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Standard 1 — Proces przygotowywania wyceny przedsi¢biorstwa

Cele Standardu

Niniejszy Standard ma na celu profesjonalizacje i ujednolicenie praktyki wycen
przedsi¢biorstw zgodnie z wypracowanymi dobrymi praktykami oraz dorobkiem
naukowym. Stowarzyszenie Bieglych Wyceny Przedsiebiorstw w Polsce zacheca
wszystkie osoby zawodowo zajmujace si¢ wyceng przedsiebiorstw do jego stosowania
i popularyzacji.

Wprowadzenie

Standard zawiera zbiér wymogow i postulatow, ktorych przestrzeganie rekomenduje
si¢ czlonkom i kandydatom na czlonkow Stowarzyszenia Bieglych Wyceny
Przedsigbiorstw w Polsce (SBWPwP).

Wszelkie odstgpstwa od niniejszego Standardu wymagaja wyjasnienia i uzasadnienia
W raporcie z wyceny.

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 zajmujgce si¢ wycenag.

Standard wchodzi w zycie z dniem 1 lipca 2024 r.

Definicje
Biegly — osoba $§wiadczaca ustugi wyceny przedsigbiorstw lub ustugi pokrewne (takze

w ramach podmiotu prawnego), w szczegolnosci cztonek Stowarzyszenia Bieglych
Wyceny Przedsiebiorstw w Polsce.

Data wyceny — data, na ktorg jest szacowana wartos$¢ przedsiebiorstwa.

Data sporzadzenia raportu z wyceny — data okreslajaca, kiedy wycena zostata
sporzadzona.

Dyskonto warto$ci — obnizenie szacowanej warto$ci przedsigbiorstwa w zwigzku ze
szczegblnymi cechami przedmiotu wyceny lub okoliczno$ciami jej przeprowadzania,
na przyktad w zakresie poziomu kontroli lub ptynnosci.
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I1.5.

11.6.

M.7.

Podejécie do wyceny — ogdlny sposdéb wyznaczenia wartosci przedsigbiorstwa
z wykorzystaniem jednej lub wigcej metod. W wycenie przedsi¢biorstwa wyrdznia sie
trzy podejscia:

11.5.1.

11.5.2.

11.5.3.

Podejscie dochodowe (Income Approach) — obejmuje grupe metod wyceny
przedsigbiorstwa (metody dochodowe), za pomocg ktorych warto$¢
przedsigbiorstwa jest szacowana na podstawie strumieni przysztych korzysci
(dochodow) ekonomicznych z uwzglednieniem oczekiwanej stopy zwrotu
(kosztu kapitatu).

Podejscie majatkowe (Asset-Based Approach, Property Approach, Asset
Approach) — obejmuje grupe metod wyceny przedsigbiorstwa (metody
majatkowe), za pomoca ktorych warto$¢ przedsigbiorstwa jest szacowana
jako warto$¢ aktywdw pomniejszona o warto$¢ pasywow obcych.

Podejécie poréwnawcze (Market/Market Comparables Approach)
— obejmuje grupe metod wyceny przedsigbiorstwa (metody poroOwnawcze),
za pomocg ktorych warto$¢ przedsigbiorstwa jest szacowana na podstawie
transakcji, ktorych przedmiotem s3a inne porownywalne podmioty
gospodarcze.

Premia wartosci — zwigkszenie szacowanej wartosci przedsigbiorstwa w zwigzku ze
szczegOlnymi cechami przedmiotu wyceny lub okoliczno$ciami jej przeprowadzania,
na przyktad w zakresie poziomu kontroli lub ptynnosci.

Rodzaj wyceny — wyr6zniamy nast¢pujace rodzaje (zakresy) wyceny:

1.7.1.

11.7.2.

11.7.3.

Pelna wycena przedsigbiorstwa — wycena, ktorej celem jest wydanie opinii na
temat warto$ci przedsigbiorstwa przy zastosowaniu metod i procedur
wlasciwych do obiektywnego, bezstronnego i rzetelnego okreslenia wartosci.

Uproszczona wycena przedsigbiorstwa — wycena, ktorej celem jest
oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa z pominigciem lub uproszczeniem
niektorych procedur wymaganych przy Peilnej wycenie przedsigbiorstwa.
W uproszczonej wycenie przedsiebiorstwa powinny zosta¢ wyszczeg6dlnione
przyjete ograniczenia i uproszczenia wraz z uzasadnieniem ich zastosowania.

