ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 855
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, t. 1 (2015)

DOI: 10.18276/frfu.2015.74/1-26 s.311-320

Standardy wartosci w wycenie przedsi¢biorstw

Piotr Szymanski"

Streszczenie: Cel — Identyfikacja probleméw definicyjnych zwiazanych z réznymi rodzajami wartosci wy-
korzystywanymi w wycenie przedsigbiorstw.

Metodologia badania — Badania dokumentow, studia literaturowe.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W artykule zwrécono uwage na problem standardow wartos$ci wykorzystywanych
w wycenie przedsigbiorstw. Wiele standardow wyceny przedsigbiorstw z krajow anglosaskich wskazuje,
ze wybor standardu wartosci jest jednym z krytycznych etapow procesu wyceny. W zwiazku z tym, ze
w polskiej praktyce wyceny przedsigbiorstw problem ten nie jest dostrzegany, artykut przybliza ta tematyke
poprzez analiz¢ podstawowych definicji z tego zakresu 1 wskazujac na ich historyczne uwarunkowania.

Stowa kluczowe: standardy wartosci, standardy wyceny przedsigbiorstw, wycena

Wprowadzenie

Kwestia wyboru odpowiedniego standardu warto$ci w oparciu o przyjety cel wyceny to
wg standardéw wyceny przedsi¢biorstw (business valuation standards) jeden z kluczowych
elementow procesu wyceny (Szymanski 2011b). Potwierdza to opina College of Fellows of
American Society of Appraisers wskazujaca, ze koniecznos¢ identyfikacji i zdefiniowania
stosowanego standardu wartosci jest krytyczna, najistotniejsza czg¢scia raportu z wyceny
(Defining Standards... 1989). Polska praktyka wskazuje, ze kwestia standardow wartosci
nie jest zauwazalna w raportach z wycen przedsigbiorstw, co znajduje odzwierciedlenie
w badaniach przeprowadzonych zaréwno przez Zarzeckiego, jak tez badan przeprowadzo-
nych przez autora (Zarzecki 1999; Szymanski 2011a). Takze w wielu publikacjach krajo-
wych poswieconych wycenie przedsigbiorstw ten problem nie jest dostrzegany'. Stad tez ce-
lem artykutu jest przyblizenie problemow definicyjnych zwigzanych z ré6znymi rodzajami
wartosci wykorzystywanymi w wycenie przedsiebiorstw. Dla realizacji powyzszego celu
przedstawiona zostanie percepcja wartosci przez poszczegolne standardy wyceny przedsig-
biorstw, nastepnie wskazany zostanie historyczny kontekst poszczegdlnych rodzajéow war-
tosci oraz podstawowe zatozenie wartosci, dzigki ktéremu mozemy lepiej rozumie¢ réznice
migdzy standardami wartosci.

* dr Piotr Szymafiski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroclaw,
e-mail: piotr.szymanski.ue@gmail.com.

! Problematyka ta byta podejmowana m.in. w pracach: Zarzecki (2002), Zarzecki, Grudzinski (2011).
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1. Standardy wartosci wykorzystywane w standardach wyceny
przedsiebiorstw

W wielu krajach od wielu lat a w Polsce od niedawna istniejg standardy wyceny przedsie-
biorstw, ktore wykorzystywane sa w praktyce gospodarczej. Standardy te to ogélne modele
rzeczywistosci, zawierajace w sobie zaréwno elementy ekonomii pozytywnej opisujace,
co jest istotne dla rynkow przy ocenie wartosci jak i ekonomii normatywnej wskazujace
na czynnosci, jakich powinnismy dokona¢, aby okresli¢ warto$¢. Standardy wyceny od-
powiadaja na szereg pytan istotnych dla praktyki gospodarczej. Od czego zalezy wartos¢
przedsiewzigcia inwestycyjnego (a szerzej przedsigbiorstwa, czgsciej wktadow wiascicieli)?
Jakie kroki nalezy podjaé, aby okresli¢ wartos¢? Standardy wyceny wskazuja na zalezno-
$ci miedzy celami wyceny, standardami wartosci i metodami wyceny. Okreslaja konieczne
obszary analizy, ktore umozliwia identyfikacj¢ kluczowych czynnikéow wartos$ci, zwracaja
réwniez uwage na problem konfliktu interesow w procesie wyceny.

