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JAKOSC RAPORTOW Z WYCEN PRZEDSIEBIORSTW NA TLE STANDAR-
DOW WYCEN BIZNESOWYCH

1. Wprowadzenie

Wraz z rozwojem gospodarki, w czasach koniunktury wiele przedsi¢biorstw poszukuje
dodatkowych mozliwo$ci wzrostu poprzez przejecia przedsicbiorstw konkurencyjnych czy
tez przedsicbiorstw w zupelnie niespokrewnionych branzach. W okresach dekoniunktury
wiele przedsigbiorstw do§wiadcza trudno$ci zwigzanych z finansowaniem czy to inwestycji
czy tez biezacej dziatalnosci i probuje pozyskaé nowych inwestorow oferujac akcje, udzia-
ly. Obie te sytuacje generuja konieczno$¢ przeprowadzenia wyceny biznesowej.! Poza
wyzej wymienionymi przykladami istnieje szereg innych potrzeb przeprowadzenia wyceny
takich jak cele podatkowe, rozwodowe, spadkowe czy tez zwigzane z konfliktem miedzy
wiascicielami. Wycena spelnia szereg funkcji, z ktorych najistotniejszym wydaje si¢ za-
pewnienie bezpieczenstwa obrotu gospodarczego.

Wycena biznesowa / wycena przedsigbiorstw to ztozony proces, w ktorym zognisko-
wana jest szeroka wiedza gtownie z zakresu ekonomii, ale takze innych dziedzin takich jak
zarzadzanie i1 inne nauki spoleczne. Z tym wigza si¢ tez liczne problemy naukowe i prak-
tyczne. W tym obszarze mimo uptywu wielu lat istnieje szereg nierozwigzanych proble-
mow i1 kontrowersyjnych rozwigzan. Zar6wno w obszarze szeroko pojetej wyceny jak row-
niez wyceny przedsigbiorstw jest jeszcze wiele do zrobienia. Jednoczesnie majac swiado-
mo$é¢ wielu niedoskonalosci wyceny przedsiebiorstw wiele w tym obszarze juz zrobiono.’
W wielu krajach raporty z wycen przedsigbiorstw / wycen biznesowych sporzadzanych jest
w oparciu o krajowe lub mi¢dzynarodowe standardy wyceny biznesowej. W 2010 roku
powstaly dwie polskie propozycje standardow wyceny przedsiebiorstw /wyceny bizneso-
wej.2 Jest to krok w strong nadania ram procesowi wyceny przedsigbiorstw, a przez to pod-

YW artykule zamiennie uzywane sq okreslenia wycena biznesowa i wycena przedsigbiorstw. Termin wycena bizne-
sowa, wycena biznesu jest tumaczeniem anglojezycznego pojecia business valuation. W Polsce od lat przyjete
Jjest okreslenie wycena przedsigbiorstw i do tego okreslenia przywyklismy, cho¢ z drugiej strony rodzi to pro-
blemy definicyjne. Jesli bowiem przyjmiemy, ze wycena przedsiebiorstw jest odpowiednikiem terminu business
valuation to oznacza, ze w tym pojeciu zawiera si¢ zarowno wycena wydzielonych czesci przedsigbiorstwa, wy-
cena akcji/udziatow/innych wkladow wlascicieli, wycena projektow inwestycyjnych, wycena aktywow, wycena
wartosci niematerialnych, wycena instrumentow finansowych oraz ... wycena catego przedsiebiorstwa.

2 Czego wyrazem jest ogromna liczba pozycji literaturowych z tego zakresu.

8 Z0b. P. Szymariski, Propozycja konstrukcji przyszlego polskiego standardu wyceny biznesowej, W: Efektywnos¢ —
rozwazania nad istotq i pomiarem, red. T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroclawiu nr 144, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s.
523-534 oraz D. Zarzecki, E. Mgczynska, A. Beer-Zwolinska, B. Bombalta, J. Filipiak, M. Grudzinski, M. Hab-
das, J. Konowalczuk, M. Panfil, M. Peksyk, M. Prystupa, T. Ramian, P. Szymanski, Ogélne zasady wyceny
przedsiebiorstw, W: Udzial rzeczoznawcow majqtkowych w wycenie przedsigbiorstw. Zasady dobrej praktyki



