, Security, or Intangible As&tgtement on Standards for Valuation Services
Issued by the AICPA Consulting Services Executiven@ittee,American Institute of Certified
Public Accountants, IncNew York 2007, s. 41.

26 |pidem s. 41.

27 |bidem s. 43.

28 |bidem s. 45.

2 |bidem s. 42.

%0 |hidem s. 46.
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Jak mocno ingerajw metodyk poszczegdlnych podeji metod wyceny te
standardy wyceny przedbiorstw, ktére nie ograniczapie jedynie do ich spe-
cyfikacji? Jakie s rozbiezncici na tym polu pomidzy analizowanymi standar-
dami? Na te pytania prétwupdpowiedzié nastpne punkty artykutu.

4. PODEXCIE DOCHODOWE

W ramach podégia dochodowegastandardy AICPA wyrdzni¢ mozna
dwie metody: kapitalizacji korZgi (ang.capitalization of benefits metpddys-
kontowania przysztych korzgi (ang.discounted future benefits mefodwagi
tych standardéw w kwestii metod wyceny ogranigzi do zakresu rozwan
jakie powinien rozway¢ ekspert w procesie wyceny. W ramamwhbtody kapita-
lizacji korzy §ci (ang.capitalization of benefits metpdtandardy te wskazyjze
wyceniapcy powinien rozway¢ (33.a.): normalizujce dostosowania, jednora-
zowe przychody i koszty, podatki, strukfutapitatu i koszty finansowania, od-
powiednie inwestycje kapitatowe, pozycje niepigni, oceny jakéiowe istot-
ne dla ryzyka wykorzystywanego w obliczaniu stoggkibntowej i stopy kapi-
talizacji, oczekiwane zmiany w przysztych kofeych (w zakresie np. docho-
doéw lub przeptywédw pieriznych). W ramachmetody dyskontowania przy-
sztych korzykci standardy AICPA nakazafozwazy¢ rowniez takie kwestie jak
(33b.): zatgenia do przewidywai do projekcji, projektowanie dochodow lub
przeptywoéw piengznych, warté¢ koncowa (ang.terminal valug. Standardy te
okreslaja takze zakres rozwian jakie naley przeprowadzi w przypadku wyce-
ny aktywéw niematerialnych, tj.: pozostalyyteczny okresycia danego akty-
wu, biezace i przewidywane przyszie wykorzystanie aktywwypisane prawa,
pozycg danego aktywu w ramach jego cykiycia, odpowiedni stog dyskon-
towa dla aktywow niematerialnych, odpowiedni kapitat, zikglne wydatki na
badania i rozw¢j lub marketing dla wzmocnienia aldw niematerialnych
w obecnym stanie, alokacjdochodu w aktywach niematerialnych, kamay
podatkowe zwizane z amortyzagj naleznosci licencyjne, zwolnienia z optat
licencyjnych (33.c¥.

Podobny zakres ingerencji w metogypodegcia dochodowego nina zna-
lez¢ w standardach ASA Czwarta cgs¢ tych standardéw dotyczy podeia
dochodowego, ktére definiowane jest jako sposobstdmea wartdci przedss-
biorstwa, wktadow wigcicieli, papieréw wartéciowych lub aktywéw niemate-
rialnych, wykorzystujcego jedn lub wiecej metod, ktére antycymg korzysci
konwertup je na warté¢. W ramach podégia dochodowego standardy wymie-
niaja metody oparte na kapitalizacji przysztych kadyi dyskontowaniu przy-
sztych korzyci. Standardy ASA zaznacaajze antycypowane korzgi wyko-

31 valuation of a Business., op. cit, s. 16—18.
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rzystywane w podégiu dochodowym swyrazane w postaci piegtnej i mog,
by¢ reprezentowane przez takie pozycje jak dywidendyrzne formy docho-
dow lub przeptywow piegiznych. Standardy te wskazujakze, ze antycypacja
korzysci powinna by okreilana przez rozweenie takich kwestii jak natura,
struktura kapitatowa i historyczna dziatadbpoczekiwane przyszte perspekty-
wy przedsgbiorstwa i odpowiednich branoraz czynniki ekonomiczne. Kon-
wersja antycypowanych kor@i na wart@¢ bierze pod uwag oczekiwany
wzrost i czas trwania korgi, ryzyko zwihzane ze strumieniem korkoi oraz
zmienry wartags¢ pienadza w czasie. Dla okfkenia czynnika kapitalizacji lub
stopy dyskonta ekspert powinien rozwétakie czynniki jak stopy procentowe,
oczekiwane stopy zwrotu przez inwestoréw z altgmmaych inwestycji i spe-
cyficzne ryzyko zwizane z antycypowanymi koraiami*>.

