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1. Informacje o wyksztatceniu i $ciezka kariery zawodowej

Posiadane dyplomy, stopnie naukowe — z podaniem nazwy, miejsca i roku ich uzyskania oraz

tytut rozprawy doktorskiej

e 2005 - stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie nauk o zarzadzaniu:
zarzadzanie przedsiebiorstwem

Stopien nadany uchwatg Rady Wydziatu Nauk Ekonomicznych Akademii Ekonomicznej im.

Oskara Langego we Wroctawiu (obecnie Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu) z dnia 7

lipca 2005 .

Temat rozprawy doktorskiej: Zarzgdzanie majgtkiem obrotowym w procesie kreowania

wartosci przedsiebiorstwa

Promotor w przewodzie doktorskim: dr hab. Tadeusz Dudycz

Recenzenci w przewodzie doktorskim: prof. dr hab. Elzbieta Maczynska i prof. dr hab. Ber

Haus

Obrona pracy z wyrdznieniem

e 1997 - tytut zawodowy magistra

Studnia ukoniczone z wynikiem bardzo dobrym na Wydziale Gospodarki Narodowej (obecnie

Wydziatu Nauk Ekonomicznych) Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu

(obecnie Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu) w dniu 16 czerwca 1997 r.

Temat pracy magisterskiej: Strategie przedsiebiorstw japoriskich

Promotor: prof. Jan Rymarczyk

Kierunek: Miedzynarodowe Stosunki Gospodarcze i Polityczne

Specjalizacja Handel Zagraniczny

Ocena ze studidow: bardzo dobry

Zatrudnienie

Po zakonczeniu studiow na Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu w czerwcu 1997 r.
otrzymatem propozycje pracy w przedsiebiorstwie ABB Dolmel Drives Ltd., w ktérym
wczesniej odbywatem praktyke studenckg. W efekcie od lipca do wrzesnia 1997 r. bytem
zatrudniony w przedsiebiorstwie ABB Dolmel Drives Ltd., gdzie w zakresie moich
obowigzkéw byto przygotowanie materiatdw do opracowywanej woéwczas strategii

przedsiebiorstwa. Od 1 pazdziernika 1997 r. bytem zatrudniony w Katedrze Ekonomiki
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i Organizacji Przedsiebiorstwa na wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu na stanowisku asystenta. Z dniem 1 pazdziernika 2006
zostatem zatrudniony na stanowisku adiunkta, na ktérym to stanowisku pracuje do chwili
obecnej. W latach 1998 — 2003 bytem zatrudniony na czes¢ etatu w kancelarii biegtych
rewidentdw Zaktad Badan Finansowych KRYTER Sp. z 0.0. Podczas pracy w niniejszym
przedsiebiorstwie wspotpracowatem z biegtymi rewidentami w zakresie weryfikacji ewidencji
ksiegowej przedsiebiorstw, przeprowadzatem analizy finansowe badanych przedsiebiorstw

oraz dokonywatem weryfikacji raportdw z wycen przedsiebiorstw.

2. Wykazanie i omdwienie osiggniecia naukowego wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z
dnia 14 marca 2013 o stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule naukowym
w zakresie sztuki (Dz. U. nr 65, poz. 595 ze zm.)

Wskazanie osiggniecia naukowego

Jako osiggniecie naukowe w rozumieniu art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule naukowym w zakresie
sztuki, ktére uznaje za znaczacy wktad w rozwdj nauk ekonomicznych w zakresie nauk
o zarzadzaniu, wskazuje monografie mojego autorstwa pt. Standardy wyceny jako
instrument ksztaftowania jakosci procesu wyceny przedsiebiorstwa, wydang przez
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w grudniu 2015 r., ss. 393, ISBN
978-83-7695-538-4. Recenzentami wydawniczymi wskazanej monografii byli:

e dr hab. Andrzej Jaki, prof. Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,

e dr hab. Tomasz Wisniewski, prof. Uniwersytetu Szczecinskiego.

Przestanki podjecia tematu

Z problematyka wyceny przedsiebiorstw zetkngtem sie podczas przygotowywania pracy
doktorskiej z zakresu zarzgdzania majatkiem obrotowym w procesie zarzgdzania wartoscia
przedsiebiorstwa. W zwigzku z tym iz cze$¢ metodyki a w szczegdlnosci narzedzia
wykorzystywane w koncepcji zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa - VBM (ang. value
based management) s3 zblizone konstrukcyjnie do metod stosowanych w podejsciu
dochodowym w wycenie przedsiebiorstw, stad tez cze$é problemdéw wystepujacych