228 Piotr Szymanski

niesienie jakos$ci wycen w Polsce. Tym bardziej, ze w krajowej praktyce gospodarczej dosé¢
powszechna jest opinia, ze przy wycenie przedsigbiorstw kazda warto§¢ mozna udowodnié,
ze istnieje tutaj duza dowolno$¢ i swoboda. Ta negatywna opini¢ potwierdzaly w po-
wszechnym odbiorze watpliwosci zwigzane z procesem prywatyzacji przedsicbiorstw.
Problemy zwigzane z jako$cig raportow z wyceny dla celow prywatyzacyjnych wyceny
zostaly podniesione w pracy D. Zarzyckiego.* Jaki poziom prezentuja dzi§ raporty z wycen
i jakie bledy w warstwie metodycznej procesu wyceny popetniane sg dzi§ w polskiej prak-
tyce na tle wybranych kryteriow opartych na standardach wyceny biznesowej? Celem arty-
kutu jest odpowiedz na to pytanie w oparciu o pilotazowe badan, nad jakoscig raportow
z wycen na rynku prywatnym (bez wycen dla celéw prywatyzacji). Jako$¢ ta zostata zwery-
fikowana w oparciu 0 wybrane standardy wyceny biznesowej.® Dla realizacji celu artykutu
w oparciu o wybrane standardy wyceny biznesowej okreslono kluczowe elementy, ktére
powinien zawiera¢ raport z wyceny biznesowej. Nastepnie w oparciu o zebrane raporty
z wycen biznesowych zbadano czy zawieraja wyspecyfikowane wczesniej kluczowe ele-
menty.

2. Standardy wyceny biznesowej

Okreslanie wartosci jest fundamentalng kwestig dla handlu gdzie wymieniane sg dobra
i ustugi. Konieczno$¢ okreslania wartosci dobr i uslug pojawita si¢ wtedy, gdy zaczgto
dochodzi¢ do ich wymiany. Procedury wyceny ewoluowaty przez wiele stuleci. J. R. Hi-
tchner upatruje poczatkéw profesjonalizacji wyceny biznesowej w inicjatywie R. Miles’a
reprezentujgcego Institute of Business Appraisers oraz S. Pratt’a reprezentujacego Willa-
mette Management Associates, ktorzy nadali koherentng form¢ wiedzy z zakresu wyceny
biznesowej. Ksigzka Miles’a Basic Business Appraisal byta jedng z pierwszych pozycji
z tego zakresu. Kolejna pozycja to ksigzka Pratt’a Valuing a Business, ktora zostata opubli-
kowana po raz pierwszy w 1981r. Od chwili publikacji tych dwoch przetomowych publika-
cji, nastapil wysyp artykutow i ksigzek dostarczajacych nowej wiedzy o teorii wyceny.
Ewglucja teorii wyceny biznesowej potozyta podwaliny pod standaryzacje procesu wyce-
ny.

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat mozna zaobserwowaé proces rozpowszechnia-
nia standardow wyceny biznesowej na $wiecie, ktory z jednej strony jest odpowiedzig na
potrzeby rynkowe a z drugiej jest efektem wspotpracy migedzy organizacjami zajmujacymi

zawodowej. XIX Krajowa Konferencja Rzeczoznawcow Majqgtkowych, Kielce, 16-18 wrzesnia 2010r., s. 299-
314.

4 Zob. D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa,
1999 oraz U. Malinowska, Wycena przedsigbiorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 2001.

® W artykule postuzono sie terminem wycena biznesowa, wyceny biznesu (ang. business valuation) definiowanym
przez organizacje standaryzujqce, jako akt albo proces okreslania wartosci przedsigbiorstwa lub kapitatu wia-
snego oraz szerzej, jako wycena catego przedsigbiorstwa, wycena wydzielonych czesci przedsigbiorstwa, wyce-
na akcji/udziatow/innych wkladow wiascicieli, wycena projektow inwestycyjnych, wycena aktywow, wycena
wartosci niematerialnych, wycena instrumentow finansowych. Jeden ze standardow dolqcza takze do tego ter-
minu wyceng organizacji non profit. W oparciu o te definicje nalezy uznac, ze termin wycena biznesowa jest
kategorig szerszq niz wycena przedsigbiorstw.

® J. R. Hitchner, Financial valuation. Applications and Models, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey,
s. 551.
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si¢ tym obszarem wyceny. Niewatpliwym wzorcem dla wielu organizacji na §wiecie zajmu-
jacych si¢ wycena biznesowa s3 standardy poinocnoamerykanskie. Wzorem rozwigzan
pohocnoamerykanskich podazyly m.in. kraje takie jak Nowa Zelandia, Chiny (Hong
Kong), Australia tworzac wlasne, krajowe standardy wyceny biznesowej. W wielu innych
krajach propagowane sa standardy migdzynarodowe — International Valuation Standards.”

