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Wprowadzenie

Wiasciwa wycena warto$ci przedsigbiorstwa jest jednym z kluczowych problemow
dla wspotczesnej teorii finanséw. Zapotrzebowanie na efektywne wyznaczanie wartosci
przedsigbiorstwa najczesciej zwigzane jest ze zmianami w strukturze jego akcjonariatu.
Wyceny podmiotéw gospodarczych sporzadzane moga by¢ rowniez migdzy innymi w celu
okreslenia strategii dziatania, wartoéci zabezpieczenia (zastawu) kredytu, czy tez w celach
podatkowych. Analizujac polska i zagraniczna literaturg z zakresu wyceny przedsigbiorstw
wydaje sig, ze teoretyczne podstawy tego zagadnienia zostaly opisane w sposob wyczer-
pujacy'. Nalezy jednak zauwazy¢, ze znajomos$¢ podstaw teoretycznych nie zawsze musi
wiazac sig¢ z umiejgtnoscia ich praktycznej aplikacji. W celu poprawy jako$ci otrzymywa-
nych szacunkdw wartosci, w wielu krajach §wiata opracowywane i wdrazane sa wigc rézne
formy regulacji procesu wyceny. Biorac pod uwage stopien rozwoju rynku wycen bizneso-
wych w Polsce, warto zastanowic¢ si¢ nad wprowadzeniem podobnych unormowan réwniez
w naszym kraju. W niniejszym artykule przedstawiony zostat zarys standardow wyceny
przedsigbiorstw opracowanych i stosowanych przez American Society of Appraisers.

Historia American Society of Appraisers

Amerykanskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow (ang. American Society of Appraisers,
ASA) jest jedna z najstarszych i najbardziej znaczacych organizacji skupiajacych wszelkiego
rodzaju specjalistow w zakresie wyceny. Stowarzyszenie oficjalnie zarejestrowane zostato
w 1952 roku, ale jego poczatki si¢gaja lat trzydziestych dwudziestego wieku. Inicjatorami
powstania ASA byly dwie organizacje zrzeszajace rzeczoznawcow majatkowych — zatozona
w 1936 roku American Society of Technical Appraisers (ASTA) oraz powstata w 1939 roku
Technical Valuation Society (TVS). Temat mozliwej fuzji obu organizacji po raz pierwszy

! Tematyke wyceny przedsigbiorstw podejmuja migdzy innymi: T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wy-
cena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firmy. WIG-Press, Warszawa 1997; D. Zarzecki: Metody wyceny
przedsiebiorstw. FRR, Warszawa 1999; R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, M. Kulczycki: Metody i systemy
wyceny przedsiebiorstw. TWIGGER, Warszawa 2002.
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poruszony zostat w 1946 roku, w branzowym magazynie Technical Publication. Opisana
w publikacji idea nie zostata jednak poparta zadnymi dziataniami formalnymi. Pomyst po-
laczenia obu organizacji urzeczywistnit si¢ dopiero na poczatku latach pigcdziesiatych, kie-
dy w TVS powstal projekt stworzenia Komisji Doradczej Rzeczoznawcow (ang. Appraisers
Advisory Board). W sktad komisji mieli wejs¢ reprezentanci najwazniejszych organizacji
zrzeszajacych rzeczoznawcow, a jej dziatalno$¢ polega¢ miata na badaniu celow i zasad
dziatalnos$ci oraz wspieraniu rozwoju stowarzyszen zrzeszajacych osoby zajmujace si¢ sze-
roko rozumiang wycena. Inicjatorzy pomystu mieli nadzieje, ze dzigki powotaniu Komisji
uda si¢ doprowadzi¢ do stworzenia federacji stowarzyszen rzeczoznawcow, bez ingerencji
w ich autonomiczne struktury. Mimo licznych rozméw prowadzonych z przedstawiciela-
mi poszczegodlnych organizacji pomyst powotania Komisji ostatecznie upadt, jednak same
rozmowy nie zakonczyly si¢ bezowocnie. Ich efektem byta decyzja cztonkéw ASTA i TVS
o polaczeniu obu organizacji. W czasie spotkania obywajacego si¢ w grudniu 1951 roku
w Nowym Jorku ustalono, ze fuzja przeprowadzona zostanie 1 lipca 1952 roku, a nowa
organizacja bedzie dziata¢ pod nazwa American Society of Appraisers>.

