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POWSZECHNE KRAJOWE ZASADY WYCENY (PKZW)

KRAJOWY STANDARD WYCENY SPECJALISTYCZNY

KSWS

OGOLNE ZASADY WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Celem niniejszego standardu jest przedstawieni@ragpwanych z inicjatywy
srodowiska zawodowego rzeczoznawcow gtiawych, zasad dobrej praktyki
zawodowej w zakresie wyceny przegdsorstw.

Niniejszy standard dotyczy czyndm, ktorych wykonywanie nie jest ajtg
zakresem uprawnberzeczoznawcédw matkowych okrglonych w art. 174 ust. 3
i 3a ustawy 0 gospodarce nieruchdgiami, co o0znacza,ze wycena
przedsgbiorstwa nie stanowi przejawu dziatafedo zawodowej rzeczoznawcy
majtkowego. Przepisy prawa nie zastrz@gajyceny przedsbiorstw, jako
domeny okr&onej grupy zawodowej, czynda te mog wykonywa takze
rzeczoznawcy maikowi, ktorzy wystpuja w tym przypadku w roli specjalisty,
eksperta lub doradcy.

W wycenie przedsgbiorstw mog mie¢ zastosowanie podstawowe zasady
wyceny stanowgce zasdéb Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW)
Niniejszy standard natg odczytyw& z uwzgbdnieniem stosownych zapiséw
pozostatych standardow i not interpretacyjnych.zeépsgolne definicje i pegia
niniejszego standardu mggsic réznic od definicji i pogé stosowanych
w wycenie nieruchomii.

Przez wycea przedsgbiorstwa rozumie si zlecoy czynna¢ lub proces
dochodzenia do opinii 0 wadd przedsgbiorstwa, zorganizowane] ¢xi
przedsgbiorstwa lub udziatow w jego kapitale wkasnym.

Wycere przedsgbiorstwa wykonuje wyceniagy, rozumiany jako osoba lub
zespot osob posiadaych odpowiednie kwalifikacje.

Zasady etyki

Wyceniapcy ma obowdzek:

2.1.1 Postpowa etycznie, w sposOb profesjonalny i zgodnie ze BWOI
kompetencjami.

2.1.2 Realizowa prace Kkieryc sk bezstronnécia, obiektywizmem
i niezalenoscia.

KSWS Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw 1
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2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

2.1.3 Poinformow& o wystpujagcym lub mogcym wysgpi¢ konflikcie
intereséw i uzyskazgod: zleceniodawcy wyceny.

Wyceniapcy nie mae:

2.2.1 Akceptowa zlecenia wyceny, w ktérym miatby zawtzez goéry
zalazong opinig, wniosek lub konkluzj.

2.2.2 Przedstawia rezultatow wyceny w sposob mygl lub niezgodny ze
stanem faktycznym.

2.2.3 Akceptowa zlecenia wyceny, w ktorym jego wynagrodzenie jest
uzaleznione od:

a. uzyskania z géry zalmnego rezultatu,

b. konkluzji raportu korzystnej dla klienta,

C. wartasci przedmiotu wyceny,

d. okreslonego wydarzenia w przyszid powigzanego z wynikiem

wyceny lub z celem zlecenia wyceny.
Reklama ustug wyceny nie ras@wprowadzaw biad.

Wyceniapcy ma obowizek chront poufna¢ informacji na temat klienta
i przedmiotu wyceny, poufrdé informacji obejmuje take zlecenie wyceny.

Wyceniagcy nie mae w sposob myky przedstawia swojej roli w zleceniu
wyceny.

Wycena musi by odpowiednio dokumentowana przez wyceqgapo.

Dokumenty i materiaty dotygze zlecenia wyceny winny Byprzechowywane
przez co najmniej 5 lat od daty zakaenia zlecenia wyceny, chyba przepisy
prawa przewidyj dtuzszy okres.

Podstawowe zasady wyceny przeasiiorstw
Niniejszy Standard wytdnia nas¢pujace rodzaje wyceny przegbiorstw:

3.1.1 Pelm wycere przedstbiorstwa, ktérej celem jest wydanie opinii na
temat wartéci przedsgbiorstwa przy zastosowaniu metod i procedur
wiasciwych do obiektywnego, bezstronnego i rzetelnegoestenia
wartasci.

3.1.2 Uproszczon wycere przedsgbiorstwa, ktorej celem jest oszacowanie
wartasci przedsgbiorstwa z pomiriciem lub uproszczeniem niektérych
procedur wymaganych w punkcie 3.1.1. W uproszczomggenie
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3.2

3.3

3.4

przedsgbiorstwa  powinny zosta wyszczegOlnione  przgie
ograniczenia i uproszczenia wraz z uzasadnienidraastosowania.