Jak wspomniano powyzej, jednym z kluczowych elementéw procesu wyceny opisywa-
nym przez standardy wyceny sa standardy wartos$ci. W zwigzku z tym, ze pojgcie wartosci
wykorzystywane jest w roznych dyscyplinach naukowych, a w naukach ekonomicznych
takze rozpatrywane jest z punktu wiedzenia réznych kryteriow, to konieczne jest sprecyzo-
wanie jak rozumiane jest to pojecie z punktu widzenia wyceny przedsigbiorstw. Standardy
wartos$ci definiujg pojgcie wartosci dla potrzeb wyceny przedsigbiorstw przy okreslonych
zatozeniach. Wedlug stownika termindéw uzgodnionego przez organizacje pétnocnoame-
rykanskie American Institute of Certified Public Accountants, American Society of Ap-
praisers, National Association of Certified Valuation Analysts, The Canadian Institute of
Chartered Business Valuators oraz The Institute of Business Appraisers, ktore opracowaty
wilasne standardy wyceny przedsigbiorstw, standardy wartosci definiowane sa jako iden-
tyfikacja typu wartosci, ktory jest wykorzystywany w specyficznym, okreslonym zada-
niu, potrzebie (https:/cicbv...). Standardy wartosci sa jednym z elementéw porzadkujacych
proces wyceny. Sa tacznikiem pomiedzy celem wyceny a metodami wyceny nadajac tej
konstrukeji logiczng cato$¢. Problem standardow wartos$ci jest artykutowany m.in. w takich
standardach wyceny przedsi¢cbiorstw jak:

— ASA Business Valuation Standards opracowany przez American Society of Appraisers

w 1992 roku, uaktualniony w 2009 roku,

— Business Appraisal Standards z pazdziernika 2001 roku opracowany przez The Insti-

tute of Business Appraisers,

— Statement on Standards for Valuation Services z czerwca 2007 roku opracowany przez

American Institute of Certified Public Accountants,

— NACVA Professional Standards z maja 2002 roku opracowany przez National Asso-

ciation of Certified Valuation Analysts,

— Business Valuation Standards z listopada 2005 roku opracowany przez The Hong

Kong Business Valuation Forum,
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— Standard no 110 z czerwca 2007 roku opracowany przez The Canadian Institute of
Chartered Business Valuators,

— International Valuation Standards z lipca 2007 roku opracowany przez International
Valuation Standards Council,

— Nota Interpretacyjna NI 5, Wycena przedsi¢biorstw z 2011 roku opracowana przez
Polska Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych.

Pierwszy z wymienionych standardow nakazuje, aby w procesie wyceny ekspert roz-
wazyt, jaki standard warto$ci ma zastosowanie (4SA4... 2009: 14), a nastgpnie przytoczyt
jego definicjg (4S4... 2009: 18). Podobnie w kolejnym standardzie Business Appraisal Stan-
dards wyceny wymagane jest okreslenie celu funkcji, jakg ma petni¢ wycena i zwigzanego
z tym wykorzystywanego standardu wartosci. W International Valuation Guidance Note
6 wskazuje si¢ na konieczno$¢ definiowania wykorzystywanej w wycenie definicji warto-
Sci (International... 2003: 281). Nowozelandzki standard wyceny wskazuje na konieczno$¢
rozwazenia, jaki standard warto$ci bedzie odpowiedni (Independent...2003: 910). Na ko-
niecznos¢ zdefiniowania wartosci wskazuje réwniez standard kanadyjski (Standard no
110...2009: 3).

W odroéznieniu od powyzszych standardéw wyceny problem standardéow wartosci nie
jest widoczny m.in. w australijskim i niemieckim standardzie wyceny biznesowe;j:

— Valuation Services z lipca 2008 roku opracowany przez Accounting Professional and

Ethical Standards Board oraz
— IDW Standard: Principles for the Performance of Business Valuations (IDW S1)
z 2008 roku opracowany przez Institut der Wirtschaftspriifer.