Kryteria oceny rzeczoznawcow stosowane przez American Society of Appraisers

Od poczatku istnienia podstawowym celem dziatalno$ci ASA bylo dbanie o jakosé
ushug $wiadczonych przez rzeczoznawcdw. Dlatego tez jednym z pierwszych dziatan pod-
jetych przez nowo powstate stowarzyszenie bylo opracowanie kodeksu etycznego. Jego
pierwsza wersja opublikowana zostata w listopadzie 1952 roku w magazynie Technical
Valuation. Podstawy wersji obecnie obowiazujacej formalnie przyjete zostaly 30 czerwca
1968 roku pod nazwa Zasady Prowadzenia Wyceny i Kodeks Etyki (ang. Principles of App-
raisal Practice and Code of Ethics). W dokumencie tym zostaty okreslone ogdlne reguty
postepowania, ktorymi powinni kierowac si¢ wszyscy cztonkowie stowarzyszenia®.

Dziatalno$¢ ASA w kwestii podnoszenia jako$ci §wiadczonych przez rzeczoznawcoéw
ushug nie ograniczyta si¢ jedynie do opracowania kodeksu etycznego. W 1987 roku ASA
wraz z siedmioma najwigkszymi stowarzyszeniami zalozyta Fundacje Wyceny* (ang. The
Appraisal Foundation) — organizacjg non-profit powotana w celu ustalenia jednolitych kry-
teriow oceny zawodowych rzeczoznawcow. Od 1989 roku Fundacja uznawana jest przez
Kongres Stanéw Zjednoczonych za zrédlo rozwoju i upowszechniania standardéw wyceny
oraz oceny kwalifikacji zawodowych rzeczoznawcoHw?.

Obecnie kazdy aplikant starajacy si¢ o akredytacj¢ ASA musi w ciaggu 10 miesigcy
zda¢ egzaminy z etyki zawodowej oraz przej$¢ zakonczony egzaminem kurs z Zunifiko-

2 E.Leet: The History of the American Society of Appraisers. American Society of Appraisers, Washing-
ton 2001, s. 10—12.

3 Ibidem, s. 24-28.

4 Szerszy opis dziatalno$ci Fundacji Wyceny znajduje si¢ na stronie: http://www.appraisalfoundation.
org.
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http://old.appraisers.org.
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wanych Standardow Zawodowego Rzeczoznawcy (ang. Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice, USPAP), ktore co roku publikowane sa przez Fundacjg Wyceny. Osoby,
ktore zdadza powyzsze testy, w zaleznosci od swoich kwalifikacji moga otrzymacé akredy-
tacje ASA w jednej z szeSciu nastgpujacych dyscyplin:

— badanie i zarzadzanie wycena (ang. Appraisal Review and Management),

— wycena biznesowa (ang. Business Valuation),

— wycena kamieni szlachetnych i wyrobow jubilerskich (ang. Gems and Jewelry),

— wycena maszyn i urzadzen technicznych (ang. Machinery and Technical Special-

ties),

— wycena ruchomosci (ang. Personal Property),

— wycena nieruchomosci (ang. Real Property)°.

Roznorodnos¢ i ztozonos$¢ dobr podlegajacych wycenie powoduje, ze ogdlnie przyjete
zasady i procedury czg¢sto sa mato precyzyjne. Dlatego tez, w celu ograniczenia watpliwo-
$ci co do wiarygodnosci i odpowiednios$ci wyznaczanych szacunkéw warto$ci, w ramach
kazdej z wymienionych dyscyplin wprowadzane zostaty dodatkowe formy regulacji.