3.1.3 Kalkulacg wartasci przedsgbiorstwa, ktorej celem jest wgne
oszacowanie warfci przedsgbiorstwa z pominiciem lub
uproszczeniem niektorych procedur wymaganych w pieni3.1.1.
Przygte ograniczenia iuproszczenia powinny zéspazedstawione.
Zakres zastosowanych ogranitzeiuproszcz@é maoze zosté
uzgodniony pomgdzy wyceniggcym i zamawigcym.

Pelna wycena przedsiorstwa charakteryzuje ¢si nastpujgcymi
wiasciwosciami:

3.2.1 Jej wynik mae by przedstawiony jako jedna wastoalbo przedziat
wartasci.

3.2.2 Uwzglednia wszystkie istotne informacje, jakie byly dgste
W procesie jej przygotowania.

3.2.3 Wyceniajcy stosuje wisciwe procedury w celu zebrania i analizy
informacji, ktére mog by¢ istotne w wycenie.

3.2.4 W wycenie brane gs pod uwag wszystkie poddégia uznane przez
wyceniapcego za wiéciwe.

Uproszona wycena przedbiorstwa charakteryzuje ¢si nastpujagcymi
wiasciwosciami:

3.3.1 Jej wynik wyceny mge by przedstawiony jako jedna wagtoalbo
przedziat wartéci.

3.3.2 Opiera st na ograniczonym zakresie informaciji.

3.3.3 Podczas zbierania i analizy informacji wycegigj pomija lub
upraszcza wykorzystywane procedury.

3.3.4 Wycena oparta jest na posl@pch uznanych przez wycerjeggo za
najbardziej wtaciwe.

Kalkulacja wartéci przedsgbiorstwa charakteryzuje ¢si nastpujagcymi

wiasciwosciami:

3.4.1 Wpynik kalkulacji ma@e by przedstawiony jako jedna wastoalbo
przedziat wartéci.

3.4.2 Opiera s na ograniczonym zakresie informaciji.

3.4.3 Podczas zbierania i analizy informacji wycegigj pomija lub
upraszcza wykorzystywane procedury i przeprowadgaaroczone
analizy.
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3.5

4.1

4.2

4.3

3.4.4 Kalkulacja wartéci moze opieré sie ha podejciach uzgodnionych
z zamawigcym.

Raporty z pelnej i uproszczonej wyceny przeoigirstwa g§ prezentowane
w formie pisemnej. Wynik z kalkulacji wadc, po uzgodnieniu
Zz zamawiaicym, mae mie formg pisemm lub ustn.

Cele i funkcje wyceny przedsgbiorstwa

Niezlkedne jest wskazanie celu wyceny przebgirstwa, ktéry wpltywa na
wybor standardu warfoi, o ktorym mowa w punkcie 7 oraz stosowanych mheto
wyceny.

Cel wyceny jest uzammiony od funkcji jal§ ma petnd dana wycena. Do
podstawowych funkcji wyceny zaliczasi

4.2.1 Funkcg doradcz (decyzyjr). Jej istog jest dostarczenie niegtnych
informacji w zwihzku z zamierzonymi transakcjami kapitatowymi oraz
innymi decyzjami zargdczymi.

4.2.2 Funkcg argumentacyjp Jej istod jest dostarczenie informacji
0 przedsjbiorstwie i jego wartéci, ktore mog wzmacnig site
przetargow jednej ze stron w prowadzonych negocjacjach.

4.2.3 Funkcg mediacyjn. Jej istog jest dostarczenie niegiinych informacji
dotyczcych wartdci przedsgbiorstwa w przypadku transakcji
kapitatowych, w ktérych opinie stron na temat wéei® rozbiezne.

4.2.4 Funkcg zabezpieczafa. Jej isto jest dostarczenie informacji
dotyczcych wartdci przedsgbiorstwa w celu zabezpieczenig przed
negatywnymi skutkami sporéw na tle wado

4.2.5 Funkcg informacyjry. Jej istoj jest dostarczenie uzyskanych w
procesie wyceny informacji dla potrzeb zgitzania przedsbiorstwem.

Celem wyceny przedddiorstwa, jego zorganizowanej ¢éezi lub udziatu
w przedsgbiorstwie, mae by ustalenie jego wargci migdzy innymi na
potrzeby:

4.3.1 Kupna lub sprzedsy.

4.3.2 Postpowania uktadowego, upadiowego lub likwidaciji.

4.3.3 tLaczenia lub podziatu przedsiorstw.

4.3.4 Podwyszania kapitatu lub umarzania akcji i udziatow.

4.3.5 Okreslenie wartdci aktywéw posiadanych przez fundusze.
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POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

4.4

5.1

5.2

5.3

5.4

6.1

6.2

4.3.6 Postpowa cywilnoprawnych.

4.3.7 Podatkowe.

4.3.8 Sprawozdawczmi finansowe;j.

4.3.9 Weryfikacji zdoIngci kredytowej i zabezpieczenia kredytu.
4.3.10 Ubezpieczenia.

4.3.11 Odszkodowania.

4.3.12 Kontroli wartcci kapitalu zaangewanego przez wiagiciela
w przedsgbiorstwo.

W uzasadnionych przypadkach dopuszczar@wniez wskazanie innego celu
wyceny nz wymienione. W takiej sytuacji wymagane jest jedpakedstawienie
stosownego wyjaienia.