Wedhug wspomnianego juz stownika terminéw uzgodnionego przez organizacje pot-
nocnoamerykanskie, wyrdzniane sg cztery definicje standardow wartosci:

— godziwa warto$¢ rynkowa — fair market value,

— wartos¢ godziwa (sprawiedliwa) — fair value,

— wartos¢ inwestycyjna — investment value,

warto$¢ fundamentalna — intrinsic value, fundamental value (https://cicbv...).

Jak wczes$niej wspomniano, kazdy standard zwigzany jest z okreslonym zatozeniem,
przestanka warto$ci. Fishman i Pratt (Fishman, Pratt, Morrison 2007: 21) wskazuja na dwa
najistotniejsze przestanki wartosci: warto§¢ wymienng i warto$¢ dla witasciciela. Te dwie
przestanki wykazuja historyczny zwigzek z rozwazaniami Smitha i Ricardo. Smith, bo-
wiem okreslit dwie kategorie wartosci: uzytkows, ktora odzwierciedla uzytecznosé¢ da-
nego przedmiotu oraz wymienng, ktéra odpowiada mozliwosci nabycia innych dobr, jaka
daje posiadanie danego przedmiotu. Ricardo natomiast wskazywal, ze wartos¢ uzytkowa
jest konieczna dla istnienia warto$ci wymiennej (Landreth, Colander 20058 za Szymanski
2010).

Te dwie przestanki wartosci sa decydujace dla okreslenia, jaki standard warto$ci ma
zastosowanie. Zatozenie to oznacza wybor, dla kogo jest ta warto$¢ (tab. 1). Warto$¢ wy-
mienna (value in exchange) jest warto$cig biznesu lub udzialow w biznesie, ktory zmienia
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wilasciciela w rzeczywistosci badz hipotetycznie. Wedtug tego standardu wartosci nalezy
rozwazy¢ czy z punktu widzenia celu wyceny maja zastosowanie dyskonta zwigzane z bra-
kiem kontroli i z brakiem plynno$ci. Standard godziwa wartos¢ rynkowa i w pewnym za-
kresie warto$¢ godziwa jest pod wptywem zatozenia warto$ci wymiennej. Natomiast war-
tos¢ dla wiasciciela (value to the holder) reprezentuje warto$¢ wlasnosci, mienia, ktora nie
jest sprzedawana lecz jest utrzymywana, zachowana w biezacej formie przez aktualnego
wlasciciela. Wtasno$¢ nie musi koniecznie by¢ urynkowiona, cieszy¢ si¢ popytem, aby by¢
wyceniana. Wartos¢ dla wlasciciela moze by¢ wigksza lub mniejsza niz wartos¢ wymienna.
Standard warto$¢ inwestycyjna jest okreslany przy zalozeniu wartosci dla wtasciciela, po-
dobnie jak w niektorych przypadkach wartos¢ godziwa. Te dwa zatozenia stanowig teore-
tyczna podbudowe kazdego standardu warto$ci (Fishman, Pratt, Morrison 2007: 21).

W wielu sytuacjach wybor odpowiedniego standardu wartosci jest czgsto uzaleznio-
ny od réznych okoliczno$ci, warunkéw, przedmiotu, kontraktu, umowy, prawa lub innych
czynnikow. W wielu przypadkach wybor standardu wartosci powinien by¢ klarowny. Dla
profesjonalnej wyceny zastosowanie specyficznego standardu wartosci ma znaczace impli-
kacje w odniesieniu do zatozen, metodyki i technik, ktére powinny by¢ uzyte w wycenie.
W przypadkach rozstrzygnie¢ sadowych w Stanach Zjednoczonych standard wartosci jest
generalnie wyznaczany przez regulacje prawne, statuty, kazusy prawne lub kombinacje
powyzszych. W raportowaniu finansowym standard jest wyznaczany przez Statement of
Financial Accounting Standards (Fishman, Pratt, Morrison 2007: 21).

