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Wprowadzenie

Wycena przedsigbiorstw jest jednym z gtdéwnych wyzwan wspotczesnej ekonomii.
Jej znaczenie wynika z rosngcego zapotrzebowania na wiarygodne szacunki wartosci. Wy-
korzystuje si¢ je migdzy innymi przy dokonywaniu transakcji na rynkach kapitatlowych,
sadowym podziale majatku w przypadku wystgpienia sporu migdzy wspoélnikami, czy
wyznaczaniu warto$ci podatku. Probujac oszacowac warto$¢ przedsigbiorstwa, trzeba naj-
pierw zrozumie¢ zewnetrzne i wewnetrzne uwarunkowania jego dziatalnosci. Minimalne
wymagania dotyczace zakresu analiz, jakie nalezy przeprowadzi¢ w zwiazku z wyceng
przedsicbiorstwa mozna odnalez¢ w przepisach standardow wyceny przedsiebiorstw'. Po-
niewaz na $wiecie funkcjonuje wiele tego rodzaju regulacji, warto zastanowi¢ si¢ na czym
polegaja wystepujace migdzy nimi roznice. Problem badawczy, ktorego probe rozwigzania
podjeto w niniejszej pracy, sformutowano w nastepujacy sposob: jakie jest zréznicowanie
standardéw wyceny przedsi¢biorstw pod wzgledem okre§lonego w ich przepisach minimal-
nego zakresu analiz, ktore nalezy wykona¢ wyceniajac przedsigbiorstwo? Wstepna analiza
zebranego materiatu badawczego pozwolita na postawienie nastepujacej tezy: istnieja dwie
grupy standardow wyceny przedsigbiorstw, w istotny sposdb roznigce si¢ pod wzgledem
okreslonych w ich przepisach minimalnej liczby i rodzajow obszardw, ktore nalezy objac
analizg przy wycenie przedsigbiorstwa.

Cel i przedmiot badan

Celem prowadzonych badan jest ocena zroznicowania standardéw wyceny przedsie-
biorstw pod wzgledem przepisow okreslajacych minimalny zakres analiz, ktore nalezy wy-
kona¢ wyceniajac przedsigbiorstwo. Przedmiot badan stanowi osiem standardéw wyceny

* Praca naukowa finansowana ze §rodkow na nauke w latach 2010-2013 jako projekt badawczy.

! Standardy wyceny przedsigbiorstw mozna zdefiniowaé jako normy okreslajace podstawowe wyma-
gania stawiane wycenie przedsigbiorstw lub inaczej ogdlnie przyjete zasady, reguly wyceny przedsie-
biorstw.
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Tabela 1
Badane standardy wyceny przedsigbiorstw
Lp. Skrot Nazwa standardu Organizacja Kraj
Advisory Engagement Standard 2. Institute of Chartered Ac- Nowa
1. |AES2 Independent Business Valuation Enga- | countants of New Zealand Zelandia
gements (2003) (ICANZ)
Statements on Standards for Valuation . .
. - . American Institute of Cer-
AICPA Services. Valuation of a Business, e .
2. . . .. |tified Public Accountants USA
SVSS Business Ownership Interest, Security, (AICPA)
or Intangible Asset (2007)
ASA Business Valuation Standards American Society of Ap-
3. |ASABVS | 5008) praisers (ASA) USA
Standard No.110. Valuation Reports.
Report Disclosure Standards and
Recommendations.
Standard No.120. Valuation Reports. | The Canadian Institute of
4. |CICBVS |Scope of Work Standards and Recom- | Chartered Business Valua-| Kanada
mendations (2004). tors (CICBV)
Standard No.130. Valuation Report.
File Documentation Standards and
Recommendations.
The Hong Kong Business Valuation The Hong Kong Business
5. g\ljg VE Forum Business Valuation Standards | Valuation Forum (HK- H(Oél}ilzm)lg
(2005) BVF) y
6. |IBABVS |Business Appraisal Standards (2001) | L1¢ Institute of Business | ;g
' pp Appraisers (IBA)
. Migdzynarodowy Komitet
7. |MSW 12\/([;5;1 ggg;())dowe standardy wyceny Standardow Wyceny -
(Ivscy
NACVA National Association of Certified National Association of
8. PS Valuation Analysts Professional Stan- | Certified Valuation Ana- USA
dards (2008) lysts (NACVA)

* Polskie wydanie opracowata Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych.