Przedmiot wyceny

Przedmiotem wyceny w rozumieniu niniejszego Stathgdajest wycena
przedsgbiorstwa, zorganizowanej ¢xi przedsgbiorstwa lub udziatdbw w jego
kapitale wiasnym.

Przedsibiorstwo jest zorganizowanym zespotem sktadnikoematerialnych
I materialnych, przeznaczonym do prowadzenia dnadai gospodarcze;.
Dokonupc wyceny kapitatu wtasnego (andzquity Value), od wartdci
przedsgbiorstwa (ang.Enterprise Value, Firm Value) nalezy odja¢ wartasc¢
zobowpzan finansowych.

Zorganizowana @#é przedsgbiorstwa (ZCP) - oznacza organizacyjnie
i finansowo wyodgbniony, w istniegcym przedsibiorstwie, zespoét sktadnikow
materialnych i niematerialnych, w tym zobguénia, przeznaczonych do
realizacji okrélonych zada gospodarczych, ktéry zarazem mogtby stadowi
niezalene przedsibiorstwo samodzielnie realizige te zadania. Zorganizowane
cze$ci  przedsgbiorstwa czsto charakteryzgj sie  wyodrebnieniem
lokalizacyjnym, majtkowym lub organizacyjnym.

Z udzialami w kapitale wiasnym przeelsiorstwa wize st rézny poziom
sprawowania kontroli, co jest uwzgdhiane w procedurze wyceny i rzutuje na
jej wynik.

Podstawowe zatgenia wyceny

Niezlezdne jest okrdenie podstawowych zaten wyceny. Przyjte zataenia
wptywajag na wybor stosowanych metod wyceny.

Wycena odbywa sina podstawie jednego z ngsijacych zataen:

KSWS Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw 5
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Mg
\‘f»ijia;&r

6.2.1

6.2.2

6.2.3

6.2.4

Zatozenia kontynuacji dziatalei - przyjmuje s¢, ze wyceniane
przedsgbiorstwo dysponuje zorganizowanym, zdolnym do gewania
dochodu zespotem aktywow, zasobdéw ludzkich oraz vimystpuje
bezpdrednie zagrzenie zaprzestania dziatakuoo.

Zatozenia likwidacji dziatalnéci w sytuacji nieprzymusowej -
przyjmuje s¢, ze aktywa g sprzedawane w rozdnym przedziale czasu
w celu uzyskania maiwie najwyzszych wptywow z ich sprzedq.

Zatozenia likwidacji dziatalnéci w sytuacji przymusowej - przyjmuje
sie, ze aktywa g sprzedawane w mibwie najkrotszym czasie, co
czesto powoduje uzyskanie asizych wplywéw ni w sytuaci
nieprzymusowe;j.

Zatozenia likwidacji zlzdnych aktywéw — przyjmuje i ze
sprzedawana jest zorganizowanas$ézmienia wchodgzca w skiad
majatku przedssbiorstwa.

7 Standardy wartosci

7.1 Niezlxdne jest okrédenie i1 zdefiniowanie standardu waitd mapcego
zastosowanie w danej wycenie. Standard wartokresla strony rzeczywistej
lub hipotetycznej transakcji oraz warunki jej zamsid@a. Standard waroi
definiuje poszukiwamw procesie wyceny kategonvartcci.

7.2  Wplyw na wybor standardu wasim powinny mi€ w szczegolngci nastpujace
przestanki:

a. cel wyceny,

b. uwarunkowania prawne,

c. uwarunkowania metodyczne,

d. stan przedmiotu wyceny,

e. przyjete zat@enia i ograniczenia.

7.3 Jako standard walo w wycenie przedsbiorstw mae by przyjcta jedna
Z nastpujacych kategorii wartsci:

7.3.1

Godziwa warté¢ rynkowa (ang.Fair Market Value) - to wyrazona
w piengdzu lub odpowiednim ekwiwalencie waséo przedmiotu
wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada,ste w transakcji biar
udziat typowy hipotetyczny kupagy i typowy hipotetyczny
sprzedajcy, zainteresowani  przeprowadzeniem  transakcji
niedziatajcy pod przymusem (nakazem). Przyjmujeg, size
wyceniajcy ma odpowiedni zasob informacji nt. stron tramfiaéraz
kupujgcy 1 sprzedajcy posiadag odpowiedni zasOb wiedzy nt.

