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Standard 3 — Podejscie dochodowe

Wprowadzenie

Standard zawiera zbior wymogow i postulatéw, ktorych przestrzeganie rekomenduje
si¢ cztonkom 1 kandydatom na czltonkoéw Stowarzyszenia Biegltych Wyceny
Przedsigbiorstw w Polsce (SBWPwP).

Wszelkie odstepstwa od niniejszego Standardu wymagaja wyjasnienia i uzasadnienia.

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

Standard wchodzi w zycie z dniem 1 lipca 2024 r.

Definicja Podejscia dochodowego w wycenie przedsi¢biorstwa

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

Metody dochodowe

Do dochodowych metod wyceny przedsigbiorstwa zalicza si¢ w szczegdlnosci:

a) metode zdyskontowanych przeptywow pienigznych (Discounted Cash Flow
Method),

b) metode Kkapitalizacji przeptywow pienieznych (Capitalization of Cash Flow
Method),

c) metod¢ zdyskontowanych dywidend (Discounted Dividend Method),

d) metodg kapitalizacji dywidend (Capitalization of Dividend Method),

e) metod¢ zdyskontowanych zyskoéw (Discounted Future Earnings Method),
f) metode kapitalizacji zyskow (Capitalization of Earnings Method).

Standard dopuszcza zastosowanie metody dochodowej innej niz podane powyze;.
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I11.3.  Wybor okreslonej metody wyceny zawsze powinien by¢ uzasadniony.

V. Przestanki stosowania podejscia dochodowego

IV.1.  Podejécie dochodowe powinno by¢ rozwazone w wycenie przedsigbiorstwa zdolnego
do kontynuacji dzialalno$ci i generowania z niej korzySci ekonomicznych
(w ograniczonym lub nieograniczonym okresie).

V. Korzysci ekonomiczne

V.1. Przyszte korzysci ekonomiczne w Podejs$ciu dochodowym moga by¢ wyrazone jako:
a) przeptywy pieni¢zne,

b) r6zne kategorie zysku,

c) dywidendy.

V.2. Przyszte przeptywy pieni¢zne w metodzie zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych
oraz w metodzie kapitalizacji przeptywdéw pienieznych mogg by¢ definiowane w
szczeg6lnosci jako:

a) przeplywy pieni¢zne przynalezne wiascicielom (FCFE — Free Cash Flow to
Equity),

b) przeptywy pienigzne przynalezne 1agcznie wiascicielom i wierzycielom
(FCFF — Free Cash Flow to Firm).

V.3. Szacujac przyszte korzysci ekonomiczne w Podejsciu dochodowym, Biegly powinien
uwzgledni¢ w szczegdlnosci:

a) charakter dziatalno$ci operacyjnej, w tym dziatalnos¢ podstawowa i poboczna,

b) historyczne czynniki makroekonomiczne,

C) historyczne wyniki sektorow rynku, w ktorych przedsigbiorstwo prowadzi
dziatalno$¢ operacyjng i z ktdrymi jest powigzane poprzez relacje z klientami oraz
dostawcami,

d) historyczne wyniki finansowe z podziatem na dziatalno$¢ podstawowa i poboczna,

e) historyczne zdarzenia jednorazowe oraz przychody i koszty zwigzane z aktywami
I zobowigzaniami nieoperacyjnymi,

f) sposob finansowania dziatalno$ci, w tym strukture kapitatu,

g) prognozy makroekonomiczne,
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VI.

VI.1.

VI.2.

VI.3.

V1.4.

VI1.5.

h) perspektywy rozwoju sektorow rynku, w ktorych przedsigbiorstwo prowadzi
dziatalnos$¢ operacyjna i z ktérymi jest powigzane poprzez relacje z klientami oraz
dostawcami,

i) perspektywy i plany rozwoju.

Ustalanie warto$ci na podstawie przyszlych korzysci ekonomicznych

W Podejsciu dochodowym strumienie przysztych korzysci ekonomicznych przelicza
sie na wartos$¢ przedsigbiorstwa przez dyskontowanie lub kapitalizacje.