Zrodto: opracowanie wlasne.

przedsigbiorstw. Probe badawcza dobrano w sposob celowy (metoda doboru celowego). Do-
bierajac standardy starano si¢ uwzgledni¢ najistotniejsze tego typu regulacje wymieniane
przez uznanych autoréw zajmujacych si¢ zagadnieniami zwigzanymi z wyceng przedsig-
biorstw?. Dazono przy tym do tego, aby w probie badawczej znalazty si¢ standardy opra-

2 W. Patena: W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 33-43;
D. Zarzecki: Wartos¢ godziwa a godziwa wartos¢ rynkowa jako standard wartosci w wycenie matych firm,
[w:] Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstw, red. E. Urbanczyk, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego nr 577, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 136—137; A. Jaki:
Wycena przedsiebiorstw. Przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 59-73;



Zakres analiz prowadzonych na potrzeby wyceny przedsigbiorstw... 33

cowane przez organizacje wywodzace si¢ z réznych srodowisk zawodowych, dziatajace
w odmiennych rejonach geograficznych (por. tab. 1).

Krajem o najlepiej rozwinigtym rynku wyceny przedsigbiorstw sa niewatpliwie Stany
Zjednoczone. Niezaprzeczalne znaczenie istniejgcego w tym kraju rynku wynika zarow-
no z jego wielkosci, jak 1 wieloletniej historii. Dlatego w probie badawczej znalazty si¢
az cztery standardy opracowane przez organizacje amerykanskie. Dwa z nich (AICPA
SVSS i NACVA PS) zostaly opracowane przez organizacje zwigzane ze §rodowiskiem
bieglych rewidentéw. Z tego samego srodowiska wywodzi si¢ rowniez Nowozelandzka
organizacja ICANZ, ktéra opracowata standard AES 2. W probie badawczej znalazly sie
trzy standardy opracowane przez organizacje zwigzane ze Srodowiskiem rzeczoznawcow
majatkowych. Jeden z nich (ASA BVS) zostal opracowany przez organizacj¢ amerykan-
ska, kolejny (HKBVF BVS) przez kilka organizacji dziatajacych na terenie Hongkongu,
a trzeci (MSW 2007) przez wywodzacg si¢ z Europy organizacj¢ o charakterze miedzy-
narodowym. Pozostate dwa (IBA BVS, CICBVS) sposréd badanych standardow zostaty
opracowane przez organizacje skupiajace wylacznie osoby zajmujace si¢ wyceng przed-
sigbiorstw.

Zmienne i ich wskazniki

Zmienne stanowito jedenascie obszarow, ktére moga by¢ objete analiza przy wycenie
przedsiebiorstwa (por. tab. 2). Zostaly one wyodrebnione na podstawie wstgpnej analizy
zebranego materiatu badawczego. Wszystkie zmienne majg charakter jakoSciowy i sg mie-
rzone na skali nominalnej binarnej. W przypadku, gdy zmienna wystepowata w badanej
jednostce, przyjmowata warto$¢ ,;+”, w sytuacji przeciwnej przyjmowata wartos¢ ,,—.

