Michal Grudzinski

Promotor: prof. dr hab. Dariusz Zarzecki

KSZTALTOWANIE
STANDARDOW WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

STRESZCZENIE

Wycena przedsigbiorstw od wielu lat stanowi przedmiot zainteresowania polskich
1 zagranicznych autorow. Rosngce zainteresowanie §wiata nauki problematyka szacowania
wartosci przedsigbiorstw wynika z wyzwan stawianych przez praktyke. Postepujacy proces
globalizacji, przejawiajacy si¢ utatwionym przeplywem srodkéw finansowych, przyczynit si¢
do rozwoju rynkow kapitatowych. W konsekwencji wzrosto zapotrzebowanie na uslugi
wyceny przedsi¢biorstw. W wyniku transformacji ustrojowej podobne procesy obserwujemy
réwniez w Polsce. Uzyskaniem rzetelnych szacunkéw wartosci sg zainteresowani zar6wno
prywatni inwestorzy (np. na potrzeby planowanych transakcji kupna-sprzedazy), jak i
instytucje panstwowe (np. na potrzeby procesu prywatyzacji, sporow sadowych, wyznaczania
warto$ci podatku). Ztozonos¢ wspotczesnych podmiotéw gospodarczych oraz turbulentnosé
otoczenia, w ktorym funkcjonuja, powoduja, ze stosowane przy ich wycenie modele muszg
uwzgledni¢ coraz wigksza liczbe czynnikow 1 zatozen. W celu ograniczenia watpliwosci
co do wiarygodnosci i adekwatnosci otrzymywanych szacunkow wartosci, w wielu krajach
opracowuje si¢ i wdraza rézne formy regulacji procesu wyceny przedsigbiorstw. W literaturze

przedmiotu oraz w praktyce okresla si¢ je mianem standardow wyceny przedsigbiorstw.

Standardy wyceny przedsigbiorstw stanowig zbidr procedur, ktére powinny by¢
przestrzegane w procesie wyceny przedsi¢biorstw. Ich zadaniem jest migdzy innymi
ograniczenie dowolno$ci w zakresie przyjmowanych zatozen, uporzadkowanie metodyki
wyceny oraz unifikacja stosowanej terminologii. Przez wiele lat, zarbwno teoretycy, jak
i praktycy zajmujacy si¢ wyceng przedsiebiorstw w Polsce zwracali uwage, ze przyjete
w naszym kraju rozwigzania prawne dotyczgce szacowania wartosci przedsigbiorstw
sa niewystarczajace. Z tego tez powodu coraz wigksze grono autoré6w domagato
si¢ wprowadzenia u nas standardow wyceny przedsigbiorstw. W 2008 roku problem ten zostat
dostrzezony przez Polskg Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych (PFSRM).
Powotany przez t¢ organizacje zespot ekspertow, do ktorego w 2009 roku zostal wiaczony
Autor omawianej pracy, otrzymat zadanie opracowania minimalnych wymagan, jakie nalezy

speli¢, aby mozna byto méwic o rzetelnie przeprowadzonej wycenie. Podczas prac Zespolu



pojawito si¢ pytanie o to, w jaki sposdb proces wyceny przedsigbiorstw zostat uregulowany
w innych krajach. Powyzsze pytanie stanowilo dla Autora inspiracj¢ do podjecia badan nad

standardami wyceny przedsigbiorstw.

W prowadzonych w pracy rozwazaniach starano si¢ zweryfikowaé hipoteze moéwigca,
ze standardy wyceny przedsiebiorstw opracowane przez dzialajace w Polsce organizacje
zawodowe istotnie nie odbiegaja od rozwiazan stosowanych w innych krajach, jednak
nie sa powszechnie stosowane przez dzialajacych w Polsce praktykéw. Z przyjetej
hipotezy wynika gléwny cel pracy, ktérym jest ocena stopnia rozwoju standardéw wyceny
przedsi¢biorstw w Polsce oraz wskazanie kierunkow ich doskonalenia. Realizacja
powyzszego celu w pierwszej kolejnosci wymaga przeprowadzenia diagnozy aktualnej
sytuacji w zakresie ksztattowania standardow wyceny przedsiebiorstw w Polsce. Biorgc to

pod uwage, sfomutowano nastgpujace cele pomocnicze:

1. Okreslenie dotychczasowego przebiegu procesu ksztaltowania standardow wyceny
przedsiebiorstw na $wiecie ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski.