w wycenie przedsiebiorstw ma podobny charakter do probleméw w obszarze zarzadzania
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wartoscig przedsiebiorstwa. W zwigzku z pokrewienstwem zagadnien w stosunku do
dotychczasowych zainteresowan oraz ze wzgledu na znaczenie wyceny przedsiebiorstw dla
praktyki gospodarczej, moje zainteresowania naukowe ewoluowaty w kierunku problematyki
wyceny przedsiebiorstw. W wyborze nowej problematyki utwierdzity mnie moje
wczesniejsze doswiadczenia zawodowe w zakresie weryfikacji wycen przedsiebiorstw
sporzadzanych przez ekspertow z tego zakresu i weryfikowane przez biegtych rewidentéw.
Moje niereprezentatywne obserwacje praktyk wycen wskazywaty, ze raporty z wycen a tym
samym caly proces wyceny przedsiebiorstwa sg mato przejrzyste, a przestanki
dokonywanych przez ekspertdw wyboréw w zakresie zatozen do wyceny, podejs¢ i metod
wyceny oraz uzyskiwanych konkluzji czesto sg nie dos$¢ przekonujgco uzasadnione. Do
podobnych wnioskdw mozna réwniez dojs¢ na podstawie przegladu literatury. Spostrzezenia
te sg niepokojgce biorgc pod uwage znaczenie wyceny przedsiebiorstw dla ekwiwalentnosci
procesOw przeptywu wartosci w gospodarce zarébwno na poziomie makro, jak réwniez na
poziomie poszczegdlnych przedsiebiorstw. Tym bardziej, ze w przedsiebiorstwach okreslenie
wartosci przedsiebiorstwa jest kluczowe dla decyzji podejmowanych w przedsiebiorstwie
zarowno przez zarzad jak i przez wiascicieli. Wycena przedsiebiorstw i wycena udziatow
wiascicieli ma takze istotne znaczenie dla wielu procesow takich jak: prywatyzacja,
przeksztatcenia formy prawno-organizacyjnej, zawieranie transakcji zakupu, sprzedazy
przedsiebiorstwa jego czesci lub udziatu we wtasnosci. Wyceny sg podstawg do udzielania
rekomendacji dla cen akcji przez analitykdw gietdowych, co ma znaczenie dla milionow
inwestorow. Szacowanie wartosci przedsiebiorstwa lub udziatéw wiascicieli odgrywa duzg
role w analizie przedsiewzie¢ inwestycyjnych, konstrukcji portfeli inwestycyjnych na rynku
kapitatowym, ocenie opfacalnosci fuzji i przeje¢, a takze w przypadkach naruszed praw
wiascicieli mniejszosciowych, partycypacji pracownikéw we wifasnosci, ustalania wysokosci
podatkéw, podziatu przedsiebiorstwa, postepowan odszkodowawczych, spadkdéw i darowizn
czy tez w sprawach rozwodowych. Konieczno$é wyceny przedsiebiorstwa moze sie pojawic
na wszystkich etapach cyklu zycia przedsiebiorstwa. Potrzeby takie wystepujg zaréwno na
bardzo wczesnym etapie rozwoju przedsiebiorstwa, kiedy np. poszukiwani sg nowi
inwestorzy, jak rowniez w dalszych etapach cyklu zycia, np. przy procesach faczenia,
przejmowania przedsiebiorstw. Warto$¢ przedsiebiorstwa, jego czesci lub udziatow

wiascicieli jest okreslana przy procesach restrukturyzacyjnych, w razie wystepowania
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konfliktdw miedzy wtascicielami, przy rozstrzyganiu problemu sukcesji, a takze w wielu
innych sytuacjach. W zwigzku z tym, ze wycena przedsiebiorstw jest istotnym elementem
decyzji menadzerskich oraz wtascicielskich, a prawidtowo$é tych decyzji jest uzalezniona od
jakosci wyceny, to ewentualne nieprawidtowosci, btedy w procesie wyceny przedsiebiorstw
moga prowadzi¢ do btednych ocen, a nastepnie btednych decyzji, co skutkowaé bedzie
transferami wartosci ze szkodg dla wszystkich lub dla czesci wtascicieli przedsiebiorstwa
a w konsekwencji takze moze przynie$¢ szkody wielu interesariuszom przedsiebiorstwa.
Uwzgledniajgc powyzsze okolicznosci uznatem, ze problematyka wyceny przedsiebiorstw
warta jest dalszej eksploracji. Waga problematyki wyceny przedsiebiorstw skfonita mnie do
podjecia proby identyfikacji ewentualnej luki wiedzy miedzy polskg praktyka wyceny

a praktyka w krajach, gdzie doswiadczenia z gospodarkg rynkowg sg wieksze.

Kwalifikacja problematyki do dyscypliny nauk o zarzadzaniu

Poruszana w monografii problematyka wyceny przedsiebiorstwa zawiera elementy, ktére
pozwalajg jg zakwalifikowaé do dyscypliny nauk o zarzadzaniu, a czeSciowo takze do ekonomi
oraz finanséw, na co wskazali recenzenci mojej monografii. Na problemy klasyfikacyjne
w naukach ekonomicznych wskazuje prof. Marian Gorynia stwierdzajac, ze: ,trudno jest
przeprowadzi¢ linie demarkacyjng pomiedzy obszarami zainteresowan ekonomii, finanséw
i nauk o zarzadzaniu w odniesieniu do problematyki przedsiebiorstwa”’. Z recenzji pracy
prof. Andrzeja Jakiego wynika, ze poruszane w monografii zagadnienia najblizsze sg naukom
0 zarzadzaniu oraz ekonomii, natomiast wedtug prof. Tomasza Wisniewskiego prace nalezy
zakwalifikowac¢ do nauk o zarzadzaniu a w pewnej czesci do finanséw. Z recenzji pracy mozna
wysnu¢ wniosek, ze praca ma charakter interdyscyplinarny. Takze zdaniem autora w wycenie
przedsiebiorstw widoczne jest przenikanie sie ekonomii, nauk o zarzadzaniu i finansow.
W pracy sg elementy nawigzujgce bezposrednio do ekonomii (teoria wartosci) oraz finanséw
(zagadnienia zwigzane z premig za ryzyko), niemniej jednak wiekszo$¢ argumentow
przemawia za zaklasyfikowaniem problematyki poruszanej w niniejszej pracy do dyscypliny
nauk o zarzadzaniu (tabela 1). Przemawiajg za tym nastepujgce argumenty:

e W wycenie przedsiebiorstw patrzy sie na przedsiebiorstwo wieloaspektowo,

uwzgledniajgc w procesie wyceny przedsiebiorstwa zaréwno aspekty ekonomiczne,

tom Gorynia, T. Kowalski, Nauki ekonomiczne | ich klasyfikacia a wyzwania wspdfczesnej

gospodarki, ,,Ekonomista” 2013, nr 4, s. 463.
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kwalifikacje kadry zarzadzajacej, strukture wifasnosci, relacje miedzy wiascicielami
przedsiebiorstwa, perspektywe przedsiebiorstwa oraz perspektywe rynkow, aspekty
prawne, technologiczne, finansowe i wiele innych, uwzglednianych w decyzjach
menadzerskich i dziataniach na rzecz ich realizacji.

