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Istota wyceny przedsi¢biorstw

Wycena przedsigbiorstw w Polsce zaczgla si¢ na dobre wraz ze zmiang systemu spo-
feczno-politycznego w 1990 roku i wprowadzeniem regut gospodarki rynkowej. Rozpoczg-
ta wowczas prywatyzacja zaktadata sprzedaz lub wydzierzawienie prywatnym inwestorom
wystepujacych we wszystkich dziedzinach przedsigbiorstw panstwowych. Transakcje pry-
watyzacyjne byty poprzedzone wycena tych podmiotéw w celu ustalenia ceny sprzedazy'.

Po przejsciu kilku fal prywatyzacji wycena przedsigbiorstw zaczgta odgrywaé co-
raz wigksza rol¢ w odniesieniu do podmiotow prywatnych. Chodzi o transakcje kupna
i sprzedazy firm oraz okres$lonych pakietéw ich akcji (udziatléw), podnoszenie kapitatu, fu-
zje i przejecia, podzialy firm i inne sytuacje, w ktérych wycena jest wskazana, a niekiedy
prawnie wymagana.

Angielski termin business valuation okre$la si¢ jako akt, proces, czynno$¢ okreslania
wartos$ci przedsigbiorstwa lub kapitatu wlasnego. W Polsce przyjeto okreslenie ,,wycena
przedsigbiorstw”, ktore oznacza proces szacowania wartosci kapitatu wtasnego. Moze to
by¢ wycena catoSci kapitalu wlasnego, jak i okreslonego pakietu akcji/udziatow. W tym
drugim przypadku mamy do czynienia z wyceng pakietow kontrolnych oraz wycena pakie-
tow mniejszosciowych.

W Polsce wycena przedsigbiorstw nie jest prawnie uregulowana. Zaktada sig, ze regu-
latorem jest rynek i ogdlnie przyjgte ,,dobre praktyki”. Sa oczywiscie dobre strony takiego
rozwiazania (wolna konkurencja), aczkolwiek mozna tez moéwi¢ o pewnych zagrozeniach,
przejawiajacych si¢ przede wszystkim w niskiej jako$ci wycen. Cierpi na tym wiarygod-
no$¢ uzyskiwanych wynikéw, a to moze oznacza¢ podejmowanie nieracjonalnych, a czgsto
po prostu btednych decyzji. W zwiazku z tym wprowadzenie pewnych standardow w tym
zakresie wydaje si¢ by¢ w petni uzasadnione. Wypracowanie i wdrozenie do polskiej prak-

! Problematyka wyceny przedsiebiorstw w Polsce poruszana jest w wielu pracach. Zob. np.: U. Mali-
nowska: Wycena przedsiebiorstwa w warunkach polskich. Difin, Warszawa 2001; E. Maczynska: Metody
wyceny wartosci przedsiebiorstw i skladnikow ich majqtku. Migdzynarodowa Szkota Menedzerow, War-
szawa 1994; Metody wyceny przedsiebiorstw i przykiady ich zastosowania. Red. R. Borowiecki. TWIG-
GER, Warszawa 1995.
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tyki standardéw wyceny przedsigbiorstw lezy przede wszystkim w interesie uzytkowni-
kow wycen, ktorzy maja prawo oczekiwaé wiarygodnych, rzetelnych, zgodnych z najlepsza
praktyka §wiatowa wycen. Tylko takie wyceny daja mozliwos$¢ podejmowania racjonalnych
decyzji inwestycyjnych.