2. Ocena polskich standardow wyceny przedsigbiorstw na tle wybranych standardow
wyceny przedsigbiorstw stosowanych na $wiecie.

3. Ocena stopnia zastosowania standardow wyceny przedsigbiorstw w Polsce.

4. Przedstawienie rekomendacji dotyczacych zawarto$ci standardow wyceny
przedsiebiorstw.

5. Ocena scenariuszy dalszego przebiegu procesu ksztaltowania standardow wyceny

przedsigbiorstw w Polsce.

Rozwigzanie problemu badawczego, ktorym, jak w wynika z przyjetego celu pracy, jest
ocena stopnia rozwoju standardow wyceny przedsigbiorstw w Polsce oraz wskazanie
kierunkow ich doskonalenia, sprowadza si¢ do udzielenia odpowiedzi na ponizsze pytania:

1. W jaki sposob przebiegat proces ksztaltowania standardow wyceny
przedsigbiorstw na $wiecie, w tym w szczegolnosci w Polsce?

2. Czy, a jesli tak, to w jaki sposob, standardy wyceny przedsi¢biorstw przyjete
w Polsce roznig si¢ od standardéw wyceny przedsigbiorstw stosowanych
w innych krajach?

3. Czy, a jesli tak, to jakie standardy wyceny przedsigbiorstw stosuja praktycy
zajmujacy si¢ wyceng przedsiebiorstw w Polsce?

4. Jakie podstawowe elementy powinny zawiera¢ standardy wyceny przedsigbiorstw?



5. Jakie s3 mozliwe scenariusze dalszego przebiegu ksztaltowania standardoéw

wyceny przedsiebiorstw w Polsce?

Realizacje gtownego celu pracy rozpoczeto od uporzadkowania zagadnien teoretycznych
zwigzanych ze standardami stosowanymi w wycenie przedsi¢biorstw. Jednym z kluczowych
efektow prowadzonych na tym etapie rozwazan byto sformutowanie propozycji definicji oraz
klasyfikacji standardow wyceny przedsigbiorstw. W opinii Autora standardy wyceny
przedsi¢biorstw mozna zdefiniowa¢ jako ustrukturalizowany i logicznie uporzadkowany
uklad wyrazen jednoznacznie nakazujacy (zakazujacy) okresSlone zachowanie
podmiotowi dokonujacemu wyceny przedsiebiorstwa Proponowana przez Autora
klasyfikacja standardow wyceny przedsigbiorstw zaklada ich podzial na normy formalne
i normy nieformalne. Standardy wyceny przedsiebiorstw, ktore mozna zakwalifikowaé jako
normy formalne mogg by¢ z kolei podzielone na normy prawne i standardy zawodowe.
Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, w prowadzonych badaniach skupiono si¢ na analizie
standardow wyceny przedsigbiorstw majacych posta¢ standardow zawodowych. Podczas ich
analizy uwzglgdniono stan prawny na dzien 1 stycznia 2012 roku. Przedstawiona definicja
niewatpliwie jest dyskusyjna. Stosunkowo niewielka liczba prac, w ktorych podjeto
si¢ wyjasnienia pojecia ,,standardow wyceny przedsigbiorstw” wskazuje jednak, Ze nie jest
to zadanie tatwe. Bioragc to pod uwage, przedstawiong definicje nalezy traktowacé jako
propozycje, ktéra moze 1 powinna by¢ przedmiotem krytyki (analizy) w rozwazaniach
prowadzonych przez autoréw zajmujacych si¢ tematyka standardow wyceny przedsiebiorstw

w przysztosci.

