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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest ocena wymogow okreslajacych minimalng zawarto$¢ raportu
z wyceny, ktore zostaty zapisane w Nocie interpretacyjnej nr 5, stanowiacej element Powszechnych Krajo-
wych Zasad Wyceny. Prowadzone badania polegaty na poréwnaniu zawartos$ci czterech raportéw z wyceny,
wykonanych dla réznych celéw, z wymogami zawartymi w Nocie. Na tej podstawie zidentyfikowano zapisy
Noty, ktore powinny zosta¢ uszczegoétowione, albo usuniete, a takze zagadnienie, o ktore zapisy Noty po-
winny zosta¢ rozszerzone.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, standardy

Wprowadzenie

Temat standardow wyceny przedsigbiorstw coraz cz¢sciej jest przedmiotem zainteresowania
polskich i zagranicznych autorow zajmujacych si¢ problematyka wyceny przedsigbiorstw.
Swiadcza o tym publikacje takich autordw, jak: W. Patena (2011: 33—57), K. Maslankowski
(Patena, Maslankowski 2010), P. Szymanski (2008; 2009; 2010;2011), D. Zarzecki (Zarzecki
2009), (Zarzecki 2010), J.E. Hitchner (2006: 564-569), M.J. Mard, S.D. Hyden (2007: 135—
184), S.P. Pratt i N.V. Niculita (2008: 3-28), M.J. Liberman i D. Anderson (2008), I. Ratner
i G.T. Stein, J.C. Weitnauer (2009: 7-19). W dotychczasowych publikacjach poswigconych
tej tematyce skupiano si¢ przede wszystkim na opisie zawartosci standardéw wyceny przed-
sigbiorstw oraz charakterystyce organizacji, ktore zajmujg si¢ ich tworzeniem. Niewielu
autorow podjeto jednak probe przeprowadzenia usystematyzowanych badan nad standar-
dami wyceny przedsigbiorstw, ktorych efektem byloby wskazanie kierunkéw ich doskona-
lenia. Prébujac wythumaczy¢ taki stan rzeczy mozna postawic hipoteze, ze standardy wy-
ceny przedsigbiorstw nie sag wystarczajaco interesujacym przedmiotem badan naukowych.
Poglad taki stoi jednak w sprzecznosci z opiniami prezentowanymi przez takich autorow,
jak M.J. Matschke i G. Brosel (2011: 363-364). Wspomniani autorzy jako gltéwne zrodia
standardéw wyceny przedsigbiorstw wskazuja prawodawstwo, komorki standaryzacyjne
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zainteresowanych organizacji zawodowych oraz nauke i badania. W ich opinii rola nauki
i badan naukowych jest rozwijanie, opartych na teorii, systemow norm, ktore moga stuzyé
do oceny innych systemdéw norm. Tego rodzaju dzialanie umozliwia wykrycie wystepujacych
w nich sprzecznosci lub wypracowanie rozwiazan bardziej dopasowanych do wyzwan stawia-
nych przez praktyke. Dotyczy to zaro6wno standardow opracowanych przez organizacje za-
wodowe, jak 1 tych wystepujacych w formie norm prawnych. W niniejszym artykule podjeto
probe oceny wymogow okreslajacych minimalng zawartos$¢ raportu z wyceny, ktore zostaly
zapisane w Nocie interpretacyjnej nr 5. Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw (Nota). Nota
zostata przyjeta przez Polska Federacj¢ stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych i uwaza
si¢ ja za jeden z pierwszych polskich standardow wyceny przedsigbiorstw. Dokonujac oceny
zapisow Noty, porownano je z trescig czterech raportow z wyceny przedsigbiorstwa.

1. Przeglad badan

Sposréd polskich autoréw zajmujacych si¢ tematyka standardéw wyceny przedsigbiorstw
interesujace badania przeprowadzit P. Szymanski (2009; 2011). Celem prowadzonych przez
niego badan bylo opracowanie wytycznych dla przysztego polskiego standardu wyceny biz-
nesowej na podstawie istniejacych na swiecie standardow. Wspominany autor dokonat ana-
lizy porownawczej zakresu regulacji odmiu standardéw wyceny przedsigbiorstw pod katem
23 czynnikéw. Przedmiotem prowadzonych przez niego badan byto sze$¢ standardow wyce-
ny przedsigbiorstw opracowanych przez organizacje z pieciu krajow §wiata i dwa standardy
wyceny opracowane przez organizacje mi¢dzynarodowe. Analizujac zawartos¢ standardow
wyceny przedsigbiorstw, P. Szymanski zauwazyl, ze badane zagadnienia byty regulowane
w podobny sposdb. Réznice pomigdzy poszczegdlnymi standardami polegaly przede wszyst-
kim na poziomie szczegdlowosci. Wickszo$¢ standardow poruszata kwestie kompetencji za-
wodowych wykonawcy wyceny oraz celow wyceny. Potowa standardow regulowata problem
mozliwosci wykorzystania metod wyceny, a takze odnosita si¢ do kwestii standardow war-
tosci i koniecznosci skorelowania ich z celami wyceny. W czgsci standardow, z réznym stop-
niem szczegdtowosci, podejmowano takie problemy, jak: niezalezno$¢ wykonawcy wyceny,
konflikt interesow, zakres analiz prowadzonych na potrzeby wyceny (z podziatem na aspekty
finansowe i pozafinansowe). W opinii P. Szymanskiego, badane standardy rzadziej odnosi-
ly si¢ do kwestii przyjmowanych w wycenie zatozen i warunkéw ograniczajacych, a takze
koniecznos$ci korzystania z pracy zewngtrznych specjalistow. Najmniej standardow porusza-
fo problemy wspotpracy migdzy klientem a wykonawca wyceny, zrodet wykorzystywanych
podczas wyceny danych i ich weryfikacji oraz zakresu pracy wykonawcy wyceny.