Standardy wyceny przedsigbiorstw

W USA wycena przedsigbiorstw rozwingta si¢ do tego stopnia, ze standardy wyce-
ny przedsigbiorstw zostaty nie tylko opracowane, ale i w pelnym zakresie wdrozone do
praktyki, czego dowodzi szerokie odwotywanie si¢ do nich przez sady, urzedy skarbowe,
prawnikoéw, posrednikéw, doradcdw, wihascicieli, wierzycieli i innych uczestnikoéw obrotu
gospodarczego. Poczatki standardow wyceny w USA siggaja 1950 roku i byly naturalng
odpowiedzig na potrzeby zglaszane przez praktyke. To, ze standardy wyceny najpierw po-
jawity si¢ wlasnie w USA nie moze dziwic¢, byt i nadal jest to bowiem najwigkszy rynek
$wiata, na ktorym dokonuje si¢ najwigcej transakcji kupna-sprzedazy firm i ich czegéci.
W USA znaczenie rynkow kapitalowych w gospodarce jest zdecydowanie wigksze niz np.
w Europie czy Azji.

W istocie wszystkie wyceny moga by¢ przedmiotem krytycznej oceny i czgsto sa kon-
testowane. Podmiotem kontestujacym moze by¢ urzad skarbowy, strony transakcji, krewni
stron transakcji, inni akcjonariusze i udzialowcy, wierzyciele itp.

W USA ,,Jednolite standardy zawodowej praktyki wyceny” (Uniform Standards of
Professional Appraisal Practice — USPAP) sa uwazane za zestaw zawodowych standardow
odpowiednich do kazdej wyceny — niezaleznie od tego czy dotyczy nieruchomosci, rucho-
mosci, przedsigbiorstwa, udzialow w przedsigbiorstwie czy tez aktywdw niematerialnych.
USPAP sa wydawane przez Rade¢ Standardow Wyceny (Appraisal Standards Board — ASB)
wchodzaca w sktad Fundacji Wyceny (Appraisal Foundation), ktora jest edukacyjna or-
ganizacja non-profit utworzong w 1987 roku. Celem Fundacji Wyceny jest wzmacnianie
i rozwijanie profesjonalizmu w zakresie wyceny poprzez ustanowienie i promowanie stan-
dardéw i kwalifikacji dotyczacych wyceny. Stosownie do misji przyjetej przez Fundacje
Wyceny, ,,Rada Standardow Wyceny upowszechnia ogdlnie akceptowane standardy wyce-
ny”. Rada Standardéw Wyceny corocznie (zwykle w listopadzie) wydaje zaktualizowana
wersje USPAP.

W Kanadzie od 1971 roku dziata The Canadian Institute of Chartered Business Valu-
ators — organizacja liczaca ponad 1200 cztonkéw. Organizacja wypracowata wilasny stan-
dard wyceny firm. Rozwiazania kanadyjskie sa bardzo zblizone do amerykanskich.

W Wielkiej Brytanii od 1996 roku istnieje stowarzyszenie pod nazwa The Society of
Share and Business Valuers (SSBV), bedace forum wymiany doswiadczen i instytucja szko-
leniowa dla cztonkoéw i kandydatow. Zapewnia klientom dostgp do najlepszych profesjonali-
stow z obszaru wyceny firm. Tzw. petni czlonkowie naleza do najbardziej dos§wiadczonych
praktykow zajmujacych si¢ wyceng udziatow i akcji. Stowarzyszenie nie ustanowito jednak
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wlasnych standardow wyceny przedsigbiorstw. Na Wyspach pojawiaja si¢ jednak od czasu
do czasu glosy wskazujace na potrzebg wypracowania krajowych standardéw wyceny firm,
ktore doprowadzityby do poprawy jakosci wycen, ograniczenia dowolnosci w zakresie me-
todyki i zwigkszenia wiarygodnosci wynikow wycen.

Posrednio wyceng przedsigbiorstw w Wielkiej Brytanii zajmuja si¢ takze inne specjal-
istyczne organizacje zawodowe, m.in. Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS), In-
stitute of Chartered Accountants in England and Wales 1CAEW), Association of Chartered
Certified Accountants (ACCA), Chartered Institute of Taxation. Brytyjczycy powszechnie
korzystaja rowniez z do$wiadczen i standardow amerykanskich, kanadyjskich oraz — co
ciekawe — hongkongskich i nowozelandzkich.

