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Standard 4 — Podejscie poréwnawcze

Wprowadzenie

Standard zawiera zbiér wymogoéw 1 postulatéw, ktore powinny by¢ przestrzegane
przez cztonkow 1 kandydatow na czlonkoéw Stowarzyszenia Bieglych Wyceny
Przedsigbiorstw w Polsce (SBWPwP).

Wszelkie odstepstwa od niniejszego Standardu wymagaja wyjasnienia i uzasadnienia.

Okreslone zagadnienia szczegétowe moga by¢ regulowane takze przy uzyciu
odrebnych standardow wydanych przez SBWPwP. W zakresie nieuregulowanym
przez standardy SBWPwP mozliwe jest rowniez odwotanie si¢ do standardow
wydanych przez inne organizacje zawodowo zajmujace si¢ wycena.

Standard wchodzi w zycie z dniem 1 lipca 2024 r.

Definicja Podejscia porownawczego w wycenie przedsiebiorstwa

Podejscie porownawcze (Market/Market Comparables Approach) obejmuje grupg
metod wyceny przedsigbiorstwa (metody pordwnawcze), za pomocg ktoérych warto§¢
przedsigbiorstwa jest szacowana na podstawie transakcji, ktorych przedmiotem sg inne
poréwnywalne podmioty gospodarcze.

Metody poréownawcze

Do poréwnawczych metod wyceny przedsiebiorstwa zalicza si¢:

a) metode porownan z transakcjami na rynku publicznym (Guideline Public Company
Method),

b) metode poréwnan z transakcjami na rynku niepublicznym (Guideline Transactions
Method).

Metoda porownan z transakcjami na rynku publicznym polega na poréwnaniu
wycenianego przedsigbiorstwa z podmiotami poréwnywalnymi (spétkami), ktorych
akcje sa przedmiotem obrotu (notowan) na rynkach publicznych.

Metoda poréwnan z transakcjami na rynku niepublicznym polega na poroéwnaniu
wycenianego przedsigbiorstwa z podmiotami porownywalnymi, ktore bylty
przedmiotem transakcji sprzedazy. Metoda ta obejmuje tez analize wczesniejszych
transakcji udziatami kapitalowymi (udziaty, akcje) wycenianego przedsigbiorstwa.
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Wybor okreslonej metody wyceny zawsze powinien by¢ uzasadniony.

W przypadku zastosowania metody porownawczej innej niz podane powyzej Biegly
powinien uzasadni¢ jej wybor.

Podmioty porownywalne

Podmiotami porownywalnymi mogg by¢ przedsigbiorstwa, ktorych akcje sg notowane
na rynku publicznym lub przedsigbiorstwa (w tym ich akcje lub udziaty) bedace
przedmiotem transakcji sprzedazy na rynku niepublicznym.

Podmioty porownywalne powinny charakteryzowa¢ si¢ odpowiednim poziomem
podobienstwa do przedsigbiorstwa wycenianego, tak aby Biegly na podstawie
zastosowanych mnoznikdw porownawczych mogt uzyskaé wiarygodne rezultaty
wyceny.

W ramach zastosowanej metody poréwnawczej Biegly powinien przeprowadzi¢
rzetelng 1 staranng selekcje podmiotéw poréwnywalnych na podstawie wiarygodnych
kryteriow podobienstwa z podmiotem wycenianym. Kryteria przyjete przez Bieglego
mogg dotyczy¢ miedzy innymi:

a) rodzaju dziatalnosci operacyjnej (ta sama lub podobna dziatalno$¢ operacyjna jak
w przypadku wycenianego przedsigbiorstwa lub inne istotne podobienstwa),

b) modelu biznesowego,

c) rynku geograficznego,

d) skali dziatalnosci (zatrudnienie, sprzedaz, wyniki finansowe, aktywa),
e) struktury finansowania dziatalnosci,

f) fazy rozwoju przedsigbiorstwa.