KSWS Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw 6
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7.4

8.1

8.2

przedmiotu wyceny. Warfé6 wyznaczona w oparciu o kategpri
godziwej wartéci rynkowej jest akceptowana przez kumggo
i sprzedajcego. Opisane warunki transakcp $®ardzo zblione do
wymogow definicyjnych  Wartei Rynkowej stosowanej w
Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

7.3.2 Wartcs¢ sprawiedliwa (angkair Value) - to wyraona w pieradzu lub
odpowiednim ekwiwalencie wadé przedmiotu wyceny, przy
szacowaniu ktérej zaktadagsize w transakcji biar udziat konkretny,
niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem afajis Kupupcy
oraz konkretny, niezainteresowany przeprowadzenig@@nsakcji
sprzedajcy. Kupupcy lub sprzedary musa dziata& pod przymusem
(nakazem). Wyznaczona wagéopowinna by sprawiedliwa z punktu
widzenia sprzedagego z uwzgidnieniem faktu, ze nie ma on
mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Pzsya
definicja nie jest tesama z definigy wartgéci godziwej (ang.Fair
Value) zawarg w Migdzynarodowych Standardach Rachunkéeio

7.3.3 Wartaé¢ inwestycyjna (ang.Investment Value) — to wyraona w
pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie waféoprzedmiotu wyceny
dla konkretnego inwestora (wildciela), przy szacowaniu Kktorej
uwzgkdnia se¢ jego indywidualne wymagania i oczekiwania ofine
przedmiotu wyceny. Godziwa wasto rynkowa w odranieniu od
wartagsci inwestycyjnej, jest odpersonifikowana i bezstran

7.3.4 Wartas¢ wewretrzna (anglntrinsic Value) - to wyraona w piendzu
lub odpowiednim ekwiwalencie wagi® przedmiotu wyceny, ktéra nie
jest oszacowana w zyzaku z konkretn transakgj, nie bierze pod
uwag, kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny, a apiee na
wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny orezynnikach
zewretrznych majcych wptyw na jego obeagni przyszh sytuacg
ekonomiczno-finansoyv

W uzasadnionych przypadkach dopuszcza®ivniez przyjecie, jako standardu
wartasci innej kategorii wartéci niz wymienione, w takiej sytuacji wymagane
jest jednak zamieszczenie w wycenie stosowanegasmgpia.

Podegcia w wycenie przedsibiorstwa

W wycenie przedsgbiorstwa wyrgniamy trzy podedjcia: majtkowe,
dochodowe i porbwnawcze.

Podegcie majtkowe (angAsset-Based Approach) obejmuje grup metod, ktore
wyznaczajy wartaés¢ przedsgbiorstwa poprzez waré jego aktywow
pomniejszonych o pasywa obce.

8.2.1 Metody majtkowe oparte & ha wycenie poszczegoélnych sktadnikow
aktywow i pasywéw obcych. Nie uwzginiajpg synergii pomgdzy

KSWS Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw 7
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skladnikami przedsbiorstwa, zwizanych z ich zorganizowanym
wykorzystaniem.

8.2.2 W wycenie nalgy uwzgkdnic aktywa oraz zobowrania
pozabilansowe.

8.2.3 Do maptkowych metod wyceny zaliczagsiv szczegolngci:

8.2.3.1 Metod: wartasci skorygowanych aktywow netto (anfydjusted Net
Asset Method).

8.2.3.2 Metock wartdsci likwidacyjnej (angLiqudation Value Metod).
8.2.3.3 Metodk wartdsci odtworzeniowej (angReplacement Value Metod).

8.2.4 W przypadku przyjcia zat@enia likwidacji dziatalnéci stosowana jest
metoda wartéci likwidacyjnej.

8.3 Podejcie dochodowe (ang.ncome Approach) obejmuje grup metod, ktore
wyznaczaj wartags¢ przedsgbiorstwa w oparciu o strumienie przysztych
dochodéw ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwastom zwrotu
(kosztem zaangawanego kapitatu).

8.3.1 Do dochodowych metod wyceny zalicza siigdzy innymi:

8.3.1.1 Metock zdyskontowanych przeptywow pieanych DCF (ang.
Discounted Cash Flows), ktéra mae opieré si¢ na przeptywach
przynalenych wigcicielom - FCFE &ng. Free Cash Flows to
Equity) lub przeptywach przynateych wszystkim stronom
finansugcym: wigcicielom i wierzycielom - FCFHang. Free
Cash Flows to Firm).

8.3.1.2 Metok zdyskontowanych zyskéw (angDiscounted Future
Earnings Method).

8.3.1.3 Metodk zdyskontowanych dywidend (anddiscounted Dividends
Method).

8.3.2 Okres projekcji dochodéw ekonomicznych (prognozwnafisowe))
powinien wynik& z nasgpujacych uwarunkowa

a. W przypadku przedsbiorstw, ktorych funkcjonowanie z zadenia
jest ograniczone w czasie, projekcja powinna polktysic z
okresem planowanej dziatakwg.

b. W przypadku zalzenia kontynuacji dziatalroi przedsgbiorstwa
W nieograniczonym czasie, projekcja powinna obejaowkres
poprzedzajcy faz peilnej dojrzatéci dziatalngci operacyjnej
charakteryzujca si¢ osgganiem stabilnych dochodow.