e Dla wyceny przedsiebiorstw kluczowy charakter majg decyzje zwigzane z alokacja
zasobow.

e Metodyka wyceny przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci standardy wyceny
przedsiebiorstw, sg funkcjg konkretnych przypadkéw, intuicji, zdrowego rozsgdku
a w warstwie metodycznej odwotuje sie gtéwnie do indukgji.

e Woycena przedsiebiorstw jest z natury bardzo sytuacyjna, kontekstowa, co utrudnia
budowanie twierdzen.

Dodatkowo praca zorientowana jest na proces wyceny przedsiebiorstwa, jego
porzadkowanie, doskonalenie, eliminowanie btedéw. Wskazuje na konieczno$¢ planowania
i organizowania poszczegdlnych czynnosci, ktdre sg niezbedne do zapewnienia poprawnosci
metodycznej procesu wyceny. Wnioski ptyngce z badania tresci standardéw wyceny i analiza
typowych btedéw popetnianych przy wycenie przedsiebiorstw majg istotne znaczenie dla
menadzerow, witascicieli, i potencjalnych inwestoréw oraz réinych ekspertéw. Whnioski
dotyczgce poprawy jakosci wycen przedsiebiorstw sg wazne dla kadry zarzadzajacej
poszczegblnych podmiotéw. Réwnoczesnie problematyka wyceny przedsiebiorstw zbiezna
jest z problematyka koncepcji zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa, ktéra czesto

klasyfikowana jest w ramach dyscypliny nauki o zarzgdzaniu.
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Tabela 1. Podobieristwa miedzy wyceng przedsiebiorstw i naukami o zarzadzaniu

Nauki o zarzadzaniu

Wycena przedsiebiorstw

Nauki o zarzadzaniu patrza na przedsiebiorstwo
wieloaspektowo, z zatozenia przyjmujac postawe
interdyscyplinarng” °.

»(...) nauki o zarzadzaniu z zatozenia muszg miec
nachylenie interdyscyplinarne iuwzglednia¢ nie
tylko aspekty ekonomiczne (optymalizacyjne), ale
takze inne - psychologiczne, socjologiczne,
politologiczne, prawne, technologiczne,
demograficzne” a o ,adekwatnosci danego
rozwigzania” w zarzadzaniu ,decyduje jego
koncowy wymiar finansowy” b-

W wycenie rowniez patrzy sie na
przedsiebiorstwo  wieloaspektowo przyjmujac
postawe interdyscyplinarng.

W wycenie uwzglednia sie zarowno aspekty
ekonomiczne, kwalifikacje kadry zarzadzajacej,
konflikty miedzy wtascicielami przedsiebiorstwa,
strukture wtasnosci, perspektywy
przedsiebiorstwa oraz perspektywy rynkodw,
ktorych funkcjonuje, istotne sg aspekty prawne,
technologiczne, finansowe i wiele innych.

»(...) nauki ozarzadzaniu (w poréwnaniu do
ekonomii i finanséw) sa blizsze rzeczywistosci”

Wycena przedsiebiorstw jest bliska praktyce
gospodarczej i ma utylitarny charakter.

»(...) zarzadzanie zajmuje sie alokacjg i koordynacja
wykorzystania zasobow wewnatrz firmy”

Dla wyceny przedsiebiorstw kluczowy charakter
majg decyzje zwigzane z alokacjg zasobdw.

»,Nauki o zarzadzaniu wywodzg sie z catkowicie
odmiennego podejscia badawczego. Poczgtkowo
wytaniaty sie z praktyki gospodarczej i byty
mieszanky studiéw przypadku, intuicji i zdrowego
rozsgdku. W warstwie metodycznej odwotywaty sie

.y €

gtéwnie do indukcji

Metodyka wyceny przedsiebiorstw a w
szczegOllnosci standardy wyceny przedsiebiorstw
sq funkcja konkretnych przypadkdéw, intuicji,
zdrowego rozsgdku. Proces wyceny w warstwie
metodycznej odwotuje sie gtdwnie do indukgji.

,Podstawowy problem (nauk o zarzadzaniu)
sprowadzat sie do trudnosci z teoretyzowaniem,

czyli  zbudowaniem  twierdzen o poziomie
ogodlnosci  przekraczajgcym  zakres  zbadanych
przypadkow” i

Wycena przedsiebiorstw jest z natury bardzo
sytuacyjna, kontekstowa, co utrudnia budowanie
twierdzen i naraza na zarzut braku naukowosci
(jesli  nauke rozpatrujemy w kategoriach
pozytywnych a nie normatywnych). Stad tez
wobec wyceny przedsiebiorstw czesto uzywa sie
okreslenia, ze ,blizej jej do sztuki niz do nauki”.

Zrédto: M. Gorynia, T. Kowalski, wyd. cyt., a) s. 467, b) s. 464, c) s. 464, d) s. 462, e) s. 465, f) s. 465, P.
Szymanski, Standardy wyceny jako instrument ksztaftowania jakosci procesu wyceny przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2015, s. 20.