Standardy ASA w wycenie biznesowej

Dbajac o jako$¢ wyceny biznesowej ASA opracowata i przyjeta Standardy i Defi-
nicje Wyceny Biznesowej ASA (ang. ASA Business Valuation Standards and Definitions).
Zawarte w tym dokumencie przepisy stanowia uzupetnienie przygotowanych przez Fun-
dacje Wyceny Zunifikowanych Standardow Zawodowego Rzeczoznawcy oraz opracowa-
nych przez ASA Zasad Prowadzenia Wyceny i Kodeksu Etyki. Do standardéw dolaczone
zostaly zwiazane z nimi instrukcje (ang. Statements on ASA Business Valuation Standards,
SBVS), opinie doradcze (ang. Advisory Opinions, AO) oraz wskazoéwki dotyczace zastoso-
wania konkretnych procedur w prowadzonych postgpowaniach sadowych (ang. Procedural
Guidelines, PG)'.

ASA Business Valuation Standards

Przyjete przez ASA Standardy Wyceny Biznesowe ASA (ang. ASA Business Valuation
Standards, BVS) okre$laja minimalne kryteria dotyczace przeprowadzania wyceny firm,
udziatéw wlasno$ciowych oraz papierow wartosciowych. Podstawowym celem wprowa-
dzenia standardow jest poprawa jakosci dokonywanych szacunkéw wartosci poprzez ujed-
nolicenie zasad i procedur wyceny. Do przestrzegania zawartych w standardach przepiséw
zobowiazani sa wszyscy cztonkowie stowarzyszenia. W najnowszej wersji tego dokumentu,
zatwierdzonej w lipcu 2008 roku, zawartych zostato dziewig¢ nastepujacych standardow:

6

http://old.appraisers.org.
7 American Society of Appraisers: ASA Business Valuation Standards. Business Valution Committee,
Herndon 2008, s. 4.
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— Standard 1: Ogodlne wymogi przeprowadzania wyceny biznesowej (ang. General
Requirements for Developing Business Valuation, BVS-I),

— Standard 2: Korekta sprawozdan finansowych (ang. Financial Statement Adjust-

ments, BVS-II),

— Standard 3: Podej$cie majatkowe w wycenie biznesowe] (ang. Asset-Based Ap-

proach to Business Valuation, BVS-III),
— Standard 4: Podejscie dochodowe w wycenie biznesowej (ang. Income Approach to
Business Valuation, BVS-1V),

— Standard 5: Podej$cie rynkowe w wycenie biznesowej (ang. Market Approach to
Business Valuation, BVS-V),

— Standard 6: Wnioskowanie na temat wartos$ci firmy (ang. Reaching a Conclusion to
Business Valuation, BVS-VI),

— Standard 7: Premie i dyskonta w wycenie (ang. Valuation Discounts and Premiums,
BVS VII),

— Standard 8: Pisemny raport z wyceny biznesowej (ang. Comprehensive Written
Business Valuation Report, BVS-XIII),

— Standard 9: Wycena aktywow niematerialnych (ang. Intangible Assets Valuation,
BVS-IX)®.

Uzupetnienie powyzszych standardow stanowi dotaczony do nich stownik, w kto-
rym zdefiniowane zostaly podstawowe pojecia zwiazane z wycena biznesowa. Zawarte
w stowniku hasta zawieraja rowniez definicje pochodzace z Miedzynarodowego Stownika
Terminow Wyceny Biznesowej (ang. International Glossary of Business Valuation Terms),
ktory stosowany jest przez takie organizacje jak American Institute of Certified Public Ac-
countants, National Association of Certified Valuation Analysts, The Canadian Institute of
Chartered Business Valuators, The Institute of Business Appraisers®.