KSWS Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw 8
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8.4

8.3.3 Wynik wyceny metod dochodow nalezy skorygow& o aktywa
I pasywa nieuwzglnione w prognozowanej dziatakuw operacyjnej.

8.3.4 Kluczowymi aspektami w podajiu dochodowym jest okékenie
strumieni dochodéw ekonomicznych i éavego dla danego
strumienia dochodu kosztu kapitatu.

Podejcie poréwnawcze (anddarket Approach) obejmuje grup metod wyceny
polegajcych na okréeniu wartgci przedsgbiorstwa przez poréwnanie go z
innymi. Podejcie bazuje na cenach transakcyjnych uzyskanych arankach
rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest wyboér gsibiorstw
poréwnywalnych oraz miernikbw ekonomiczno-finansotvy (mnanikéw
poréwnawczych).

8.4.1 Dobér przedsibiorstw porownywalnych powinien zosgtazasadniony.
Przedsibiorstwa porownywalne powinny nak€ do tego samego
sektora lub jego e#ci. W szczegdélnych przypadkach ama odniéc¢
si¢ do przedsibiorstw z sektoréw pokrewnych, uzasadggajybor.

8.4.2 Mnozniki porbwnawcze wykorzystywane w wycenie opigraje na
kluczowych wielkdciach ekonomiczno-finansowych opistych
potencjat dochodowy i matkowy przedsibiorstwa. Wyré@ni¢ maozna
trzy rodzaje mnanikow wynikagce z kapitatu wiasnego i diugu:

8.4.2.1 Mnozniki oparte na wartei rynkowej pochodzce z transakcji
z rynku publicznego lub transakcji prywatnych; BRgE, P/BV.

8.4.2.2 Mnozniki oparte na wartxi catego przedsbiorstwa, tj. kapitatu
wiasnego i ditugu; np. EV/EBIT (andenterprise Value/Earnings
Before Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang. HMterprise
Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization).

8.4.2.3 Mnozniki oparte na charakterystycznych dla danego sakto
wielkosciach; np. EV/liczby hektolitrow piwa, EV/liczby
subskrybentéw, EV/liczby aktywnych codziennieytkownikow
portalu (angunigue users).

8.4.3 Wycena oparta na miaoikach sektorowych nie nie stanowd jedynej
metody wyceny.

8.4.4 Zasady wyceny przy zastosowaniu metod poréwnawczych

8.4.4.1 Dane na temat przedbiorstw stanowjcych baz porownawci,
powinny by wiarygodne, a dane dotyg® cen aktualne na dat
wyceny.

KSWS Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw 9
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9.1

9.2

9.3

9.4

9.5

9.6

10
10.1

10.2

8.4.4.2 Zastosowanie mrmikOw powinno by¢ spdjne poprzez
przeprowadzenie oblichew ten sam sposob dla wycenianego
przedsgbiorstwa i dla przedsbiorstw porownywalnych.

8.4.4.3 Ze wzgkdu na rénice pomé¢dzy udzialami w wycenianym
przedsgbiorstwie, a udziatami w  przedsiorstwach
poréwnywalnych, konieczne jest dokonanie odpowiehlrkorekt
z tytutu kontroli, ptynnéci i wielkosci.

8.4.4.4 W uzasadnionych przypadkach rgledokon& korekty danych
finansowych przedsbiorstwa wycenianego lub przeelsiorstw
porébwnywalnych o elementy nieoperacyjne, nadzwyazaj
i 0 charakterze jednorazowym oraz inne czynniki uzadpce
porownywalng¢.

Dyskonta i premie

Ze wzgkdu na zranicowane skutki przeniesienia na nowego Saicela
udziatow kapitatowych w wycenie stosuje premie i dyskonta.

Zastosowanie premii lub dyskonta wymaga éleia i zdefiniowania wartei
bazowej, w stosunku do ktéregpdy one stosowane. Watib bazowa jest to
wartas¢ wycenianych udziatébw przed dokonaniem korekt mitytdyskont lub
premii.

Dyskonta i premie to nagdzia, ktére shag do ilosciowego okrélenia korekty
wartasci w stosunku do wartai bazowej.

Kazde zastosowanie premii lub dyskonta powinno¢ bydefiniowane
i uzasadnione.

Wyceniapcy powinien rozway¢, czy naley dokon& korekt wartdci
zwigzanych z poziomem ptyndd, brakiem kontroli, czy wielksia
przedsgbiorstwa.