Tabela 2

Badane zmienne

Nr . Opis zmiennej
zmiennej

1 2

1 Prawa, przywileje i ograniczenia, ktore wiazg si¢ z prawem do przedsiebiorstwa

2 Wzgledna wielko$¢ udziatow bedacych przedmiotem wyceny

3 Istota i historia przedsi¢biorstwa

4 Sytuacja rynkowa i prognozy ekonomiczne, ktére moga wplywac na przedsigbiorstwo
5 Sytuacja finansowa i majatkowa przedsigbiorstwa

6 Mozliwos$ci generowania dochodu i wyptacania dywidend przez przedsi¢biorstwo

7 Wartosci niematerialne posiadane przez przedsigbiorstwo

P. Szymanski: Standardy wyceny biznesowej w wybranych krajach — implikacje dla Polski, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 48, Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, red.
B. Berna$, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 804—813.



34 Michat Grudzinski

1 2

8 Weczesniejsze transakcje, ktorych przedmiotem byty prawa do przedsigbiorstwa
9 Inne dane rynkowe
10 Ceny rynkowe akcji na gietdzie lub udzialow, ceny nabycia udziatéw w podmiocie

gospodarczym lub przedsigbiorstw dziatajacych w tej samej lub podobnej branzy

11 Inne czynniki

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Badanie pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie: jakie jest zroznicowanie standardéw wy-
ceny przedsicbiorstw pod wzgledem okreslonych w ich przepisach minimalnej liczby i ro-
dzajow obszardéw, mogacych stanowi¢ przedmiot analiz prowadzonych w zwiazku z wyce-
na przedsigbiorstwa? Charakter skali, na ktorej mierzone sg zmienne nie pozwoli jednak
na zbadanie stopnia szczegdétowosci wspomnianych przepisow. Bytoby to mozliwe, gdyby
zmienne byly mierzone na skali porzadkowej. Zrezygnowano z tego rozwigzania, poniewaz
W opinii autora pomiar przyje¢tych zmiennych na tego rodzaju skali w prowadzonym bada-
niu w duzej mierze zalezatby od subiektywnego odczucia badacza.

Metody i techniki prowadzonych badan

W badaniach wykorzystano metody klasyfikacji (taksonomii), bedace jedng z odmian
wielowymiarowej analizy poréwnawczej. W celu wyznaczenia relatywnie jednorodnych
klas (skupien) standardow wyceny przedsiebiorstw, postuzono si¢ hierarchiczng metoda
aglomeracji® oraz metoda Czekanowskiego*. Niezb¢dne obliczenia zostaty znacznie uprosz-
czone ze wzgledu na zastosowanie niezestandaryzowanych wartosci zmiennych. Bylo to
mozliwe, poniewaz zmienne wystepowaly w jednakowych jednostkach’. Za miar¢ podo-
bienstwa standardow wyceny przedsigbiorstw przyjeto kwadrat odlegtosci euklidesowe;:

drs = i(zrk —Zsk)2 rs=12,.,w,
gdzie: -

S
|

liczba jednostek,

n — liczba zmiennych,

z,, — wartos¢ k-tej zmiennej r-tej jednostce,

z, — wartos¢ k-tej zmiennej s-tej jednostce,

— odlegto$¢ s-tej jednostki od r-tej jednostki.

rs

3 M. Walesiak: Metody analizy danych marketingowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1996, s. 105-125.

4 W. Pluta: Wielowymiarowa analiza porownawcza w badaniach ekonomicznych, Polskie Wydawni-
ctwo Ekonomiczne, Warszawa 1977, s. 17-19, 33.

5 Ibidem,s. 114.



Zakres analiz prowadzonych na potrzeby wyceny przedsiebiorstw... 35

W hierarchicznej metodzie aglomeracji do wyznaczenia odlegto$ci miedzy potaczo-
nymi klasami i innymi klasami postuzono si¢ metoda kompletnego potaczenia®:

d(PiUPkaPI)ZOaSXd(PiaP1)+0a5Xd(Pk’Pl)+055X‘d(PpP[)id(PksPZ)L

gdzie:
d(P; v P,, P) — odleglo$¢ pomiedzy potaczonymi klasami (P) i (P,) a inng klasg (P),
d(P,, P) — odlegtos¢ pomiedzy jedna z taczonych klas (P,) a inng klasa (P),
d(P,, P) — odlegtos¢ pomiedzy jedna z taczonych klas (P,) a inng klasa (P).