Poglad o zakwalifikowaniu pracy do dyscypliny nauk o zarzadzaniu potwierdzit w recenzji
pan dr hab. Tomasz Wisniewski, prof. US Uniwersytetu Szczecinskiego wskazujgc na
nastepujace przestanki:

1) ,Badanie praktyki wyceny przedsiebiorstw, a wiec badanie stosowanych w praktyce
procedur, metod i podejsé dotyczacych pojedynczych przypadkdéw lub obiektéw;

2) Badanie praktycznych rekomendac;ji i regulacji zawartych w standardach wyceny, ktére
uzywane sg w konkretnych przypadkach wycen;

3) Badanie opinii ekspertéw zajmujacych sie wyceng;

4) Badanie prawidtowosci raportow z wycen na bazie pewnej liczby szczegétowych

przypadkéw;
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5) Whnioski szczegétowe dotyczace zaréwno standardéw i typowych btedéw przy
wycenach przedsiebiorstw istotne sg dla konkretnych i zainteresowanych kwestig
wyceny podmiotéw (np. ekspertéw, przedsiebiorstw, inwestorowy);

6) Whnioski ogdlne dotyczace polepszenia jakosci wycen przedsiebiorstw poprzez
stosowanie standardéw wyceny istotne sg zaréwno dla poszczegdlnych podmiotdw,

jak i gospodarki jako catosci.”

Cel naukowy, cele czastkowe i pytania badawcze

W monografii, ktérg wskazatem jako gtéwne osiggniecie badawcze, jakos¢ wyceny
przedsiebiorstwa jest rozumiana jako funkcja wielu czynnikdw wptywajacych na jakos¢
wyniku wyceny, do ktérych nalezg jakos¢ przeprowadzonego procesu wyceny, wiedza
i percepcja eksperta, infrastruktura wyceny, jakos¢ metodyki wyceny, jakosé teorii
wykorzystywanych w wycenie oraz poprawno$é percepcji rzeczywistosci przez ekspertéw
z zakresu wyceny. W zwigzku z tym, ze bez odpowiedniej jakos$ci procesu wyceny trudno
oczekiwac uzyskania prawidtowego wyniku wyceny, w niniejszej pracy w zasadniczej czesci
skoncentrowano sie na problemie jakosci procesu wyceny przedsiebiorstwa.

Jedng z kluczowych kwestii dla jakosci procesu wyceny jest to, na ile teorie, narzedzia,
metody wykorzystywane w wycenie nadazajg za zmieniajgcq sie rzeczywistoscig. Tym
bardziej, ze w ostatnich kilkunastu latach obserwujemy wiele nowych zjawisk powodujgcych
z jednej strony przyspieszenie przeptywu informacji i relatywng fatwo$é dostepu do
informacji, a z drugiej wiekszy szum informacyjny. Zmieniajg sie przedsiebiorstwa, ktére
w wiekszym stopniu niz w przesztosci ulegajg procesom umiedzynarodowienia,
uelastyczniajg i odchudzajg prowadzong dziatalnos$é, chetnie korzystajgc z outsourcingu. Na
wielu rynkach wykorzystujgcych nowoczesne technologie skraca sie cykl zycia wielu
wyrobdéw. W ostatnich kilkunastu latach mozna zaobserwowaé takie wzrost spotfecznej
i ekologicznej presji na funkcjonowanie przedsiebiorstw. Mozna zatem wysnu¢ wniosek, ze
przedsiebiorstwa i ich otoczenie ulegajg ciggtym zmianom. W efekcie zmienia sie obiekt
wyceny, zmianie podlega réwniez szereg czynnikdw, ktére mogg wptywaé na jego wartosc.
Wskazane zjawiska, majgce gtdwnie charakter jakosciowy, a w mniejszym stopniu iloSciowy,
stawiajg nowe wyzwania przed naukami ekonomicznymi i przed tym obszarem wiedzy, jakim

jest wycena przedsiebiorstw.
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W zwigzku z tym, Zze przedsiebiorstwo jest ztozonym bytem, ktéry wcigz ulega
przeobrazeniom na skutek zmian zachodzacych zaréwno w jego wnetrzu, jak i w jego
otoczeniu, to wycena przedsiebiorstwa jest skomplikowanym procesem. Aby zapanowac nad
procesem wyceny przedsiebiorstwa w latach 90. XX wieku w Stanach Zjednoczonych
i Kanadzie zainicjowano proces standaryzacji tego obszaru. Wprowadzenie minimalnych
wymogow, jakie nalezy spetni¢, przeprowadzajgc wycene przedsiebiorstw, miato na celu
zapewnienie poprawnosci procesu wyceny i ewentualne ufatwienie oceny jakosSci tego
procesu. W Polsce od poczatku procesu transformacji gospodarczej (i ustrojowej) problem
jakosci sporzadzanych wycen przedsiebiorstw byt dostrzegany, ale standardy wyceny
przedsiebiorstw zostaty wprowadzone stosunkowo niedawno (w 2011 r.). Istotne zatem

stato sie zbadanie, czy i w jaki sposéb standardy wyceny przedsiebiorstw mogg wptywac na

jakos¢ procesu wyceny przedsiebiorstwa. Istnieje szereg przestanek do podjecia tego