W Polsce od 2004 roku istnieje Polskie Stowarzyszenie Bieglych w Dziedzinie Wycen
Przedsiebiorstw. Jest to organizacja zawodowa zrzeszajaca osoby czynnie zajmujace si¢
problematyka wycen podmiotéw gospodarczych. Stworzona przez osoby z firm konsultin-
gowych, nie zdotata jak dotad wypracowac powszechnie obowigzujacych standardow. Jest
jednak cieckawa i cenna inicjatywa promujaca dobre praktyki w zakresie wyceny przedsig-
biorstw. Z deklaracji znajdujacej si¢ na stronie internetowej Stowarzyszenia mozna dowie-
dzie¢ sig, ze ,,organizacja powstata w odpowiedzi na zapotrzebowanie zglaszane w zwiazku
z dynamicznym rozwojem polskiego rynku kapitatowego, ktéry od poczatkowej fazy inwe-
stycyjno-prywatyzacyjnej przeszedt juz do bardziej zaawansowanego stadium wtornego
obrotu papierami wartosciowymi, zwigzanego zarowno z procesami konsolidacji w jednych
sektorach, jak i z decyzjami o dezinwestycji w innych dziatach gospodarki”?.

Zima 2008 roku inicjatywe opracowania minimalnych wymagan dotyczacych wyce-
ny przedsigbiorstw podjeta Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majqtkowych.
Nota Interpretacyjna nr 5 (NI5) poswigcona tej kwestii powinna ujrze¢ $§wiatlo jeszcze
w 2009 roku. Nie bedzie to jednak klasyczny standard wyceny przedsigbiorstw, ale raczej
specyfikacja minimalnych wymagan w zakresie wyceny, ktore nalezy spetni¢. Wspomnia-
na nota, ktora jest adresowana do rzeczoznawcoéw majatkowych, nie bedzie poruszata wielu
kluczowych watkéw metodycznych odnoszacych si¢ do wyceny przedsigbiorstw. Postepo-
wanie zgodne z zapisami NI5 bedzie stanowilo warunek konieczny, ale nie wystarczajacy
dokonania poprawnej wyceny przedsigbiorstwa lub okreslonego pakietu jego akcji/udzia-
Iow. Celem noty jest uporzadkowanie rynku wycen firm dokonywanych przez rzeczoznaw-
cow majatkowych, poprawa jakos$ci i podniesienie wiarygodno$ci wycen przedsigbiorstw.

Pozycja zawodowa analityka ds. wyceny przedsigbiorstw

Pojawia si¢ w tym miejscu kwestia okreslenia zawodu wykonywanego przez tych,
ktorzy dokonuja wyceny przedsigbiorstw. W USA bez wigkszych probleméw uzywane sa

2 http:/www.paba.org.pl/company.html.
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zamiennie m.in. nast¢pujace okreslenia tej profesji: business appraiser, business valuation
analyst, certified valuation analyst, business valuator.

W praktyce amerykanskiej wystepuje duza réznorodnosé certyfikatow oferowanych
przez rdzne organizacje zrzeszajace osoby zajmujace si¢ profesjonalnie wycena przedsig-
biorstw. Amerykanskie Stowarzyszenie Wyceniajacych (ASA) nadaje trzy uprawnienia
w zakresie wyceny przedsigbiorstw: Accredited Member (AM), Accredited Senior Appra-

iser (ASA), Master Gemologist Appraiser® oraz Fellow (FASA).