Standardy wyceny biznesowej to ogdlne modele rzeczywisto$ci, opisujace co jest
istotne dla rynkow przy ocenie wartosci jak i wskazujace na czynnosci jakich powinni$my
dokona¢ aby okresli¢ warto$¢. Standardy wyceny biznesowej koncentrujg si¢ na metodycz-
nej stronie procesu wyceny. Wskazuja, jakie kroki nalezy podjaé, aby okresli¢ warto$c,
jakie obszary nalezy zbada¢. Standardy wyceny biznesowej majg ogoélny charakter w war-
stwie merytorycznej zwracajag uwage na zaleznosci migdzy celami wyceny, standardami
warto$ci i metodami wyceny. Okres$laja konieczne obszary analizy, ktére umozliwia identy-
fikacje kluczowych czynnikéw wartosci, zwracaja rowniez uwage na problem konfliktu
interesOw w procesie wyceny. Standardy te poruszajac takie kwestie jak: zakres niezbednej
analizy, zalozenia i ograniczenia wyceny, mozliwos$ci wykorzystania wyceny, raportowa-
nie, zrodta danych, kwalifikacje eksperta, niezalezno$¢ eksperta w relacjach z klientem,
konflikt intereséw, poufnos¢ itp. W zakresie szczegétowych probleméw metodycznych
standardy odsytaja do literatury przedmiotu. Zakres regulacji zawartych w standardach
ogranicza ryzyko metodyczne, ryzyko zwigzane z samym procesem wyceny w tym zakresu
analizy danych. Oczywiscie stosowanie standardow nie oznacza automatycznej poprawno-
$ci raportu bowiem standardy nie sag w stanie ograniczy¢ ryzyka zwigzanego ze stosowa-
nymi narzedziami, metodami i doborem danych. Wyzej wymienione elementy sg na tyle
istotne, ze ewentualne bledy popelnione w ktéorymkolwiek z tych obszaréw moga znie-
ksztalci¢ wynik i sprawi¢, ze wycena nie bedzie rzetelna. Problem ten dostrzezono wiele lat
temu w USA, ktore sa prekursorem w zakresie ustanawiania standardéw wyceny bizneso-
wej, wyceny biznesu - ang. business valuation standard i w zakresie certyfikowania eksper-
tow w ramach tej dziedziny.

Pod pojeciem, jakoSci raportu z wyceny kryje si¢ czytelna procedura, logika procesu
wyceny i wynikajace z niej wnioski, to tez jawno$¢ zatozen i zrodet danych, to rzetelna
analiza wycenianego biznesu.® W jednym, ze sporéw sadowych ekspert bronit swojego
raportu z wyceny przed zarzutami drugiej strony argumentujac, ze nie mozna krytykowac
metodyki zastosowanej w raporcie nie znajgc materiatu zrodtowego na podstawie, ktorego
wycena zostala wykonana.® W ten sposob nie mozna podwaza¢ zadnego raportu, bowiem
im mniej informacji i przestanek wyboru metody zostanie zawartych w raporcie, im raport
jest mniej transparentny tym mniejsza mozliwos¢ jego podwazenia, bowiem nikt nie wie,
0 co w nich chodzi poza samym autorem. Abstrahujac od tego czy zarzuty byly zasadne czy
nie, to jednak o podejsciu, o doborze metod, w $wietle standardow wyceny biznesowe;j
obowigzujacych w wielu krajach, przesadza cel wyceny i zwigzany z nim standard warto-
$ci. Jednoczesnie w raporcie z wyceny powinna by¢ zawarta pelna argumentacja przema-
wiajaca za wyborem okre§lonej metodyki, metody. Ryzyko tego typu konfliktéw dotycza-
cych kwestii metodycznych jest w Polsce wysokie ze wzgledu na brak krajowego standardu

7 Zob. International Valuation Standards, International Valuation Standards Council, 2007.
8 Szczegblowe parametry okreslajgce jakosé raportu z wyceny zawierte sq w tabeli 1.

® Orzecznictwo: Warto$é udzialéw w spétce z 0.0. otrzymanych w spadku, www.podatki.biz/artykuly/28_9078.htm.
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wyceny przedsigbiorstw (jak wspomniano we wstegpie jesteSmy na dobrej drodze by to
zmieni¢). Wprowadzenie takiego standardu, ktéry wykorzysta dorobek nauki i praktyki
standaryzacji wyceny w innych krajach jak rowniez do$wiadczenia polskiej praktyki moze
istotnie ograniczy¢ kontrowersje w zakresie procedur wyceny, ktora jest w swej zasadniczej
czgsei taka sama we wszystkich krajach gdzie standardy wyceny biznesu obowigzuja.
Oczywiscie wprowadzenie standardu nie oznacza zlikwidowanie wszelkich kontrowersji
zwigzanych z procesem wyceny, ale podnosi poziom dyskusji z probleméw podstawowych
- generaliow na problemy szczegdétowe i wymagajace wigkszej wiedzy od eksperta.

3. Raporty z wyceny wg standardow

Zawarto$¢ raportdw z wycen jest szczegotowo specyfikowana w wigkszo$ci standar-
doéw wyceny biznesowej. Dla potrzeb badan wykorzystano nastgpujace standardy wyceny
biznesowej:

e Amerykanski — Statement on Standards for Valuation Services z czerwca 2007

opracowany przez American Institute of Certified Public Accountants (AICPA)

e Amerykanski — NACVA Professional Standards z maja 2002 opracowany przez

National Association of Certified Valuation Analysts (NACVA)

o Australijski - Valuation Services z lipca 2008 opracowany przez Accounting Pro-

fessional and Ethical Standards Board

e Chinski - Business Valuation Standards z listopada 2005 opracowany przez The

Hong Kong Business Valuation Forum

o Kanadyijski - Standard no 110 z czerwca 2007 opracowany przez The Canadian In-

stitute of Chartered Business Valuators

¢ Nowozelandzki - Independent Business Valuation Engagements z lipca 2003 opra-

cowany przez Institute of Chartered Accountants of New Zealand

W oparciu o przeprowadzone analizy powyzszych standardow wyspecyfikowano klu-
czowe elementy procesu wyceny, ktore powinny by¢ zawarte w raporcie. ™