Jedne z najbardziej szczegotowych badan standardow wyceny przedsigbiorstw zosta-
ly przeprowadzone w 2007 roku przez M.J. Marda, J.R. Hitchnera i S.D. Hydena (2007:
135-184). Wymieniani autorzy przeprowadzili analiz¢ poréwnawcza standardow wyceny
przedsigbiorstw pod katem sposobdw raportowania wynikow wyceny przedsigbiorstw.
W prowadzonych badaniach interesowaty ich zaréwno dopuszczalne formy, jak i zawartos¢
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raportow z wyceny przedsigbiorstwa. Przedmiotem prowadzonych przez nich badan byto
pie¢ standardow wyceny przedsigbiorstwa opracowanych i stosowanych w Stanach Zjed-
noczonych. Zaliczaty si¢ do nich: NACVA PS, ASA BVS, AICPA SSVS, IBA BAS oraz
USPAP. Dodatkowo, w prowadzonych rozwazaniach wspomniani autorzy odniesli si¢ row-
niez do amerykanskich standardéw rachunkowosci opracowanych przez IRS.

W 2008 roku badania przeprowadzone przez Marda, Hitchnera i Hydena zostaty wy-
korzystane przez M.J. Libermanna i D. Andersona (2008). W artykule opublikowanym
w czasopi$mie ,,The CPA Journal”, Libermann i Anderson szukali odpowiedzi na pytanie,
czy eksperci zajmujacy si¢ wycena przedsigbiorstw w Stanach zjednoczonych potrzebu-
ja kolejnych, nowych standardéw. Inspiracja do podjecia tego tematu byto opublikowanie
w 2007 roku standardow wyceny przedsigbiorstw opracowanych przez AICPA. Zdaniem
autorow, biorgc pod innowacyjna forme i terminologi¢ AICPA SVSS, istniato uzasadnione,
a zarazem niepokojace podejrzenie, ze eksperci stosujacy AICPA SSVS wystepujacy w roli
biegtych w procesach sadowych moga by¢ narazeni na agresywne pytania ze strony innych
ekspertow dotyczace rdznic i rozbieznosci pomiedzy wezesniej obowigzujacymi standar-
dami a nowymi standardami opracowanymi przez AIPCA. Probujac oszacowac skalg tego
problemu, Libermann i Anderson szukali odpowiedzi na pytanie, jakie sg roznice pomigdzy
standardami przygotowanymi przez AIPCA a wcze$niej wydanymi standardami stworzo-
nymi przez inne organizacje. Autorzy zastanawiali si¢ rowniez nad problemem hierarchii
oraz relacji zachodzacych miedzy standardami obowigzujacymi w Stanach Zjednoczonych.

2. Przyjeta metodyka badania

Zasady raportowania z procesu wyceny opisane zostaty w Nocie w rozdziale 11, zatytulo-
wanym ,,Zakres analizy i sposob raportowania”, cho¢ odwotania do tej kwestii znajduja si¢
réwniez w innych rozdziatach. Do uktadu sporzadzanego raportu s¢ricte odnosza si¢ punkty
od 11.10 do 11.12. W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, iz Nota przewiduje mozliwo$¢
sporzadzania raportow z pelnej wyceny (1), z wyceny uproszczonej (2) oraz z kalkulacji
wartosci (3), z zastrzezeniem jednak, iz dwa pierwsze musza mie¢ form¢ pisemng (pkt 3.5
Noty), natomiast raport z kalkulacji moze przyjmowac¢ forme pisemna lub ustng. Rozbicie
na trzy rodzaje raportow pojawia si¢ rowniez w pkt 11.4 Noty, gdzie stwierdzono, Ze ,,ra-
port z petnej wyceny przedsi¢cbiorstwa [...] zawiera istotne informacje uzyskane w procesie
szacowania oraz warunki ograniczajace”, a raporty z wyceny uproszczonej oraz z kalku-
lacji wartosci ,,moga pomija¢ nicktdre elementy wystepujace w raporcie z petnej wyceny”.
Szczegotowy zakres elementdw, ktore powinny wystapié¢ w raporcie pojawia si¢ w pkt 11.10,
jednakze punkt ten nie precyzuje, czy opisany zakres jest wtasciwy dla raportu z petnej wy-
ceny czy dla wersji uproszczonych, a wigc raportu z wyceny uproszczonej oraz z kalkulacji.
Z uwagi na fakt, ze przywotany punkt (11.10) jest jedynym, w ktorym wprost okreslono
zawartos$¢ raportu, to w przedmiotowym badaniu przyjeto, iz jest to uniwersalny, zalecany
przez autorow Noty zakres raportu.
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W prezentowanym badaniu analizie poddano uktad czterech raportow z wyceny pod ka-
tem elementoéw sktadowych, natomiast w minimalnym stopniu koncentrowano si¢ na samej
tre$ci merytorycznej opracowan. Z uwagi na fakt, ze zaden z raportdw nie zostat przygoto-
wany w pelnej zgodnosci z zaleceniami Noty, to konieczna byta lektura tresci raportow, ale
nie poddawano ocenie stuszno$ci przyjmowanych zatozen lub parametrow wyceny, a jedy-
nie poziom (skale) realizacji danego punktu Noty.