Po uporzadkowaniu zagadnien teoretycznych podjeto probe odpowiedzi na pierwsze
z przedstawionych pytan problemowych. Z analizy literatury wynika, ze krajem posiadajagcym
najdtuzsze 1 najbogatsze doswiadczenia zwiazane z ksztaltowaniem standardow wyceny
przedsigbiorstw sg Stany Zjednoczone. WWspomniany proces zostat tam zapoczatkowany przez
organizacje zawodowe wywodzace si¢ ze sSrodowiska rzeczoznawcoOw majatkowych.
Konieczno$¢ wyodrebnienia w ramach swojej dziatalnosci oddzielnej specjalnosci
poswigconej problematyce wyceny przedsiebiorstw zostata przez nie dostrzezona na poczatku
lat osiemdziesiatych ubiegtego wieku. W efekcie podjetych w tym okresie prac, na poczatku
lat dziewiecdziesigtych w Stanach Zjednoczonych zostaly wprowadzone pierwsze standardy
wyceny przedsigbiorstw. W odpowiedzi na dziatania rzeczoznawcoéw majatkowych w
potowie pierwszej dekady XXI wieku podobne standardy zostalty wprowadzone przez

amerykanskie organizacje skupiajace bieglych rewidentow i ksiggowych. W podobnym



okresie, jak
w Stanach Zjednoczonych, proces ksztalttowania standardow wyceny przedsigbiorstw
rozpoczal si¢ w Kanadzie. Poczatkow lat osiemdziesigtych XX wieku sigga rowniez historia
MRSW - organizacji tworzacej] MSW. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zauwazalny wzrost
znaczenia tej organizacji nastgpit dopiero w 2007 roku. W innych krajach proces
ksztaltowania standardow wyceny przedsigbiorstw zostal zapoczatkowany nieco p6zniej niz
w Stanach Zjednoczonych. W Niemczech oraz Nowej Zelandii pierwsze standardy wyceny
przedsigbiorstw zostaly wprowadzone na poczatku pierwszej dekady XXI wieku przez
organizacje zwigzane ze Srodowiskiem biegtych rewidentow i ksiegowych. Nalezy jednak
wspomnie¢, ze w Niemczech tradycje zwigzane z regulacja procesu wyceny przedsigbiorstw
sg duzo dluzsze. Kraj ten posiada bogate do$wiadczenia zwigzane z tworzeniem norm
prawnych odnoszacych si¢ do wyceny przedsigbiorstw przeprowadzanej dla celow
podatkowych. Historia tego typu regulacji sigga w Niemczech lat trzydziestych ubieglego
wieku. Kilka lat pézniej niz w Niemczech i Nowej Zelandii (w drugiej potowie XXI wieku)
wlasne standardy dotyczace wyceny przedsigbiorstw opracowaly organizacje dziatajace
w Hongkongu oraz Australii. W Polsce pierwsza probge wprowadzenia standardow
zawodowych odnoszacych si¢ do problematyki wyceny przedsigbiorstw podjeto w 2004 roku.
Powstata wowczas organizacja pod nazwa Polskie Stowarzyszenie Biegtych w Dziedzinie
Wycen Przedsi¢biorstw (ang. Polish Association of Business Appraisers, PABA).
Pomystodawcom tej inicjatywy nie udato si¢ jednak w wystarczajacym stopniu
skonsolidowa¢ $rodowiska 0sob zajmujacych si¢ wyceng przedsigbiorstw. Obecnie, wedtug
informacji dostgpnych Autorowi, wspomniana organizacja nie prowadzi juz aktywnej
dziatalnosci. Kolejng probe wprowadzenia standardow wyceny przedsigbiorstw majacych
posta¢ standardow zawodowych podjeto dopiero w 2008 roku. Z inicjatywy $rodowiska
rzeczoznawcOw majatkowych rozpoczeto w tym okresie prace nad zatozeniami NIS.
Wspomniane prace zakonczyly si¢ sukcesem w dniu 11 kwietnia 2011 roku. Tego dnia
NI5 zostala oficjalnie przyjeta przez Rade Krajowa PFSRM. Warto w tym miejscu zauwazyc,
ze po zakonczeniu prac badawczych status NIS ulegt zmianie. W dniu 7 kwietnia 2014 roku
na mocy uchwaty Rady Krajowej PFSRM nazwa NIS5 zostata zmieniona na Krajowy Standard