Przedmiotem badania byto osiem wycen zrealizowanych w Polsce na rynku prywat-
nym dla pozagietdowych spotek kapitalowych zorganizowanych w formie spotki z o.o.
(cztery przedsigbiorstwa), S.A. (dwa przedsigbiorstwa) i spotki jawnej (dwa przedsigbior-
stwa). Raporty z wycen dla potrzeb analizy oznaczono symbolami od A do H (tabela 1).
Trzy wyceny zostaly wykonane w 2007 roku tyle samo w 2009 i dwie w 2010r. Celem
badania bylo zweryfikowanie, w jakim stopniu raporty z wycen spelniaja typowe wymogi
zawarte w standardach wyceny biznesowej.

Jednym z wymogow stawianych przez standardy wyceny jest okreslenie celu wyceny.
W analizowanych raportach w trzech przypadkach nie okreslono celu wyceny. W pozosta-

10 Zob. P. Szymaniski, Standardy wyceny biznesowej (przedsiebiorstw i kapitalu wlasnego) na swiecie, a przyszly
polski standard wyceny biznesowej, W: Finanse przedsiebiorstw, red. A. Kopinski, Prace Naukowe Uniwersyte-
tu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011,
praca w druku, P. Szymanski, Proces wyceny biznesowej wg wybranych standardow, W: Zarzqdzanie Finansa-
mi, Inwestycje i wycena przedsigbiorstw, pod redakcjq: D. Zarzeckiego, Zeszyty Naukowe nr 586, Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 2010, s. 409-418, P. Szymanski, Propozycja konstrukcji przysztego polskiego standardu
wyceny biznesowej, W: Efektywnosé — rozwazania nad istotq i pomiarem, red. T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 144, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicz-
nego we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 523-534.
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tych przypadkach celem wyceny byto: potaczenia spotek - 2 przypadki, wniesienie aportem
udziatéw w spolce do innej spotki - 2 przypadki. W jednym przypadku w raporcie H co
prawda znajduje si¢ punkt zatytutowany cel wyceny, ale jego tres¢ okresla przedmiot wy-
ceny a nie wyjasnia czemu wycena ma shizy¢. Kolejnym wymogiem standardéw jest okre-
$lenie przedmiotu wyceny. W pieciu przypadkach deklarowanym przedmiotem wyceny
bylo okres$lenie wartoéci udziatow, akcji, wkladow kapitatowych wilascicieli. W trzech
pozostatych przypadkach deklarowana byta wycena przedsigbiorstwa, a faktycznie dokona-
no wyceny udziatéw. Kolejnym elementem, jaki powinien by¢ zawarty w raporcie z wyce-
ny jest okreslenie zarowno daty sporzadzenia raportu jak rowniez daty okreslajacej moment
wyceny. W siedmiu przypadkach brakuje oznaczenia daty raportu albo daty wyceny.
W jednym przypadku (raport G) okreslono zarowno dat¢ sporzadzenia raportu z wyceny
jak rowniez dzien, na ktory sporzadzono wycene. Zgodnie ze standardami w raportach
powinien by¢ okreslony adresat wyceny. W analizowanych raportach ten wymodg zostat
wypelniony w zaledwie potowie przypadkow. Standardy wyceny okreslajg réwniez ko-
nieczno$¢ oznaczenia w raporcie dla jakich potrzeb moze on by¢ wykorzystany. W anali-
zowanych raportach tylko w dwoch przypadkach zakre§lono ograniczenia w zakresie wy-
korzystania raportu. Jednym z kluczowych elementéw procesu wyceny jest wybor standar-
du wartosci. Analizowane standardy wyceny biznesowej nakazuja, aby ekspert dokonujac
wyceny odpowiednio dostosowat standard warto$ci do celu wyceny. W analizowanych
przypadkach zaden z raportow nie odnosit si¢ do kwestii standardu wartosci. W zwiazku
Z tym rowniez problem adekwatnosci celu wyceny i standardu wartosci nie byt analizowa-
ny. Niesie to powazne konsekwencje dla poprawno$ci wyceny. Brak w raporcie informacji
na ten temat moze wskazywac na to, ze ekspert prawdopodobnie nie rozwazat, jaka per-
spektywa wyceny jest odpowiednia z punktu widzenia celu wyceny (np. perspektywa dane-
go inwestora, perspektywa rynku). Oznacza to takze, ze prawdopodobnie nie analizowano
z punktu widzenia celu wyceny i standardu wartosci, jakie podejscia do wyceny i przy
jakich zalozeniach moga zosta¢ zastosowane (podejscie dochodowe, majatkowe i porow-
nawcze). To z kolei moze sktania¢ do wniosku, ze wybdor metod wyceny nie byt przemy-
slany. Z punktu widzenia standardow wyceny biznesowej brak $ladu takiej analizy bytby
przestanka do podwazenia wynikow wyceny.