problemu badawczego. Jedng z nich jest, opisana wczesniej, kwestia zmian zachodzgcych
w samych przedsiebiorstwach i ich otoczeniu. Kolejng jest wystepowanie wielu probleméw
i kontrowersji dotyczacych teorii wyceny przedsiebiorstwa, a w tym teorii wartosci.
Nastepnie problemy zwigzane z metodykg wyceny, ze stosowaniem metod i narzedzi,
sposobami obliczania okreslonych parametréw. Ostatnia zas przestanka zwigzana jest
z wystepowaniem licznych btedéw i kontrowersji w raportach z wyceny na co wskazuja
wyniki badan przeprowadzonych przez D. Zarzeckiego dotyczgce prywatyzacji. Na podstawie
tak sformutowanego problemu badawczego okreslono podstawowy cel pracy. Celem tym

byta analiza historycznych uwarunkowan powstania standardéw wyceny przedsiebiorstw,

a hastepnie ustalenie stanu obecnego standardow i ich wptywu na jakos$é procesu wyceny

przedsiebiorstw oraz wskazanie przysztego kierunku zmian w standardach wyceny

przedsiebiorstw. Implementacja standardéw wyceny moze odgrywaé pozytywng role

w poprawie jakosci procesu wyceny przedsiebiorstwa, podnoszgc merytoryczny poziom
wycen przedsiebiorstwa. Standardy mogga réwniez obniza¢ merytoryczny poziom wycen, np.
jesli nie uwzgledniajg zmian zachodzgcych w teorii i metodyce lub gdy nazbyt sztywne
regulacje w nich zawarte nie sg dopasowane do rzeczywistosci, a stosowanie tych regut
prowadzi do btedéw. W korespondencji z tak sformutowanym celem gtéwnym wyznaczono
nastepujace cele szczegétowe:

1. Okreslenie teoretycznych podstaw wyceny przedsiebiorstw.
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Ustalenie genezy standarddw wyceny przedsiebiorstw.

Analiza zakresu regulacji standardéw wyceny przedsiebiorstw.

Wskazanie podobienstw i réznic pomiedzy standardami wyceny przedsiebiorstw.
Zidentyfikowanie metodycznych problemoéw, przed ktdérymi stojg eksperci z zakresu
wyceny przedsiebiorstw, w procesie wyceny przedsiebiorstw.

Okreslenie koniecznosci istnienia standardéw wyceny, jak réwniez ich uzytecznosci
i aktualnosci z punktu widzenia ich uzytkownikdéw.

Zidentyfikowanie rodzajow bteddw, kontrowersji w praktyce wyceny przedsiebiorstw.
Okreslenie zgodnosci raportdow z wycen ze standardami wyceny przedsiebiorstw.
Ustalenie wagi (istotnosci) popetnianych w praktyce btedéw dla jakosci wycen
przedsiebiorstw.

Przeanalizowanie wybranych probleméw metodycznych w wycenie przedsiebiorstw
zwigzanych z metodami, narzedziami, ze standardami, ktére wptywajg na jakosé procesu

wyceny i zaproponowanie ewentualnych zmian w tym zakresie.

W pracy zrezygnowano z hipotez na rzecz pytan badawczych (stosowanych szczegdlnie

w naukach o zarzadzaniu) ze wzgledu na wstepny etap badan zwigzany z identyfikacja

problemdw. Stad tez cele szczegdtowe staty sie podstawg sformutowania nastepujgcych

pytan badawczych:

1.

2
3
4.
5
6

10.

Jakie sg podstawy teoretyczne wyceny przedsiebiorstw?

Jaka jest geneza standardéw wyceny przedsiebiorstw?

Jakie obszary regulujg standardy wyceny przedsiebiorstw?

Jakie sg réznice miedzy standardami wyceny przedsiebiorstw?

Jakie problemy w wycenie przedsiebiorstw napotykajg eksperci?

Czy potrzebne sg standardy wyceny przedsiebiorstw oraz jaka jest ich uzytecznosc
i aktualnosé z punktu widzenia ich uzytkownikow?

Jakie typy bteddéw, kontrowersji mozna wyrdzni¢ w praktyce wyceny przedsiebiorstw
oraz jakich btedéw mozna unikng¢ dzieki standardom?

Czy raporty z wycen sg zgodne ze standardami wyceny przedsiebiorstw?

Jaki jest poziom istotnosci btedéw popetnianych w praktyce wyceny przedsiebiorstw?
Czy i jakich zmian wymagajg wybrane metody, narzedzia wykorzystywane w wycenie

przedsiebiorstw dla poprawy jakosci procesu wyceny przedsiebiorstw?
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Osiggnieciu wymienionych celéw i udzieleniu odpowiedzi na postawione pytania
badawcze zostata podporzgdkowana przyjeta metodyka badan. Starano sie zastosowac

triangulacje metod badawczych oraz triangulacje danych. Badaniami objeto zaréwno

standardy wyceny przedsiebiorstw, raporty z wycen przedsiebiorstw, jak i wybrane modele,

narzedzia wykorzystywane w_wycenie®. Przeprowadzone badania bazowaty na zebranych