Kalkulacja wartosci przedsigbiorstwa — kalkulacja, ktorej celem jest wstepne
oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa z pominieciem lub uproszczeniem
niektérych procedur wymaganych przy Pelnej wycenie przedsigbiorstwa.
Przyjete ograniczenia 1 uproszczenia powinny zosta¢ przedstawione. Zakres
ich zastosowania moze zosta¢ uzgodniony miedzy Bieglym a zlecajgcym
wyceng.
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11.8.

Standard wartosci — ustalenie szacowanej w procesie wyceny kategorii wartosSci.
Standard ten okresla strony rzeczywistej lub hipotetycznej transakcji oraz warunki jej
zawierania. Wyrdzniamy nastepujace standardy warto$ci w szczegolnosci:

111.8.1.

111.8.2.

111.8.3.

111.8.4.

Godziwa warto$¢ rynkowa (Fair Market Value) — wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu
ktorej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny kupujacy
1 typowy hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani przeprowadzeniem
transakcji 1 niedziatajacy pod przymusem (nakazem). Przyjmuje si¢, ze
Biegly ma odpowiedni zaso6b informacji na temat stron transakcji oraz
kupujacy 1 sprzedajacy posiadaja odpowiedni zasob wiedzy na temat
przedmiotu wyceny. Warto§¢ wyznaczona na podstawie kategorii godziwej
wartosci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i sprzedajacego.
Opisane warunki transakcji sa bardzo zblizone do wymogdéw definicyjnych
wartosci rynkowej stosowanej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

Warto$¢ inwestycyjna (Investment Value) — wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto§¢ przedmiotu wyceny dla konkretnego
inwestora (wlasciciela), przy szacowaniu ktorej uwzglednia sie jego
indywidualne wymagania i oczekiwania odnosnie do przedmiotu wyceny.
Godziwa warto$¢ rynkowa, w odrdznieniu od warto$ci inwestycyjnej, jest
odpersonifikowana i bezstronna.

Wartos¢ sprawiedliwa (Fair Value) — wyrazona w pieniadzu lub
odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu
ktorej zaktada sig¢, ze w transakcji biorg udziat konkretny, niekoniecznie
zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny,
niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub
sprzedajacy muszg dziata¢ pod przymusem (nakazem). Wyznaczona warto$¢
powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajacego
z uwzglednieniem faktu, Ze nie ma on mozliwos$ci utrzymania (zatrzymania)
przedmiotu wyceny. Powyzsza definicja nie jest tozsama z definicjg warto$ci
godziwej (Fair Value) zawarta w Migdzynarodowych Standardach
Rachunkowosci.

Wartos¢ wewnetrzna (Intrinsic Value) — wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, ktora nie jest
oszacowana W zwiazku z konkretng transakcja, nie bierze pod uwage, kim
jest zleceniodawca iodbiorca wyceny, a opiera si¢ na wszystkich
informacjach na temat przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewnetrznych
majacych wptyw na jego obecng i przyszia sytuacje ekonomiczno-finansowa.
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11.9.

V.
V.1

V.2

IV.3.

V.4

[11.8.5. W uzasadnionych przypadkach dopuszcza si¢ rowniez przyjecie, jako
Standardu wartosci innej kategorii warto$ci niz wymienione, w takiej sytuacji
wymagane jest jednak zamieszczenie w wycenie stosowanego wyjasnienia.

Podstawowe zatozenie wyceny — przyjecie jednego z ponizszych zatozen:

111.9.1. Zatozenie kontynuacji dziatalnosci (Going Concern Assumption) — przyjmuje
si¢, ze wyceniane przedsigbiorstwo dysponuje zorganizowanym, zdolnym do
generowania dochodu zespotem aktywéw 1 zasobow ludzkich oraz nie
wystepuje bezposrednie zagrozenie zaprzestania dziatalnosci.

[11.9.2. Zatozenie likwidacji dziatalnosci w sytuacji nieprzymusowej (Orderly
Liquidation) — przyjmuje si¢, ze aktywa sa sprzedawane w rozsagdnym
przedziale czasowym w celu uzyskania mozliwie najwyzszych wpltywow z
ich sprzedazy.

111.9.3. Zatozenie likwidacji dziatalnosci w sytuacji przymusowej (Forced
Liquidation) — przyjmuje si¢, ze aktywa sa sprzedawane w mozliwie
najkrétszym czasie, co cze¢sto powoduje uzyskanie nizszych wplywow niz w
sytuacji nieprzymusowe;j.

Proces i przedmiot wyceny

Wycena przedsigbiorstwa jest profesjonalnym oraz uporzadkowanym procesem
szacowania 1 rekomendacji warto$ci przedsigbiorstwa.