Ostatecznie zbidér zmiennych poddanych analizie, zgodnie z zapisami pkt 11.10 Noty,
zostat podzielony na pig¢ blokow: Specyfikacja warunkow zlecenia (A), Opis przedsig-
biorstwa i jego otoczenia (B), Analiza ekonomiczno-finansowa (C), Opis zastosowanych
metod wyceny oraz Rekomendacja warto$ci (D), Oswiadczenie, klauzule, podpis wyce-
niajacego (E). W ramach poszczegdlnych blokow, za wyjatkiem ostatniego, wystgpuje od
4 do 10 zmiennych. Juz w Nocie wybrane punkty zawieraty krotkie wyjasnienia tego, co
powinno si¢ w nich znalez¢, natomiast przyjeto tzw. pytania pomocnicze. Zmienne wyste-
pujace w poszczegdlnych blokach, przyjete skrocone oznaczenia oraz pytania pomocnicze
zamieszczono w tabeli 1.

Do oceny poszczegodlnych raportow zastosowano skale trzystopniowa, przyznajac:

— 2 punkty, jezeli dany aspekt raportu zostal wyjasniony w sposdb wyczerpujacy i kom-

pletny,

— | punkt, gdy uznano, ze zapis w raporcie jest czeSciowy, niepelny w stosunku do tego,

co moznaby oczekiwac i co jest mozliwe,

— 0 punktéw, w momencie, gdy badana zmienna w ogodle nie wystapita w raporcie (brak

w raporcie takiego elementu) lub podane wyjasnienia sa nieprecyzyjne, niczym nie-
uzasadnione lub wysoce powierzchowne.

W wyniku tak przyjetego systemu oceny, kazdy raport mogt uzyska¢ maksymalnie 56
punktow — 28 zmiennych po 2 punkty. Kazdej cesze przypisano rowne znaczenie dla rapor-
tu uznajac, ze waga kazdego elementu raportu jest jednakowa, rowniez dlatego, ze Nota nie
wskazuje na ,,szczegolne” czy ,,preferowane” aspekty raportu. W rozbiciu na poszczegolne
bloki maksymalna ilo$¢ punktow byta nastgpujaca: A — 18 pkt, B —20 pkt, C — 8 pkt, D -8
pktiE —2 pkt.

Analizowane i oceniane raporty pochodzity z trzech zrodet, natomiast kazdy wykony-
wany byl przez inny zespo6t analitykéw. Raport 2 opracowano na potrzeby instytucji, ktora
zarzadza funduszem kapitatu zalagzkowego, podczas gdy raporty 3 i 4 to efekt pracy firmy
konsultingowej wynajetej przez zewngtrznych zleceniodawcow na potrzeby podjecia decy-
zji wlascicielsko-inwestycyjnych. Raport 1 jest opracowaniem przygotowanym na potrzeby
postepowania sadowego.

Badanie raportow przeprowadzono na przetomie maja i czerwca 2013 roku, natomiast
zostaly one sporzadzone w okresie grudzien 2010 — czerwiec 2012. Tym samym mozna
zauwazy¢, ze 3 z 4 analizowanych raportow zostaty przygotowane po publikacji Noty',

! Nota zostata uchwalona przez Radg¢ Krajowa PFSRM na posiedzeniu w dniu 11 kwietnia 2011 i wlgczona jako
Nota interpretacyjna nr 5 (NI 5) do zbioru Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW).
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jednakze tylko w dwdch pojawito si¢ odwolanie, iz opracowano je zgodnie z Nota. Z uwagi
na fakt, ze Nota jest jedynie zbiorem zalecen dla analitykow, to informacja o tym, ze raport
opracowano ,,zgodnie z zapisami Noty” nie oznacza, iz jego uklad jest przetozeniem wprost
jej zapisow.

Tabela 1

Charakterystyka zmiennych przyjetych do badania raportow

Przyjete

oznacze- Tre§¢ bloku/zmiennej Pytania pomocnicze

nie

1 2 3

A Specyfikacja warunkow zlecenia —

Al Przedmiot wyceny Czy okreslono precyzyjnie przedmiot wyceny?

A2 Cel wyceny lub zaktadane wykorzystanie Czy wskazano cel wyceny lub jej przeznaczenie?

wyceny

A3 Zlecajacy oraz inni uzytkownicy wyceny Czy wskazano podmiot zlecajacy przygotowanie
wyceny oraz innych jej odbiorcow?