przez autora danych pierwotnych oraz danych wtérnych. Standardy wyceny przedsiebiorstw
byty analizowane z dwdch perspektyw: dokumentdw, jak i ich uzytkownikéw (ekspertéow
z zakresu wyceny przedsiebiorstw). Aby osiggnac postawione cele, zastosowano zaréwno
badania niereaktywne, jak i badania reaktywne. W zakresie badan niereaktywnych
postuzono sie nastepujgcymi metodami: analizg dokumentdw, desk research i analizg
historyczno-poréwnawczg. Analiza dokumentéw zostata zastosowana do badania
standardéw wyceny przedsiebiorstw i polegata na szukaniu najwazniejszych znaczen,
najczesciej wystepujgcych watkéw w tekscie tych regulacji. Metoda ta znalazta takze
zastosowanie przy badaniu raportéw z wycen przedsiebiorstw. Kolejng metode - desk
research wykorzystano do analizy wczesniejszych opracowan naukowych poswieconych
wybranym problemom metodycznym wystepujacym w wycenie przedsiebiorstw. W zakresie
studiéw nad poczgtkami wyceny oraz poczatkami regulacji dotyczgcymi wyceny uzyto analizy
historyczno-poréwnawczej, w ktérej wykorzystywano dokumenty, archiwa i materiaty
z roznych miejsc oraz okresow historycznych. W obszarze badan reaktywnych postuzono sie
badaniami ankietowymi opracowanymi w dwdéch wersjach jezykowych (polskiej i angielskiej),
skierowanymi do ekspertéw z zakresu wyceny z wielu krajéw. Badania znalazty zastosowanie
zaréwno w identyfikowaniu metodycznych probleméw w procesie wyceny przedsiebiorstw,
przed ktérymi stojg eksperci z zakresu wyceny przedsiebiorstw, jak i w weryfikacji potrzeby

istnienia standardéw wyceny przedsiebiorstw, a takze ich uzytecznosci i aktualnosci.

Struktura pracy

Uktad pracy zostat podporzadkowany postawionym celom. Praca sktada sie z szesciu
rozdziatdw. Pierwszy rozdziat, zatytutowany ,Teoretyczne podstawy wyceny
przedsiebiorstw”, poswiecony jest teoretycznym fundamentom wyceny. Stad tez w pierwszej

kolejnosci zidentyfikowano w nim problemy definicyjne (ontologiczne), przyblizajgc nature

? Badania realizowane byty w ramach habilitacyjnego projektu badawczego nr N N113 261836 finansowanego
przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.
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i charakter kluczowych dla wyceny przedsiebiorstw pojeé. Nastepnie zwrécono uwage na
kwestie epistemologiczne, odnoszac sie do kluczowych, zdaniem autora, dla wyceny teorii.
Teorie te dotyczg dwdch pojeé: ,,wartos¢” i ,przedsiebiorstwo”. W zwigzku z tym w tej czesci
najpierw skoncentrowano sie na problemach zwigzanych z teorig wyceny przedsiebiorstw
i whasnosdcig. Nastepnie odniesiono sie do ewolucji teorii wartosci oraz do problemu
racjonalnosci. Kolejna cze$¢ tego rozdziatu poswiecona jest wybranym teoriom
przedsiebiorstwa, ktore dotyczg samej jego istoty, osigganych przez przedsiebiorstwo celéw
i zjawisk decydujacych o jego wartosci. Kolejng kwestig poruszang w pierwszym rozdziale sg
problemy aksjologiczne w wycenie przedsiebiorstw.

Rozwazania prowadzone w drugim rozdziale: ,Uwarunkowania ksztattowania jakosci
procesu wyceny przedsiebiorstw” koncentrujg sie na problemie rodzajow btedéw
i kontrowers;ji pojawiajgcych sie w praktyce wyceny przedsiebiorstw na podstawie literatury
przedmiotu. Dlatego w pierwszej kolejnosci zdefiniowano proces wyceny przedsiebiorstw
i okreslono czynniki oddziatujgce na jego jakos¢ (rysunek 1). Zaproponowano takze
koncepcje procesu wyceny przedsiebiorstwa (rysunek 2) oraz czynnikdw bezposrednio
wptywajgcych na jakos$¢ procesu wyceny przedsiebiorstwa (rysunek 3). W tej czesci pracy
zwrécono réwniez uwage na problem ograniczen zwigzanych z naszg percepcja
rzeczywistosci co znajduje swoje odzwierciedlenie w teoriach, metodyce wyceny
a w konsekwencji takze w praktyce wyceny. Jednoczesnie wskazano na zaleznosci
wystepujgce miedzy rzeczywistoscig, teorig, metodyka i praktyka wyceny przedsiebiorstw.
Nastepnie zaproponowano bazujgcg na studiach literaturowych typologie btedow w teorii,
metodyce i praktyce wyceny. W dalszej cze$ci tego rozdziatu na podstawie dostepnej
literatury przeanalizowano rézne klasyfikacje typowych btedéow wystepujacych w procesie
wyceny przedsiebiorstw i uporzadkowano kategorie btedéw zwigzanych z wyceng
przedsiebiorstw. Odniesiono sie tez do prawnych uwarunkowan procesu wyceny
przedsiebiorstw, wskazujgc na wybrane podstawy prawne wyceny przedsiebiorstw w Polsce
i zwigzane z tym kontrowersje. Ukazano réwniez wptyw orzeczen sgdéw (w ktérych
okreslane sg wymogi dotyczgce wnioskowania i stosowania okreslonych narzedzi) na jakosé
procesu wyceny przedsiebiorstw. Rozdziat ten konczy analiza dotychczasowych badan nad

jakoscig polskiej praktyki wyceny przedsiebiorstw.
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Ponrawnos$¢ nercencii rzeczvwistosSci
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| Infrastruktura wvcenv

| | Jako$¢ metodvki wvcenv
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| Jako$¢ nrzenrowadzonego nrocesu wvcenv

|4—| Wiedza i bercencia eksperta/-ow |

v

Jakos¢ wvniku wvcenv |

Rysunek 1. Jakos¢ wyceny przedsiebiorstw i jej uwarunkowania
Zrédto: P. Szymaniski, wyd. cyt., s. 78.