Ze wzgledu na charakter zmiennych (jako$ciowe mierzone na skali nominalnej),
mozliwe jest tylko wyznaczenie opisowej charakterystyki poszczeg6lnych klas dla kazdej
zmiennej.

Wyniki badan

Wyniki przeprowadzonych badan miaty stanowi¢ podstawe do udzielenia odpowiedzi
na postawione we wstepie pytanie: jakie jest zroznicowanie standardéw wyceny przedsie-
biorstw pod wzgledem przepiséw okreslajacych minimalny zakres analiz, ktore nalezy wy-
kona¢ wyceniajac przedsigbiorstwo?

Punktem wyjscia prowadzonych badan byto stworzenie macierzy obserwacji (tab. 3).
Juz wstgpna analiza zawartych tam danych pozwolita na wyciagnigcie pierwszych wnio-
skow. Sposrod jedenastu rodzajow obszarow (zmiennych), trzy wystepuja w przepisach
wszystkich badanych standardéw. Sg to:

— istota i historia przedsigbiorstwa,

— sytuacja rynkowa i prognozy ekonomiczne, ktére moga wptywac na przedsigbior-

stwo,

— sytuacja finansowa i majatkowa przedsigbiorstwa.

Analizujac macierz obserwacji mozna zauwazyc¢, ze w dwoch badanych standardach
wystepowaty wszystkie obszary przyjete jako zmienne.

Na podstawie przedstawionych danych postanowiono wyodrebni¢ relatywnie jed-
norodne klasy standardow wyceny przedsigbiorstw. Wykorzystano w tym celu opisana
wczesniej hierarchiczng metodg aglomeracji, opartag na metodzie kompletnego potacze-
nia. Hierarchie faczenia skupien (klas) standardow wyceny przedsigbiorstw przedstawio-
no w tabeli 4.

¢ M. Walesiak: op.cit., s. 108.
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Tabela 3

Obszary, ktore nalezy objac analizg przy wycenie przedsigbiorstwa wedlug przepisow
wybranych standardow wyceny przedsigbiorstw

Lp. Standard Numer zmiennej (obszar analizy)”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 |AES-2 + — + + + — — - — + —
2 | AICPA SSVS + + < + + - + + _ _ _
3 ASA BVS + - + + + - - + + - +
4 | CICBV PS + - < 3 < — - — - + -
5 |HKBVF BVS * +* < 3 = A 4 3 < 3 4
6 |IBA BAS + - 3 4 4 — - + + — —
7 | MSW 2007 4 4 + 3 + A 4 3 + “F 4
8 |NACVAPS — + 4 4 4 + + - - + +
" Opis zmiennych zostat przedstawiony w tabeli (por. tab. 2).
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 4
Hierarchia taczenia standardow wyceny przedsi¢biorstw
Odlegtosé Etap, na ktérym Nastepny etap,
Etap Potaczone skupienia mie;d;y 1qc;0- po raz ostatn.i quawia si¢ na kt()_ryr_n
nymi skupie- skupienie pojawia sie
skupienie 1 | skupienie 2 niami skupienie 1 | skupienie 2 skupienie

1 5 7 0 0 0 4

2 1 4 0 0 0 5

3 3 6 1 0 0 5

4 5 8 3 1 0 7

5 1 3 4 2 3 6

6 1 2 4 5 0 7

7 1 5 8 6 4 0

Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystanie pakietu SPSS 17.