Obok dwodch podstawowych perspektyw wartosci, warto$ci wymiennej i wartos¢ dla
wlasciciela mozna wyrdznic trzecie spojrzenie na warto$¢. Trzecia perspektywa abstrahuje
od spojrzenia na przedmiot wyceny przez pryzmat konkretnego wiasciciela, a w zwigz-
ku z tym od ewentualnych efektéw synergicznych i innych korzysci mogacych wystapic¢
w konkretnym przypadku. Jednoczesnie spojrzenie to jest wolne od wszelkich efektow be-
hawioralnych charakterystycznych dla rynkow, na ktorych odbywa si¢ proces wymiany.
W zwiazku z tym to ujecie jest rowniez wolne od efektéw wielkosci, ptynnosci, kontro-
li. Trudno znalez¢ jednoznaczne okreslenie na ta perspektywe mozna ja okresli¢ mianem
»warto$ci bez efektow psychologicznych i synergii” (tab. 1).

Tabela 1

Zatozenie warto$ci i standard warto$ci

L. L. Wartos¢ bez efektow
Zatozenie wartosci/ . s . o L
erspektywa psychologicznych Warto$¢ wymienna Wartos¢ dla wiasciciela
P i synergii
.. L, odziwa warto$¢ L, . . .
Standard wartos$ci warto$¢ fundamentalna fynkowa warto$¢ godziwa | warto$¢ inwestycyjna

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Fishman, Pratt, Morrison (2007: 183).

Kazdej perspektywie wartosci odpowiada okreslony standard wartosci. W dalszej czg-
Sci artykutu przyjrzymy si¢ blizej definicjom tych standardow.
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2. Godziwa warto$¢ rynkowa

Definicje poszczegdlnych standardéw warto$ci powstawaly w zwiagzku z potrzebami
praktyki i ewoluowaly wraz ze zmiang rzeczywistosci gospodarczej. Czg$¢ z tych stan-
dardow powstato w pierwotnej formie w zwigzku z rozstrzyganiem sporow przed sadem.
I tak pierwsza definicja godziwej wartosci rynkowej powstata w 1832 roku w zwigzku ze
sprawa sadowa zwigzang z taryfami celnymi (United States. .. za Fishman, Pratt, Morrison
2007: 5). W sprawie tej eksporter w oparciu o falszywy rachunek zanizyt warto$¢ dosta-
wy dla zmniejszenia opodatkowania. W latach 20-tych definicja warto$ci godziwej zostata
rozszerzona o koncepcije willing buyer i willing seller (United States... za Fishman, Pratt,
Morrison 2007: 7). Dzi$ standardy warto$ci sa definiowane przez slowniki terminéw wy-
korzystywanych w wycenie. Godziwa warto$¢ rynkowa, historycznie najstarszy standard
wartoSci jest definiowany, jako cena wyrazona w ekwiwalencie pieni¢znym, po ktorej moze
doj$¢ do wymiany pomigdzy hipotetycznym zainteresowanym kupujacym a hipotetycznym
zainteresowanym sprzedajagcym, dokonana na otwartym, nieskr¢gpowanym rynku, gdzie
nikt nie jest zmuszony do zakupu lub sprzedazy i gdzie obie strony maja uzasadniona, od-
powiednia wiedz¢ zgodng z faktami (https://cicbv...).

W standardzie godziwa warto$¢ rynkowa zaklada sig, ze obie strony maja taka wiedze,
ktora ogranicza asymetri¢ informacji. W praktyce sprzedajacy w sposoéb naturalny bedzie
dysponowat wicksza wiedza od kupujacego o przedmiocie transakcji mimo przeprowadzania
przez kupujacego procesu due dilligance. Natomiast kupujacy bedzie miat wicksza wiedza od
sprzedajacego o mozliwych efektach synergicznych. Warto rowniez nadmienié¢, ze w kana-
dyjskiej wersji tej definicji zamiast okreslenia ,,cena” uzyto sformutowania ,,najwyzsza cena’.

