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POWSZECHNE KRAJOWE ZASADY WYCENY (PKZW)
KRAJOWY STANDARD WYCENY SPECJALISTYCZNY

KSWS

OGOLNE ZASADY WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

1 WPROWADZENIE

1.1 Celem niniejszego standardu jest przedstawienie, wypracowanych z inicjatywy
Srodowiska zawodowego rzeczoznawcéw majatkowych, zasad dobrej praktyki
zawodowej w zakresie wyceny przedsiebiorstw.

1.2 Niniejszy standard dotyczy czynnos$ci, ktérych wykonywanie nie jest objete
zakresem uprawnien rzeczoznawcéw majgtkowych okreslonych w art. 174 ust. 3
i3a ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami, co oznacza, Ze wycena
przedsiebiorstwa nie stanowi przejawu dziatalnosci zawodowej rzeczoznawcy
majatkowego. Przepisy prawa nie zastrzegaja wyceny przedsiebiorstw, jako
domeny okre$lonej grupy zawodowej, czynnoS$ci te moga wykonywacé takze
rzeczoznawcy majatkowi, ktérzy wystepuja w tym przypadku w roli specjalisty,
eksperta lub doradcy.

1.3 W wycenie przedsiebiorstw moga mie¢ zastosowanie podstawowe zasady wyceny
stanowigce zasoéb Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW). Niniejszy
standard nalezy odczytywa¢ z uwzglednieniem stosownych zapiséw pozostatych
standardéw i not interpretacyjnych. Poszczeg6lne definicje i pojecia niniejszego
standardu moga sie rézni¢ od definicji i poje¢ stosowanych w wycenie
nieruchomosci.

1.4 Przez wycene przedsiebiorstwa rozumie sie zlecong czynno$¢ lub proces
dochodzenia do opinii o wartosci przedsiebiorstwa, zorganizowanej czeSci
przedsiebiorstwa lub udziatéw w jego kapitale wtasnym.

1.5 Wycene przedsiebiorstwa wykonuje wyceniajacy, rozumiany jako osoba lub zesp6t
0s6b posiadajacych odpowiednie kwalifikacje.

2 ZASADY ETYKI
2.1 Wyceniajacy ma obowiazek:
2.1.1 PostepowaC etycznie, w sposéb profesjonalny i zgodnie ze swoimi
kompetencjami.
2.1.2 Realizowac prace kierujac sie bezstronnoscig, obiektywizmem i niezaleznoscia.
2.1.3 Poinformowa¢ o wystepujacym lub mogacym wystapi¢ konflikcie interesow
i uzyskac zgode zleceniodawcy wyceny.
2.2 Wyceniajacy nie moze:
2.2.1 Akceptowac zlecenia wyceny, w ktorym miatby zawrzec z géry zatozong opinie,
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wniosek lub konkluzje.
2.2.2 Przedstawia¢ rezultatow wyceny w sposéb mylacy lub niezgodny ze stanem
faktycznym.
2.2.3 Akceptowac zlecenia wyceny, w ktorym jego wynagrodzenie jest uzaleznione
od:
a) uzyskania z géry zatozonego rezultatu,
b) konkluzji raportu korzystnej dla klienta,
c) wartos$ci przedmiotu wyceny,
d) okreslonego wydarzenia w przyszto$ci powigzanego z wynikiem wyceny
lub z celem zlecenia wyceny.
2.3 Reklama ustug wyceny nie moze wprowadzac¢ w biad.
2.4 Wyceniajgcy ma obowigzek chroni¢ poufno$¢ informacji na temat klienta
i przedmiotu wyceny, poufno$¢ informacji obejmuje takze zlecenie wyceny.
2.5 Wyceniajgcy nie moze w spos6b mylacy przedstawiac swojej roli w zleceniu wyceny.
2.6 Wycena musi by¢ odpowiednio dokumentowana przez wyceniajacego. Dokumenty
i materiaty dotyczace zlecenia wyceny winny by¢ przechowywane przez co najmniej
5 lat od daty zakonczenia zlecenia wyceny, chyba Ze przepisy prawa przewiduja
dtuzszy okres.

3 PODSTAWOWE ZASADY WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

3.1 Niniejszy Standard wyro6znia nastepujace rodzaje wyceny przedsiebiorstw:

3.1.1 Petng wycene przedsiebiorstwa, ktérej celem jest wydanie opinii na temat
wartosci przedsiebiorstwa przy zastosowaniu metod i procedur wtasciwych do
obiektywnego, bezstronnego i rzetelnego okreslenia wartosci.

3.1.2 Uproszczona wycene przedsiebiorstwa, ktérej celem jest oszacowanie wartosci
przedsiebiorstwa z pominieciem lub uproszczeniem niektorych procedur
wymaganych w punkcie 3.1.1. W uproszczonej wycenie przedsiebiorstwa
powinny zosta¢ wyszczegdlnione przyjete ograniczenia i uproszczenia wraz
z uzasadnieniem ich zastosowania.