Podobny do standardéw AICPA i standardow ASA zalingerencji pre-
zentup miedzynarodowe standardy wyceny IVSC, ktére definippdegcie
dochodowe (angincome capitalization approaghjako okrdlanie wartdci
przedsgbiorstwa, wktadéw wigcicieli, papierow wartéciowych przez oblicze-
nie wartdci obecnej antycypowanych kokzy i wyrozniaja dwie powszechne/
popularne metody: kapitalizacflochodu (angcapitalisation of incomei zdys-
kontowane przeptywy piegine (ang.discounted cash flow DCF) lub zdys-
kontowane dywidendy (anglividents methodjako drug metod (5.14.2.1).
W kolejnych punktach standardy gdzynarodowe IVSC prezentumetodyk
poszczegoblnych metod w ramach pédigj dochodowego, wskazigj na stano-
wisko teoretyczne i praktyczne. Standardy przes#jzegp. ze stopa dyskonta
musi by odpowiednia do wykorzystywanych przeptywdw pigniych, a para-
metry takie jak stopa kapitalizacji czyztetopa dyskonta powinny bystalone
w oparciu o dane rynkowe (5.14.2.1.3). Standardydmyinarodowe IVS dostar-
czap takze wskazowek metodycznych w zakresie konieézinanalizowania
szeregu czynnikow, ktére megniec wplyw na antycypowanie dochodu lub
innych korzyci dla potrzeb wyceny (5.14.2%)

Polski standard wyceny definiuje po&B¢ dochodowe oraz wyidia trzy
metody: zdyskontowanych przeptywow pigmiych, zdyskontowanych zyskéw
i zdyskontowanych dywidend (punkt 8.3). W zakresietattedochodowych
standard ten wskazuje na koniecgndostosowania okresu projekcji dochodéw
ekonomicznych do planowanego okresu dziakdnlub do fazy stabilnych do-
chodéw. Dodatkowo standard zwraca uga@ konieczn& wiasciwego okre-
slenia kosztu kapitatu oraz dokonania korekt o aktyvpasywa ktore nie mgj
operacyjnego charaktéfu

Za najbardziej ingerage w metodyk w zakresie metod wykorzystywanych
W wycenie mana uzndé niemieckie standardy wyceny przeggorstw. Stan-

32 ASA Business Valuation Standardsop. cit, s. 10-11.
33 International Valuation Standards.., op. cit, s. 6.6.9-6.6.10.
% Nota Interpretacyjna., op. cit, s. 306—307.
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dardy te klasyfikuj metody z punktu widzenia ich waosci, wiarygodndci

i przydatndci w wycenie. Przyktadem nze by¢ regulacja (punkt 2.1) podkre-
$lajaca rok sity dochodowej przedgbiorstwa w wycenie przeddiiorstwa, kto-
ra generalnie determinowana jest przez jego zdéldo generowania przepty-
wow pienkznych dla widcicieli. Std tez standard ten akcentujee dobrym
podefciem do wyceny przedsiorstw w praktyce gmodele zdyskontowanych
dywidend oraz zdyskontowanych przeptywow pienych. Tym metodom
przeciwstawiaj podefcie majtkowe (ang.asset-based approaghktére nie
odzwierciedla wartéci tworzonej przez dane przegsiziecie biznesowe. S
tez znaczna og¢ standardow paviecona jest podégiu dochodowemu (cho
ten termin nie wyspuje w standardach niemieckich). Dla potrzeb metgdew
ny zaliczanych do podajia dochodowego standardy niemieckie nakabrgnie
pod uwag tych czynnikédw sukcesu przeelsiorstwa, ktére istnigj na dzié
wyceny (4.4.2.2.), jak réwnieefektow synergicznych oraz efektéw pseudo sy-
nergicznych i ich wptywu na wycern(4.4.2.2.). W siédmej rozbudowanegézi
standardu niemieckiego zatytutowanej metody wyceny opisaetod zdyskon-
towanych dywidend, metegdDCF, metod likwidacyjna oraz podeéjcie porow-
nawcze, przy czym szczegotowo odniesiorpjstynie do podégia dochodo-
wego. Osobne punkty w ramach teg&d poswiecone § metodzie zdyskonto-
wanych dywidend oraz metodom DCF. Ostatni punktzejci poswiccony jest
uwagom zwizanym z wiarygodrizia wyceny. Metoda zdyskontowanych dy-
widend opisana jest w standardzie niemieckim basimzegotowo w punkcie
7.2. Opisano w nim generalprocedu¢ oraz takie czynnwi jak: dostosowanie
historycznych rachunkoéw zyskow i strat, planowanigdatkow i wptywow,
okreslanie przeptywéw pieriznych, projekty finansowe, przewidywanie stopy
zwrotu, okrélanie dodatkowych korZgi z mniej istotnych aktywéw (ktére nie
maja charakteru operacyjnego), oklamie stopy dyskontowej w sytuacji okre-
slania wartdci obiektywnej i subiektywnej. W kolejnym punkcie.3? réwnie
wiele miejsca péwiecono szczegdtom metodycznym metody DCF. W punkcie
tym wyrdzniono trzy sposoby ustalenia waitowktadéw wiagcicieli: posredni
wykorzystupcy przeptywy pienizne dla wszystkich dostarczycieli kapitatu
i koncepcg WACC (ang.weighted average cost of capjtahastpnie metod
APV (ang.adjusted present value methpfak i metod bezpdrednia bazujca
na przeptywach pieginych dla wiicicieli oraz koszcie kapitalu wiasnego.
W tym kontekcie detalicznie opisano procedury w zakresie dérga srednie-
go waonego kosztu kapitatu, przyszitych wolnych przeptywpigniznych,
wartasci rezydualnej, warkei oraz kwestii podatku dochodowego tdaieli
przeds¢biorstwa. W poréwnaniu do innych standardéw wycetandard nie-
miecki w zakresie pod@jia dochodowego ma wybitnie charakter podniko-
wy i mocnho ingeruje w kwestie metodyki dopuszczdnyeetod wyceny przed-
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siebiorstw oraz poszczegélnych modeli, parametrow wggstywanych w tych
metodacf¥.