A4 Szacowany standard wartosci i jego definicja Czy w raporcie wskazano, jaki standard wartosci
i w jakim rozumieniu stanowit podstawe wyceny?

A.S Podstawowe zatozenie wyceny Czy przyjeto zatozenie o kontynuacji dziatalnosci,
jej zaprzestaniu lub inne?

A.6 Poziom wartos$ci Czy w wycenie uwzgledniono, a w raporcie opisano
ewentualne korekty ze wzgledu na poziom kontroli
lub plynnos$ci przedmiotu wyceny?

A7 Data wyceny oraz data przygotowania raportu  Czy w raporcie podano na jaki dzien okreslono
warto$¢ oraz dat¢ przygotowania raportu?

A.8 Zrodha informacji uzyte w wycenie Czy autor raportu podat wykorzystane zrodta da-
nych i informacji?

A9 Dodatkowe kluczowe informacje i dane nie- Czy w raporcie wystapit punkt wskazujacy na do-

zbedne do przedstawienia przedmiotu wyceny  datkowe informacje, ktorych nie mozna zaklasyfiko-
wac do innych elementéw sktadowych raportu?

B Opis przedsigbiorstwa i jego otoczenia -

B.1 Forma prawna Czy wskazano forme¢ prawng przedmiotu lub pod-
miotu wyceny?

B.2 Opis historii przedsigbiorstwa Czy dokonano cho¢ skroconego opisu historii przed-
miotu lub podmiotu wyceny?

B.3 Prezentacja produktu/ustugi Czy wskazano dokladnie, jakie produkty lub ustugi
sprzedaje przedmiotowe przedsigbiorstwo?

B.4 Prezentacja rynku/klientow Czy dokonano analizy rynku, opisu najwazniejszych
klientow, charakterystyki interesariuszy lub powota-
no si¢ na zewnetrzne prognozy?

B.5 Informacje o zarzadzie Czy w przypadku wyceny przedsigbiorstwa posiada-
jacego zarzad wskazano przynajmniej jego strukturg
oraz wszystkich cztonkow z imienia i nazwiska?

B.6 Opis gtownych aktywow oraz zobowigzan Czy w raporcie wskazano, ktore aktywa oraz
zobowiazania zaliczy¢ mozna do kluczowych, a na-
stepnie dokonano ich charakterystyki?

B.7 Prezentacja ogolnych perspektyw/prognoz dla W jakim stopniu prezentacja rynku/klientow zostata

gospodarki, sektora oraz przedsigbiorstwa

poszerzona o elementy predykcji?




392 Mateusz Czerwinski, Michat Grudzirski

2

3

B.8 Opis historycznych transakcji dotyczacych Czy autorzy raportu zwrocili uwage na ewentualne
przedmiotu wyceny historyczne transakcje zwiazane z przedmiotem

wyceny lub ich brak?

B.9 Informacje o sezonowosci sprzedazy/dziatalno- Czy opis i analiza produktow, ustug, rynku, klien-
$ci operacyjnej tow zawiera odniesienia do sezonowosci?

B.10 Informacje o konkurencji Czy w raporcie znajduje si¢ oddzielny punkt
opisujacy produkty, ustugi lub przedsigbiorstwa
konkurencyjne? Czy konkurencyjno$¢ potraktowano
jako aspekt rynku?

C Analiza ekonomiczno-finansowa -

C.1 Analiza historycznych sprawozdan finanso- Czy raport zawiera sprawozdania finansowe przed-

wych przedsigbiorstwa sigbiorstwa oraz analiz¢ zawartych tam danych,
jaki jest zakres metodyczny tej analizy oraz jakiego
okresu czasu dotyczy, czy z punktu widzenia celu
wyceny oraz charakteru podmiotu wyceny przyjety
okres czasu jest zasadny/wlasciwy?

C2 Korekty danych finansowych Czy na potrzeby oszacowania wartosci dokonano
jakichkolwiek korekt danych ksiggowych oraz czy
wyjasniono te korekty?

C3 Prognozy elementéw sprawozdan finansowych Czy przyjete zalozenia i prognozy sa przedstawione
i wyjasnione?

C4 Analiza wynikow na tle sektora Czy przeprowadzono analiz¢ danych finansowych
z wykorzystaniem benchmarku rynkowego?

D Opis zastosowanych metod wyceny oraz reko-  —

mendacja wartosci

D.1 Uzasadnienie wyboru zastosowanych podejs¢  Czy autorzy raportu uzasadnili wybrane podejscia

i metod wyceny i metody wyceny? Czy uzasadnieniem wybranych
podejs¢ i metod byly tylko cel i gltowne zatozenia
wyceny, czy rowniez inne aspekty?

D.2 Charakterystyka kazdej z zastosowanych metod Czy w raporcie scharakteryzowano wybrane podej-
wyceny, z przedstawieniem poszczegdlnych $cia i metody wyceny oraz na ile szczegdtowa byta
etapow 1 procedur ta charakterystyka?