3.1.3 Kalkulacje wartos$ci przedsiebiorstwa, ktorej celem jest wstepne oszacowanie
wartoSci przedsiebiorstwa z pominieciem lub uproszczeniem niektorych
procedur wymaganych w punkcie 3.1.1. Przyjete ograniczenia i uproszczenia
powinny zostac¢ przedstawione. Zakres zastosowanych ograniczen i uproszczen
moze zostac uzgodniony pomiedzy wyceniajagcym i zamawiajgcym.

3.2 Pelna wycena przedsiebiorstwa charakteryzuje sie nastepujacymi wtasciwo$ciami:
3.2.1 Jej wynik moze by¢ przedstawiony jako jedna warto$¢ albo przedziat wartosci.
3.2.2 Uwzglednia wszystkie istotne informacje, jakie byty dostepne w procesie jej

przygotowania.

3.2.3 Wyceniajacy stosuje wtasciwe procedury w celu zebrania i analizy informacji,
ktore mogg by¢ istotne w wycenie.

3.24 W wycenie brane sg pod uwage wszystkie podejScia uznane przez
wyceniajacego za wilasciwe.

3.3 Uproszona wycena przedsiebiorstwa charakteryzuje sie nastepujacymi

wtasciwos$ciami:

3.3.1 Jej wynik wyceny moze by¢ przedstawiony jako jedna warto$¢ albo przedziat
wartosci.

3.3.2 Opiera sie na ograniczonym zakresie informacji.
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3.3.3 Podczas zbierania i analizy informacji wyceniajagcy pomija lub upraszcza
wykorzystywane procedury.
3.3.4 Wycena oparta jest na podejSciach uznanych przez wyceniajacego za
najbardziej wiasciwe.
3.4 Kalkulacja wartoSci przedsiebiorstwa charakteryzuje sie nastepujacymi
wtasciwosciami:
3.4.1 Wynik kalkulacji moze by¢ przedstawiony jako jedna warto$¢ albo przedziat
wartosci.
3.4.2 Opiera sie na ograniczonym zakresie informacji.
3.4.3 Podczas zbierania i analizy informacji wyceniajacy pomija lub upraszcza
wykorzystywane procedury i przeprowadza ograniczone analizy.
3.4.4 Kalkulacja wartoSci moze opiera¢ sie na podejSciach uzgodnionych
Z Zamawiajgcym.
3.5 Raporty z pelnej i uproszczonej wyceny przedsiebiorstwa sg prezentowane
w formie pisemnej. Wynik z kalkulacji wartos$ci, po uzgodnieniu z zamawiajacym,
moze mie¢ forme pisemna lub ustna.

4 CELE I FUNKCJE WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA
4.1 Niezbedne jest wskazanie celu wyceny przedsiebiorstwa, ktéry wptywa na wyboér
standardu wartoSci, o ktérym mowa w punkcie 7 oraz stosowanych metod wyceny.
4.2 Cel wyceny jest uzalezniony od funkcji jaka ma petni¢ dana wycena.
Do podstawowych funkcji wyceny zalicza sie:

4.2.1 Funkcje doradcza (decyzyjna). Jej istota jest dostarczenie niezbednych
informacji w zwigzku z zamierzonymi transakcjami kapitatowymi oraz innymi
decyzjami zarzadczymi.

4.2.2 Funkcje argumentacyjna. Jej istota jest dostarczenie informacji
o przedsiebiorstwie i jego wartos$ci, ktére moga wzmacniac site przetargowa
jednej ze stron w prowadzonych negocjacjach.

4.2.3 Funkcje mediacyjna. Jej istota jest dostarczenie niezbednych informacji
dotyczacych wartosci przedsiebiorstwa w przypadku transakcji kapitatowych,
w ktorych opinie stron na temat wartosci sg rozbiezne.

4.2.4 Funkcje zabezpieczajaca. Jej istota jest dostarczenie informacji dotyczacych
warto$ci przedsiebiorstwa w celu zabezpieczenia sie przed negatywnymi
skutkami sporéw na tle wartosci.

4.2.5 Funkcje informacyjng. Jej istotg jest dostarczenie uzyskanych w procesie
wyceny informacji dla potrzeb zarzadzania przedsiebiorstwem.