Wyrazny wzrost odlegtoéci miedzy taczonymi klasami wida¢ pomiedzy etapami
trzecim i czwartym, a nast¢pnie pomi¢dzy etapem szostym i siodmym. Odleglo$¢ miedzy
klasami taczonymi w etapach od 1 do 3 jest nie wigksza niz 1. Natomiast odlegtos¢ miedzy
klasami tgczonymi w etapach o 4 do 6 jest nie wigksza niz 4. Biorgc pod uwage, ze bada-
nych bylo 11 obszaréw oznacza to, ze migdzy klasami taczonymi w etapie szostym zroézni-
cowanie jest nie wigksze niz 50%. Przynalezno$¢ standardow wyceny przedsigbiorstw do
skupien w kolejnych etapach ich taczenia przedstawia tabela 5.
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Tabela 5

Przynalezno$¢ standardéw wyceny przedsi¢biorstw do skupien w kolejnych etapach taczenia

Przynaleznos$¢ do skupien
Lp. etap 1 2 3 4 5 6
obserwacia licz_ba} licz_bz} lic;b;} lic;bz? lic;bz} liC;bé}
skupien 7 | skupien 6 | skupien 5 | skupien 4 | skupien 3 | skupien 2
1 |AES-2 1 1 1 1 1 1
2 | AICPA 2 2 2 2 1
3 |ASABVS 3 3 3 3 1 1
4 |CICBVPS 4 1 1 1 1 1
5 |HKBVF BVS 5 4 4 4 3 2
6 |IBABAS 6 5 3 3 1 1
7 | MSW 2007 5 4 4 4 3 2
8 |NACVAPS 7 6 5 4 3 2

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystanie pakietu SPSS 17.

Skupienia (klasy) wyodrebnione w etapie szostym w proponowanej przez autora kla-
syfikacji stanowig dwie glowne grupy standardow. W sktad pierwszej z nich wchodza: ASA
BVS, IBA BAS, AES-2, CICBV PS, AICPA. Do drugiej grupy zaliczono: HKBVF BVS,
MSW 2007, NACVA PS. W ramach kazdej z wyzej wymienionych grup mozna wyodrgbnic¢
podgrupy wylonione w etapie trzecim. Dla utatwienia podgrupy zostang oznaczone kolej-
nymi literami alfabetu. W przypadku grupy pierwszej beda to:

— podgrupa A: ASA BVS, IBA BAS,

— podgrupa B: AES-2, CICBV PS,

— podgrupa C: AICPA.

W ramach grupy drugiej wyodrebniono:

— podgrupe D: HKBVF BVS, MSW 2007,

— podgrupe E: NACVA PS.

Wspomniane grupy i podgrupy sa wyraznie widoczne na uporzadkowanym diagra-
mie Czekanowskiego (tab. 6).

Dwie gtowne grupy standardow roznig si¢ od siebie liczba oraz rodzajem obszarow,
ktore powinny stanowi¢ przedmiot analizy przy wycenie przedsigbiorstwa. W przepisach
standardéw znajdujacych si¢ w pierwszej grupie wskazano od 5 do 7 tego rodzaju obszarow.
Natomiast w przepisach standardéw wchodzacych w sktad drugiej grupy wskazano od 8 do
11 obszaréw (por. rys. 1).
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Tabela 6

Uporzadkowany diagram standardéow wyceny przedsi¢biorstw

HKBVF| MSW | NACVA
BVS 2007 PS

ASA BVS
IBA BAS
AES-2

CICBV PS
AICPA

HKBVF BVS
MSW 2007
NACVA PS

Klasy odlegtosci wystgpujacych w macierzy”

do 3 rodzajoéw informacji
od 3 do 4 rodzajéw informacji

od 5 do 6 rodzajoéw informacji

powyzej 7 rodzajéow informacji

" Klas odleglo$ci wystepujacych w macierzy nie nalezy myli¢ z klasami (skupieniami) standardow wyceny przed-
sigbiorstw.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

T .
B Grupa plerwsza
O Grupadruga

Liczbawskazanych
obszarow

o b a4w B 2] o
% e® Ye Ay, 2@ = 22 ¥
€] Cz <= Cf @» ) S8 LE
R E R LI 3
=
Standard

Rysunek 1. Rozktad minimalnej liczby obszaréw podlegajacych analizie przy wycenie przedsigbior-
stwa, wskazanych w przepisach badanych standardow wyceny przedsigbiorstw

Zrédto: opracowanie whasne.