D3 Uzasadnienia warto$ci wskaznikow/parame- Czy pochodzenie wszystkich lub wigkszosci
trow uzytych w wycenie parametréw wyceny zostato wyjasnione w raporcie?

Czy wskazano ewentualne zrodta poziomu danego
wskaznika lub parametru przyjetego do wyceny?

D.4 Rekomendacja warto$ci wraz z uzasadnieniem  Czy raport zakonczyto podsumowanie wyceny wraz
z rekomendowang, zalecang wartoscig? Czy z pod-
sumowania raportu wynika, iz cel wyceny zostat
zrealizowany?

E Os$wiadczenie, klauzule, podpis wyceniajacego —

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Noty Interpretacyjnej nr 5.

Kazdy raport prezentowal wyniki wyceny przedsigbiorstwa lub czgséci jego udziatow,
cho¢ w jednym przypadku wyceniane przedsiebiorstwo stanowilo aport do innego przed-
sigwzigcia.
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3. Wyniki badania

Badane raporty z wyceny analizowane byly pod katem zgodnosci kolejnych punktéw z wy-
tycznymi Noty, natomiast w zadnym przypadku uktad raportu nie byl explicite przetoze-
niem zapisow Noty. Z tego tez wzgledu zdarzalo si¢, ze danej zmiennej przyznawano 1 lub
2 punkty, chociaz w raporcie nie pojawit si¢ wprost taki rozdziat lub podrozdziat, ale cecha
ta zostala oméwiona przy okazji innej zmiennej. To migkkie kryterium wynika z faktu, ze
NIS wedlug zaprezentowanego wczesniej stanowiska (pogladu) wciaz nie jest obligatoryj-
nym standardem wyceny przedsigbiorstw sensu stricte, a jedynie zbiorem dobrych zasad
(praktyk). Prezentacja wynikow zostata podzielona na 3 cze¢sci, zgodnie z analizowanymi
blokami, z zastrzezeniem jednak, ze bloki od C do E zostang omowione tacznie.

Tabela 2

Wyniki oceny punktowej zgodno$ci badanych raportow z wyceny z NIS w czgéci dotyczacej
»specyfikacji warunkéw zlecenia” (w tabeli podano ilo$¢ punktow zgodnie z przyjeta skalg)

Zmienna Raport 1 Raport 2 Raport 3 Raport 4
Al 2 1 2 2
A2 1 1 2 2
A3 2 2 2 2
A4 2 0 2 2
AS 0 1 2 2
A.6 2 1 2 2
A7 2 1 2 1
A8 1 1 1 2
A9 0 0 0 0
Suma za blok A 12 8 15 15

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na 18 mozliwych punktow za blok A najnizsza oceng przyznano raportowi 2, podczas
gdy raporty 3 i 4 uzyskaty po 15 punktéw (tab. 2). Wyjasnienia wymaga jednak przyznanie
wszystkim raportom oceny 0 za zmienng A.9 (Dodatkowe kluczowe informacje). Zdecydo-
wano o tym, poniewaz w zadnym raporcie nie pojawil si¢ taki podrozdziat, a zewng¢trznemu
czytelnikowi cigzko jest ocenic, czy takie ,,szczegolne” informacje zostaty uwzglednione
W innym miejscu w raporcie, czy tez ich nie ma. Ponadto ocen¢ zerowa otrzymaly tez ra-
porty 112 odpowiednio za zmienne A.5 (brak komentarza co do zalozenia o kontynuacji
dziatalnos$ci biznesu lub jej braku) i A.4 (w ogdle nie zostat poruszony temat szacowane-
go standardu warto$ci). Za pozytywne mozna uznac, ze w trzech raportach precyzyjnie
zdefiniowano przedmiot wyceny (A.l), ktorym najczeéciej byt pakiet udziatow, ze wskaza-
niem w czesci A.6 jaki poziom warto$ci (wigkszoSciowy czy mniejszosciowy, ptynny czy
o0 ograniczonej ptynnosci) on reprezentuje.
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Niejasnos¢ NI5 mozna stwierdzi¢ na pewno w odniesieniu do zmiennej A.9, poniewaz
na dobra sprawe brakuje w Nocie przyktadu, o jakie dodatkowe dane lub informacje moze
tutaj chodzi¢. Ponadto zmienna A.7 powinna by¢ bardziej precyzyjna, czy za dat¢ wyceny
lub przygotowania raportu mozna uznaé¢ rowniez sam miesigc bez podania dnia lub na-
wet tylko rok. W przypadku dwoch raportéw podano jedynie miesigc wydania raportu,
co jednak nie wydaje si¢ wlasciwe, dlatego tez Nota mogtaby zaleca¢ doktadnie ,,dzien
sporzadzenia raportu”. Kontrowersje wokot zmiennej A.5 maja szersze podtoze, bowiem
brakuje konsensusu odnosnie tego, kiedy uzasadnione (zasadne) jest postawienie zalozenia
o kontynuacji biznesu, a kiedy wregcz przeciwnie, nie ma podstaw, aby zaktada¢ taki stan
rzeczy. Nalezy wigc poddac¢ pod rozwage, czy zapis w Nocie nie powinien brzmie¢ na-
stepujaco: ,,okreslenie i uzasadnienie podstawowego zatozenia wyceny”. Woéwczas mozna
oczekiwac¢ od wyceniajacego, ze wskaze kluczowe czynniki przemawiajace za danym zato-
zeniem w momencie sporzadzania raportu, a ich obserwacja w czasie pozwoli ewentualnie
stwierdzi¢ moment, w ktérym wnioski z wyceny traca swoje znaczenie.