4.3 Celem wyceny przedsiebiorstwa, jego zorganizowanej czeSci lub udziatu
w przedsiebiorstwie, moze by¢ ustalenie jego warto$ci miedzy innymi na potrzeby:

4.3.1 Kupna lub sprzedazy.

4.3.2 Postepowania uktadowego, upadtosciowego lub likwidacji.

4.3.3 Laczenia lub podziatu przedsiebiorstw.

4.3.4 Podwyzszania kapitatu lub umarzania akgcji i udziatow.

4.3.5 Okreslenie wartoSci aktywow posiadanych przez fundusze.

4.3.6 Postepowan cywilnoprawnych.

4.3.7 Podatkowe.

4.3.8 Sprawozdawczo$ci finansowe;j.

4.3.9 Weryfikacji zdolnosci kredytowej i zabezpieczenia kredytu.
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4.3.10 Ubezpieczenia.
4.3.11 Odszkodowania.
4.3.12 Kontroli ~ warto$ci  kapitatu = zaangazowanego przez  wlasciciela
w przedsiebiorstwo.
4.4 W uzasadnionych przypadkach dopuszcza sie roéwniez wskazanie innego celu
wyceny niz wymienione. W takiej sytuacji wymagane jest jednak przedstawienie
stosownego wyjasnienia.

5 Przedmiot wyceny

5.1 Przedmiotem wyceny w rozumieniu niniejszego Standardu jest wycena
przedsiebiorstwa, zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa lub udziatéw w jego
kapitale wlasnym.

5.2 Przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespotem skitadnikow niematerialnych
i materialnych, przeznaczonym do prowadzenia dziatalnoSci gospodarcze;.
Dokonujac wyceny kapitatu wtasnego (ang. Equity Value), od wartoSci
przedsiebiorstwa (ang. Enterprise Value, Firm Value) nalezy odja¢ warto$¢
zobowiazan finansowych.

5.3 Zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa (ZCP) - oznacza organizacyjnie i finansowo
wyodrebniony, w istniejgcym przedsiebiorstwie, zesp6t sktadnikéw materialnych i
niematerialnych, w tym zobowigzania, przeznaczonych do realizacji okreslonych
zadan gospodarczych, ktory zarazem mogtby stanowi¢ niezalezne przedsiebiorstwo
samodzielnie realizujace te zadania. Zorganizowane czesSci przedsiebiorstwa czesto
charakteryzuja sie = wyodrebnieniem lokalizacyjnym, majatkowym lub
organizacyjnym.

5.4 7 udziatami w kapitale wlasnym przedsiebiorstwa wigze sie rézny poziom
sprawowania kontroli, co jest uwzgledniane w procedurze wyceny i rzutuje na jej

wynik.

6 PODSTAWOWE ZALOZENIA WYCENY
6.1 Niezbedne jest okreSlenie podstawowych zatozen wyceny. Przyjete zatozenia
wptywajg na wybdr stosowanych metod wyceny.
6.2 Wycena odbywa sie na podstawie jednego z nastepujacych zatozen:

6.2.1 Zatozenia kontynuacji dziatalno$ci - przyjmuje sie, Ze wyceniane
przedsiebiorstwo dysponuje zorganizowanym, zdolnym do generowania
dochodu zespotem aktywow, zasobéw ludzkich oraz nie wystepuje
bezposrednie zagrozenie zaprzestania dziatalnosci.

6.2.2 Zalozenia likwidacji dziatalno$ci w sytuacji nieprzymusowej - przyjmuje sie,
ze aktywa sg sprzedawane w rozsadnym przedziale czasu w celu uzyskania
mozliwie najwyzszych wptywow z ich sprzedazy.

6.2.3 Zatozenia likwidacji dziatalno$ci w sytuacji przymusowej - przyjmuje sie,
ze aktywa sg sprzedawane w mozliwie najkrétszym czasie, co czesto powoduje
uzyskanie nizszych wptywéw niz w sytuacji nieprzymusowe;j.

6.2.4 Zatozenia likwidacji zbednych aktywow - przyjmuje sie, Ze sprzedawana jest
zorganizowana cze$¢ mienia wchodzaca w sktad majatku przedsiebiorstwa.
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7 STANDARDY WARTOSCI
7.1 Niezbedne jest okreSlenie i zdefiniowanie standardu warto$ci majacego
zastosowanie w danej wycenie. Standard wartosci okresla strony rzeczywistej lub
hipotetycznej transakcji oraz warunki jej zawierania. Standard wartosci definiuje
poszukiwang w procesie wyceny kategorie wartosci.
7.2 Wptyw na wybér standardu warto$ci powinny mie¢ w szczegdlnosci nastepujace
przestanki:
a) cel wyceny,
b) uwarunkowania prawne,
c) uwarunkowania metodyczne,
d) stan przedmiotu wyceny,
e) przyjete zatozenia i ograniczenia.
7.3 Jako standard warto$ci w wycenie przedsiebiorstw moze by¢ przyjeta jedna
z nastepujacych kategorii wartosci:

7.3.1 Godziwa wartos$¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) - to wyrazona w pienigdzu
lub odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu
ktoérej zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny kupujacy
itypowy hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani przeprowadzeniem
transakcji i niedziatajacy pod przymusem (nakazem). Przyjmuje sie,
ze wyceniajacy ma odpowiedni zas6b informacji nt. stron transakcji oraz
kupujacy i sprzedajacy posiadaja odpowiedni zaséb wiedzy nt. przedmiotu
wyceny. Warto$¢ wyznaczona w oparciu o kategorie godziwej wartoSci
rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i sprzedajacego. Opisane warunki
transakcji sq bardzo zblizone do wymogow definicyjnych Wartosci Rynkowej
stosowanej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