Organizacja

Certyfikat
zawodowy

Kroétki opis wymagan

American Society
of Appraisers

AM — Accredited
Member

Ukonczony licencjat (college degree), 2 lata praktyki
w zakresie wyceny, ukonczone 4 kursy i zdany egzamin,
przedtozone i zaakceptowane raporty z wyceny

ASA — Accredited
Senior

Spelnienie wymogoéw wymienionych powyzej plus dodat-
kowe 3 lata praktyki w zakresie wyceny

FASA — Fellow

Spetnienie wymogoéw wymienionych powyzej plus
pozytywny wynik gtosowania Kolegium Stowarzyszenia
(the College of Fellows) na podstawie wykazanych osiag-
ni¢¢ w zawodowych i organizacyjnych

Institute of Busi-
ness Appraisers

CBA — Certified
Business Appra-
iser

Ukonczony licencjat (college), ukonczony 1 kurs i zdany
egzamin, przedtozone i zaakceptowane 2 raporty z wyce-
ny, zakonczone co najmniej dwie wyceny firm

MCBA — Master
Certified

Spelnienie wymogoéw wymienionych powyzej plus 10 lat
praktyki w zakresie wyceny, udokumentowane publikacje
lub wyktady oraz referencje od 4 innych CBAs (Dyplo-
mowanych Analitykéw ds. Wyceny Przedsigbiorstw)

FIBA - Fellow

Spelnienie wymogoéw wymienionych powyzej plus pozy-
tywny wynik glosowania Kolegium Stowarzyszenia (the
College of Fellows) na podstawie wykazanych osiagnig¢

w zawodowych i organizacyjnych

National Asso-
ciation of Certified
Valuation Analysts

AVA — Accredited
Valuation Analyst

Dyplom w zakresie biznesu (business degree), zdanie
egzamindw na analitykow, 2 lata praktyki lub przeprowa-
dzenie co najmniej wycen przedsigbiorstw

CVA — Certified
Valuation

Ukonczony licencjat (college degree), ukonczony 1 kurs
i zdany egzamin, musi posiada¢ dyplom CPA (bieglego
rewidenta)

American Institute

ABYV - Accredi-

Cztonek AICPA z licencja CPA Business Valuation (bie-

of Certified Public |ted in glego rewidenta w zakresie wyceny biznesu), zdany jed-
Accountants nodniowy egazmin, udzial 10 wycenach przedsigbiorstw
The Canadian CBV — Char- Ukonczony licencjat (college degree), ukonczone 6 kur-
Institute of Char- | tered Business s6w z zakresu wyceny i zdane egzaminy, tacznie co naj-
tered Business Valuator mniej 1500 godzin zrealizowanych w pracach w zakresie
Valuators

wyceny

FCBYV — Fellow

Spetnienie wymogoéw wymienionych powyzej plus pozy-
tywny wynik glosowania cztonkéw Stowarzyszenia

Wycena przedsigbiorstw zajmuja si¢ rowniez posiadacze dyplomu CFA (Chartered Fi-
nancial Analyst), a takze biegli rewidenci z r6znymi stopniami zawodowymi (np. ACCA).
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Stopnie sformalizowania wyceny przedsi¢biorstw

W praktyce wycena jest przeprowadzana z wielu r6znych powodow i petni kilka waz-
nych funkcji. Konsekwencja tego jest rozny stopien sformalizowania dokonywanych sza-
cunkow wyceny. W amerykanskiej praktyce wyceny wyroznia si¢ trzy rodzaje wycen?:

1) petna wyceng (appraisal),

2) ograniczona wyceng (/[imited appraisal),

3) szacunkowa wyceng (calculation).

Wyceny te r6znig si¢ zakresem, szczegdtowoscia i stopniem sformalizowania. W lite-
raturze przedmiotu najcz¢sciej spotyka si¢ podzial na wyceny formalne i nieformalne. Nie-
ktorzy autorzy wyrodzniaja jeszcze jeden rodzaj wycen — tak zwane wyceny oficjalne, ktore
w podanej klasyfikacji mieszcza si¢ w grupie wycen formalnych®. Mozna wigc przyjac,
ze wszystkie wyceny przedsigbiorstw dadza si¢ zakwalifikowaé do jednej z nastgpujacych
grup:

— szacunki nieformalne,

— szacunki sformalizowane,

— szacunki oficjalne.