VI.1.1. Na potrzeby dyskontowania korzys$ci ekonomiczne sa prognozowane dla
poszczeg6lnych przysztych okreséw, a nastgpnie, ich wartos$ci sg przeliczane
na dat¢ wyceny z zastosowaniem odpowiedniej stopy dyskontowej (kosztu
kapitahu),

VI.1.2. Na potrzeby kapitalizacji prognozowana, znormalizowana, jednookresowa
korzy$¢ ekonomiczna jest dzielona przez odpowiednig stope kapitalizacji.

Biegly, obliczajac warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa na podstawie przysziych
korzysci ekonomicznych, powinien wzigé pod uwage w szczegdlnosci:

a) roztozenie w czasie przysztych korzysci ekonomicznych,

b) przewidywane tempo zmian przysztych korzysci ekonomicznych,

C) ryzyko zwigzane z realizowaniem przysztych korzysci ekonomicznych,
d) wartos$¢ pienigdza w czasie.

Biegly, obliczajac warto$¢ wycenianego przedsiebiorstwa na podstawie przyszitych
korzysci ekonomicznych, powinien okresli¢c odpowiednig stope dyskontowa (koszt
kapitatu) lub stope kapitalizacji. Szacujac stopg dyskontowa (koszt kapitatu) lub stope
kapitalizacji Biegly powinien wzig¢ pod uwage w szczeg6lnosci:

a) poziom stop procentowych (np. stopa wolna od ryzyka, stawki referencyjne na
rynku migdzybankowym),

b) poziom oczekiwanych stop zwrotu z inwestycji alternatywnych,
c) profil ryzyka przysztych korzysci ekonomicznych.

Analizujagc ryzyko przysztych korzysci ekonomicznych, Biegly powinien tez
rozwazy¢ korekte kosztu kapitalu o stosowne premie z tytulu ryzyka (np. premi¢ z
tytutu ryzyka specyficznego, premig z tytutu wielkosci).

W Podejsciu dochodowym nalezy przestrzega¢ zasady spojnosci.
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VI.5.1. Stopa dyskontowa lub stopa kapitalizacji musi by¢ spdjna ze sposobem
wyrazenia przysztych korzysci ekonomicznych, w odniesieniu do ktorych jest
stosowana.

a) Jezeli przyszite korzysci sg wyrazone w wartoSciach nominalnych, to
odpowiednig stopg dyskontowg jest stopa nominalna.

b) Jezeli przyszie korzysci sa wyrazone w cenach statych, to odpowiednig
stopa dyskontowg jest stopa nominalna skorygowana o inflacje.

VI1.5.2. Stopa dyskontowa lub stopa kapitalizacji musi by¢ spojna z kategorig
przysztych korzysci ekonomicznych, w odniesieniu do ktorych jest
stosowana.

V1.5.2.1 W przypadku metod dyskontowych:

a. jezeli korzysci ekonomiczne okreslono jako przeptywy pieni¢zne
przynalezne wtlascicielom, to odpowiednig stopa dyskontowsa
jest koszt kapitatu wlasnego,

b. jezeli korzysci ekonomiczne okreslono jako przeptywy pieni¢zne
przynalezne wlascicielom i wierzycielom, to odpowiednig stopa
dyskontowg jest sredni wazony koszt kapitatu,

Cc. jezeli korzysci ekonomiczne okreslono jako dywidendy, to
odpowiednig stopg dyskontowg jest koszt kapitalu wlasnego,

d. jezeli korzysci ekonomiczne okreslono jako wyniki finansowe
netto, to odpowiednia stopa dyskontowg jest skorygowany koszt
kapitatu wtasnego,

e. jesli korzysci ekonomiczne okre§lono jako wyniki ekonomiczne,
to odpowiednig stopg dyskontowg jest $redni wazony koszt
kapitahu.