7.3.2 Warto$¢ sprawiedliwa (ang. Fair Value) - to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu
ktérej zaktada sie, Zze w transakcji biorg udzial konkretny, niekoniecznie
zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny,
niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub
sprzedajacy musza dziata¢ pod przymusem (nakazem). Wyznaczona wartos¢
powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajgcego z uwzglednieniem
faktu, ze nie ma on mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny.
Powyzsza definicja nie jest tozsama z definicjg wartosci godziwej (ang. Fair
Value) zawartg w Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci.

7.3.3 Warto$¢ inwestycyjna (ang. Investment Value) - to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny dla konkretnego
inwestora (wtasciciela), przy szacowaniu ktoérej uwzglednia sie jego
indywidualne wymagania i oczekiwania odno$nie przedmiotu wyceny. Godziwa
warto$¢ rynkowa w odroznieniu od wartosSci inwestycyjnej, jest
odpersonifikowana i bezstronna.

7.3.4 Warto$¢ wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) - to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, ktéra nie jest
oszacowana w zwigzku z konkretng transakcjg, nie bierze pod uwage, kim jest
zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera sie na wszystkich informacjach
nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewnetrznych majacych wplyw na jego
obecng i przyszta sytuacje ekonomiczno-finansowa.
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7.4 W uzasadnionych przypadkach dopuszcza sie rowniez przyjecie, jako standardu
wartosci innej kategorii wartos$ci niz wymienione, w takiej sytuacji wymagane jest
jednak zamieszczenie w wycenie stosowanego wyjasnienia.

8 PODEJSCIA W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTWA

8.1 W wycenie przedsiebiorstwa wyroézniamy trzy podej$cia: majgtkowe, dochodowe
i poréwnawcze.

8.2 Podejscie majatkowe (ang. Asset-Based Approach) obejmuje grupe metod, ktére
wyznaczajg warto$S¢ przedsiebiorstwa poprzez warto$¢ jego aktywow
pomniejszonych o pasywa obce.

8.2.1 Metody majatkowe oparte sg na wycenie poszczeg6lnych sktadnikéw aktywow
i pasywéw obcych. Nie uwzgledniajg synergii pomiedzy skiadnikami
przedsiebiorstwa, zwigzanych z ich zorganizowanym wykorzystaniem.

8.2.2 W wycenie nalezy uwzgledni¢ aktywa oraz zobowigzania pozabilansowe.

8.2.3 Do majatkowych metod wyceny zalicza sie w szczegd6lnosci:

8.2.3.1 Metode wartosci skorygowanych aktywow netto (ang. Adjusted Net

Asset Method).
8.2.3.2 Metode wartosci likwidacyjnej (ang. Liqudation Value Metod).
8.2.3.3 Metode wartos$ci odtworzeniowej (ang. Replacement Value Metod).
8.2.4 W przypadku przyjecia zatozenia likwidacji dziatalno$ci stosowana jest metoda
warto$ci likwidacyjne;j.
8.3 Podejscie dochodowe (ang. Income Approach) obejmuje grupe metod, ktoére
wyznaczajg warto$¢ przedsiebiorstwa w oparciu o strumienie przysztych
dochodow ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwang stopa zwrotu (kosztem
zaangazowanego kapitatu).
8.3.1 Do dochodowych metod wyceny zalicza sie miedzy innymi:
8.3.1.1 Metode zdyskontowanych przepltywéw pienieznych DCF (ang.
Discounted Cash Flows), ktéra moze opiera¢ sie na przeptywach
przynaleznych wiascicielom - FCFE (ang. Free Cash Flows to Equity)
lub przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym:
wtascicielom i wierzycielom - FCFF (ang. Free Cash Flows to Firm).

8.3.1.2 Metode zdyskontowanych zyskow (ang. Discounted Future Earnings
Method).

8.3.1.3 Metode zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends
Method).

8.3.2 Okres projekcji dochodéw ekonomicznych (prognozy finansowej) powinien
wynika¢ z nastepujacych uwarunkowan:

a) W przypadku przedsiebiorstw, ktérych funkcjonowanie z zatozenia jest
ograniczone w czasie, projekcja powinna pokrywacC sie z okresem
planowanej dziatalnoSci.

b) W przypadku zatozenia kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstwa
w nieograniczonym czasie, projekcja powinna obejmowac¢ okres
poprzedzajacy faze pelnej dojrzatosci dziatalnosci operacyjnej
charakteryzujaca sie osigganiem stabilnych dochodéw.