5. PODEXCIE POROWNAWCZE

W zakresiepodejscia porownawczegérynkowego standardy AICPA wy-
rézniaja trzy najczsciej wykorzystywane metody w wycenie przethsorstw,
wktadow wigcicieli lub papieréw wartéciowych:

- metodt opart na wytycznych ze spétek gietdowych (arguideline
public company methgd

- metod oparh na wytycznych z transakcji na rynku prywatnym (ang
guidline company transactions method

- metod; opart na wytycznych wynikagcych z dotychczasowej sprzega
wktadow wiacicieli w wycenianym przedsbiorstwie (ang.guideline sales of
interests in subject entity

Standardy AICPA wyriniaja takze trzy metody wyceny aktywdw niemate-
rialnych:

- metod poréwnywalnych niekontrolowanych transakcji (acgmparable
uncontrolled transactions methd

- metod; porownywalnej maty zysku (ang.comparable profit margin
method,

- metod zwolnien z optat za korzystanie z aktywéw niematerial-
nych/alternatywnych optat za korzystanie z aktywd@ematerialnych (angelief
from royalty methoxd

Stosujc powyzsze metody do wyceny standardy AICPA narzadeap-
niecznd¢ przeanalizowania: jakoiowych i ilosciowych poréwna, transakciji
i cen zrealizowanych na zasadach rynkowych, datyekadtnd¢ danych ryn-
kowych. Standardy AICPA odnassie rowniez do reguly kciuka, ktér nie
uznap za metod wyceny. S4d tez standardy te stgjna stanowiskuze reguta
kciuka oraz brarowe wskaniki benchmarkowe nie magoy¢ jedynym sposo-
bem okrélania wartdci przedmiotu wycerf.

Kolejne standardy ASA cah czs$¢ piata poswiecaja podegciu rynkowemu
(market approach Regulacje te wskazyjze korzystanie z podajia rynkowe-
go wymaga uzasadnienia podstawy poréwnanigl &t nalezy rozwazy¢:

- Czy istnieje wystarczage podobiastwo ilasciowe i jakgciowe charak-
terystyk pom¢dzy benchmarkiem a przedmiotem wyceny (inwesg){cj

- Czy znana jest kwota i czy mua zweryfikowé& dane o podobnej inwe-
stycji (podobnym przedmiocie jak przedmiot wyceny)?

% |DW Standard: Principles for the Performance of BessValuations..., op. cit, s. 4—28.
% valuation of a Business., op. cit, s. 18-19.
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- Czy cena podobnej inwestycji byta obserwowana wuwkach rynkowej
transakcji czy tew sytuacji przymusowej, awaryjnej?

Wedtug tych standardoéw w zgzku z tym,ze istnieje wiele wskanikow,
ktére mog@ by¢ wykorzystane w pod&giu rynkowym to ekspert powinien roz-
wazy¢ wszystkie istotne czynniki, ktére mogvptywat na ten wybor, jednocze-
snie by ostraznym w takich kwestiach jak:

- dobér danychirédiowych wykorzystywanych w obliczeniach wsha
kow,

- dobdr okresu i metodstedniania wykorzystywanych do obliczania da-
nychzrédtowych,

- obliczanie wskanikdw wyceny,

- termin sporzdzenia danych zwzanych z ceqni wykorzystywanych we
wskaznikach w kontekcie efektywnej daty wyceny,

- wskazniki wyceny — czy zostaty dobrane i zastosowanedniesieniu do
danychzrédtowych przedmiotu wyceny?