VI522 W  przypadku kapitalizacji ~ znormalizowanych  korzysci
ekonomicznych:

a. jesli korzysci ekonomiczne okreslono jako przeptywy pieniezne
przynalezne wtascicielom, to odpowiednig stopa kapitalizacji
jest stopa obliczona jako roznica miedzy kosztem kapitatu
wlasnego a stalg stopg wzrostu przeptywow,

b. jesli korzysci ekonomiczne okreslono jako przeptywy pieni¢zne
przynalezne wlascicielom i wierzycielom, to odpowiednig stopa
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kapitalizacji jest stopa obliczona jako réznica migdzy $rednim
wazonym kosztem kapitatu a statg stopa wzrostu przepltywow,

C. jesli korzysci ekonomiczne okreslono jako dywidendy, to
odpowiednig stopg kapitalizacji jest stopa obliczona jako r6éznica
miedzy kosztem kapitatu wlasnego a stalg stopa wzrostu

dywidend.

d. jesli korzysci ekonomiczne okreslono jako wynik finansowy
netto, to odpowiednia stopa kapitalizacji jest stopa obliczona
jako roznica miedzy skorygowanym kosztem kapitalu wtasnego
a stalg stopg wzrostu zysku netto.

VI.6. Biegly powinien rozwazy¢ odpowiednie skorygowanie pierwotnie otrzymanej
w Podejsciu  dochodowym wartosci przedsigbiorstwa o warto$¢ aktywow i
zobowigzan nieoperacyjnych.

VI.7. W procesie wyceny opartej na przysztych korzysciach ekonomicznych przynaleznych
wlascicielom i wierzycielom otrzymuje si¢ wartos¢ kapitalu zainwestowanego
(Enterprise Value). W celu oszacowania wartosci kapitatu wlasnego (Equity Value)
Biegly musi pomniejszy¢ otrzymang warto$¢ kapitalu zainwestowanego o warto$¢
zadhuzenia netto. Do zadluzenia netto nie wlicza si¢ zobowigzan stanowigcych
element kapitatu obrotowego, zwlaszcza zobowigzan handlowych.

VII. Dhugos$¢ okresu szczegolowej prognozy oraz szacowanie wartosci korzysci
ekonomicznych po okresie szczegolowej prognozy

VII.1. Podstawowy (dwufazowy) model wyceny za pomoca metody zdyskontowanych
przeplywow pieni¢znych wyrdznia warto$¢ przypisywana do okresu szczegdlowej
prognozy oraz warto$¢ poza okresem szczegdlowej prognozy. Warto§¢ po okresie
szczegOlowej prognozy okresla si¢ przy zatozeniu:

a) wartosci kontynuacji dziatalnosci lub
b) warto$ci zakonczenia dziatalnosci.

VII.2. O wyborze dlugosci okresu szczegdlowe] prognozy powinny decydowaé przede
wszystkim dwa czynniki:

a) dlugo$¢ okresu, w ktorym Biegly jest w stanie rozsgdnie oszacowaé przyszie
strumienie korzysci ekonomicznych wycenianego przedsigbiorstwa,

b) specyfika wycenianego przedsicbiorstwa i jego aktualna sytuacja ekonomiczna.
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VIL.3. Warto$¢ wynikajaca z korzysci ekonomicznych generowanych po okresie
szczegodtowej prognozy moze by¢ szacowana za pomoca jednego z trzech Podejsé
wyceny przedsiebiorstw: majatkowego, dochodowego lub poréwnawczego.

VIlL4. W przypadku szacowania wartosci korzysci ekonomicznych generowanych po okresie
szczegotowej prognozy z wykorzystaniem Podej$cia dochodowego najczesciej stosuje
si¢ kapitalizacje korzysci ekonomicznych (model renty wieczystej). Zastosowane w
tym celu korzysci ekonomiczne powinny zosta¢ znormalizowane.

VIIl. Korekty koncowe

VIII.1. Biegly powinien rozwazy¢ i uzasadni¢ zastosowanie odpowiednich Premii warto$ci
lub Dyskont wartos$ci przy formutowaniu rekomendacji warto$ci za pomoca Podejscia
dochodowego.

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 r.),
e dr Michat Grudzinski - Przewodniczacy Komisji standardow 1 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,
e Grzegorz Hryniewicz,
e Bartek Knichnicki,
e dr Anna Koronkiewicz,
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XI.

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.

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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