Tabela 3

Wyniki oceny punktowej zgodno$ci badanych raportow z wyceny z NIS w czgsécei dotyczacej ,,0pi-
su przedsigbiorstwa i jego otoczenia” (w tabeli podano ilo$¢ punktow zgodnie z przyjeta skalg)

Zmienna Raport 1 Raport 2 Raport 3 Raport 4
B.1 2 2 2 2
B.2 0 2 2 2
B.3 2 2 2 2
B.4 0 1 2 1
B.S 2 2 2 2
B.6 1 2 1 2
B.7 0 0 1 2
B.8 0 0 2 2
B.9 0 0 0 0
B.10 0 0 2 2
Suma za blok B 7 11 16 17

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku bloku B najwyzsza oceng (17 pkt) uzyskat raport 4, natomiast najmniej
punktow (7 pkt) przyznano tym razem raportowi 1, z tym ze wszystkie raporty zanotowaty
zerowg ocen¢ w odniesieniu do zmiennej B.9 (informacje o sezonowosci). Z drugiej strony,
ponownie wszystkie raporty uzyskaty petna ocen¢ za zmienne B.1, B.3 i B.5. Przy tej okaz;ji
nalezy podkresli¢, ze w raporcie 4 nie ograniczono si¢ do wskazania kodow PKD wpisanych
w statut przedsi¢biorstwa oraz wylistowania produktéw i ustug z oferty, ale rowniez podano
tzw. ,,rzeczywisty zakres dzialalnosci”. W tej sytuacji bylo to mozliwe, poniewaz §wiad-
czone ustugi wynikaja z podpisanych umow i kontraktow, ktore to z kolei skatalogowane
sg w specjalnej bazie danych. Kazus ten jednak pokazuje, iz mozliwa jest ,,prezentacja
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rzeczywiscie oferowanych produktow lub §wiadczonych ustug”, co pozwala zastanowi¢ si¢
nad modyfikacjg zapisu Noty.

Warto rowniez zauwazy¢, ze zmienna B.10 posrednio uwzgledniona jest w zmiennej
B.4, gdzie wyceniajacy, prezentujac rynek, omawiaja rowniez konkurentéw przedsiebior-
stwa, natomiast w zadnym punkcie Noty nie pojawia kwestia ewentualnej analizy tego ryn-
ku. Brak stowa analiza w calym bloku B Noty podyktowany jest jego tytutem, gdzie uzyto
tylko stowa opis, jednakze wydaje si¢, iz na obecnym etapie rozwoju rynku konsultingo-
wego w Polsce nalezy $mielej stosowa¢ rowniez analiz¢. Bez watpienia jednak konkurenci
sg czescig rynku, na ktorym funkcjonuje przedsi¢biorstwo, wigc mozliwe jest polaczenie
dwoch kwestii w ewentualnej nowej zmiennej B.4 pn. ,,prezentacja rynku/klientow i kon-
kurentéw”. Dodatkowo, pod wzgledem semantycznym pojawiaja si¢ zastrzezenia w odnie-
sieniu do zmiennej B.6, gdzie spojnik ,,oraz” zobowiazuje do opisu glownych aktywow
i pasywow, a nawet jezeli takie nie wystepuja, to taka uwaga powinna zosta¢ naniesiona
(koniunkcja). Whasciwym w tym przypadku byloby jednak uzycie spdjnika ,,lub”, dzie-
ki czemu wyceniajacy moze wypetnia¢ ten punkt tylko wtedy, gdy zajdzie taka potrzeba,
a wigc gdy wystepuja gtowne aktywa lub pasywa.

Tabela 4

Wyniki oceny punktowej zgodnos$ci badanych raportow z wyceny z NIS w czgséci dotyczacej
»analizy ekonomiczno-finansowej, opisu zastosowanych metod wyceny, rekomendacji wartosci
oraz o$wiadczen” (w tabeli podano ilo$¢ punktéw zgodnie z przyjeta skala)

Zmienna Raport 1 Raport 2 Raport 3 Raport 4
C.1 1 0 1 2
C2 0 0 0 2
C3 1 0 1 2
C4 0 0 0 2
D.1 1 2 1 2
D.2 2 2 2 2
D3 1 1 1 1
D.4 2 1 1 1
E 2 2 2 2
Suma za bloki C, Di E 10 8 9 16

Zroédto: opracowanie wiasne.