W wycenie udziatdw uwzgtinia s¢ wyskpujace uprawnienia i ograniczenia

zwigzane z prawem do przeesiorstwa lub z udzialem, niezalde od formy
prawnej jego funkcjonowania.

Rekomendacja wartaci
Efektem przeprowadzonej wyceny jest rekomendacjaosa.

Rekomendowana waké maze by podana w formie kwoty lub przedziatu
wartcsci.

KSWS Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw 10
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10.3 W sytuacji gdy wycena alymi metodami prowadzi do istotnie zrdcowanych
wynikow, wyceniajcy powinien zidentyfikowa i wyjasni¢ przyczyny tych
réznic oraz zaprezentowazynniki wptywapce na wart& przedsgbiorstwa.

10.4 Rekomendowana waié powinna uwzgidniac:

a. przedmiot i cel wyceny,
b. zalazenia szacowanej wasda,
C. przyjety standard warkai,

d. ewentualne premie i dyskonta.

10.5 Jeeli wartgs¢ oszacowana innymi metodamiznza pomog metody wartéci
likwidacyjnej jest nisza, wéwczas dodngranig wartasci przedsgbiorstwa
powinna by wartas¢ likwidacyjna.

11 Zakres analizy i sposéb raportowania

11.1 Dla uzyskania wiarygodnych rezultatéw proceduraemycpowinna obejmowa
zebranie i przeanalizowanie informacji niedbych do przeprowadzenia
wyceny (w zakresie adekwatnym do standardu ddmej wartdci i wybranych
metod), a w szczegoélia nalery przeprowadz analiz:

11.1.1 Historycznych wynikow dziataln@i operacyjnej przeddbiorstwa,
stanu obecnego oraz planéw i perspektyw rozwoju.

11.1.2 Historycznej i aktualnej sytuacji ekonomiczno-fisame;.
11.1.3 Stanu aktywéw i pasywow, w tym zobawen przedstbiorstwa.

11.1.4 Warunkéw funkcjonowania sektoréw/rynkéw, na ktérydlziata
przedsgbiorstwo i tych, ktore majwptyw na dane przedgiiorstwo.

11.1.5 Uwarunkowa prawnych i innych czynnikdw zewtiznych majcych
wptyw na dziatalné¢ przedsgbiorstwa.

11.1.6 Historycznych transakcji udziatami/akcjami wycerego
przedsgbiorstwa.

11.1.7 Danych z rynku kapitalowego (stopy zwrotu; daneotowaniach akcji
firm poréwnywalnych; dane o transakcjach pgzejirm podobnych,
cen uzyskiwanych w transakcjach udziatami/akcjanadrpiotow
podobnych do wycenianego, w tym umow i warunkow ymatjiacych
na ceny).

11.1.8 Innych danych i informacji, ktore zostanznane za istotne w procesie
wyceny.

KSWS Ogoline zasady wyceny przedsiebiorstw 11



I POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

11.2 Przygte informacje i danegrédiowe dotyczce wycenianego przedbiorstwa
powinny by potwierdzone za zgod&® przez o0sob reprezentujca
przedsgbiorstwo lub upowzniong przez nj.

11.3 Woyceniapcy powinien podj¢ dziatania w celu upewnieniagsiiz wszystkie
zrodta danych, na ktorychesopiera g wiarygodne i wiéciwe dla dokonywanej
wyceny. W wielu przypadkach przeprowadzenie pehweryfikacji drugo-
i trzeciorzdnych zrodet informacji wykracza poza zakres uskwgadczonych
przez wyceniajcego. W takim przypadku wycemaly weryfikuje doktadn&t
i adekwatné¢ danych w stopniu zwyczajowo prztym na rynku i w miejscu
wyceny. Jeeli taka sytuacja ma miejsce, najleprzedstawd wptyw informacji
i zatlozen podanych przez Zlecgjego na oszacowanwartaé¢. W raporcie
powinien by wskazany zakres wykorzystania danych, informacjanializ
dostarczonych przez ekspertow lub inne podmiotgkae zrodta informacii.

11.4 ,Raport z peilnej wyceny przed@biorstwa” jest to pisemna, autorska opinia
o wartagci przedmiotu wyceny wraz z prezentacgalazen stanowicych
podstaw szacowania. Raport zawiera istotne informacje kemys w procesie
Sszacowania oraz warunki ogranicgag zgodnie z niniejszym Standardem.
.Raport z uproszczonej wyceny przegdsorstwa” i ,Raport z kalkulaciji
wartasci” moga pomija niektére elementy wygbujace w raporcie z petnej
wyceny przedsbiorstwa.

11.5 Zawarta¢ raportu z wyceny powinna bypojna z przytym celem wyceny.

11.6 Raport z wyceny powinien zawigravystarczajca ilos¢ informacji aby byt on
zrozumialy. Analizy, opinie oraz konkluzje zawarte raporcie z wyceny
powinny by przedstawione w sposéb jasny i nie wprowagizajv bld.