Wyceny Specjalistyczny ,,0golne zasady wyceny przedsigbiorstw”.

Kolejny etap prowadzonych badan miat na celu udzielenie odpowiedzi na pytanie 0 to czy,
a jesli tak, to w jaki sposob standardy wyceny przedsigbiorstw przyjete w Polsce rdznig sie

od standardow wyceny przedsi¢biorstw stosowanych w innych krajach. Dokonujac oceny



polskich standardow wyceny przedsigbiorstw na tle podobnych norm przyjetych w innych
krajach wzorowano si¢ na badaniach przeprowadzonych przez Marda, Hitchnera i Hydena®.
Zaproponowana przez tych autorow metodyka badania zostata zmodyfikowana i uzupetniona
0 metode Klasyfikacji (taksonomii), bedaca jedng z odmian wiclowymiarowej analizy
poréwnawczej. W celu wyznaczenia relatywnie jednorodnych klas (skupien) standardow
wyceny przedsigbiorstw postuzono si¢ hierarchiczna metoda aglomeracji® oraz metoda
Czekanowskiego®. Niezbedne obliczenia zostaly znacznie uproszczone ze wzgledu
na zastosowanie niezestandaryzowanych wartosci zmiennych. Bylo to mozliwe, poniewaz
zmienne wystepowaly w jednakowych jednostkach4. Za miar¢ podobienstwa standardow
wyceny przedsigbiorstw przyjeto kwadrat odleglosci euklidesowej. Badaniem objeto tacznie
dwanascie standardow wyceny przedsicbiorstw, w tym jeden opracowany w Polsce

1 jedenascie zagranica.

Oceniajac zapisy NI5, ktora stanowi pierwszy, i jak do tej pory jedyny, polski standard
zawodowy odnoszacy si¢ do wyceny przedsigbiorstw nalezy stwierdzi¢, ze w kluczowych
kwestiach nie r6zni si¢ ona od innych standardow stosowanych na §wiecie. Biorac pod uwage
dopuszczalne formy raportow z wyceny, zapisy polskiego standardu sg najbardziej zblizone
do rozwigzan stosowanych w standardzie kanadyjskim oraz dwoch standardow
amerykanskich (AICPA SSVS, NACVA PS). Z analizy poréwnawczej wymogow
dotyczacych minimalnej zawarto$ci raportu z wyceny wynika, ze rozwigzania przyjete w NIS
sq najbardziej zblizone
do zapiséw dwodch standardow amerykanskich (USPAP, ASA BVS). Wedlug zapisow
polskiego standardu minimalng zawarto$¢ raportu z wyceny powinny stanowi¢ 33 rodzaje
informacji na 58 objetych badaniem. Dla poroéwnania najbardziej szczegoétowe pod tym
wzgledem byly standardy opracowane przez amerykanska organizacje AICPA. Zgodnie z ich
zapisami raport z wyceny powinien obejmowac¢ co najmniej 52 rodzaje informacji. Najmniej
szczegdtowe byly wymagania zawarte w standardzie niemieckim. Zgodnie z jego zapisami
minimalng zawarto$§¢ raportu z wyceny powinno stanowi¢ tylko 15 analizowanych

zmiennych.

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

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

3 W. Pluta: Wielowymiarowa analiza porownawcza w badaniach ekonomicznych, PWE, Warszawa 1977, s. 17-
19, 33,

* Ibidem, s.114.