Biegly powinien oceni¢, czy dostgpne dane dotyczace wybranych podmiotow
poréwnywalnych odzwierciedlaja warunki rynkowe, zwlaszcza w konteks$cie
ptynnosci obrotu, zbywalnos$ci, a takze praw zwigzanych z przedmiotem transakcji
(np. pakiet kontrolny w przedsigbiorstwie) i stron transakcji (np. transakcje miedzy
podmiotami powigzanymi).

Korekty danych wejsciowych

Biegly powinien podda¢ analizie dane wej$ciowe przedsigbiorstwa wycenianego oraz
przedsiebiorstw porownywalnych.
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V.2. W celu uzyskania wiarygodnych wynikow wyceny Biegly powinien dokonaé
odpowiednich korekt danych wejsciowych, w szczegdlnosci danych finansowych.

Korekty danych finansowych moga wynika¢ mi¢dzy innymi z:

a) r6znic wynikajacych z odmiennych standardow i zasad rachunkowos$ci, w tym
dotyczacych na przyklad: wartosci firmy, ujemnej warto$ci firmy, akcji wlasnych,
dotacji na $rodki trwate,

b) wptywu zdarzen jednorazowych,
c) konsolidacji sprawozdan finansowych,

d) aktywow i zobowigzan nieoperacyjnych oraz powigzanych z nimi przychodéw
i kosztow,

e) transakcji nabycia lub sprzedazy przedsigbiorstw,

f) transakcji pomiedzy datg ostatnich dostepnych danych Iub sprawozdan
finansowych a data wyceny, majacych potencjalnie istotny wpltyw na zmiang
wartosci przedsigbiorstwa, w tym na przyktad: wyplaconych zaliczek na poczet
zysku, uchwalonych lub wyptaconych dywidend, skupu akcji wtasnych, nowych
emisji akcji, wygranych/przegranych spraw sagdowych.

VI. Mnozniki porownawcze

VI.1.  Mnozniki wykorzystywane w Podej$ciu poréwnawczym sg wyznaczane na podstawie
kluczowych wielkosci ekonomiczno-finansowych przedstawiajacych potencjat
dochodowy imajatkowy wycenianego przedsigbiorstwa oraz podmiotow
poréwnywalnych.

VI.2.  Wyr6zniamy dwa podstawowe rodzaje mnoznikdéw porownawczych:

VI1.2.1. Mnozniki kapitatu zainwestowanego uwzgledniajace kapital wiasny i dhug
netto, obliczane na podstawie wartosci rynkowych pochodzacych z notowan
gieldowych lub transakcji sprzedazy podmiotéw porownywalnych.
Przyktadami sa:

a) EV/EBIT (Enterprise Value / Earnings Before Interest and Taxes),

b) EVIEBITDA (Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization),

¢) EVIS (Enterprise Value / Sales).
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VI.2.2. Mnozniki kapitalu wlasnego uwzgledniajace kapitat wilasny, obliczane na
podstawie wartosci rynkowych pochodzacych z notowan gietdowych lub
transakcji sprzedazy podmiotow pordwnywalnych. Przyktadami s3:

a) P/E (Price / Earnings),
b) P/BV (Price / Book Value).

W Podejsciu porownawczym jest mozliwe zastosowanie mnoznikdw sektorowych
obliczanych na podstawie zmiennych charakterystycznych dla danego sektora.
Przyktadami sa:

a) EV/liczba hektolitroéw piwa,
b) EV/liczba subskrybentow,
c) EV/liczba aktywnych codziennie uzytkownikow portalu.

Warto$¢ podmiotu porownywalnego (w przypadku spotek publicznych warto$é
kapitalizacji rynkowej) oblicza si¢ na podstawie liczby akcji lub udzialow
Z pominigciem akcji lub udzialow wiasnych znajdujacych sie w jego posiadaniu.
Uwzglednienie liczby akcji lub udziatéw wiasnych podmiotow porownywalnych przy
wyliczeniu ich kapitalizacji powinno by¢ opisane i uzasadnione.