Podobnie jak standardy AICPA, standardy ASA odacgztakze do reguty
kciuka (angrules of thump ktéra mae by wykorzystana w okigeniu warto-
$ci przedmiotu wyceny. Jednak wg standardow ASA wakezwynikajce z tej
metody nie mog mie¢ zasadniczego znaczenia dla wynikow wyceny, chyba,
sa potwierdzone innymi metodami wycetly

Polski standard wyceny definiuje poglag poréwnawcze, ale nie wyndia
zadnych metod w ramach tego pad& (punkt 8.4). Wymienia natomiast trzy
rodzaje mnenikéw (mnazniki oparte na wartei rynkowej, mnaniki oparte na
wartcici catego przedsbiorstwa oraz mnimiki oparte na charakterystycznych
dla danego sektora wielkgiach) jakie mana zastosowaw podegciu porow-
nawczym. Standard ten zwraca uwagkze na wybrane problemy zaziane ze
stosowaniem tego podeja. Wg tej regulacji wycena oparta na rami&ach
sektorowych nie mae stanowd jedynej metody wyceny. Podobnie jak w stan-
dardach midzynarodowych IVSC oraz ameryiskich standardach ASA, stan-
dard polski okréla konieczné¢ zbierania aktualnych i wiarygodnych danych,
stosowania jednolitej metodyki w oktaniu parametrow dla wycenianego
przedstbiorstwa i dla przedsbiorstw porownywalnych, uwzetinienia elemen-
tow nieoperacyjnych, nadzwyczajnych, jednorazowyclokodania korekt
z tytutu kontroli, ptynnéci i wielkosci oraz korekt o inne czynniki, ktére zabu-
rzaja poréwnywalnéée®.

Miedzynarodowe standardy wyceny IVSCdefiniuja podegcie rynkowe
jako poréwnywanie przedmiotu wyceny do podobnychegstbiorstw, wkta-
doéw widcicieli, papieréw wartéciowych, ktére s sprzedawane na otwartym
rynku (5.14.1.1). Standardy wyrtiaja trzy powszechne, populardeddia da-
nych w podejciu poréwnawczym: rynek papieréw wastmowych, rynek prze-

37 ASA Business Valuation Standardsop. cit, s. 12—13.
% Nota Interpretacyjna NI 5, Wycena przedisbrstw..., op. cit, s. 307—-308.
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je¢ i dotychczasowe transakcje na przedmiocie wycérm4(1.2). Take w za-
kresie tego podg&gia standardy midzynarodowe IVS zawiergjliczne wska-
z6wki metodyczne w zakresie doboru zbhiych bizneséw do przedmiotu wy-
ceny (5.14.1.3). W tym zakresie standardy zwraaajag; na takie kwestie jak:
ten sam rodzaj brag lub brarty charakteryzujcej sk tymi samymi zmiennymi,
charakterystyk jakasciowa i ilosciowa przedmiotu wyceny oraz przedmiotu
wybranego do poréwma liczba/wielkdg¢ i sprawdzalné danych z podobnego
biznesu. Wg standardéw edizynarodowycHVSC zastosowanie podaia ryn-
kowego musi by sporadzone w przejrzysty sposob i nie moby¢ mylace.
Standardy te zawiergjiczne przestrogi odnosee s¢ do podejmowanych dzia-
tan w ramach podégia rynkowego, dotyezone m. in. porownywalrgi wyko-
rzystywanych wskaikéw, punktu widzenia wargi przecetnych, dat, zdarze
jednorazowych i aktywOw nieoperacyjnychzmé& w ryzyku, poziomu kontroli,
poziomu ptynnéci przedmiotu wyceny i przedmiotu wybranego do poré.
W sytuacji wykorzystywania w podeju rynkowym wczéniejszych transakcji
standardy wymagaj aby przeprowadéi konieczne dostosowania, ktoredb
uwzglkdnialy uptyw czasu, zmiany warunkéw w gospodarcejdyr i danym
biznesie (5.14.1.4.1-5.14.1.4.18randardy IVSQdnosz sie réwniez do nie-
potwierdzonych regut wyceny luteguty kciuka, ktére mog by¢ uzyteczne
w wycenie, ale nie powinnoeim nadawa istotnej wagi, jakkolwiek maghy¢
pokazywane jéi kupujacy i sprzedajcy na nich polegaj(5.14.1.63".

Zmiany, jakie zaszlty w umiejscowieniu pogtedo wyceny w standardach
miedzynarodowych IVSC w stosunku do poprzedniej edyegulacji, mog
sugerowa, ze podejcie porownawcze zostato dowartdwane poprzez prze-
sunkcie na pierwsze miejsce omawianych pédepatomiast podégie majt-
kowe wymieniane do tej pory jako pierwsze zostahiaszczone na kKeu
omawianych podé¢. Moze toswiadczy o przesuriciu akcentow w ramach tej
regulacji. Bardziej dosadnie w zakresiezm@ci poszczegdllnych podeji me-
tod wyceny ,wypowiada” si standard niemiecki, ktéry metody w ramach podej-
$cia poréwnawczego i mgkowego sytuuje riej w hierarchii nt podegcie
dochodowe. W przeciwistwie do standardow niemieckich amemygide stan-
dardy ASA, AICPA, jak te wiekszai¢ innych standardéw z tego zakresie
wskazuj preferowanego podajia, metody i nie dezawuujmetod poréwnaw-
czych.