Pierwszy rodzaj szacunkow jest stosowany przez spotki, banki, firmy konsultingowe
lub inne zainteresowane podmioty dla celéw czysto informacyjnych. Wyceny te moga, ale
nie musza, by¢ podbudowane odpowiednimi analizami. Szacunki nieformalne nie pociaga-
ja za soba koniecznosci sporzadzenia pisemnego raportu. Jest to typowy szacunek dla pod-
miotow, ktore pragna zbada¢ korzysci wynikajace z przejecia, nawet czysto hipotetycznie,
lub dla tych, ktore pragna zebra¢ wszystkie dostgpne informacje w celu wzmocnienia sity
wilasnych argumentow w ramach przygotowan do negocjacji zwiazanych z przejgciem lub
sprzedaza przedsigbiorstwa oraz chca okreéli¢ granice wyznaczone przez ceny, powyzej
ktorych juz si¢ nie optaca sprzedaz lub przejgcie.

Duze grupy kapitalowe, instytucje ubezpieczeniowe i banki cz¢sto dysponuja wias-
nymi wyspecjalizowanymi biurami analiz odpowiedzialnymi za przeprowadzanie wycen.
Korzystanie z pomocy wykwalifikowanych analitykow z zewnatrz w czasie przygotowan
badz w trakcie prowadzenia pertraktacji nie jest jednak niczym niezwyktym. Dodatkowe
szacunki warto$ci umozliwiaja zawgzenie obszaru niepewnosci wynikajacego z réoznych
zatozen i odmiennych podejsé do wyceny.

Oceny sformalizowane sa zawsze przeprowadzane przez profesjonalnych analitykow
i prezentowane w postaci raportu. Taki raport sktada si¢ z pewnych statych elementow
i musi zawiera¢ mi¢dzy innymi przedmiot, cel i date wyceny, zrédta wykorzystanych infor-

3 Podziat ten znalazt si¢ w standardzie wyceny biznesu Amerykanskiego Stowarzyszenia Analitykow
ds. Wyceny (ASA). Por. AS4 Business Valuation Standards. BVS-I, General Requirements for Develop-
ing a Business Valuation. American Society of Appraisers, The Business Valuation Committee, Herndon
2008, s. 6.

4 Zob. L. Guatri: The Valuation of Firms. Blackwell, Cambridge 1996, s. 187.
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macji, uzasadnienie zastosowanych metod i dokonanych wyboréw (wraz z podaniem prze-
stanek), sposdb przeprowadzenia obliczen oraz zestawienie ostatecznych wynikow wraz
z interpretacja’. Szacunki formalne sg przeprowadzane dla celow informacyjnych badz za-
chowania ostroznos$ci (precautionary purposes). Istote tych ostatnich wyjasniaja ponizsze
przyktady®.

W przypadku fuzji dwoch spotek dokonywanej przez przytaczenie spotki gietdowej A
do spotki gieldowej B konieczne jest okreslenie wspotczynnika zamiany akcji (exchange of
shares ratio). Powszechna praktyka jest powierzanie prac nad okresleniem tego wspotczyn-
nika odpowiednim ekspertom. W ten sposob menedzerowie bronia si¢ przed mozliwoscia
wyniknigcia sporéw na tle wyceny badz przed powstaniem konfliktu intereséw (moze si¢
on pojawi¢ wowczas, gdy spotka przejmujaca kontroluje przejmowana)’.