I Okreslenie celu i funkcji wyceny I

Zrozumienie modelu biznesowego, poznanie rodzaju dziatalnosci, specyfiki branzy (pomocne rozmowy z zarzgdem
przedsiebiorstwa i wizja lokalna przedsiebiorstwa)

Pozyskanie danych o wycenianym przedsiebiorstwie oraz danych rynkowych (finansowych oraz poza finansowych)

I Analiza i weryfikacja pozyskanych danych, rozwazenie koniecznosci zasiegniecia opinii innych ekspertéw I

Okreslenie podstawowego zatozenia wyceny

Okreslenie standardu wartosci

Dobdr podejsé¢ i metod wyceny

Okreslenie zatozen i warunkow ograniczajgcych

Rozwazenie zastosowania korekt wartosci

Dokonanie obliczen

Przeprowadzenie analizy wrazliwosci

Ustalenie konkluzji z wyceny

Przygotowanie raportu z wyceny

Rysunek 2. Proces wyceny przedsiebiorstwa
Zrédto: P. Szymaniski, wyd. cyt., s. 80.
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Jakos$¢ metodyki wyceny
- jakos¢ standardow
wyceny

Percepcja, wiedza,

kwalifikacje i iakodé dzi
do$wiadczenie - Jakosc narzedzl wyceny Dostepnosé
ekspertéow dokonujacych infrastruktury wyceny

wyceny

Prawdopodobierstwo Koszty procesu
weryfikacji procesu wyceny
wycen
Jakos¢ informaciji
dostarczanych przez Czas realizacji procesu
wyceniane wyceny

przedsiebiorstwo
Rysunek 3. Czynniki bezposrednio oddziatujace na jako$é procesu wyceny
przedsiebiorstwa
Zrédto: P. Szymarniski, wyd. cyt., s. 81.

przeprowadzonego
procesu wyceny
przedsiebiorstwa

Trzeci rozdziat - ,Standaryzacja procesu wyceny przedsiebiorstw” — koncentruje sie na
ustaleniu genezy standardéw wyceny przedsiebiorstw. Wskazano w nim na historyczny
kontekst procesu standaryzacji wyceny przedsiebiorstw i opisano pierwsze préby
regulowania wyceny. Nastepnie przesledzono wspdtczesny proces standaryzacji wyceny
przedsiebiorstw na rynku amerykanskim, ktéry stat sie punktem odniesienia dla innych
krajow. W dalszej kolejnosci dokonano charakterystyki i klasyfikacji rozwigzan w zakresie
regulacji procesu wyceny przedsiebiorstw w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Wielkiej
Brytanii, Niemczech, we Wotoszech, w Czechach, Nowej Zelandii, Australii, Chinach
(Hongkong), Indiach i w Polsce, identyfikujgc jednoczesnie organizacje propagujgce
standardy wyceny przedsiebiorstw (tabela 2). Analiza objeto réwniez dwie organizacje
miedzynarodowe zrzeszajgce kilkadziesigt organizacji z zakresu wyceny z kilkudziesieciu

krajow Swiata.
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Tabela 2. Rodzaje organizacji propagujacych standardy wyceny przedsiebiorstw
w wybranych krajach

Rodzaj standardu Standardy
panstwowe lub inne .
Obszar regulacje procesu Standardy prywatne Standardy miedzynarodowe
Zawodowy wyceny
Organizacje zrzeszajace ASA (USA), RICS (Wielka IVSC gBrazylla, Chiny, 'f‘d'e' IndoneZJ.a,
) ! Japonia, Korea, Holandia, Polska, Rosja,
rzeczoznawcow Brytania), HKBVF ; . . .
maiatkowvch (Hongkong), NI 5 (Polska) Francja, Hiszpania, Wtochy, Wielka
12 ¥ gkong), Brytania)
Organizacje zrzeszajgce AICPA (USA), IDW
bii tych :ewidenté:\?v/ (Niemcy), CICBV (Kanada),
g‘l’(si e APESB (Australia), CICA
ceowy (Nowa Zelandia)
Organizacje zrzeszajace IACVA (Chiny, Ghana, Indie, Kanada,
ekspertéw z zakresu NACVA (USA), IBA (USA) Korea Potudniowa, Liban, Niemcy,
wyceny przedsiebiorstw Rosja, Tajwan, USA)
Nieprzypisane do USA, Polska, Czechy,
konkretnej grupy .
. Indie
zawodowej

Zrédto: P. Szymaniski, wyd. cyt., s. 117.

Traktujac standardy wyceny przedsiebiorstw jako instrument ksztattowania jakosci
procesu wyceny przedsiebiorstw, nalezy okresli¢ ich zakres regulacji, wskaza¢ podobienstwa
W rozumieniu procesu wyceny, zidentyfikowa¢ rdéinice w wymogach, w wytycznych
pomiedzy réznymi rodzajami standarddw wyceny przedsiebiorstw. W zwigzku z tym czwarty
rozdziat - ,Proces wyceny w Swietle wybranych standardéw wyceny przedsiebiorstw” -
poswiecono tym zagadnieniom. Zasadniczg jego cze$é stanowi przeprowadzona analiza
poréwnawcza dwunastu standardéw wyceny przedsiebiorstw, w tym dwdch standardow
miedzynarodowych. Wsréd analizowanych standardéw znalazty sie cztery standardy
amerykanskie, standardy kanadyjskie, australijskie, nowozelandzkie, chinskie (Hongkong),
niemieckie, polskie i dwa standardy miedzynarodowe. Analiza pordwnawcza
przeprowadzona zostafa na podstawie 20 kryteriow.