11.7 W raporcie nalgy przedstawd wptyw informacji i zalgen podanych przez
zlecapcego na wynik wyceny.

11.8 W raporcie powinien zostavskazany zakres wykorzystania danych, informaciji
i analiz dostarczonych przez ekspertow lub innengoty, a take zrddia
informacji, na ktérych bazowat wyceniayy.

11.9 Prezentujc otrzymany rezultat, konieczne jest podanie z#toprzyjetych
w wycenie.

11.10 Raport z wyceny powinien zawi€rao najmniej:
a. specyfikacg warunkéw zlecenia,
b. opis przedsibiorstwa i jego otoczenia,
c. analiz ekonomiczno-finansosy
d. opis zastosowanych metod wyceny oraz rekomenaheanjtasci,

e. oswiadczenia, klauzule, podpis wycen@ggo.
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11.10.1 Specyfikacja warunkoéw zlecenia powinna obejméwa

a.

przedmiot wyceny (np. pakiet 20% udziatbw w spéiee 0.0.;
przedsgbiorstwo spoétki  SA; 1/3 udzialu w zorganizowanym
przedsgbiorstwie spotki jawnej),

cel wyceny / zaktadane wykorzystanie wyceny,
zlecajcego oraz innychaytkownikéw wyceny,
podanie szacowanego standardu waitojego definicji,

okreslenie podstawowego zatenia wyceny (zateenie kontynuowania
dziatalngci; zatazenie likwidacji),

poziom wartdci (np. pakiet kontrolny; ptynrig pakietu),

dat wyceny (na jaki dzie zostata przeprowadzona wycena) oraze dat
przygotowania raportu,

zrodfa informaciji yte w wycenie,

inne kluczowe informacje i dane niezlme do przedstawienia przedmiotu
wyceny.

11.10.2 Opis przedsibiorstwa i jego otoczenia powinien obejmadwa

a.

j-

podanie formy prawnej (dziatalé® gospodarcza, sp. jawna, sp. z 0.0.,
SAitp.),

opis historii przedgbiorstwa,
prezentag produktu/ustugi,

prezentagj rynku/klientéw,

informacje o zargdzie,

opis giéwnych aktywow oraz zoboyxian,

prezentag ogolnych perspektyw/prognoz dla gospodarki, sekimaz
przedsgbiorstwa,

opis historycznych transakcji dotygz/ch przedmiotu wyceny,
informacje o sezonowgoi sprzeday/dziatalngci operacyjnej,

informacje o konkurenciji.

11.10.3 Analiza ekonomiczno-finansowa powinna obejméwa
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a. analiz historycznych sprawozda finansowych przedgbiorstwa;
w raporcie winny by zamieszczone historyczne rachunki zyskoéw i strat
oraz bilanse za okresy wystarega z punktu widzenia celu
przeprowadzenia wyceny oraz istoty dziatdb@peracyjnej podmiotu,

b. w przypadku dokonywania korekt do sprawazdimansowych dla celu
przeprowadzenia wyceny, korekty powinny ¢byzetelnie i jasno
wyjasnione,

c. w przypadku, gdy prognozy rachunku zyskow i stifap bilansu i/lub
przeptywéw piengznych @ uzyte do wyceny, gidbwne zatenia do
prognozy sprawozdaa finansowych powinny by przedstawione
I wyjasnione,

d. jesli jest to celowe dla wyceny, wyniki finansowe pdsebiorstwa
powinny by przeanalizowane na tle sektora, w ktérym ono dziat

11.10.4 Opis zastosowanych metod wyceny oraz rekomendaGatciei
powinna obejmowa

a. uzasadnienie wyboru zastosowanych pg@demnetod wyceny,

b. charakterystyk kazdej zastosowanej metody wyceny, z przedstawieniem
poszczegodlnych etapdéw i procedur,

Cc. wyjasnienia, w jaki sposob kluczowe wskaki/parametry uyte
W wycenie zostaty oszacowane i pkdgj przez wyceniggego,

d. rekomendowamwartasi¢ wraz z uzasadnieniem.
11.11 W przypadku, gdy wyspuje konflikt intereséw, wyceniggy ma obowizek
W raporcie ujawrd jego istnienie i charakter. Zapis powinierclmamieszczony
w klauzuli bezpérednio pod wynikiem kacowym.
11.12 Raport z wyceny powinien:

11.12.1 By¢ podpisany przez autora.

11.12.2 Zawier& oswiadczenie wyceniafgego,ze wycena zostata spadzona
zgodnie z jego najlepsaviedz i przekonaniem.

11.12.3 Zawier& nastpujace klauzule i éwiadczenia:

11.12.3.1 Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcieg s
profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi anahai,
opiniami i konkluzjami osoby wykonagej wycer; analizy, opinie
i konkluzje zawarte w raporciegsograniczone jedynie przez
przyjete zat@enia oraz warunki ograniczag.
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11.12.3.2 Zlecenie wyceny nie byto uzaleione od przygotowania lub
przedstawienia w raporcie przez wycegiago wnioskow oraz
konkluzji z gory zaktadanymi rezultatami.