Nastepny problem badawczy, ktorego probe rozwigzania podjeto w pracy, stanowito
pytanie o to czy, a jesli tak, to jakie standardy wyceny przedsi¢biorstw stosuja praktycy
zajmujacy sie wyceng przedsigbiorstw w Polsce. Powyzszy problem badawczy 2z
obiektywnych wzgledow
nie zostal w pelni rozwigzany. Do oceny stopnia zastosowania standardow wyceny
przedsigbiorstw w Polsce wykorzystano metode ankiety. Badanie przeprowadzono w okresie
od lutego do kwietnia 2013 roku. Podstawowym problemem zwigzanym z realizacja
zaplanowanych badan bylo okreslenie liczebnosci populacji celu. Zgodnie z zalozeniami,
powinni ja stanowi¢ wszyscy praktycy zajmujacy si¢ wyceng przedsigbiorstw w Polsce.
Problem polega na tym, ze w naszym kraju nie prowadzi si¢ rejestru oséb swiadczacych tego
rodzaju ustugi. Nie istniejg u nas rowniez aktywnie dziatajace organizacje zawodowe, ktore
skupiatby tego typu osoby. Z do§wiadczen autora wynika, ze wyceng przedsigbiorstw zajmujg
si¢ przedstawiciele roznych srodowisk zawodowych. Niestety nie wszystkie z nich zostaty
objete badaniem. Wynikato to przede wszystkim z obiektywnych trudno$ci w dotarciu
do danych teleadresowych. Ostatecznie populacja celu zostata zawezona do dwoch grup
zawodowych — rzeczoznawcow majatkowych i bieglych rewidentow. Do $rodowisk
zawodowych, ktore zostaly pominigte, a wsrdd ktdrych potencjalnie moga znajdowaé sie
osoby zajmujace si¢ wyceng przedsigbiorstw, nalezy zaliczy¢ miedzy innymi doradcow
inwestycyjnych, makleréow gietdowych, a takze pracownikow domoéw maklerskich
i prywatnych firm consultingowych. Poniewaz nie wszyscy rzeczoznawcy majatkowi oraz
biegli rewidenci zajmuja si¢ wycena przedsigbiorstw, badanie zostalo podzielone na dwie
czg¢sci. Pierwsza z nich miata na celu identyfikacje osob $wiadczacych ushugi wyceny

przedsigbiorstw, druga okreslenie stopnia zastosowania standardéw wyceny przedsigbiorstw.

Wyniki przeprowadzonego badania ankietowego potwierdzity, ze zarbwno w srodowisku
rzeczoznawcOw majatkowych, jak i biegltych rewidentow wystepuje grupa osdb §wiadczacych
rowniez ustugi wyceny przedsigbiorstw. Stopien zastosowania standardow wyceny
przedsigbiorstw wsrod praktykow $swiadczacych tego rodzaju ustugi, niezaleznie od grupy
zawodowej, do ktorej przynalezeli, byl podobny. Zaréwno wsrdéd respondentéw
posiadajacych uprawnienia rzeczoznawcy majatkowego, jak i biegltego rewidenta wynosit on
ponad 80%. Roéznice migdzy rzeczoznawcami majatkowymi a bieglymi rewidentami byty
widoczne
w odpowiedziach dotyczacych rodzaju stosowanych standardow. Rzeczoznawcy majgtkowi

w wigkszosci korzystali z PKZW, natomiast biegli rewidenci z MSR 1 MSSF. Uzyskane



wyniki wskazuja wiec, ze NI5, bedaca elementem PKZW, nie jest powszechnie
akceptowanym