W punkcie (2.4.) niemiecki standard odnosid problemu wyceny przed-
siebiorstw przy uyciu podejscia porownawczegowskazujc, ze biezace ceny
akcji przedsibiorstw mog dostarcz& wystarczajco poréwnywalnych i aktual-
nych ocen, ale nie magne zasipi¢ wyceny przedsbiorstwa (rozumianej jako
wyceny przy ayciu podejcia dochodowego). Tym samym standardy niemiec-
kie w pewnym stopniu dystangugic od podejcia porownawczego w wycenie
przedstbiorstw. Take trzeci rozdziat tego standardusmpixcony jest relacji

% International Valuation Standards, ap. cit, s. 6.6.8—6.6.9.
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wartasci akcji przedsibiorstwa ustalonego wg standardu wyceny IDW oraz ce
gietdowych akcji. Standardy niemieckiezkarozr&nia¢ wartas¢ przedsgbior-
stwa, akcji w przedsbiorstwie ustalom w oparciu o pryncypia ustalone przez
Standardy IDW od cen gietdowych czy tgnkowej kapitalizacji determinowa-
nej przez ceny gieldowe. Zwragagjednak uwag na tylko jeden powdd tych
ewentualnych rénic. Wg tych standardéw wycena przeprowadzona wgdsia
dow bazuje na szczegétowych analizach danych tgkictiznes plan, buet,
ktére nie § dostpne uczestnikom rynku kapitatowego. Standardy niekige
nie odnosz sig¢ natomiast do innych ewentualnych przyczyumnié takich jak
np. behawioralne efekty na rynkach finansowych ezykierowanie si analiz
techniczma przez wielu uczestnikéw rynku w przeciwswie do wyceniajcych
kierujacych st analizy fundamentaln Mimo iz, jak mazna dzi¢, standardy
niemieckie wyej ceni uzyskane wyniki wyceny oparte na pcaaj dochodo-
wym zgodnym ze standardem IDWzniyceny uzyskane metadooréwnaw-
czalrynkows, to zalecaj, jesli to mozliwe, uzywanie gieldowych cen akcji
w wycenie dla oceny wiarygodém wartasci przedsgbiorstwa lub akcji okre-
slonych wedtug standardu IDW, wazvszy pod uwag ze ceny gieldowe mag
by¢ pod wptywem wielu czynnikéw takich jak np. niewialkiczba akcji w ob-
rocie, specyficzna sytuacja rynkowa. Z drugiej stromg standardu niemieckie-
go r&nice miedzy wartécia ustalo w oparciu o przyszte dochody i ceryn-
kowsa akcji nie mog by¢ podstaw do krytycznego przegtlu danych wegio-
wych i zat@en poczynionych w wycenie (przyzyciu podejcia dochodowego).
Ten brak konsekwencji w opisywaniu relacji wadiouzyskanej w procesie
wyceny przy ayciu metod dochodowych i metod poréwnawczych odywetu
cych st do ceny rynkowej akcji zwkzany jest by moze z tym,ze jak zwracaj
uwag: standardy niemieckie to, zgodnie z niemieckimi pizami w specyficz-
nych przypadkach wyceny przegsiorstw za warté¢ minimalrg wktadow wia-
scicieli przyjmowana jest cena gietldowa akcfligest wyzsza nk wartas¢ uzy-
skana wg modelu zdyskontowanych dywidend. Przy cmyediug standardu
tego typu sytuacja nie ma zastosowania w przypddlgay cena gietdowa akcji
jest efektem niskiej ptynsci czy tez manipulacji. Standard niemiecki jednak
nie precyzuje kiedy ekspert m@uzna, ze ptynndgé akcji jest zbyt mata lub te
mamy do z manipulagjcen. Standard niemiecki odnosi dio podejcia porow-
nawczego take w punkcie 7.5., w ktérym podnosi problem wiarygaanevy-
ceny. Podégie to wg standardu niemieckiego minie, okrélone jest mianem
uproszczonej wyceny, to me by wykorzystane dla oceny wiarygoditd wy-
korzystanych metod wyceny takich jak DCF czy teetoda zdyskontowanych
dywidend pod warunkiemze ceny rynkowe akcjiasdostpne. JednocZaie
standard informujeze w praktyce podégie poréwnawcze jest €gto wywane
dla uproszczonej wyceny w przypadku maltyciiddnich przedsbiorstw, jed-
nak to nie oznaczaz itakie podejcie mae by substytutem wyceny przegsi
biorstw przeprowadzanej wg standardu IDW 1 (czyiceny wedtug podégia
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dochodowego). 3& standard niemiecki uznajee mazna bada wiarygodndé
dwoch metod dochodowych poprzez pédel poréwnawcze to tym samym
oznaczayze podejcia poréwnawczeaswzorcem, punktem odniesienia dla in-
nych metod. W takim razie niezrozumiate, niespojnglaje s¢ stanowisko
standardu, ktory nadaje metodom poréwnawczym jedigmikcje pomocnica.
Podejcie poréwnawcze poruszane jest jeszcze w ramackiyp@m3.3. opisu-
cego generalne ograniczenia w @pgt do informacji, gdzie ustosunkowang si
do takich kwestii jak: dostosowanie historycznyazultatow uzyskiwanych
przez przedsbiorstwo, analizowanie sity dochodowej przebtsirstwa, upro-
szczona wycena, wadbaktywow netto. Pod hastem uproszczona wycena (albo
lepiej wy¢ okreslenia uproszczone okdlanie ceny do termingimplified pri-
cing) odniesiono & do metod multiplikacyjnych (dochodowych, sprzama
wych, produktowo-iléciowo zorientowanych) (punkt 8.3.4.). W punkcie tym
standard informujeze te metody multiplikacyjneasuzywane (nie méwi, czy
powinny czy te nie) szczegdlnie dla oldlenia cen rynkowych matych jedno-
stek ustugowych. Standard zwraca jednécizeuwag, ze to podejcie znaczco
bazuje na wartei urynkowionej bazy klientéw, a dla waétd rynkowej profe-
sjonalnych praktyk istotnrole odgrywa transferowalré list klientow®.,