Podobnie zdefiniowano godziwa warto$¢ rynkowa w Nocie Interpretacyjnej NI 5, gdzie
godziwa warto$¢ rynkowa to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie cena
przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada si¢, ze w transakcji biorg udzial typo-
wy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani przeprowa-
dzeniem transakcji i niedziatajacy pod przymusem. Przyjmuje si¢, ze wyceniajacy ma od-
powiedni zaséb informacji na temat stron transakcji oraz kupujacy i sprzedajacy posiadajg
odpowiedni zasdb wiedzy o przedmiocie wyceny. Wartos¢ wyznaczona w oparciu o kate-
gori¢ godziwej wartosci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i sprzedajacego. Opi-
sane warunki transakcji sg bardzo zblizone do wymogow definicyjnych Wartosci Rynkowej
stosowanej w MSW (Zarzecki i in. 2010: 304).

3. Wartos¢ sprawiedliwa, godziwa

Podobnie jak w przypadku godziwej wartosci rynkowej definicja warto$ci godziwej ma
gleboki kontekst historyczny. Korzenie wartosci godziwej znajdziemy w XIX wieku, kie-
dy to w sporach sadowych dotyczacych réznorodnych towaréw, produktéw, przedsigwzieé
gospodarczych definicja ta zostata ukuta. Przyktadem moze by¢ spdr o udziaty w jednostce
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pltywajacej podazajacej do Kalifornii w okresie goraczki ztota (Lorenzo... za Fishman,
Pratt, Morrison 2007: 91) czy tez spory o warto$¢ obrotu akcjami (The United... za Fish-
man, Pratt, Morrison 2007: 91) oraz szokujacy spor o udzial we wlasnosci w niewolnikach
(Montgomery... za Fishman i in. 2007: 91).

Wspodlczesnie standard warto$ci godziwej ma czesto zastosowanie w sytuacjach, gdy
jedna ze stron sporu jest udzialowiec mniejszosciowy. Ale jeszcze w XIX wieku nie byto
takiej potrzeby, bowiem prawa udzialowcoéw mniejszo§ciowych byty znacznie wigksze niz
dzis. Na poczatku XIX wieku w Wielkiej Brytanii common law gtosito, ze decyzje korpora-
cyjne wymagaja konsensusu, co oznaczato zgody 100% wiascicieli. W efekcie pojedynczy
udziatowiec, akcjonariusz mogt wg prawa zglosi¢ veto i zablokowaé dziatania korporacji
(Aiken 2004 za Fishman, Pratt, Morrison 2007: 95). Wraz rewolucja przemystowa, rozbu-
dowa infrastruktury korporacje zdaty sobie sprawg, ze konieczna jest wigksza elastycznosc,
a system decyzyjny opierajacy si¢ na konsensusie miedzy wilascicielami nie jest efektywny
i ogranicza mozliwos$ci rozwoju. Podobnie bylo w Stanach Zjednoczonych gdzie dopiero
w 1892 roku Illinois Supreme Court afirmowat zasad¢ wiekszosci i role mniejszosciowych
udzialowcow w sprawie Wheeler v. Pullman Iron & Steel Co. (Wheeler... za Fishman i in.
2007: 96). W tej sprawie sad zadecydowal, ze wickszo$¢ powinna sprawowac kontrolg nad
prowadzonymi przez spotke dzialaniami. W efekcie udziatlowcy mniejszosciowi stracili
wplyw na decyzje podejmowane przez spotke i w sytuacji, kiedy nie zgadzali si¢ z decy-
zjami wigkszosci mogli spotke opuscic. W zwiazku z tego typu sytuacjami pojawita si¢
konieczno$¢ zastosowanie wartos¢ godziwej (Fishman i in. 2007: 116). Prawdopodobnie
tego typu spory sadowe doprowadzity do powstania wykorzystywanej wspotczesnie w tych
stanach USA, ktore uznaja Uniform Business Corporation Act definicji warto$ci godziwe;j.
W tej definicji termin ten oznacza warto$¢ akcji, udziatéw lub innych wktadow wiascicie-
li ustalona niezwlocznie przed wiazaca decyzja korporacji, co do ktérej oponent bedacy
wspotwlascicielem wyraza sprzeciw, wykluczajac jakakolwiek aprecjacje lub deprecjacje
antycypujaca decyzje korporacji chyba, ze wylaczenia te bytyby niesprawiedliwe (Ore-
gon... za Fishman i in. 2007: 45). Nie jest to jednak jedyna definicja tego pojecia. Jak podaja
Fishman, Pratt i Morrison w prawodawstwie amerykanskim ze wzgledu na autonomi¢ po-
szczegolnych stanow funkcjonuje 16 definicji wartosci godziwej (Fishman i in. 2007: 116).