Zgodnie z analizowanymi standardami wyceny wybodr okreslonego podejs$cia, metody
wyceny powinien by¢ uzasadniony. W badanych raportach jedynie w przypadku raportu C
z wyceny przeanalizowane zostaly dwie metody wyceny, po czym uzasadniono wybor
jednej z nich. W pozostatych raportach brak jest jakiegokolwiek odniesienia do rozpatry-
wanych podej$¢ i metod wyceny. W trzech raportach (C, D i E) uzasadniono wybor przyje-
tych metod wyceny, przy czym uzasadnienia te s3 bardzo skromne i kontrowersyjne np.:

o wybor metody majatkowej skorygowanej — ,,bo jest prosta i jednoznaczna”,

o wybor metody majatkowej skorygowanej — ,,poniewaz Spotka prowadzi ksiggowosé

zgodnie z MSR-ami, co pozwala przypuszczaé, ze wartos¢ aktywow nie odbiega
znaczaco od wartosci rynkowe;”.

W przypadku trzech raportéw zastosowano jedng metode wyceny (1 majatkowsg skory-
gowang, 1 dochodowsg i 1 pordéwnawczg) w dwoch przypadkach zastosowano dwie metody
(dochodowg i majatkowa skorygowang oraz dochodowa i porownawcza) i w jednym przy-
padku zastosowano trzy metody (dochodows i majatkowa skorygowang i porownawcza).
Standardy nakladajg obowiazek okreslenia zalozen do przyjetych metod, w przypadku
analizowanych raportow w jednym przypadku ten wymog nie zostat dotrzymany. Dodat-
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kowo w dwoch przypadkach okres$lono zastrzezenia, co do uzyskanych wartosci. Generalng
staboscig analizowanych raportow jest brak odwotan do zrodet (np. w przypadku danych
makroekonomicznych, w przypadku danych dotyczacych przedmiotu wyceny w trzech
przypadkach odwotano si¢ do informacji przekazanych przez spotke). Najczesciej (w 5
raportach) stosowano metode dochodowa i majatkowa, w trzech przypadkach zastosowano
metode porownawczg. Wiele raportdw zwraca uwage na problem operacyjnosci aktywow
wycenianego przedsicbiorstwa i wskazuje na konieczno$¢ osobnej wyceny nadmiernych
aktywow, ktore sg zbedne z punktu widzenia prowadzonej dzialalnoSci operacyjnej.
W badanych raportach brak informacji, ktore aktywa maja charakter operacyjny, a ktore
maja nieoperacyjny charakter (nadmierne aktywa) czy tez informacji o aktywach niepetno-
wartosciowych.

Standardy wyceny biznesowej duza wage przywiazujg zarowno do analizy danych fi-
nansowych jak i danych pozafinansowych specyfikujac niezbedny zakres analizy w tych
obszarach z réznym stopniem szczegoétowosci. Wsrdd badanych raportdow z wycen
w dwoch przypadkach (raporty oznaczone symbolem B i E) brak jakiejkolwiek wzmianki
na temat analizy informacji o charakterze poza finansowym. W jednym przypadku (raport
H) z zakresu danych niefinansowych mozna znalez¢ jedynie krotka wzmianke na temat
przedsigbiorstw konkurencyjnych. W pozostatych raportach (A, C, D, F i G) opisano natu-
r¢, specyfike, uwarunkowania i histori¢ wycenianego biznesu, przy czym w raportach C i D
byly to opisy do$¢ lakoniczne a natomiast najlepiej zostat opisany ten obszar w raporcie F.
W wigkszo$ci raportdw brak jest analizy ryzyka zwigzanego z wycenianym biznesem.
W raporcie D w zakresie danych niefinansowych mozna zauwazy¢ jednozdaniowa
wzmianke o ryzyku prowadzonego biznesu. Tylko w przypadku wyceny F ryzyka zostaty
zidentyfikowane i opisane. Generalnie warstwa opisowa, obszar analizy danych niefinan-
sowych w wigkszosci raportow ma postac szczatkowa, wyjatkiem sa tu raporty C i F gdzie
przeanalizowano produkty i/lub ustugi, otoczenie ekonomiczne, rynek branzowy. Takze
W obszarze analizy danych finansowych w badanych raportach istnieje wiele niedociagnigc
z punktu widzenia wymogow zawartych w standardach wyceny biznesowej. Raporty E i H
sg wyjatkowo zdawkowe w zakresie analizy danych finansowych, bowiem ograniczaja si¢
jedynie do informacji o podstawowych danych ze sprawozdan finansowych. W pigciu
przypadkach (raporty A, B, C, D i F) w raportach zawarto zaréwno historyczne sprawozda-
nia finansowe jak tez projekcje finansowe (budzety, plany, prognozy). W polowie bada-
nych raportéw zawarto wyniki analizy finansowej. Warte odnotowania jest to, ze w dwoch
przypadkach przywotano wyniki przedsigbiorstw konkurencyjnych (raporty C i F),
a w jednym przypadku wskazano na zagrozenia kontraktéw (raport D). Standardy wyceny
biznesowe]j wskazuja, ze z punktu widzenia wyceny kluczowe jest zrozumienie mechani-
zmow biznesu, ktory jest przedmiotem wyceny. Z raportow nie wynika, ze takie dzialania
byly podejmowane, wrecz przeciwnie mozna odnie$¢ wrazenie, ze wszelkie opinie i analizy
zawarte w badanych raportach sa oparte jedynie na danych ze sprawozdan finansowych
i nie sg poparte jaka$ glebsza analiza zwiazkow miedzy przychodami i kosztami uwzgled-
niajaca np. szczegdlowe dane finansowo ksiggowe roznych obszarow dziatalno$ci
w przypadku przedsigbiorstw zdywersyfikowanych.