8.3.3 Wynik wyceny metoda dochodowa nalezy skorygowa¢ o aktywa i pasywa
nieuwzglednione w prognozowanej dziatalnosci operacyjne;j.

8.3.4 Kluczowymi aspektami w podejsciu dochodowym jest okreSlenie strumieni
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dochodéw ekonomicznych i wiasciwego dla danego strumienia dochodu kosztu
kapitatu.
8.4 Podejscie poréwnawcze (ang. Market Approach) obejmuje grupe metod wyceny
polegajacych na okreSleniu wartoSci przedsiebiorstwa przez pordwnanie go
z innymi. PodejScie bazuje na cenach transakcyjnych uzyskanych na warunkach
rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest wybdr przedsiebiorstw
poréwnywalnych oraz miernikow ekonomiczno-finansowych (mnoznikéw
poréwnawczych).

8.4.1 Dobdr przedsiebiorstw poréwnywalnych powinien zosta¢ uzasadniony.
Przedsiebiorstwa poréwnywalne powinny naleze¢ do tego samego sektora lub
jego czeSci. W szczegdlnych przypadkach mozna odnie$¢ sie do przedsiebiorstw
z sektorow pokrewnych, uzasadniajgc wybor.

8.4.2 Mnozniki poréwnawcze wyKorzystywane w wycenie opierajg sie na
Kluczowych wielko$ciach ekonomiczno-finansowych opisujacych potencjat
dochodowy i majatkowy przedsiebiorstwa. Wyrézni¢ mozna trzy rodzaje
mnoznikéw wynikajgce z kapitatu wtasnego i dtugu:

8.4.2.1 Mnozniki oparte na wartosci rynkowej pochodzace z transakcji
z rynku publicznego lub transakcji prywatnych; np. P/E, P/BV.

8.4.2.2 Mnozniki oparte na wartos$ci catego przedsiebiorstwa, tj. kapitatu
wiasnego i dtugu; np. EV/EBIT (ang. Enterprise Value/Earnings Before
Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang. Enterprise Value/Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).

8.4.2.3 Mnozniki oparte na charakterystycznych dla danego sektora
wielko$ciach; np. EV/liczby hektolitrow piwa, EV/liczby
subskrybentéw, EV/liczby aktywnych codziennie uzytkownikéw
portalu (ang. unique users).

8.4.3 Wycena oparta na mnoznikach sektorowych nie moze stanowi¢ jedynej metody
wyceny.

8.4.4 Zasady wyceny przy zastosowaniu metod poréwnawczych:

8.4.4.1 Dane na temat przedsiebiorstw stanowigcych baze poréwnawczg,
powinny by¢ wiarygodne, a dane dotyczace cen aktualne na date
wyceny.

8.4.4.2 Zastosowanie mnoznikéw powinno by¢ spdjne poprzez
przeprowadzenie obliczen w ten sam sposéb dla wycenianego
przedsiebiorstwa i dla przedsiebiorstw poréwnywalnych.

8.4.43 Ze wzgledu na roéznice pomiedzy udziatami w wycenianym
przedsiebiorstwie, a udziatamiw przedsiebiorstwach
poréwnywalnych, konieczne jest dokonanie odpowiednich korekt
z tytutu kontroli, ptynnosci i wielkoSci.

8.4.4.4 W uzasadnionych przypadkach nalezy dokona¢ korekty danych
finansowych przedsiebiorstwa wycenianego lub przedsiebiorstw
poréwnywalnych o elementy nieoperacyjne, nadzwyczajne
io charakterze jednorazowym oraz inne czynniki zaburzajgce
poréwnywalnosc.
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9 DYSKONTA I PREMIE

9.1 Zewzgledu na zréznicowane skutki przeniesienia na nowego wtasciciela udziatow
kapitatlowych w wycenie stosuje sie premie i dyskonta.

9.2 Zastosowanie premii lub dyskonta wymaga okreS$lenia i zdefiniowania wartosci
bazowej, w stosunku do ktérej beda one stosowane. Warto$¢ bazowa jest to
warto$¢ wycenianych udziatéw przed dokonaniem korekt z tytutu dyskont lub
premii.

9.3 Dyskonta i premie to narzedzia, ktére stuzg do iloSciowego okreslenia korekty
wartos$ci w stosunku do wartos$ci bazowe;j.

9.4 Kazde =zastosowanie premii lub dyskonta powinno by¢ zdefiniowane
i uzasadnione.

9.5 Wyceniajacy powinien rozwazy¢, czy nalezy dokonac¢ korekt wartos$ci zwigzanych
z poziomem ptynnosci, brakiem kontroli, czy wielkoScig przedsiebiorstwa.

9.6 W wycenie udzialéw uwzglednia sie wystepujace uprawnienia i ograniczenia
zwigzane z prawem do przedsiebiorstwa lub z udziatem, niezaleznie od formy
prawnej jego funkcjonowania.