Przedmiotem wyceny przedsigbiorstwa jest:

a) cale przedsigbiorstwo, w tym takze przedsi¢biorstwo osoby fizycznej prowadzacej
dziatalnos$¢ gospodarcza lub zawodowa,

b) zorganizowana czegs¢ przedsigbiorstwa,
c) akcje lub udziaty w spoltce kapitatowe;,
d) ogot praw i obowigzkoéw w spoOtce osobowej lub cywilne;.

Sposob uwzglednienia w wycenie zobowigzan zwigzanych z prowadzong aktywnoscia
gospodarcza powinien odnosi¢ si¢ do wszelkich uwarunkowan dotyczacych
przedmiotu wyceny, takich jak m.in. forma prawna wycenianego przedsigbiorstwa
oraz cel wyceny.

Wycena przedsiebiorstwva moze obejmowac proces szacowania warto$ci grupy
aktywOw oraz zobowigzah niestanowigcych lacznie przedsigbiorstwa lub jego
zorganizowanej  czeSci,  z zastrzezeniem  odpowiedniego  gospodarczego
zorganizowania tej grupy aktywow oraz zobowigzan.
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IV.5. Wytyczne i postulaty zawarte w niniejszym Standardzie moga mie¢ zastosowanie
takze w procesie wyceny poszczegélnych skladnikow aktywow lub pasywow
przedsigbiorstwa, wtym warto§ci niematerialnych 1 prawnych. W procesie
przygotowywania wyceny przedsigbiorstwa moze by¢ niezbedna oddzielna wycena
wybranych sktadnikow aktywow lub pasywoéw przedsigbiorstwa nalezacych do
przedsigbiorstwa.

V. Wymogi etyczne

V.1. Podczas procesu przygotowywania wyceny przedsiebiorstwa Biegly jest zobowigzany
stosowa¢ si¢ do wytycznych zawartych w ,Zasadach etyki” przyjetych przez
Stowarzyszenie Bieglych Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce.

VI. Wymagane procedury

VI.1. W procesie przygotowywania wyceny przedsigbiorstwa Biegly powinien okresli¢:

a) zlecajagcego wyceng¢ oraz innych uzytkownikow raportu z wyceny
przedsigbiorstwa,

b) cel wyceny,

c) Standard wartosci i jego definicje,

d) Podstawowe zatozenie wyceny,

e) Date wyceny,

f) Date sporzadzenia raportu z wyceny,

g) przedmiot wyceny,

h) inne kluczowe informacje i dane niezbedne do przedstawienia przedmiotu wyceny.

VI1.2.  Okreslajac przedmiot wyceny, Biegly powinien odnie$¢ si¢ do:

a) cech przedmiotu wyceny dotyczacych kontroli lub jej braku,

b) cech przedmiotu wyceny dotyczacych ptynnosci lub jej braku,

C) innych czynnikow majacych wptyw na warto§¢ przedmiotu wyceny, w tym m.in.:
postanowien umowy spotki albo statutu, umowy pomigdzy wspdlnikami oraz
istniejagcych umow opcji kupna lub sprzedazy praw udziatlowych.

VI.3. Biegly powinien okresli¢ zakres prac, w tym zakres danych oraz informacji
wymaganych do przeprowadzenia wyceny przedsigbiorstwa. Biegly powinien zebra¢
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V1.4.

VI1.5.

VI.6.

VI.7.

niezbedne do przygotowania wiarygodnej wyceny dane oraz informacje i dokona¢ ich
analizy z uwzglednieniem celu i1 zakresu zleconej wyceny.

Wycena przedsigbiorstwa powinna by¢ sporzadzona przez Bieglego przy
zastosowaniu jednej lub wiecej metod wyceny, z uwzglednieniem sytuacji
ekonomicznej przedsigbiorstwa, celu wyceny oraz zakresu zlecenia. Wybor metody
lub metod wyceny powinien by¢ uzasadniony przez Bieglego.

Biegly powinien rozwazy¢ podjecie wspotpracy ze specjalistami z obszarOw poza
zakresem jego kompetencji lub zlecenie przygotowania przez nich odpowiedniej
opinii w sytuacji, gdy jest to niezb¢dne do przeprowadzenia wyceny przedsigbiorstwa.