Jak podaje Pratt i Niculita, w kilku krajach przeprowadzajacych prywatyzacje zaadop-
towano termin warto$¢ godziwa do niektoérych typow transakcji, np. kiedy kupujacymi
byli pracownicy prywatyzowanych przedsigbiorstw (Pratt, Niculita 2008: 46). Wspomnia-
ny stownik do standardow wyceny definiuje warto$¢ sprawiedliwa, jako proporcjonalng
kwote catkowitej warto$ci jednostki nieuwzgledniajacg dyskonta z tytutu mniejszosciowe-
go udziatu we wlasnosci (brak kontroli lub brak ptynnosci wycenianych waloréw wyni-
kajaca z mniejszo$ciowego udziatu) (www.go-iba.gov...). Bardziej opisowy charakter ma
definicja przyjeta w Nocie Interpretacyjnej NI 5 gdzie warto$¢ sprawiedliwa to wyrazona
w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie cena przedmiotu wyceny, przy szacowaniu,
ktorego zaktada sig, ze transakcje biora udzial konkretny, niekoniecznie zainteresowany
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przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny niezainteresowany przeprowadze-
niem transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub sprzedajacy musza dziata¢ pod przymusem (na-
kazem). Wyznaczona warto$¢ powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajacego
z uwzglednieniem faktu, ze nie ma on mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu
wyceny (Zarzecki i in. 2010: 305).

Obie powyzsze definicje zwracaja uwage na odmienne kwestie. W drugiej defini-
cji slusznie zwrdécono uwage na przymusowos¢ sytuacji, w ktorej znajduje si¢ jedna ze
stron. Warte rozwazenia jest uzupetnienie definicji z Noty o kwesti¢, na ktorej koncentruje
si¢ pierwsza definicja jak rozumiane jest sprawiedliwe rozliczenie stron. Wg tej definicji
w odroznieniu od godziwej wartosci rynkowej sprawiedliwe rozliczenie stron oznacza nie-
uwzglednianie korekt zwigzanych z poziomami kontroli, czy tez ptynno$cig akcji.

W definicji wartosci sprawiedliwej przyjetej w Nocie Interpretacyjnej NI 5 zwraca
si¢ rowniez uwage na fakt iz nie jest ona tozsama z definicjg warto$ci godziwej zawarta
w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci Zarzecki i in. 2010: 305). Z analogicz-
ng sytuacja mamy do czynienia na rynku amerykanskim gdzie dla potrzeb raportowania
finansowego istnieje odrebna definicja warto$ci godziwej zgodna z zasadami Generally Ac-
cepted Accounting Principles (GAAP) i Securities and Exchange Commission (SEC) (Pratt,
Niculita 2008: 46).

4. Wartos¢ inwestycyjna

Kolejnym istotnym dla wyceny przedsigbiorstw terminem jest warto$¢ inwestycyjna. Laro
i Pratt definiujg warto$¢ inwestycyjng jako warto$¢ aktywow lub biznesu dla specyficznego
aktualnego lub potencjalnego wtasciciela. Stad w tym typie warto$ci rozwazana jest wiedza
aktualnego lub potencjalnego wlasciciela, jego mozliwosci, oczekiwania co do ryzyka i do-
chodow oraz inne czynniki (Laro, Pratt 2005: 23). Warto$¢ inwestycyjna czgsto bierze pod
uwage mozliwe efekty synergiczne np. zwigzane z oszczednosciami w kosztach, efektami
skali, poprawa pozycji konkurencyjnej, ograniczeniami konkurencji cenowej itp. W efek-
cie warto$¢ inwestycyjna odzwierciedla ewentualnie powstanie warto$ci dodanej, przez co
moze by¢ wyzsza niz godziwa warto$¢ rynkowa. Aby te efekty byty widoczne wartos¢
inwestycyjna odzwierciedla warto$¢ wlasnosci nie z punku widzenia hipotetycznego inwe-
stora lecz konkretnej osoby (obecnego lub potencjalnego spersonifikowanego wtasciciela)
w przeciwienstwie do rynkowej wartosci godziwej gdzie potencjalny wtasciciel jest odper-
sonifikowany (Fishman i in. 2007: 24).