Istotne z punktu widzenia wyceny wkladoéw wiascicieli jest okreslenie struktury wita-
Scicielskiej wycenianego np. przedsiebiorstwa, jednak tylko w przypadku dwoch raportow
zostala ona opisana, mimo iz we wszystkich wycenach faktycznym przedmiotem wyceny
byly udzialy, akcje, wktady wlascicieli. W wigkszoS$ci raportow (raporty A, B, C, D, F)
okreslone zostaty zatozenia w zakresie wykorzystywanych metod wyceny i mozna je uznaé
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za kompletne. Natomiast w raporcie E brak jakichkolwiek informacji o przyjetych zaloze-
niach, a w raportach G i H skala informacji o przyjetych zatozeniach jest niewystarczajgca.
Zacznie gorzej wyglada kwestia uwiarygodniania, dokumentowania poczynionych zatozen,
czy tez innych informacji na ktorych oparta jest wycena. W tym zakresie w dwodch rapor-
tach (B i F) do$¢ czesto pojawiaja si¢ powolania na zrodta. Dalsze cztery przypadki (rapor-
ty D, E, G, H) zawieraja pojedyncze odwotania do zrodet jednak wigkszos¢ informacji,
zatozen nie jest w zaden sposob potwierdzana. Zadnych odwotan do zrodet nie zawieraja
raporty Ai C.

Stosunkowo nowym obszarem regulowanym przez nieliczne standardy wyceny bizne-
sowej jest problem korekt warto$ci z tytutu wielkosci, kontroli czy tez ptynno$ci. W anali-
zowanych raportach ta kwestia nie jest poruszana. Lepiej badane raporty wypetniaja stan-
dardy w zakresie prezentowania konkluzji z wyceny. We wszystkich raportach zawarto
konkluzje z wyceny cho¢ w trzech przypadkach sa to podsumowania zdawkowe. W zad-
nym z badanych raportow nie odniesiono si¢ do kwestii niezaleznos$ci eksperta w doborze
podejs¢ i metod wyceny. Jednakze warto odnotowac, iz w jednym raporcie (raport C) poru-
szono kwesti¢ zaleznoS$ci eksperta i ewentualnego konfliktu interesu. W trzech przypadkach
raporty z wycenie byly sygnowane imiennie przez eksperta lub firme zajmujaca si¢ wycena.
W Zadnym z analizowanych przypadkéw nie odniesiono si¢ do kwestii zaangazowania
innych ekspertow (np. rzeczoznawcdéw majatkowych i bieglych rewidentéw). StaboScia
badanych raportéw jest rowniez generalny brak klauzul zabezpieczajacych. Klauzule takie
odnotowano tylko w jednym przypadku - raport F.

Podsumowujac w wybranych do badania raportach jest wicle elementow, ktore wyma-
gajg poprawy aby raporty mogly spetnia¢ wymogi standardow wyceny biznesowej. Gene-
ralnie wigkszo$¢ z tych raportéw nie jest transparentnych, sag mato komunikatywne, przez
co potencjalnemu uzytkownikowi trudno odnies¢ si¢ do przedstawianych w nich wynikow.
W raportach dominuje tak zwane ,,podejscie eksperckie” rozumiane jako przyjmowanie
okreslonych parametréw, twierdzen bez dowodu, bez proby uprawdopodobnienia. Mozliwe
jest tez, ze takie proby sa podejmowane ale ekspert o nich nie informuje w raporcie. Przez
to mozliwo$¢ ich wykorzystania np. dla potrzeb negocjacji sg ograniczone, bowiem prezen-
towane w nich wyniki nie sa poparte, zadnymi argumentami czy tez dowodami, przez co
mogg by¢ tatwo podwazone.

Symptomatyczne jest tez to, ze mimo iz w badanych wycenach wartosci oscylujg mie-
dzy kilkoma a kilkudziesigcioma milionami ztotych to analizowane raporty w szesciu przy-
padkach maja niewielka objetos¢ od kilku do kilkunastu stron, w dwdch przypadkach obje-
to$¢ raportu sg znaczaco wieksze (36 1 150 stron).