W ramach sporzadzania Peinej wyceny przedsigbiorstwa Biegly powinien dokona¢
analizy nastepujacych zagadnien:

a) historycznej i obecnej dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa,

b) historycznych i obecnych wynikow ekonomicznych, a takze przysztych mozliwosci
oraz perspektyw przedsigbiorstwa,

c) finansowych, ekonomicznych oraz prawnych uwarunkowan wplywajacych na
przedsigbiorstwo, w tym warunkow funkcjonowania sektora, jak rowniez
czynnikow makroekonomicznych,

d) historycznych transakcji obrotu prawami udzialowymi przedsigbiorstwa,

e) transakcji udziatami oraz akcjami podmiotéw podobnych do wycenianego
przedsigbiorstwa,

f) ekonomicznych korzysci wynikajgcych z aktywow materialnych i niematerialnych
kontrolowanych przez wyceniane przedsigbiorstwo,

g) cech charakterystycznych wycenianego przedsigbiorstwa wptywajacych na
stosowane Premie wartosci lub Dyskonta wartosci (np. poziomu kontroli i
ptynnosci),

h) innych czynnikow majacych wplyw na wartos¢ przedmiotu wyceny, w tym m.in.:
zapisOw umowy spolki albo statutu, umowy pomiedzy wspolnikami oraz
istniejgcych umow opcji kupna lub sprzedazy praw udzialowych.

Biegly powinien oceni¢ uzyteczno$¢ poszczegodlnych podejs¢é, metod i procedur
wyceny na potrzeby wydania koncowej rekomendacji warto$ci przedsigbiorstwa.
Dokonujac koncowej rekomendacji, Biegly powinien wziag¢ pod uwage przede
wszystkim:

a) cel wyceny,
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VI1.8.

VI.9.

VI1.10.

VI.11.

VI.12.
VI.13.

VII.

b) Podstawowe zalozenie wyceny,
c) Standard wartosci,
d) zasadnos$¢ zastosowania Premii wartosci oraz Dyskont wartosci.

Rekomendacja warto$ci moze by¢ podana w formie jednej wartosci lub przedziatu
wartosci.

W sytuacji gdy zastosowane metody wyceny przedstawiajg istotnie zrdznicowane
wyniki, Biegly powinien dokona¢ analizy przyczyn wystgpowania tych roznic i
zamiesci¢ wyniki tej analizy w raporcie z wyceny.

Biegly przygotowuje wyniki swoich prac wraz z koncowa rekomendacja warto$ci
w formie raportu z wyceny. Raporty z Pelnej wyceny przedsiebiorstwa oraz
uproszczonej wyceny przedsiebiorstwa sa sporzadzane w formie pisemnej. Raporty z
kalkulacji warto$ci moga mie¢ forme pisemng lub ustng. Przekazanie wyniku
oszacowania warto$ci w formie ustnej wymaga wcze$niejszego uzgodnienia ze
zlecajacym wyceng.

Raport z wyceny powinien zawiera¢ niezbedny zakres informacji i danych, aby byt
zrozumialy z punktu widzenia zlecajacego wycene, a takze innych uzytkownikéw
wyceny. Analizy, opinie oraz rekomendacje warto$ci zawarte w raporcie z wyceny
powinny by¢ przedstawione w sposob jasny, zrozumiaty 1 niewprowadzajacy w btad.

Raport z wyceny powinien zawiera¢ klauzule 1 ograniczenia (o§wiadczenia).

Biegly powinien odpowiednio zebra¢ i zachowa¢ informacje, dane oraz dokumenty,
ktére wykorzystat w procesie wyceny. Biegly powinien tez zachowa¢ wlasne analizy
i obliczenia, ktore sa kluczowe dla przeprowadzanej wyceny przedsigbiorstwa i staly
si¢ podstawa rekomendacji wartosci. Okres przechowywania powinien by¢ zgodny z
wytycznymi zawartymi w ,Zasadach etyki” przyjetych przez Stowarzyszenie
Biegtych Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce.

Zalozenia standardu przygotowali:

e prof. dr hab. Dariusz Zarzecki - Prezes Stowarzyszenia,

e Pawet Cyganski - Przewodniczacy Komisji standardow 1 metodyki wyceny (do
21.06.2023r.),

e dr Michal Grudzinski - Przewodniczacy Komisji standardow i metodyki wyceny
(od 21.06.2023 r.),

e dr hab. prof. UEW Tomasz Stonski,
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e dr Marek Panfil,
e dr Tomasz Ramian,
e Robert Dobrzynski,
e Marek Legutko,
e Marek Szprega.

VIIl. Tre$é standardu konsultowali:

e dr Joanna Cymerman,
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.

IX. Standard zostal uchwalony przez Walne Zgromadzenie Czlonkow
Stowarzyszenia Bieglych Wyceny Przedsiebiorstw w Polsce na posiedzeniu w
dniu 27 czerwca 2024 r.
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