6. PODEXCIE MAJ ATKOWE

W zakresiepodejscia majatkowego i podejscia kosztowegostandardy
AICPA wskazuj obszary, ktére powinny kyprzedmiotem rozwan przez
wyceniapcego. W przypadku metody skorygowanych aktywow netfoenia-
jacy powinien rozway¢ nasgpujace informacje w nawgzaniu do podstawowe-
go zataenia wyceny: identyfikagjaktywow i pasywow, indywiduainlub za-
gregowan warta¢ aktywow i pasywoéw, koszty likwidacji & maja zastoso-
wanie. Wg standardow AICPA podeje kosztowe ma zastosowanie w wycenie
aktywow niematerialnych (angntangible asse)s W przypadku wykorzystania
metod w ramach podajia kosztowego do wyceny aktywdw niematerialnych
wyceniapcy powinien rozway¢ rodzaj kosztu jaki powinien kbyzastosowany
np. koszt reprodukcji/odtworzenia, koszt zpsnia, odpowiednia forma umo-
rzenL?, starzenie @gioraz pozostaty czaszytkowania aktywow niematerial-
nych™.

Standardy ASA w trzeciej cgsci wiele uwagi péwiecaja podegciu mapt-
kowemu w wycenie. Standardy uzp&p podejcie jako jeda z mazliwych drég
do okrélenia wartdci przedstbiorstwa, wktadéw wigciciela, papieréw warto-
sciowych lub aktywach niematerialnych, ktéra wykortzys jedra lub wigcej

% |DW Standard: Principles for the Performance of essValuations. ., op. cit, s. 6-33.
“lvaluation of a Business, op. cit, s. 18.
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metod bazujcych na wartéci aktywow netto. Standardy ASA — jak réwhaie
standardy m@idzynarodowe IVS (punkt 5.14.3.1) — zwracawag:, ze podej-
scie majatkowe w wycenie przedgbiorstw mae mig analogiczny charakter
do podejcia kosztowego w innych obszarach wyceny. Wg stalédarASA
zastosowanie pod&ja majtkowego w wycenie powinno Byrozwaane
w przypadku przedsbiorstw, ktére maj charakter inwestycyjny lubasholdin-
giem w obszarze nieruchokwd oraz w przypadkach innych przegsbrstw,
kiedy zataenie wyceny jest inne mikontynuacja dziatalriei. Wycena szcze-
g6lnych rodzajow wktadéw wgicieli w przedsibiorstwie mae lub nie musi
wymaga wykorzystania podégia majtkowego. Wg tych standardéw postag
majatkowe nie mae by jedynym (sole) podégiem wykorzystanym w wyce-
nie, w ktérej zataono kontynuagj dziatalngci w przedsibiorstwach o charak-
terze operacyjnym (prowaslzych dziatalné¢ polegajca na wytwarzaniu,
sprzeday lub handlu produktami lub ustugami). Jak siydaje standard do-
strzega historyczny kontekst pogtgf majtkowego oraz toze wielu sprzedaj
cych i kupujcych zwykle wykorzystujcych to podejcie bedzie nadal chciato
wiedziet jaka wartas¢ pokazuje to podégie. W takich sytuacjach wyceniay
powinien wspiera ten wybdr majc jednak na uwadze tae nie mae to by
jedyny punkt widzenia na wagbprzedsibiorstwa?.