Statements on ASA Business Valuation Standards

Dokonujac wyceny podmiotow gospodarczych, udziatow wtasno§ciowych, papieréw
warto$ciowych czy tez wartosci niematerialnych i prawnych cztonkowie ASA zobowiaza-
ni sa nie tylko do przestrzegania okreslonych standardow, ale rowniez zwiazanych z nimi
instrukcji. Instrukcje tworzone sa w celu objasnienia, interpretacji, wyjasnienia lub roz-
szerzenia standardéow. Do obecnie obowigzujacych standardéw dotaczone zostaty dwie in-
strukcje, ktore odnosza si¢ do standardu nr 5 — Podejscie rynkowe w wycenie biznesowej
(BVS-V). Pierwsza z nich dotyczy prowadzenia wyceny w oparciu o metode¢ spotek porow-
nywalnych (ang. Guideline Public Company Method, SBVS-I), druga natomiast zwiaza-
na jest z zastosowaniem w wycenie metody porownywalnych transakcji (ang. Guideline
Transaction Method, SBVS-II). W instrukcjach oprécz przedstawienia ogolnych zatozen

8 Ibidem,s. 5-23.
° Ibidem, s. 24-32.
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obu metod opisane zostaly reguly obowiazujace przy poszukiwaniu i wyborze spoélek
i transakcji poréwnywalnych. Ponadto okreslone w nich zostaty zasady budowy wskazni-
kow, w oparciu o ktore dokonuje si¢ wyceny podmiotéw gospodarczych metodami porow-
nawczymi. W ostatniej czgsci obu instrukeji wskazane zostaty specyficzne czynniki, ktore
nalezy uwzgledni¢ przy postugiwaniu si¢ konkretng metoda. Do czynnikdéw tych zaliczono
migdzy innymi: stopien kontroli and spotka, ptynnos¢ obrotu jej akcjami, cele strategiczne
i inwestycyjne oraz wielko$¢ rynku, na ktorym oferuje swoje produkty badz ustugi'®.
Advisory Opinions

Integralna czg$cia przyjgtych przez ASA Standardow Wyceny Biznesowej ASA sa opi-
nie doradcze. Ich zadaniem jest ilustracja aplikacji przedstawionych wczesniej standardow
i instrukcji w specyficznych sytuacjach. W przeciwienstwie do opisanych w poprzednich
podpunktach regulacji nie maja one jednak charakteru obligatoryjnego.

W ostatnim wydaniu standardow znalazta si¢ tylko jedna opinia doradcza, ktora do-
tyczy zastosowania standardow w konsultingu i finansowych ustugach doradczych (ang.
Financial Consultation and Advisory Service, AO-1). Zgodnie z jej tre$cia, w opinii Komi-
tetu Wyceny Biznesowej Standardy Wyceny Biznesowej ASA oraz Zunifikowane Standardy
Zawodowego Rzeczoznawcy maja zastosowanie w wycenie biznesowej tylko w przypadku,
gdy jest ona prowadzona na podstawie formalnej umowy dotyczacej wydania opinii na
temat warto$ci. Standardy nie maja wigc zastosowania w przypadku $wiadczenia finanso-
wych ustug doradczych, w ktorych nie sa wydawane opinie na temat wartosci'’.

Procedural Guideline

Zrzeszeni w ASA specjalisci z zakresu wyceny biznesowej niejednokrotnie sa zatrud-
niani jako eksperci w sporach sadowych. W celu podniesienia jakosci §wiadczonych przez
nich ustug ASA przygotowata wytyczne dotyczace roli niezaleznego eksperta finansowego
w postgpowaniach sadowych (ang. Litigation Support: Role of Independent Financial Ex-
pert, PG-1). Wytyczne wskazuja na konkretne procedury, ktére moga by¢ wykorzystane,
przy przygotowywaniu opinii na temat warto$ci zwiazanej z prowadzonym postgpowaniem
sadowym. Wsrdd najczesciej spotykanych spraw sadowych, do ktorych wykorzystywani sa
eksperci z zakresu wyceny biznesowej, wyrozni¢ mozna:

— wyznaczenie ,,warto$ci sprawiedliwej” udziatow mniejszosciowych w przypadku

odejscia udziatowca lub prowadzenia postgpowania upadtosciowego,

— wyceng udzialow otrzymanych w wyniku Planu Pracowniczej Wiasnosci Akcji

(ang. Employee Stock Ownership Plan, ESOP)?,

10 Ibidem, s. 33-36.

W Ibidem, s. 37.

12 Planu Pracowniczej Wlasnosci Akcji —w Stanach Zjednoczonych to najpopularniejsza metoda upo-
wszechniania wlasnoéci wsrdd pracownikow przedsigbiorstwa. Program ten stanowi szczegolna technike
przeniesienia wlasnos$ci na rzecz pracownikdw wspomagana przez ulgi podatkowe i mechanizm kredy-
towy. W modelu tym pracownicze towarzystwo udzialowe zorganizowane jest w formie trustu (ESOP-
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— separacje i rozwody,

— spory pomigdzy udzialowcami/partnerami,

— umowy kupna-sprzedazy".

Zgodnie z zawartymi w standardach wytycznymi ekspert planujac zakres prowadzo-
nych prac powinien w kazdym konkretnym przypadku zebra¢ informacje dotyczace: istoty
sporu, podstaw dajacych prawo do wysuwania zadan oraz ich ekonomicznego kontekstu.
Rezultatem przeprowadzonych przez eksperta prac powinien by¢ pisemny lub ustny raport
zawierajacy wnioski z wykonanych inspekcji, analiz lub szacunkow wartosci.

Podsumowanie

Wilasciwa organizacja procesu wyceny ma kluczowe znaczenie dla jako$ci wyzna-
czanych szacunkow warto$ci. W ciagu kilkudziesigciu lat swojej dziatalnosci Amerykan-
skie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow wypracowalo szereg wzajemnie uzupelniajacych sig
regulacji, ktorych celem byta poprawa jakosci wydawanych przez rzeczoznawcow opinii
na temat warto$ci. Przygotowane przez stowarzyszenie Zasady Prowadzenia Wyceny i Ko-
deks Etyki oraz opracowane przez Fundacje Wyceny Zunifikowane Standardy Zawodowego
Rzeczoznawcy wyznaczyly ogdlne zasady dotyczace dziatalnosci rzeczoznawcow. Przed-
stawione w niniejszym artykule Standardy Wyceny Biznesowej ASA ujednolicity natomiast
procedury stosowane w przypadku wyznaczania wartos$ci przedsigbiorstwa. Dzigki temu
powstat spojny system regulacji, ktory z korzyscig zaréwno dla rzeczoznawcow, jak i ich
klientoéw, doprowadzit do podniesienia jakos$ci wyceny przedsigbiorstw.

BUSINESS VALUATION STANDARDS ADOPTED BY THE AMERICAN SOCIETY
OF APPRAISERS

Summary

The American Society of Appraisers, in its Principles of Appraisal Practice and Code of Eth-
ics, and The Appraisal Foundation, in its Uniform Standards of Professional Appraisal Practice,
have established authoritative principles and a code of professional ethics. In order to maintain and
enhance the quality of business valuations for the benefit of the business valuation profession and
users of business valuations American Society of Appraisers has adopted 4S4 Business Valuation
Standards and Definitions. This article provides outline of the ASA Business Valuation Standards
adopted by the American Society of Appraisers.

Trust). Jest ono odrgbna organizacja prawna utworzona w celu utrzymywania akeji przedsigbiorstwa lub
innych aktywow do czasu wydania ich pracownikom; www.wynagrodzenia.pl.
13 American Society of Appraisers: op.cit., s. 38-39.