10 REKOMENDACJA WARTOSCI

10.1 Efektem przeprowadzonej wyceny jest rekomendacja wartoSci.

10.2 Rekomendowana warto$¢ moze by¢ podana w formie kwoty lub przedziatu
wartosci.

10.3 W sytuacji gdy wycena réznymi metodami prowadzi do istotnie zréznicowanych
wynikdw, wyceniajgcy powinien zidentyfikowac i wyjasni¢ przyczyny tych réznic
oraz zaprezentowac czynniki wptywajgce na warto$¢ przedsiebiorstwa.

10.4 Rekomendowana warto$¢ powinna uwzgledniac:

a) przedmiot i cel wyceny,

b) zatozZenia szacowanej wartosci,
c) przyjety standard wartoSci,

d) ewentualne premie i dyskonta.

10.5 Jezeli warto$¢ oszacowana innymi metodami niz za pomocg metody wartosci
likwidacyjnej jest nizsza, wowczas dolng granica wartoSci przedsiebiorstwa
powinna by¢ warto$¢ likwidacyjna.

11 ZAKRES ANALIZY I SPOSOB RAPORTOWANIA
11.1 Dla uzyskania wiarygodnych rezultatéw procedura wyceny powinna obejmowac

zebranie i przeanalizowanie informacji niezbednych do przeprowadzenia wyceny

(w zakresie adekwatnym do standardu okreslanej wartosci i wybranych metod),

a w szczegblnos$ci nalezy przeprowadzi¢ analize:

11.1.1 Historycznych wynikéw dziatalnoSci operacyjnej przedsiebiorstwa, stanu
obecnego oraz planoéw i perspektyw rozwoju.

11.1.2 Historycznej i aktualnej sytuacji ekonomiczno-finansowe;.

11.1.3 Stanu aktywow i pasywdw, w tym zobowigzan przedsiebiorstwa.

11.1.4 Warunkéw funkcjonowania sektoréw/rynkéw, na ktérych dziata
przedsiebiorstwo i tych, ktére majg wptyw na dane przedsiebiorstwo.

11.1.5 Uwarunkowan prawnych i innych czynnikéw zewnetrznych majacych
wptyw na dziatalnos¢ przedsiebiorstwa.

11.1.6 Historycznych transakcji udziatami/akcjami wycenianego
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przedsiebiorstwa.

11.1.7 Danych z rynku kapitatowego (stopy zwrotu; dane o notowaniach akcji firm
poréwnywalnych; dane o transakcjach przeje¢ firm podobnych, cen
uzyskiwanych w transakcjach udziatami/akcjami podmiotéw podobnych
do wycenianego, w tym umow i warunkéw wptywajgcych na ceny).

11.1.8 Innych danych i informacji, ktére zostang uznane za istotne w procesie
wyceny.

11.2 Przyjete informacje i dane Zrédtowe dotyczace wycenianego przedsiebiorstwa
powinny by¢ potwierdzone za zgodno$¢ przez osobe reprezentujaca
przedsiebiorstwo lub upowazniong przez nia.

11.3 Wyceniajacy powinien podjac¢ dziatania w celu upewnienia sie, iz wszystkie Zrédta
danych, na ktérych sie opiera sg wiarygodne i wtasciwe dla dokonywanej wyceny.
W  wielu przypadkach przeprowadzenie petlnej weryfikacji drugo-
i trzeciorzednych Zrédet informacji wykracza poza zakres ustug $wiadczonych
przez wyceniajacego. W takim przypadku wyceniajacy weryfikuje doktadno$¢
i adekwatno$¢ danych w stopniu zwyczajowo przyjetym na rynku i w miejscu
wyceny. Jezeli taka sytuacja ma miejsce, nalezy przedstawi¢ wplyw informacji
i zatozen podanych przez Zlecajagcego na oszacowang warto$¢. W raporcie
powinien by¢ wskazany zakres wykorzystania danych, informacji i analiz
dostarczonych przez ekspertow lub inne podmioty, a takze zZrodta informacji.

11.4 ,Raport z pelnej wyceny przedsiebiorstwa” jest to pisemna, autorska opinia
o wartosci przedmiotu wyceny wraz z prezentacjga zatozen stanowigcych
podstawe szacowania. Raport zawiera istotne informacje uzyskane w procesie
szacowania oraz warunki ograniczajace zgodnie z niniejszym Standardem. ,Raport
z uproszczonej wyceny przedsiebiorstwa” i ,Raport z kalkulacji warto$ci” moga
pomija¢ niektore elementy wystepujace w raporcie z petnej wyceny
przedsiebiorstwa.

11.5 Zawartos$¢ raportu z wyceny powinna by¢ spdjna z przyjetym celem wyceny.

11.6 Raport z wyceny powinien zawiera¢ wystarczajacg ilo$¢ informacji aby byt on
zrozumialy. Analizy, opinie oraz konkluzje zawarte w raporcie z wyceny powinny
by¢ przedstawione w sposéb jasny i nie wprowadzajacy w biad.