Wycena przeprowadzona za pomoca mnoznikow sektorowych nie powinna stanowic¢
podstawowej metody szacowania wartosci.

W metodzie poréwnan z transakcjami na rynku publicznym dane dotyczace notowan
gietdowych podmiotow porownywalnych powinny by¢ aktualne na Datg wyceny.

W metodzie poréwnan z transakcjami na rynku niepublicznym dane na temat
transakcji sprzedazy podmiotéw poréwnywalnych powinny by¢ jak najblizsze daty
wyceny.

Kategorie ekonomiczno-finansowe opisujgce wyceniane przedsigbiorstwo i podmioty
porownywalne, wykorzystane przy obliczeniu mnoznikow powinny by¢ spojne pod
wzgledem miedzy innymi:

a) rodzaju (np. sprzedaz, zysk netto, zysk operacyjny, EBITDA, warto$¢ ksiggowa
kapitatu wtasnego),

b) zakresu czasowego (dane historyczne i prognozowane).

Nalezy zachowaé szczegdlng ostroznos$¢, wykorzystujac kategorie ekonomiczno-
-finansowe, opisujagce wyceniane przedsiebiorstwo 1 podmioty poréwnywalne,
raportujgce wedtug odmiennych standardéw rachunkowosci (np. MSR/MSSF, ustawa
o rachunkowosci, US GAAP).
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VI1.10. W szczegdlnych przypadkach Biegly moze rozwazy¢ dla podmiotu wycenianego
wykorzystanie znormalizowanych wielkosci ekonomiczno-finansowych,
Z zastrzezeniem koniecznos$ci stosownego komentarza wraz z uzasadnieniem.
VIl.  Regula kciuka
VIIL.1. Reguta kciuka (Rule of Thumb) moze by¢ wykorzystywana w Kalkulacji wartosci
przedsigbiorstwa pod warunkiem, ze $wiadomi kupujacy i sprzedajgcy w znacznym
stopniu polegaja na jej wynikach.
VIIl.  Korekty koncowe
VIIl.1. W wyniku przeprowadzonej analizy Biegly powinien rozwazy¢ zastosowanie
odpowiednich korekt mnoznikéw wykorzystanych w Podejsciu porownawczym.
VIIl.2. Biegly powinien rozwazy¢ i uzasadni¢ zastosowanie odpowiednich Premii warto$ci
lub Dyskont wartos$ci przy formutowaniu rekomendacji wartosci za pomoca Podejscia
porownawczego.
IX. Zalozenia standardu przygotowali:
e prof. dr hab. Dariusz Zarzecki - Prezes Stowarzyszenia,
e Pawet Cyganski - Przewodniczacy Komisji standardow 1 metodyki wyceny (do
21.06.2023 1.),
e dr Michal Grudzinski - Przewodniczacy Komisji standardow i metodyki wyceny
(od 21.06.2023 r.),
e dr hab. prof. UEW Tomasz Stonski,
e dr Marek Panfil,
e dr Tomasz Ramian,
e Robert Dobrzynski,
e Marek Legutko,
e Marek Szprega.
X. Tres¢ standardu konsultowali:
e dr Joanna Cymerman,
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e Grzegorz Hryniewicz,

e Bartek Knichnicki,

e dr Anna Koronkiewicz,

e Maciej Korzeniowski,

e Wojciech Krynski,

e drinz. Andrzej Muczynski,
e dr Marcin Pawlak,

e Anna Rapacewicz,

e Katarzyna Rogulska,

e dr Dariusz Stronka,

e dr hab. prof. UEW Piotr Szymanski.

XI. Standard zostal uchwalony przez Walne Zgromadzenie Czlonkow
Stowarzyszenia Bieglych Wyceny Przedsi¢biorstw w Polsce na posiedzeniu w
dniu 27 czerwca 2024 r.
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