Standardy neidzynarodowe IVSC wiele miejsca nagcaja podefciu ma-
jatkowemu w punkcie 5.14.3.2. Wskagute podejcie majitkowe opiera si na
regule substytucji zgodnie z ktddane aktywo jest warte nie agej niz mogtby
wynies¢ koszt wymiany wszystkich jego gzxi sktadowych. Wg standardéw
migdzynarodowych IVSC podgie maptkowe powinno by rozwaane
w przypadku wyceny kontrolnych udziatbw w jednostienesowej, ktéra jest
inwestycp, holdingiem w sektorze nierucholmd (property businegs lub
w sektorze rolniczym lub tew sytuacji kiedy wyceniany biznes jest przy zato-
zeniu innym nk kontynuacji dziatalnéci. Podobnie jak w standardy ASA stan-
dardy medzynarodowe IVSC stgjna stanowiskuze podejcie maptkowe nie
moze jedynym wykorzystywanym podejem w ocenie g&ci operacyjnej biz-
nesu przy zat@eniu kontynuacji dziatalngi chyba,ze jest zwykle/zwyczajowo
wykorzystywana przez sprzedeych i kupupcych. W tego typu sytuacjach
wyceniapcy musi wspiera wybor takiego podégia (5.14.3.5). W kolejnych
regulacjach standardy edzynarodowe IVSC zawiergjkolejne wskazowki
metodyczne w zakresie stosowania pédej maptkowego. Wskazuaj np. ze
w sytuacji kiedy wyceniana jest dziatalidooperacyjna nie w oparciu o zaé
nie kontynuacji dziatalniei to aktywa powinny odzwierciedlavarta¢ rynko-
wa zakladajca skrécony okres czasu ekspozycji na rynek, a wseysthszty
sprzeday aktywéw lub zamknricia biznesu mugzby¢ brane pod uwagw tym
typie wyceny. Standardy te zwragagz uwag; na to,ze wartgci niematerialne
— takie jakgoodwill - mog nie mie wartcgci w tego typu okolicznaiach,

42 ASA Business Valuation Standardp. cit, s. 9.
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jednak inne aktywa niematerialne — takie jak pateraki towarowe itp. — mo-
ga zachowad, utrzyma& swop wartaé¢ (5.14.3.6). Standardy nakazujaby
w przypadku wyceny holdingu, ktory posiada nieruchéorn@rzynoszce do-
chdd, warté¢ rynkowa powinna by ustalona dla kalej z nieruchomgzi

z osobna (5.14.3.7). Standardyediynarodowe IVSC zwracajakze uwag, ze
w sytuacji wyceny holdingu inwestycyjnego wycenigoepiery wartéciowe,
zaréwno te, ktéreasnotowane jak i nie notowane na rynkach papierowawa
sciowych, mog wplywac takie czynniki jak ptynn& i ich wielkas¢, co mae
oznaczg, ze ich warté¢ bedzie r&ni¢ sie w zaleznosci od cen notowanych na
rynku (5.14.3.8¥.

Regulacja polska definiuje podeje majtkowe oraz wyrénia w jego ra-
mach nasfpujace metody: wartixi skorygowanych aktywéw netto, wastd
likwidacyjnej oraz wartéci odtworzeniowej (punkt 8.2). Nota zwraca uwgaie
metody te nie uwzgtniajp synergii pomtdzy sktadnikami przedsbiorstwa
oraz,ze W wycenie przy zyciu tych metod nalsy uwzgkdni¢ aktywa i zobo-
wiazania pozabilansowe

Standard niemiecki IDW w niewielkim stopniu odnssi do podejscia
majatkowego. Zaledwie jeden krotki punkt standardusmiecono okrélaniu
wartdsci likwidacyjnej przedsibiorstwa (punkt 7.4.). W regulacji tej okleno,
ze ten sposéb wyceny i byt zastosowany w sytuacji, gdy dochody przedsi
biorstwa g na tyle stabeze wart@¢ likwidacyjna przedsbiorstwa jest wysza
niz przy zalaeniu kontynuacji dziatalriei. Procedug okreslania tej wartéci
zawarto w krotkim wyjénieniu wedtug ktérego warté ta okresla sk jako
obecn wartags¢ z wplywoOw netto uzyskanych ze zbycia aktywdw pogjsro-
nych o zobowdzania i koszty likwidacji oraz skorygowamm ewentualne podat-
ki. W 6smej czsci standard niemiecki prezentuje stanowisko édieowartaci
aktywoOw netto (angnet assets val)eopisupc je jako warté¢ wydatkow jakie
nalezatoby ponié¢, aby odtworzy substang materialra i niematerialg przed-
siebiorstwa uwzgldniajac ich dotychczasowe zucie i przewidywany okres
uzytkowania (punkt 8.4.). Wskazuje rownjee ze wzgtdu na trudnéci napo-
tykane przy okréeniu wartégci aktywéw, ktére nie suwzgkdniane w bilansie
przedstbiorstwa to zwykle jest obliczana jakoeéziowa warté¢ odtworzenio-
wa netto (angnet partial replacement valjleStandard zaznaczae wartGéé
uzyskana w ten sposob nie ma beézedniego zwizku z przysztymi przepty-
wami pieneznymi, w zwihzku z czym nie jest istotnym czynnikiem dla ciae
nia wart@ci przedstbiorstwa. S4d tez wartags¢ aktywOw netto jest wykcznie
ustalana w sytuacji, kiedy jest okiena w specyficznych warunkach wynikaj
cych z umowsp.