Stownik termindéw do standardow potnocnoamerykanskich definiuje warto$¢ inwesty-
cyjna jako warto$¢ dla konkretnego inwestora opierajaca si¢ na indywidualnych wymo-
gach inwestycyjnych i oczekiwaniach. W Kanadyjskich standardach termin ten okreslany
jest mianem wartos$ci dla wilasciciela (https://cicbv...). Podobnie zdefiniowano warto$¢ in-
westycyjng w Nocie Interpretacyjnej NI 5, gdzie termin ten oznacza wyrazong w pienig-
dzu lub odpowiednim ekwiwalencie cen¢ przedmiotu wyceny dla konkretnego inwestora
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(wlasciciela), przy szacowaniu ktoérej uwzglednia si¢ jego indywidualne wymagania i ocze-
kiwania odno$nie przedmiotu wyceny. Godziwa warto$¢ rynkowa, w odrdznieniu od war-
tosci inwestycyjnej, jest odpersonifikowana i bezstronna (Zarzecki i in. 2010: 305).

5. Warto$¢ fundamentalna

Wedtug Fishmana i Pratta warto$¢ fundamentalna to warto$¢ rozwazana, tkwigca w samej
wlasno$ci. Stownik Webstera natomiast definiuje warto$§¢ fundamentalna, jako pozadang
lub zadana dla wlasnego dobra pomijajaca inne czynniki. Podobnie definiuje to pojgcie
Black’s Law Dictionary jako wartos$¢ tkwigca w rzeczy bez jakichkolwiek specjalnych cech,
wlasciwosci, ktore moga zmienia¢ jego rynkowa wartos¢. Wartos¢ wewnetrzna srebrnej
monety jest wartoscig srebra, ktore jest w niej zawarte (Webster’s... za Fishman i in. 2007:
25). W takim ujeciu do standardu warto$¢ fundamentalna zblizona jest koncepcja warto-
$ci obiektywnej prezentowana przez Mellerowicza w 1952 roku, definiowana jako warto$¢
»sama w sobie” poprzez obiektywne korzysci, jakie przynosi przedsi¢biorstwo, niezaleznie
od interesow zaréwno sprzedajacego jak i kupujacego (Mellerowicz 2001: 30).

Wartos¢ fundamentalna nie jest standardem uznawanym przez przepisy stanowe czy tez
federalne w Stanach Zjednoczonych. Mimo to sformutowanie warto$¢ fundamentalna jest
obecne w wielu sadowych opiniach wyceny przedsigbiorstw, w szczegolnosci w sprawach
rodzinnych oraz przypadkach konfliktu migdzy wiascicielami czy tez naruszeniach praw
wiascicieli. Koncepcja wartosci fundamentalnej ma swoje korzenie w literaturze i praktyce
analizy rynku papieréw warto$ciowych. W jednej z najbardziej popularnych ksigzek z tego
zakresu termin ten jest definiowany, jako warto$é, ktora jest uzasadniona przez aktywa,
dochody dywidendy, wyrazne, okreslone perspektywy i czynniki zarzadcze (Cottle, Mur-
ray, Block za Fishman i n. 2007: 26). Cottle, Murray, Block sa zdania, ze by¢ moze bardziej
opisowym terminem na warto$¢ fundamentalng jest warto$¢ centralna zarzadcze. Nieco
inaczej zdefiniowany jest ten termin przez Pratta i Niculite, wedtug ktorych wartos¢ ta
rozni si¢ tym od warto$ci inwestycyjnej, ze reprezentuje analityczng ocen¢ wartosci bazu-
jaca na postrzeganych cechach zwiazanych z inwestycja, ale nieograniczang przez czynniki
charakterystyczne dla jakiegokolwiek inwestora, a raczej przez czynniki charakterystyczne
dla analityka konfrontujgcego swoja opini¢ z innymi analitykami (Pratt, Niculita 2008: 24).
Standard ten jest wykorzystywany przez analitykow gietdowych dla potrzeb okre$lania re-
komendacji, co do mozliwych kierunkdéw zmian warto$ci danych akcji w oparciu o porow-
nanie warto$ci rynkowej akcji z ich wartoscig fundamentalna.