Pojawia si¢ pytanie: dlaczego standard NACVPA PS zostat zakwalifikowany do grupy
drugiej, mimo ze pod wzgledem liczby obszaréw wydaje si¢ bardziej pasowaé do grupy
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pierwszej? Wynika to z faktu, ze w NACVA PS zostatly wskazane inne obszary wymaga-
jace analizy, niz w standardach AICPA SSVS oraz ASA BVS. Jakie obszary wymienione
w przepisach standardéw znajdujacych si¢ w grupie drugiej zostaty pominigte w przepisach
standardéw zaliczonych do grupy pierwszej? Odpowiedz na to pytanie mozna uzyskac po-
réwnujac czestos¢ wystepowania zmiennych (obszaréw) w przepisach standardéw wyceny
przedsiebiorstw nalezacych do obu grup (por. rys. 2).

100%
100%

Odsetek standardéw

1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 11
Numer zmiennej
B Odsetelk standardow nalezacych do grupy pierwszej, w ktorych wy stepowala zmienna

O Odsetek standardownalezacych do grupy diugiej, w ktéry ch wystep owata zimienna

Rysunek 2. Czesto$¢ wystepowania poszczegdlnych zmiennych (obszarow) w badanych standardach
wyceny przedsigbiorstw

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na przedstawionym rysunku wyraznie wida¢, ze istniejg cztery obszary (2, 6, 7, 11),
ktore zostaly pominigte w przepisach wigkszosci standardow znajdujacych sie w grupie
pierwszej — znajduja si¢ one w przepisach wszystkich standardéw zaliczonych do grupy
drugiej. Sa to:

— wzgledna wielko$¢ udziatléw bedacych przedmiotem wyceny,

— mozliwosci generowania dochodu i wyplacania dywidend przez przedsiebiorstwo,

— wartosci niematerialne posiadane przez przedsigbiorstwo,

— inne czynniki.

Jak nietrudno zauwazy¢, standardy wchodzace w sktad pierwszej grupy nie sg istotnie
zroznicowane pod wzgledem liczby obszaréw, ktore zgodnie z ich przepisami powinny by¢
przedmiotem analizy przy wycenie przedsigbiorstwa, r6znig si¢ natomiast pod wzgledem
rodzaju tych obszarow (por. tab. 7).

Z przedstawionej tabeli 7 wynika, ze zmienne nr 9 i 11 (,,inne dane rynkowe” i ,,inne
czynniki”) wystepuja tylko w przepisach ASA BVS i IBA BAS (podgrupa A). Zmienna
nr 10 (,,ceny rynkowe akcji na gieldzie lub udziatéw, ceny nabycia udziatéw w podmiocie
gospodarczym lub przedsi¢biorstw dziatajacych w tej samej lub podobnej branzy”) wyste-
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Tabela 7

Obszary, ktore nalezy obja¢ analiza przy wycenie przedsigbiorstwa
wedtug przepisow standardow wyceny przedsigbiorstw zaliczonych do pierwszej grupy

Nazwa zmiennej

p
odgrupa Standard 12131456789 1w0]n

ASA

BVS + | -+ + |+ = -+ +] -+
A

IBA BAS OO R

AES-2 N | e .
B

CICBV

PS SE TR DT R
C AICPA SSVS =+ + + + + — + Fs _ _ _

Zrodto: opracowanie wlasne.

powata tylko w standardach AES-2 i CICBV PS (podgrupa B). Natomiast takie obszary, jak
»wzgledna wielko$¢ udzialow bedacych przedmiotem wyceny” i ,,warto$ci niematerialne
posiadane przez przedsigbiorstwo” wymieniono tylko w przepisach standardu opracowane-
go przez AICPA (podgrupa C).