Zabezpieczajaca funkcja wyceny (dokonywanej przez ekspertow) jest szczeg6lnie wi-
doczna w przypadku przesuni¢¢ udziatow z jednej spoiki do drugiej w ramach tej samej
grupy. Wowczas brak pertraktacji z prawdziwego zdarzenia (wlasnos¢ taka sama w odnie-
sieniu do obydwu spotek) sktania menedzeréw zarzadzajacych zainteresowanymi spotkami
do opierania si¢ na szacunkach dotyczacych wtasciwej ceny, ktore sa przeprowadzane przez
analitykéw zewnetrznych.

Niekiedy sformalizowane wyceny sa sktadane przez odpowiedzialnych za nie anality-
kow pod przysigga. Zatem przyjmuja oni na siebie okreslone prawem zobowiazania w razie
wystapienia bledoéw. Jednak w praktyce etyka zawodowa i dbatos¢ analitykéw o swoje do-
bre imig i reputacj¢ znacza wigcej niz takie formalnoprawne zobowiazania.

Szacunki oficjalne sa wiazace dla zainteresowanych stron i wywotuja doktadnie okres-
lone skutki prawne. Istnieja rézne rodzaje omawianych szacunkow. Na przyktad we Wto-
szech do najbardziej rozpowszechnionych naleza nastepujace®:

a) szacunki oficjalne (ekspert jest wyznaczany przez przewodniczacego sktadu se-
dziowskiego) odnoszace si¢ do wyceny jednostek biznesowych, na przyktad przed-
sigbiorstw badz zakladoéw/oddziatéw, ktore zostana odtaczone od jednej spotki
i przylaczone do drugiej; wowczas dokonanie szacunku oficjalnego jest obligato-
ryjne, a wyniki wigzace; podobne sytuacje odnosza si¢ do szacunkéw zwigzanych
z nabyciem spoiki cywilnej i przejeciem aktywow przez zatozycieli; w obu przy-
padkach szacunek jest prawie zawsze rozumiany jako gérna granica wartosci, kto-
ra moze zosta¢ przypisana do inwestycji;

5 Por. np. BVS-II, Full Written Business Valuation Report. American Society of Appraisers. The Busi-
ness Valuation Committee, Washington 1991, s. 1-3; S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs: Valuing a Busi-
ness. The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies. Irwin Professional Publishing, Chicago
1996, s. 453—475; R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek: Metody i procedury wyceny przedsiebiorstw i ich
majqtku. Wyd. Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow 1998, s. 113-115.

6 Zob. L. Guatri: op.cit., s. 187-188.

7 W polskim prawie za prawidlowos$¢ wyceny udziatéw i akcji w spotkach kapitalowych odpowiada
zarzad.

8 Zob. L. Guatri: op.cit., s. 188.
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b) szacunki przeprowadzane przez arbitrow ponoszacych okreslona prawem odpo-

wiedzialno§¢ wobec zainteresowanych stron (ze skutkiem wyroku sadowego);

¢) szacunki oficjalne wyznaczajace wysoko$¢ ceny bazowej/odniesienia (base price)

dla potrzeb pertraktacji badz licytacji przeprowadzanej wedlug procedur zapew-
niajacych zachowanie warunkéw konkurencji.

Praktyka innych krajow o ugruntowanej gospodarce rynkowej jest bardzo zbiezna
z praktyka wloska, aczkolwiek wystepuja liczne roznice, przede wszystkim na ptaszczyz-
nie prawnej. Niemniej mozna dokonaé proby uogolnienia przez wyrdznienie nastgpujacych
rodzajow wycen przedsigbiorstw ze wzgledu na cele wyceny®:

— wyceny informacyjne (informative valuations),

— wyceny dla zachowania srodkow ostroznos$ci (precuationary valuations),

— wyceny wiazace (binding valuations).