Przytaczany wczeséniej stownik do standardéw wyceny definiuje warto$¢ wewngtrzna,
fundamentalng jako warto$¢, ktora rozwaza inwestor na podstawie oceny lub dostepnych
faktow, bedaca prawdziwag lub rzeczywista warto$cia, ktora moze si¢ sta¢ wartoscia ryn-
kowa, kiedy inni inwestorzy dojda do tych samych wnioskow (https://cicbv...). Podobnie
zdefiniowano warto$¢ fundamentalna w Nocie Interpretacyjnej NI 5 gdzie termin ten ozna-
cza wyrazong w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie cen¢ przedmiotu wyceny, ktora
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nie jest oszacowana w zwigzku z konkretng transakcja, nie bierze pod uwage, kim jest
zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera si¢ na wszystkich informacjach nt. przedmiotu
wyceny oraz czynnikach zewnetrznych majacych wpltyw na jego obecna i przyszla sytuacje
ekonomiczno-finansowa (Zarzecki i in. 2010: 305).

Na zakonczenie warto wspomnie¢ o popularnym w naszym kraju terminie wartos$¢ ksig-
gowa, ktory ma okreslone znaczenie z punktu widzenia informacji, jakich dostarcza ra-
chunkowo$¢. Jednak z punktu widzenia standardow wyceny przedsigbiorstw nie jest uzna-
wany za standard wartos$ci (Fishman i in. 2007: 28).

Uwagi koncowe

Pojecie warto$ci w ujeciu ekonomicznym moze by¢ réznie rozumiane w zalezno$ci od oso-
by, sytuacji, czasu i innych czynnikéw. Stad tez, aby nie dochodzito do nieporozumien
termin warto$¢ musi by¢ precyzyjnie zdefiniowany. Standardy wartosci sa odpowiedzia na
potrzeby teorii jak i praktyki, utatwiajg komunikacj¢, porzadkuja dyskusje w obszarze wyce-
ny przedsiebiorstw. Mnogo$¢ definicji wskazuje na istnienie zréznicowanych spojrzen w wy-
cenie przedsigbiorstw na termin warto$¢. Z jednej strony moze to utrudniaé proces wyceny
w praktyce z drugiej strony wystarczy jak dopuszcza to wiele standardow wyceny przedsig-
biorstw, ze ekspert przytoczy, jaka definicjg wartosci si¢ postuguje. Nadanie definicyjnych
ram pojeciu wartosci z punktu widzenia réznych perspektyw nie powinno by¢ jednak ro-
zumiane, jako zamkniecie dyskusji na ten temat. Historia mysli ekonomicznej wskazuje, ze
rozumienie tych termindw ewoluuje wraz ze zmianami zachodzacymi w gospodarce.
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STANDARDS OF VALUE IN BUSINESS VALUATION

Abstract: Purpose — Identification of the definitional problems with different types of values used in busi-
nesses valuation.

Findings — Documents analysis, literature review.

Originality/value — The paper focuses on the problem of standards of value used in business valuation. Many
business valuation standards of Anglo-Saxon countries indicates that choice of standard of value is one of the
critical steps in the business valuation process. Polish business valuation practice does not see this problem
therefore this article brings the standards of value by analyzing the basic definition and pointing to historical
conditions.

Keywords: standards of value, business valuation standards, valuation
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