3 International Valuation Standards. op. cit, s. 6.6.10-6.6.11.
447ob.Nota . NI 5, Wycena przedbiorstw.., op. cit, s. 306.
“5|DW Standard: Principles for the Performance of BessValuations.., op. cit, s. 29-34.
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7. PODSUMOWANIE

Przeanalizowane standardy wyceny wyka#igzne podobigstwa w zakre-
sie podej¢ i metod wyceny przedshiorstw. Wiksza¢ standardéw wyceny
przeds¢biorstw wyré&nia trzy podejcia do wyceny: dochodowe, mt{owe
i porownawcze/rynkowe. Wyjkiem g tu standardy kanadyjskie, ktére w miej-
sce podscia majtkowego wymieniaj podegcie kosztowe, natomiast standardy
AICPA traktup podegcie kosztowe jako alternatywne w oflanych sytuacjach
do podejcia majtkowego. Standardy ameryigkie IBA, NACVA, ASA oraz
standard chiiski i migdzynarodowy IACVA nie specyfikaj metod wyceny.
Standardy AICPA, ASA, mdzynarodowe IVSC oraz standard niemiecki i pol-
ski odnosz si¢ do szczegdtow metodycznych w ramach poszczegélpgdigé
i wybranych metod wyceny. Standard niemiecki w przesistwie do pozosta-
tych metod uznajeze wartdé przedstbiorstwa wiaciwie odzwierciedlaj jedy-
nie metody w ramach podeja dochodowego. Podeje poréwnawcze dla
standardu niemieckiego peni jedynie furkpjomocnica lub kontrolra, a po-
dejscie majtkowe znajduje zastosowanie jedynie w sytuacjaalgdh niz kon-
tynuacja dziatalnéi. Standardy amerykakie AICPA, ASA i médzynarodowe
IVSC jako jedyne regulaj zasady stosowania reguly kciuka. Standardy ASA
i miedzynarodowe IVSGvskazuj w jakich przypadkach podeje majtkowe
znajduje zastosowanie przy zadmiu kontynuacji dziatalni, przy czym stan-
dardy ASA zastrzegaj ze podejcie majitkowe nie mae by jedynym podej-
sciem wykorzystanym w wycenie. Pozostate analizowataadardy wyceny
przedsgbiorstw nie zawieraj zadnych wskazéwek metodycznych w zakresie
podefé i metod wyceny.

BIBLIOGRAFIA

APES 225 Valuation Servigesccounting Professional and Ethical Standards@okuly 2008.

ASA Business Valuation Standardmerican Society of Appraisers, 2009.

Business Appraisal Standardehe Institute of Business Appraisers, 2008.

IDW Standard: Principles for the Performance of BessValuations(IDW S 1 Version 2008),
IDW Verlag GmbH, Institut der Wirschaftsprufer ireltschland, Dusseldorf 2009.

Independent Business Valuation Engagemekdsjsory Engagement Standard Qouncil of the
Institute of Chartered Accountants of New Zeald@&I2003.

International Glossary of Business Valuation Terms/aluation of a Business, Business Owner-
ship Interest, Security, or Intangible Asset, Staet on Standards for Valuation Services Is-
sued by the AICPA Consulting Services Executive @itbee, American Institute of Certi-
fied Public Accountants, IndNew York 2007.

International Valuation Standards. InternationallMation Guidance Note No. 6. Business Valua-
tion, The International Valuation Standards Committe®720

Nota Interpretacyjna NI 5, Wycena przedsorstw, Powszechne Krajowe Zasady Wyceny
(PKzZW), XIX Krajowa Konferencja Rzeczoznawcow Miowych, Udziat rzeczoznawcéw



Podejcia i metody wyceny wwietle standardéw... 311

majatkowych w wycenie przedsdiorstw. Zasady dobrej praktyki zawodowej, Polslealé-
racja StowarzyszeRzeczoznawcow Maikowych, Kielce 2010.

Professional Standardsinternational Association of Consultants, Valustoand Analysts
(IACVA), June 1, 2011.

Professional Standard®ational Association of Certified Valuation Anatg, May 31, 2002.

Standard no 11630 The Canadian Institute of Chartered Business atals, June 2009.

The Hong Kong Business Valuation Forum. Businedsa¥ian StandardsThe Hong Kong Busi-
ness Valuation Forum, November 2005.

Valuation of a Business, Business Ownership InteBecurity, or Intangible Asse3tatement on
Standards for Valuation Service&merican Institute of Certified Public AccountaniNew
York June 2007.

Piotr Szymaski

VALUATION APPROACHES AND METHODS IN BUSINESS
VALUATION STANDARDS

This paper tries to analyze whether and to whargxtusiness valuation standards regulate
valuation approaches and methods. The paper ireluesearch carried out on 12 business
valuation standards (four American standards, Ganaddustralian, New Zealand, Chinese —
Hong Kong, German, Polish and two internationahd#ads) in order to show differences and
similarities in regulations. The research showd #wmame business valuation standards interfere
very deeply in the scope of valuation approachesnagthods.

Key words: business valuation, business valuation standaedgation approach, valuation
method.