W pierwszej grupie znajduja si¢ wszystkie wyceny nieformalne i znaczna czg$¢ wycen
formalnych (ré6znica dotyczaca stopnia sformalizowania wyceny ma oczywiscie wptyw na
wiarygodno$¢ i uzyteczno$¢ wynikow takich wycen). W drugiej grupie mieszcza si¢ pozo-
stale wyceny formalne. Trzecia grupa sktada si¢ ze wszystkich rodzajow wycen oficjalnych,
w tym wycen dokonywanych w zwiazku z roznymi sprawami sadowymi'’. Przedstawione
rozroznienie ma duze znaczenie praktyczne, implikuje bowiem decyzje dotyczace wyboru
rodzaju szacunku najbardziej odpowiedniego w danej sytuacji. R6znice w szczegdtowosci
wyceny, jej pracochtonnosci i kosztach sa — w zaleznos$ci od rodzaju wyceny — cz¢sto bar-
dzo znaczace. Okre$lenie rodzaju dokonywanego szacunku jest zatem niezwykle waznym
elementem calego procesu szacowania wartosci przedsigbiorstwa.

Podsumowanie

Wraz z rosnaca liczba transakcji kupna-sprzedazy firm, nowych emisji, fuzji i przejgc,
wykupow menedzerskich, podzialow przedsigbiorstw, konfliktow pomigdzy akcjonariu-
szami, spraw spadkowych i rozwodow (w ktoérych wystepuje potrzeba wyceny firmy) oraz
w zwigzku z wieloma innymi zdarzeniami gospodarczymi, wyraznie wzrosto zapotrzebo-
wanie na rzetelnie przygotowana i obiektywna wyceng wartosci przedsigbiorstwa.

Tymczasem bardzo czg¢sto spotykane sa przypadki niewtasciwego podejsécia do sza-
cowania wartosci przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo postrzegane jest czgsto jako zbior na-
lezacych do niego sktadnikéw majatku. Czesto taka ,wycena” przygotowywana jest przez
rzeczoznawcow majatkowych, jako prosta suma wartosci nieruchomosci i aktywow obroto-
wych i zupetnie pomija inne elementy mogace mie¢ wplyw na rzeczywista wartos$¢ przed-
sigbiorstwa, chociazby takie jak: zdolno§¢ dochodowa, warto$¢ znaku towarowego (marki),

o Ibidem.
10° Zob. I.L. Blackman: Valuing Your Privately Held Business. The Art & Science of Establishing Your
Company’s Worth. Irwin, Homewood 1989, s. 12.
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warto$¢ know-how (patentow, licencji), warto§¢ zgromadzonych i przeszkolonych zasobdéw
pracy itp. Pomija si¢ czgsto specyficzne ryzyka, takie jak ryzyka warunkowe.

Analityk dokonujacy wyceny przedsigbiorstwa powinien robi¢ to w taki sposob, aby
otrzymana wycena byta mozliwie najbardziej obiektywna i rzetelnie odzwierciedlata war-
to$¢ przedsigbiorstwa jako zorganizowanej jednostki gospodarczej w okreslonym kontek-
$cie, uwzgledniajac cel i konkretne uwarunkowania wyceny. Realizacji tego postulatu stuza
m.in. standardy wyceny przedsigbiorstw, ktore powinny by¢ opracowane i funkcjonowac
jako obowiazujace prawo lub wzorzec ,,dobrej praktyki”. Wydaje sig, ze w Polsce nastat juz
czas, aby takie standardy wprowadzic.

FORMAL ASPECTS OF BUSINESS VALUATION - SELECTED ISSUES
Summary

This paper deals with formal aspects of business valuation, i.e. kinds of business assignments
and degrees of formalization. The business valuation profession has been presented and discussed.
Minimum requirements that all business valuation analysts must follow in performing engagements
are specified in business valuation standards. Members of the American Society of Appraisers (ASA)
and other associations of that type are required to follow these standards in performing valuation
engagements. In Poland such standards and regulations don’t exist. Lack of standards affects quality
and reliability of business appraisal report. Therefore, a real effort must be undertaken to work out
and introduce business valuation standards aimed at strengthen the business valuation profession in
Poland.