11.7 W raporcie nalezy przedstawi¢ wptyw informacji i zalozen podanych przez
zlecajgcego na wynik wyceny.

11.8 W raporcie powinien zosta¢ wskazany zakres wykorzystania danych, informacji
ianaliz dostarczonych przez ekspertéw lub inne podmioty, a takze Zrodta
informacji, na ktérych bazowat wyceniajacy.

11.9 Prezentujac otrzymany rezultat, konieczne jest podanie zatozen przyjetych
W wycenie.

11.10 Raport z wyceny powinien zawiera¢ co najmnie;j:
a) specyfikacje warunkow zlecenia,
b) opis przedsiebiorstwa i jego otoczenia,
c) analize ekonomiczno-finansowsg,
d) opis zastosowanych metod wyceny oraz rekomendacje wartosci,
e) osSwiadczenia, klauzule, podpis wyceniajgcego.
11.10.1 Specyfikacja warunkdéw zlecenia powinna obejmowac:
a) przedmiot wyceny (np. pakiet 20% udziatéw w spoétce z o0.0.;
przedsiebiorstwo spotki SA; 1/3 udzialu w zorganizowanym
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h)
i)

przedsiebiorstwie spétki jawnej),

cel wyceny / zaktadane wykorzystanie wyceny,

zlecajgcego oraz innych uzytkownikéw wyceny,

podanie szacowanego standardu wartosci i jego definicji,

okreslenie podstawowego zatozenia wyceny (zatozenie kontynuowania
dziatalnos$ci; zatozenie likwidacji),

poziom wartosci (np. pakiet kontrolny; ptynnos$¢ pakietu),

date wyceny (na jaki dzien zostata przeprowadzona wycena) oraz date
przygotowania raportu,

zrédta informacji uzyte w wycenie,

inne kluczowe informacje i dane niezbedne do przedstawienia przedmiotu
wyceny.

11.10.2 Opis przedsiebiorstwa i jego otoczenia powinien obejmowac:

h)
i)
j)

podanie formy prawnej (dziatalno$¢ gospodarcza, sp. jawna, sp. z 0.0., SA
opis historii przedsiebiorstwa,

prezentacje produktu/ustugi,

prezentacje rynku/klientow,

informacje o zarzadzie,

opis gtéwnych aktywow oraz zobowigzan,

prezentacje og6lnych perspektyw/prognoz dla gospodarki, sektora oraz
przedsiebiorstwa,

opis historycznych transakcji dotyczacych przedmiotu wyceny,
informacje o sezonowosci sprzedazy/dziatalno$ci operacyjnej,
informacje o konkurencji.

11.10.3 Analiza ekonomiczno-finansowa powinna obejmowac:

a)

b)

c)

d)

analize historycznych sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa;
w raporcie winny by¢ zamieszczone historyczne rachunki zyskow i strat oraz
bilanse za okresy wystarczajace z punktu widzenia celu przeprowadzenia
wyceny oraz istoty dziatalnosci operacyjnej podmiotu,

w przypadku dokonywania korekt do sprawozdan finansowych dla celu
przeprowadzenia wyceny, korekty powinny by¢ rzetelnie i jasno wyjasnione,
w przypadku, gdy prognozy rachunku zyskéw i strat, i/lub bilansu i/lub
przeptywow pienieznych sg uzyte do wyceny, gtbwne zatozenia do prognozy
sprawozdan finansowych powinny by¢ przedstawione i wyjasnione,

jesli jest to celowe dla wyceny, wyniki finansowe przedsiebiorstwa powinny
by¢ przeanalizowane na tle sektora, w ktorym ono dziata.

11.10.4 Opis zastosowanych metod wyceny oraz rekomendacja warto$ci powinna

a)
b)

c)
d)

obejmowac:
uzasadnienie wyboru zastosowanych podejs¢ i metod wyceny,
charakterystyke kazdej zastosowanej metody wyceny, z przedstawieniem
poszczegblnych etapow i procedur,
wyjasnienia, w jaki sposdb kluczowe wskazniki/parametry uzyte w wycenie
zostaty oszacowane i przyjete przez wyceniajacego,
rekomendowang warto$¢ wraz z uzasadnieniem.

11.11 W przypadku, gdy wystepuje konflikt interesow, wyceniajacy ma obowigzek
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w raporcie ujawnic jego istnienie i charakter. Zapis powinien by¢ zamieszczony w
klauzuli bezposrednio pod wynikiem koncowym.