Z punktu widzenia merytorycznej wartosci raportu z wyceny bloki C i D stanowia naj-
wazniejszy jego element. To w tej czesci decyduje si¢ wynik wyceny, a nastepnie reko-
mendacja analityka, dlatego tez oceng raportow prowadzono z wigkszym krytycyzmem, co
réwniez obrazuje ich ocena punktowa (tab. 4). Tylko w raporcie 4 analiza ekonomiczno-fi-
nansowa byla przeprowadzona z duza doktadnoscia, przywotaniem danych poréwnawczych
z serwiséw ekonomicznych i uwzgledniono aktywa oraz zobowigzania pozabilansowe.
Ponadto opis zatozen do prognozy byl na tyle precyzyjny, ze $wiadomy czytelnik mogt bez
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wigkszych problemow je zweryfikowaé. W pozostatych przypadkach analitycy nie przy-
tozyli wiekszej wagi do tej cze$ci, mimo ze w wiekszo$ci stosowali poézniej w wycenie
podejscie dochodowe z prognozami na 5-10 lat.

W procesie wyceny analityk zazwyczaj ma pelny lub bardzo duzy dostgp do dokumen-
tow wewnetrznych przedsigbiorstwa oraz planéw zarzadu, dzigki czemu taka analiza ma
wielka warto$¢ dodana. Dodatkowo pozadanym jest, aby przed budowg strategii i stawia-
niem prognoz przeprowadzi¢ doktadng diagnoze, ktora ewentualnie pozwoli oceni¢ szanse
przedsigbiorstwa na przyszitos¢ i wybra¢ jeden plan. Wydaje si¢ jednak, ze zapisy Noty
w pkt 11.10 w tym zakresie sg do§¢ wyczerpujace, natomiast nie wykluczone, ze aby pod-
nie$¢ znaczenie tego aspektu, konieczne bedzie wprowadzenie nowego rozdzialu w Nocie
pomiegdzy ,,Podstawowymi zatozeniami wyceny” (rozdzial 6 Noty) a ,,Standardami warto-
$ci” (rozdziat 7 Noty). Mozliwe jest tutaj np. zaproszenie do wspotpracy ekspertow z Ko-
misji ds. Analizy Finansowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce lub audytorow. Bez-
wzglednie bowiem analiza ekonomiczno-finansowa stanowi istotng czynno$§¢ w ramach
procesu wyceny, a przeprowadzone badanie raportow dowodzi, ze nie zawsze jest trakto-
wana z nalezyta uwaga.

Jezeli chodzi o blok D, to najwigksza réznorodnos¢ wystepuje w czesci dotyczacej reko-
mendacji warto$ci wraz z uzasadnieniem, zwanej tez czasami wynikiem wyceny. Po pierw-
sze wydaje si¢, ze niefortunnie uzyto w Nocie stowa ,,rekomendacja”, ktora stownikowo
oznacza ,,pozytywna lub negatywna ocen¢ wartosci spotki”, podczas gdy w tym przypadku
bardziej chodzi o stanowisko analityka co do warto$ci przedmiotu wyceny. Dodatkowo
whnioski z raportu powinny wprost nawigzywac do postawionego celu wyceny, gdyz to jego
realizacji stuzy raport. Wreszcie podsumowanie raportu wydaje si¢ rowniez dobrym miej-
scem na przeprowadzenie symulacji wartosci w sytuacji zmiany poziomu parametrow mo-
delu lub oceny co do rozwoju rynku, gospodarki w przysztosci.

Uwagi koncowe

Autorzy, podejmujac w opracowaniu probe oceny wymogoéw okreslajacych minimalng za-
wartos$¢ raportu z wyceny sprecyzowanych w NI5, przeprowadzili badanie czterech rapor-
tow z wyceny przedsigbiorstw pod katem zapisow Noty. Badanie umozliwito zaobserwo-
wanie, w ktorych punktach zapisy sa nieprecyzyjne lub nawet zbedne, jednakze najpierw
zostang zaprezentowane i omowione zbiorcze wyniki badanych raportow.

W wyniku przyjetej metodyki badania zaden z raportow nie zostat przygotowany w spo-
sob catkowicie zgodny z zapisami Noty. Najwigcej punktdw przyznano raportowi 4, ktory
w 86 procentach wypelnit zalecenia autorow Noty. Raport 3, ktéry zostal przygotowany
przez t¢ sama firme, co raport 4, zostat jednak oceniony nizej, na 40 punktow, tj. 71%.
Wynik badania raportéow 1 i 2 oscylowat w granicy 50%. Przeprowadzone badanie, mimo
ze objeto nim tylko cztery raporty, pokazato duze zréznicowanie w kwestii samego uktadu
i zakresu informacji, ktére moga zawiera¢ raporty z wyceny. Autorzy stoja na stanowisku,
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ze w tych aspektach raporty z wyceny powinny by¢ zestandaryzowane, aby mozliwa byta
fatwiejsza porownywalnos$¢ pracy poszczegolnych analitykow i doradcow. Przedmiotowe
badanie udowadnia zatem, ze istnieje potrzeba tworzenia standardéw wyceny w Polsce.

Tabela 5

Podsumowanie wynikow oceny punktowej zgodnosci badanych raportéw z wyceny z NIS
(w tabeli podano ilo$¢ punktow)

Blok zmiennych Max Raport 1 Raport 2 Raport 3 Raport 4
A 18 12 8 15 15

B 20 7 11 16 17

C 8 2 0 2 8

D 6 6

E 2 2 2 2
Suma za wszystkie bloki 56 29 27 40 48
Procent max punktow 100 52 48 71 86

Zroédto: opracowanie wiasne.