11.12.3.3 Wynagrodzenie wycenigego nie jest uzataione od:

a. przygotowania lub przedstawienia w raporcie wniogkdbo konkluzji
Z gory tendencyjnie zaktadanymi wait@ami,

b. wartdsci przedmiotu wyceny przedstawionego w raporcie,

c. uzyskania z gory zalnego rezultatu,

d. przysziych wydarzébezpdrednio zwiyzanych z celem wyceny,
e. konkluzji raportu korzystnej dla klienta.

11.13 Raport z wyceny ma by przedstawiony jedynie zamawjagmu, chybaze
wyrazi on zgod na przedstawienie raportu stronie trzeciej. Mkyem od tej
reguty jest nakazaslu lub innego wisciwego organu (policja, prokuratura itp.)
na udospnienie raportu z wyceny.

12 Opracowanie i obowhzywanie Standardu

12.1 Zespot do sprawy Wyceny przeelsiorstw zostat powotany przez Konysj
Standardéw dnia 15 pdziernika 2008 .

12.2 Zalozenia przygotowali:
prof. Dariusz Zarzecki Przewodngz Zespotu, Uniwersytet Szczéski

prof. EEbieta Maczynska  Przewodnicga Zespotu do 28.01.2009r., Prezes
Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, Szkotfa
Gtéwna Handlowa

dr inz. Anna Beer-Zwoliska sekretarz zespotu, PFSRM

Bohdan Bombata PFSRM

dr inz. Jerzy Filipiak Komisja Standardéw PFSRM
Michat Grudzhski Uniwersytet Szczegski

dr Magdalena Habdas Uniwersygggski

dr inz. Jan Konowalczuk Akademia Ekonomiczna im. K. Adackiego
w Katowicach, PFSRM

dr Marek Panfil Szkota Gtowna Handlowa
dr Marcin Rksyk Uniwersytet Gdaski, FAIA (Acad)

prof. Mieczystaw Prystupa Przewodnicy Warszawskiego Stowarzyszenia
Rzeczoznawcéw  Maikowych,  Politechnika
Warszawska
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12.3

12.4

12.5

dr Tomasz Ramian Akademia Ekonomiczna im. K. Adakiego
w Katowicach

dr Piotr Szymaski Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Tres¢ konsultowali:
prof. Ryszard Borowiecki  Uniwersytet Ekonomicznywakowie

Stefan Czerwiski Sekretarz Generalny  Zadu Gtownego
Stowarzyszenia Kegowych w Polsce

Mateusz Czerwiski Uniwersytet Szczegski

Pawet Cygaski delegowany przez Polsk Konfederacj

Pracodawcéw Prywatnych Lewiatan, czlonek
ACCA (the Association of Chartered Certified
Accountants), cztonek Amerykakiego
Stowarzyszenia Bieglych w Dziedzinie Wycen
(American Society of Appraisers), Partner Cann
Financial Advisory Sp. z 0.0.

prof. Tadeusz Dudycz Politechnika Wroctawska

dr Andrzej Jaki Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Ewa Sender giéwny ksjowy, zasgpca dyrektora Biura
Zarzadu Gioéwnego Stowarzyszenia kKgowych
w Polsce

dr Tomasz Sthski Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Tomasz Winiewski delegowany przez Krajaw lzb¢ Biegtych

Rewidentow, czionek Kanadyjskiego Instytutu
Bieglych ds. Wycen Przedsiorstw (The
Canadian Institute of Chartered Business
Valuators), partner w Grupie Corporate Finance
w KPMG, kieruje zespotem wycen

Komisja Standardéw Zawodowych, w sktadzie: Radost&aca, Jerzy
Adamiczka, Zbigniew Brodaczewski, Mirostaw Chumakojciech Daniel,
Jerzy Dydenko, Krzysztof Grzesik, tukasz Maciak, gdalena Matecka-
Pilujska, Monika Nowakowska, Sabir&robek i TadeuszZZurowski przygta
ostatecza wersg redakcyjn.

Standard zostat uchwalony przez R&dajowa PFSRM na posiedzeniu w dniu
11 kwietnia 2011 jako Nota Interpretacyjna ge#ony do zbioru Powszechnych
Krajowych Zasad Wyceny (PKZW). Na posiedzeniu wudii kwietnia 2014
Rada Krajowa dokonata zmiany nazwy dokumentu najoMna Standard
Wyceny Specjalistyczny KSWS Ogoélne zasady wycerggsebiorstw.
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