11.12 Raport z wyceny powinien:

11.12.1 By¢ podpisany przez autora.
11.12.2 Zawiera¢ o$wiadczenie wyceniajgcego, Ze wycena zostata sporzadzona
zgodnie z jego najlepsza wiedzg i przekonaniem.
11.12.3 Zawiera¢ nastepujgce klauzule i o§wiadczenia:
11.12.3.1 Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sg profesjonalnymi,
bezstronnymi i obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami osoby
wykonujacej wycene; analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sa
ograniczone jedynie przez przyjete zalozenia oraz warunki
ograniczajace.
11.12.3.2 Zlecenie wyceny nie byto uzaleznione od przygotowania lub
przedstawienia w raporcie przez wyceniajacego wnioskéw oraz
konkluzji z gory zaktadanymi rezultatami.
11.12.3.3 Wynagrodzenie wyceniajgcego nie jest uzaleznione od:
a) przygotowania lub przedstawienia w raporcie wnioskéw lub
konkluzji z géry tendencyjnie zaktadanymi warto$ciami,
b) wartoSci przedmiotu wyceny przedstawionego w raporcie,
c) uzyskania z gory zatoZzonego rezultatu,
d) przysztych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny,
e) konkluzji raportu korzystnej dla klienta.

11.13 Raport z wyceny moze by¢ przedstawiony jedynie zamawiajagcemu, chyba
ze wyrazi on zgode na przedstawienie raportu stronie trzeciej. Wyjatkiem od tej
reguty jest nakaz sadu lub innego wtasciwego organu (policja, prokuratura itp.) na
udostepnienie raportu z wyceny.

12 OPRACOWANIE I OBOWIAZYWANIE STANDARDU
12.1 Zesp6t do sprawy Wyceny przedsiebiorstw zostat powotany przez Komisje
Standardow dnia 15 pazdziernika 2008 .
12.2 Zatozenia przygotowali:

prof. Dariusz Zarzecki Przewodniczacy Zespotu, Uniwersytet Szczecinski

prof. Elzbieta Maczynska przewodniczaca Zespotu do 28.01.2009r., Prezes
Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, Szkota
Gléwna Handlowa

dr inZ. Anna Beer-Zwolinska sekretarz zespotu, PFSRM

Bohdan Bombata PFSRM
dr inz. Jerzy Filipiak Komisja Standardow PFSRM
Michat Grudzinski Uniwersytet Szczecinski

dr Magdalena Habdas Uniwersytet Slaski
dr inz. Jan Konowalczuk Akademia Ekonomiczna im. K. Adamieckiego w
Katowicach, PFSRM

dr Marek Panfil Szkota Gtéwna Handlowa
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dr Marcin Peksyk
prof. Mieczystaw
Prystupa

dr Tomasz Ramian

dr Piotr Szymanski

12.3 Tre$¢ konsultowali:

prof. Ryszard
Borowiecki
Stefan Czerwinski

Mateusz Czerwinski

Pawet Cyganski

prof. Tadeusz Dudycz
dr Andrzej Jaki Ewa
Sender

dr Tomasz Stonski

Tomasz Wisniewski

Uniwersytet Gdanski, FAIA (Acad)
Przewodniczgcy Warszawskiego Stowarzyszenia
Rzeczoznawcow Majgtkowych,  Politechnika
Warszawska

Akademia Ekonomiczna im. K.

Adamieckiego w Katowicach

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
Sekretarz Generalny Zarzadu  Gléwnego
Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce

Uniwersytet Szczecinski

delegowany przez Polska Konfederacje

Pracodawcoéw Prywatnych Lewiatan, cztonek ACCA

(the Association of Chartered Certified Accountants),
cztonek Amerykanskiego

Stowarzyszenia Biegtych w Dziedzinie Wycen

(American Society of Appraisers), Partner Cann

Financial Advisory Sp. z o.0.

Politechnika Wroctawska

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

gléwny ksiegowy, zastepca dyrektora Biura Zarzadu

Gtownego Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

delegowany przez Krajowa Izbe Biegtych
Rewidentdéw, czlonek Kanadyjskiego Instytutu
Biegtych ds. Wycen Przedsiebiorstw (The Canadian
Institute of Chartered Business Valuators), partner w
Grupie Corporate Finance w KPMG, kieruje zespotem

wycen

12.4 Komisja Standardéw Zawodowych, w sktadzie: Radostaw Gaca, Jerzy Adamiczka,

12.5

Zbigniew Brodaczewski, Mirostaw Chumek, Wojciech Daniel, Jerzy Dydenko,
Krzysztof Grzesik, tukasz Maciak, Magdalena Matecka- Pilujska, Monika
Nowakowska, Sabina Zrébek i Tadeusz Zurowski przyjela ostateczng wersje
redakcyjna.

Standard zostat uchwalony przez Rade Krajowa PFSRM na posiedzeniu w dniu
11 kwietnia 2011 jako Nota Interpretacyjna i wigczony do zbioru Powszechnych
Krajowych Zasad Wyceny (PKZW). Na posiedzeniu w dniu 7 kwietnia 2014 Rada
Krajowa dokonata zmiany nazwy dokumentu na Krajowy Standard Wyceny
Specjalistyczny KSWS Ogolne zasady wyceny przedsiebiorstw.
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