Nota Interpretacyjna nr 5, bedac pierwszym krajowym standardem wyceny przedsie-
biorstw, nie jest pozbawiona wad i powinna podlega¢ dalszemu doskonaleniu. Autorzy
w ramach opracowania zajeli si¢ analizg tylko wybranej czesci Noty dotyczacej raportowa-
nia z procesu wyceny. Wnioskami z analizy sa:

— Nota powinna zawiera¢ pytania pomocnicze lub uwagi wyjasniajace zawarto$¢ po-
szczegolnych elementow raportu, przy wszystkich punktach, a nie tylko przy wybra-
nych.

— Warto rozwazy¢ wprowadzenie do Noty dodatkowego rozdziatu poswigconego wy-
tycznym w przeprowadzaniu analizy finansowej, gdzie zostatyby podane zalecane zro-
dfa danych lub bazy odniesienia.

— Nalezy okresli¢, czy w sytuacji, gdy dany punkt raportu niec moze zosta¢ wypetniony
na skutek braku wystepowania danego zjawiska w wycenianym przedsigbiorstwie, to
autor raportu powinien o tym napisaé, wprowadzajac taki punkt do raportu,czy mozli-
wym jest zupetne pominigcie takiego punktu.

— Nalezatoby doprecyzowac¢ wybrane punkty w proponowanym brzmieniu:

— A.5 — Okreslenie i uzasadnienie podstawowego zatozenia wyceny,

— A.7 —Dzien sporzadzenia raportu,

— A.9 — likwidacja punktu,

— B.3 — Prezentacja rzeczywiscie oferowanych produktow lub swiadczonych ustug,
— B.4 — Prezentacja rynku/klientow i konkurentow,

— B.6 — Opis gtownych aktywoéw lub zobowigzan,

— B.10 - likwidacja punktu,

— D.4 — Podsumowanie wyceny i wnioski z raportu.
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Przeprowadzone badanie jest pilotazowym, ktérego wickszym celem jest doskonalenie
Noty Interpretacyjnej nr 5 i bedzie stanowito podstawe dalszych prac w tym zakresie.

Literatura

Hitchner J.R. (2006), Financial Valuation. Applications and Models, 2nd ed., Wiley, Hoboken, s. 564-569.

Liberman M.J., Anderson D. (2008), Will the Real Business Valuation standards Please Stand Up?, ,,The CPA Jo-
urnal”, vol. 78, issue 1, s. 22-27.

Mard M.J., Hitchner J.R., Hyden S.D. (2007), Valuation for Financial Reporting. Fair Value Measurements and
Reporting, Intangible Assets, Goodwill and Impairment, 2nd ed., Wiley, Hoboken.

Matschke M.J., Brosel G. (2011), Wycena przedsigbiorstw. Funkcje, metody, zasady, Oficyna Wolters Kluwer, War-
szawa.

Patena W. (2011), W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer, Warszawa.

Patena W., Maslankowski K. (2010), Standardy wyceny przedsiebiorstw — nowa propozycja, Finansowy Kwartalnik
Internetowy ,,e-Finanse”, vol. 6, nr 2, s. 26-39;

Pratt S.P., Niculita A.V. (2008), Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closed Held Company, 5th ed.,
McGraw-Hill, New York.

Ratner 1., Stein G.T., Weitnauer J.C. (2009), BusinessValuation and Bankruptcy, Wiley, New Jersey.

Szymanski P. (2008), Standardy wyceny przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 520.
Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia nr 14, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szcze-
cin, s. 567-570.

Szymanski P. (2009), Standardy wyceny biznesowej w wybranych krajach — implikacje dla Polski, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 48, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocta-
wiu, Wroctaw, s. 804—813.

Szymanski P. (2010), Propozycja konstrukcji przysztego polskiego standardu wyceny biznesowej [on line], http://
ssrn.com/abstract=1537689 (19.06.2011).

Szymanski P. (2011), Standardy wyceny biznesowej (wyceny przedsiebiorstw i kapitalu wlasnego) na Swiecie a prze-
szly polski standard wyceny biznesowej, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 158,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw, s. 394-403.

Zarzecki D. (2009), Formalne aspekty wyceny przedsiebiorstw — zarys problemu, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 549, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 39, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego, Szczecin, s. 146—156.

Zarzecki D. (2010), O standardach wyceny przedsiebiorstw. Zarys problemu, Prace Naukowe Uniwersytetu Eko-
nomicznego we Wroctawiu nr 144, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw,
8. 561-603.

NIS BUSINESS VALUATION STANDARD - LOOKING FOR IMPROVEMENT

Abstract: The purpose of this paper is to assess the requirements as to minimum content of a valuation
report, which has been stored in the Interpretative Note No. 5 which forms part of the National Common
Principles of Valuation. Conducted research involved comparing the contents of four reports from the valua-
tion made for different purposes with the requirements of the Note. On that basis the authors have identified
records of Notes, which should be drafted more strictly or removed. Authors pointed out also issues that
should be added to the provisions contained in the Note .
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