Tabela 1. Zawartos¢ raportow z wycen przedsigbiorstw na tle wwmogow standardow wyce-
ny biznesowej

Raporty z wycen A B C D E F G H
1 |Rok wyceny 2007 | 2009 | 2007 | 2009 | 2009 | 2007 | 2010 | 2010
2 |Forma prawno organizacyjna:
-SA X X
-Sp.zo0.0. X X X X
- spotka jawna X

3 |Czy zostal okreslony cel wyceny? T T N T T N N ~
4 |Co jest wyceniane?
- przedsigbiorstwo X X X
- wklady wilascicieli X X X X X
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- wydzielona czg$¢é przedsiebiorstwa

- inne

Czy zostata okreslona data wyceny?

Czy zostata okreslona data raportu?

Czy zostali okresleni uzytkownicy
wyceny?

Czy wybrano standard wartosci?

O N |oofo;

Ograniczenia wykorzystania raportu

zZ|1Z| 4 (Z|4

zZ|1Z2| 4 [H|2

—HZ2 Z2 (Z|d

zZ|1Z| 4 (Z|4

zZ|1Z2| 4 (Z|4

—HZ| Z2 [H|Z2

zZ|1Z2| Z2 |[H|H

—HZ2| Z2 (Z|d

Co zostalo przeanalizowane (czy to
widaé w raporcie)?

Informacje pozafinansowe

Natura/specyfika, uwarunkowania i
historia

—

pd

—

—

e

—

—

P

Infrastruktura

Strukturg organizacyjna

Z|-

2|2

Pz e

Z|Z

Pz e

Z|-

—H|Z

Z|Z

Kadra zarzadzajace (naczelne kie-
rownictwo i pracownicy o kluczo-
wych kompetencjach)

=z

Z

zZ

=z

zZ

=z

zZ

=z

Klasy wihasnos$ci kapitatu wlasnego i
przypisane im prawa

Produkty i/lub ustugi

Otoczenie ekonomiczne

Rynki geograficzne

Rynek branzowy

Kluczowi konsumenci i dostawcy

Konkurencja

Ryzyka biznesu

Strategia i plany na przyszlosc¢

L|F|r | R|=|—=[T|®|m| m

Otoczenie prawne

Z\Z|1Z|1Z2|1Z|d|d|1|d| 2

2\1Z2|1Z|1Z2|1Z2|1Z|1Z2|1Z2|Z| 2

Z|H|Z|1Z2|1Z2[d|d|d|d| 2

Z\1Z|Z2|1Z2|Z|1Z2|1Z2|Z| 2

Z2\1Z|1Z|1Z2|1Z2|1Z2|1Z2|1Z2|Z| 2

z|—|=| 4|11 z

—|z|z|A|A|H|]|=]1] N

Z2\1Z|1Z|14|Z2|Z|1Z2|Z2|Z| N

Informacje finansowe

>

Historyczne sprawozdania finanso-
we

_|

-

—

—

—

—

—

-

Projekcje finansowe (budzety,
plany, prognozy)

Porownywalne sprawozdania finan-
sowe firm z branzy

Informacje o zwrotach podatko-
wych

Informacje o wyptatach i kompensa-
tach w relacjach z wiascicielami

Informacje o ubezpieczeniach na
zycie kluczowych pracownikow lub
kadry zarzadzajacej

=z

=z

Z

=z

Z

=z

z

=z

Zagrozenia kontraktow

I ®

Informacje o majacych pierwszen-
stwo sprzedazy akcji

Dokumenty finansowo-ksiggowe

[

Analiza finansowa

—HZ| 2 (2

Z|H| 2 |2

—HZ 2 (2

Z|H 2 |+

Z|H| 2 |2

zZ2\1Z| Z2 |2

—HZ2 2 (2

1|Zl 2 |2

Badanie zwigzkow miedzy przy-
chodami i kosztami, wptywami i
wydatkami

=z

=z

z

=z

z

=z

zZ

=z

Dokumenty poza finansowe (np.
prawa, przywileje, opcje, kluczowe
transakcje)
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Czy zostata opisana struktura wia-
$cicielska?

Czy w raporcie okreslono jakie
metody byly rozwazane?

Czy istnieje uzasadnienie wyboru
metody?

Czy byly jakie$ modyfikacje zasto-

11

12

13

14 N N N T N N N N
sowanych metody?
15]lle metod zostato zastosowanych? 3 1 1 2 1 2 1 2
16 |Jakie metody zostaty zastosowane?
- dochodowe 1 1 1 1 1
- porOwnawcze 1 1 1
- majatkowe 1 1 1 1 1
- opcyjnie
- inne

Czy okreslone zostaty zatozenia do

7 przyjetych metod? T T T T N T i ”
18 Czy okres_lone zostaty czynniki N T T N N N N N
ograniczajace?
19|Czy sa powotania na zrodta? N T N ~ ~ T ~ ~
20 Czy dokonano korekty wartosci z N N N N N N
tytuhu:
- wielkosci
- kontroli
- ptynnosci T T
21 Czy jest konkluzja, podsumowanie - T T T N N T
wyceny?
Czy w raporcie poruszono kwesti¢
22 |niezaleznosci eksperta i ewentual- N N T N N N N N
nego konfliktu interesu?
23 Czy byli wykorzystywani inni 5 ” 5 ? 5 5 " 5

eksperci?