Podsumowanie

Przedstawione wyniki potwierdzajg postawiong na wstepie tez¢ o istnieniu dwoch
grup standardow wyceny przedsigbiorstw, w istotny sposob roéznigcych si¢ pod wzgledem
okreslonych w ich przepisach minimalnej liczby i rodzajow obszarow, ktore nalezy objac
analizg przy wycenie przedsi¢gbiorstwa. Wskazuje to na istnienie dwoch podej$¢ do tworze-
nia standardow wyceny przedsi¢biorstw. Wedtug pierwszego z nich, przepisy standardéw
powinny szerzej definiowa¢ minimalny zakres analiz, ktore nalezy przeprowadzié¢ przy
wycenie przedsigbiorstwa. Wedtug drugiego, okreslony w przepisach minimalny zakres
analiz wykonywanych w zwiazku z wyceng przedsigbiorstwa powinien obejmowac tylko
kilka podstawowych obszaréw. Trudno jednoznacznie stwierdzié, ktore rozwigzanie jest
lepsze. Z jednej strony wskazanie wigkszej liczby obszaréw pozostawia mniejsza dowol-
no$¢ wykonawcy wyceny, z drugiej zmniejsza ryzyko pomini¢cia w procesie wyceny istot-
nych informacji.

Przeprowadzone badania czg¢sciowo pozwolity odpowiedzie¢ na pytanie: jakie jest
zréznicowanie standardow wyceny przedsiebiorstw pod wzgledem przepisow okresla-
jacych minimalny zakres analiz, ktore nalezy wykonaé¢ wyceniajac przedsigbiorstwo?
Kilka kwestii pozostato jednak nierozstrzygnigtych i moze stanowi¢ przedmiot dalszych
prac badawczych. W przedstawionym badaniu nie uwzglgdniono stopnia szczegdtowosci



Zakres analiz prowadzonych na potrzeby wyceny przedsiebiorstw... 41

przepisow zawartych w standardach wyceny przedsiebiorstw. Nie wiadomo wigc, czy np.
w standardach, w ktorych wasko zdefiniowano minimalny zakres analiz wykonywanych
w zwiazku z wycena, przedsigbiorstwa wchodzace w sklad tego zakresu obszaru nie sa
opisane w sposob bardziej szczegdlowy. Przeprowadzone badania nie dajg rowniez jedno-
znacznej odpowiedzi na pytanie: dlaczego badane standardy si¢ r6znig? Uzyskane wyniki
wskazuja, ze nie decydowat o tym kraj, z ktorego wywodzila si¢ organizacja odpowiedzial-
na za opracowanie standardu. Dwa najbardziej roznigce si¢ od siebie standardy (IBA BAS
i NACVA PS) zostaly opracowane przez organizacje dziatajace w jednym kraju (Stanach
Zjednoczonych).
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Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki badania dotyczacego zréznicowania standardow wyceny
przedsigbiorstw pod wzglgdem okreslonego w ich przepisach minimalnego zakresu analiz, prowa-
dzonych w zwiazku z wyceng przedsigbiorstwa. Przedmiot badan stanowito osiem standardow wy-
ceny przedsi¢biorstwa, stosowanych w réznych krajach $wiata. W badaniach wykorzystano metody
klasyfikacji (taksonomii), bedace jedng z odmian wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Uzyska-
ne wyniki wskazuja na istnienie dwdch grup standardow wyceny przedsigbiorstw, w istotny sposob
réznigcych si¢ pod wzgledem okres$lonych w ich przepisach minimalnej liczby i rodzajow obszarow,
ktore nalezy objac analiza przy wycenie przedsigbiorstwa.

RANGE OF ANALYSIS CARRIED OUT IN BUSINESS VALUATION
PROCESS ACCORDING TO SELECTED STANDARDS

Summary

The paper presents the results of a study on diversity of business valuation standards in terms
of the minimum range of analyzes that are carried out in business valuation process. The subject of
research consists of eight business valuation standards used in different countries. The research used
methods of classification (taxonomy). The results indicate the existence of two groups of business
valuation standards. Both groups differ significantly in terms of rules defining the minimum number
and types of areas of analyses that are carried out in business valuation process.