1 stosowanym standardem wyceny przedsigbiorstw przez dziatajacych w Polsce praktykow.
Korzystanie przez bieglych rewidentéw z MSR i MSSF mozna oceni¢ za wlasciwe tylko pod
warunkiem, ze wykonuja oni wyceny przedsigbiorstw jedynie na potrzeby wynikajace
z zapisOw tych standardow. Nalezy podkresli¢, ze gtéwnym celem wspomnianych standardéw
nie jest uregulowanie procesu wyceny przedsiebiorstw. W konsekwencji trudno okresli¢
je mianem standardow wyceny przedsigbiorstw. Jezeli w dtuzszej perspektywie ksiegowi
1 biegli rewidenci chca nadal by¢ konkurencyjni na rynku wyceny przedsigbiorstw, w
wiekszym stopniu powinni zaczaé stosowaé standardy dostosowane do tego rodzaju ustug.
Oznacza to, ze organizacje zrzeszajace bieglych rewidentdow i ksiggowych powinny rozwazy¢
albo przyjecie standardow wyceny przedsigbiorstw stworzonych przez rzeczoznawcow
majatkowych, albo opracowanie ich wlasnej wersji. Warto zauwazy¢, ze podobne procesy

zachodzity na rynku wyceny przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych.

W dalszej czgsci pracy przystagpiono do realizacji kolejnego z przedstawionych na wstepie
celéw pomocniczych, ktorym jest przedstawienie rekomendacji dotyczacych zawarto$ci
standardow wyceny przedsigbiorstw. Probujac udzieli¢ odpowiedzi na pytanie o to, jakie
podstawowe elementy powinny zawiera¢ standardy wyceny przedsigbiorstw, wykorzystano
przede wszystkim rezultaty przeprowadzonej wczes$niej analizy porownawcze] wybranych
standardow wyceny przedsigbiorstw stosowanych na $wiecie. Na tej podstawie ustalono,
ze do kluczowych elementow, ktore powinny znalezé si¢ w standardach wyceny
przedsiebiorstw nalezy zaliczyc¢:

— zasady etyczne;

— zasady formulowania warunkow umowy zawieranej ze zleceniodawca wyceny;

— zasady okre$lajace zakres i sposob prowadzenia analiz wykonywanych w procesie

wyceny przedsiebiorstw;

— zasady okre$lajace dopuszczalne metody wyceny przedsigbiorstw oraz kryteria

ich wyboru;

— zasady stosowania premii i dyskont;

— zasady sporzgdzania konkluzji na temat warto$ci wycenianego podmiotu;

— zasady odnoszace si¢ do sposobdw raportowania wynikoOw wyceny.

Zgodnie z przyjetymi na wstgpie zalozeniami realizacja gldéwnego celu pracy wigzata

si¢ z koniecznoscig udzielenia odpowiedzi na pytanie 0 to, jakie s3 mozliwe scenariusze



dalszego przebiegu ksztattowania standardow wyceny przedsigbiorstw w Polsce. Probe
odpowiedzi na to pytanie podjeto w rozdziale szdstym. W prowadzonych rozwazaniach
uwzgledniono pi¢¢ scenariuszy. Pierwszy z nich zaktadat uregulowanie procesu wyceny
przedsigbiorstw za pomoca norm prawnych. Wedtug drugiego scenariusza za dalszy rozwoj
standardow wyceny przedsiebiorstw powinny odpowiada¢ istniejgce organizacje zawodowe.
Trzeci scenariusz przewidywatl opracowanie standardow wyceny przedsigbiorstw przez nowo
utworzong organizacj¢ skupiajaca wylacznie osoby zajmujace si¢ wyceng przedsigbiorstw.
Czwarty scenariusz zaktadal niepodejmowanie zadnych dalszych dzialan zmierzajacych
do rozwoju w Polsce standardéow wyceny przedsigbiorstw, czyli innymi stowy utrzymanie
status quo. Scenariusz piaty zaktadat, ze rozw9j standardow wyceny przedsigbiorstw w Polsce
nastapi w wyniku potaczenia dziatan opisywanych w pierwszych trzech scenariuszach.
W ocenie Autora, bioragc pod uwage doswiadczenia innych krajow, pozadany przebieg
ksztattowania standardow wyceny przedsigbiorstw w Polsce przedstawiono w ostatnim

z analizowanych scenariuszy.