Czy zostat okre$lony poziom odpo-
wiedzialnos$ci innych ekspertow
Czy ujawnione sa kwalifikacje
eksperta

Czy jest podpis w imieniu eksperta
czy firmy wyceniajacej?

Czy niezalezno$¢ eksperta byta
pelna (np. w doborze metod)?

24

25

26

27

Oznaczenia: T — tak, N — nie, ~ - czgéciowo, ? — brak danych, X — jest, Z — nie dotyczy

Zrddlo: opracowanie wlasne.

4. Podsumowanie

Wycena biznesowa czesto wpisana jest w konflikt interesow dwoch stron, dlatego tez
wazne jest, aby ekspert dokonujgcy wyceny jasno okreslit swojg rolg. Czy jego pozycja jest
niezalezna wobec zleceniodawcy czy tez jego wybory np. co do podejscia i metod wyceny
sa w jakimkolwiek stopniu ograniczone przez zleceniodawce. Ekspert dokonujacy wycen



236 Piotr Szymanski

biznesowych jest narazony na zarzuty stronniczo$ci stad tez powinien szczegdlng wage
przywiazywaé do kwestii jako$ci raportu z wyceny. Z przeprowadzonych badan wylania si¢
dos¢ krytyczny obraz jakos$ci raportdw z wyceny przedsigbiorstw. Niemniej jednak nalezy
zauwazyc¢, ze trudne jest spelnianie wymogow standardow, jesli nie maja one powszechne-
go charakteru i prawdopodobnie sg nieznane szerszemu gronu krajowych ekspertow z tego
zakresu. Stad tez krytyka raportow nie jest krytyka dziatan ekspertow tym bardziej, ze w
niektorych raportach widoczny jest duzy wktad pracy i proby metodycznego podejscia do
wyceny. Problemy z jakoS$cig raportow z wyceny biznesowej w Polsce zwigzane sg z kilku-
dziesigcioletnim okresem bez gospodarki rynkowej, kiedy to wycena np. przedsigbiorstw
nie miata wigkszego znaczenia oraz z tym, ze krajowy dorobek w zakresie szeroko pojgtej
wyceny byt kilkakrotnie przerywany. O tym, ze taki dorobek (tradycja) w zakresie szeroko
pojetej wyceny istniat §wiadczy m.in. ustawa Urzqdzenie wieczyste krolewszczyzny z 24 i
26 1V 1792r. oraz dokument Ogdlny wykaz intrat i szacunkow z débr Klucza Potanieckiego
w ekonomii Osiek z 16 V111 1830 roku (w 1809r. zarzadzono Ksigstwie Warszawskim spis
wszystkich dobr narodowych i szacowanie ich wartosci).! Brak ciaglosci mysli krajowej
nadrabiamy w ostatnich kilkunastu latach nasladownictwem rozwigzan z krajow gdzie takie
przerwy w dorobku nie nastapity. Gdy w najblizszych latach nadrobimy metodyczne zale-
glosci w zakresie wyceny przedsigbiorstw w dalszej perspektywie bedziemy w stanie ak-
tywnie wilaczy¢ si¢ w proces doskonalenia procesu wyceny.
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Streszczenie

Raporty z wycen przedsigbiorstw petniq wazng role w zapewnieniu bez-
pieczenstwa obrotu gospodarczego. Stqd tez istotne jest, aby raporty z wycen
reprezentowatly odpowiedni poziom jakosci, aby uwzglednialy dzisiejszy stan
wiedzy w tym zakresie. Pomocne mogq tu by¢ istniejgce w niektorych krajach
standardy wyceny biznesowej regulujqce kluczowe elementy procesu wyceny.
W artykule zaprezentowano w jakim stopniu wybrane raporty z w wycen
przedsigbiorstw realizowanych w Polsce na rynku prywatnym spetniajqg wy-
mogi okreslone przez standardy wyceny biznesowej obowigzujgce w innych
krajach.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, wycena biznesowa, raporty z wycen, standardy
wycen przedsiebiorstw, standardy wycen biznesowych.

THE QUALITY OF BUSINESS VALUATION REPORTS ON THE BACKGROUND
BUSINESS VALUATION STANDARDS

Summary

The business valuation reports play an important role in ensuring the se-
curity of commercial transactions. Therefore it is important that valuation re-
ports represent an appropriate level of quality, and to take into account the
current state of knowledge in this field. Existing in some countries, business
valuation standards which regulate the key elements of the valuation process
can be helpful in this case. The article presents to which extent the selected
business valuation reports carried out in Poland in the private market meet
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the requirements set by the business valuation standards applicable in other
countries.

Keywords: business valuation, business valuation report, business valuation standards.
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