Pigty rozdziat - ,Znaczenie standardéw wyceny przedsiebiorstw dla jakosci procesu
wyceny” - zawiera wyniki dwoéch rodzajow badan. Oba przeprowadzone przeze mnie
badania bazujg na danych pierwotnych, ktére pozyskatem osobiscie. Dla zrealizowania
pierwszego rodzaju badan stworzono baze blisko 10 000 potencjalnych respondentdow, co do
ktdrych istniato podejrzenie, ze mogg byc¢ ekspertami z zakresu wycen przedsiebiorstw.
Struktura potencjalnej grupy respondentéw byta zwigzana z dostepem do danych
adresowych ekspertdow w zrzeszajgcych ich organizacjach w poszczegdlnych krajach. Dane

kontaktowe ekspertow udato sie ustali¢ na podstawie dostepnych informacji zawartych na
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stronach internetowych organizacji zajmujgcych sie standaryzacjg wyceny przedsiebiorstw.
Badania realizowano w miesigcach wrzesien i pazdziernik 2011 r. Za posrednictwem adreséw
e-mail rozestano zaproszenie do udziatu w badaniach do 9.499 potencjalnych ekspertow.
zrzeszonych w organizacjach w Australii, Chinach (Hongkong), we Francji, w Indiach,
Kanadzie, Niemczech, Nowej Zelandii, Polsce, Rumunii, Singapurze, USA i Wielkiej Brytanii.
Eksperci mieli mozliwos¢ wypetni¢ rozbudowang ankiete sktadajgca sie z 18 pytan poprzez
strone projektu http://bvs.ue.wroc.pl w polskiej wersji jezykowej lub w wersji anglojezycznej
http://en.bvs.ue.wroc.pl. Ankieta byta udostepniona do wypetnienia od 19 wrzesnia 2011 r.
do 7 pazdziernika 2011 r. W tym czasie strone projektu odwiedzono 594 razy. Ankieta
zostata wypetniona poprawnie przez 182 respondentéw. W dalszej czesci tego rozdziatu
zawarto analize opartg na tych samych badaniach, przydatnosci, uzytecznosci i aktualnosci
istniejgcych standarddw wyceny przedsiebiorstw (wyniki analiz opisane zostaty w kolejnym
punkcie).

W drugim rodzaju badan w tym rozdziale zastosowano niereaktywng metode badawczg -
metode badania dokumentéw. Ze wzgledu na brak danych wtérnych w badaniu bazowano
na informacjach pierwotnych (pozyskanych przez autora). W zwigzku z tym zwrdécono sie do
Ministerstwa Skarbu Panstwa z prosbg o udostepnienie 25 raportéw z wycen
przedsiebiorstw. Dostep uzyskano do 20 raportédw z wycen przedsiebiorstw, ktérych proces
prywatyzacyjny sie zakonczyt. Cze$¢ raportéw uzyskano w wersji elektronicznej,
w pozostatych przypadkach konieczne byto sporzadzenie rozbudowanej dokumentacji
fotograficznej. Dalsza czes¢ raportéw (11 raportdéw) zostata pozyskana od przedsiebiorstw
prywatnych w kilku ostatnich latach. W efekcie w dalszej czesci tego rozdziatu
zaprezentowano wyniki badan 31 raportow z wycen przedsiebiorstw przeprowadzonych
w Polsce w latach 2003-2012 pod katem ich zgodnosci z typowymi wymogami zawartymi
w standardach wyceny przedsiebiorstw. Opierajgc sie na tych badaniach, zidentyfikowano
rowniez rodzaje btedéw wystepujgcych w praktyce wyceny przedsiebiorstw oraz wskazano,
jakich uchybien w procesie wyceny mozna by unikngé, stosujgc sie do wytycznych zawartych
w standardach wyceny. Na podstawie przeprowadzonych badan raportdw z wycen starano
sie rowniez ustali¢ wagi (istotnosci) popetnianych w praktyce btedéw (zostaty opisane

w kolejnym punkcie).
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Rozdziat szdsty, zatytutowany ,Wybrane problemy metodyczne wyceny przedsiebiorstw
istotne dla jakosci procesu wyceny”, odnosi sie jedynie do czesci z wielu problemoéw
metodycznych zwigzanych ze stosowaniem okreslonych narzedzi, modeli, metod
wykorzystywanych w procesie wyceny przedsiebiorstw, ktére wystepuja w wycenie
przedsiebiorstw. W rozdziale tym skoncentrowano sie na trzech szczegétowych problemach
dostrzezonych w badaniach prezentowanych w rozdziale pigtym. Jeden z nich jest zwigzany
z kosztem kapitatu. Problem ten sygnalizowany byt przez respondentéw w trakcie badan
ankietowych dotyczacych kluczowych trudnosci w procesie wyceny. Kolejne dwa problemy
zwigzane ze standardami wartosci i korektami wartosci (premie i dyskonta) sg efektem
analizy btedéw popetnionych w raportach z wyceny przedsiebiorstw, ktére byty
przedmiotem badania. Przeprowadzone analizy wykazaty bowiem, ze zagadnienia te sg
czesto pomijane w raportach z wycen, co jest niezgodne z metodyka zalecang w wiekszosci

standardéw wycen przedsiebiorstw (uzyskane wyniki zostaty opisane w kolejnym punkcie).

Osiggniete wyniki wraz z mozliwoscia ich wykorzystania

Gtéwny problem badawczy pracy zostat sformutowany w czasie, kiedy w Polsce nie byto
zadnego standardu wyceny przedsiebiorstw. W trakcie prowadzonych badan
porownawczych standardéw z réznych krajéw opracowano i wprowadzono w zycie polski
standard wyceny przedsiebiorstw®. Czas od wprowadzenia standardéw wyceny
przedsiebiorstw w Polsce do przeprowadzenia badan ankietowych byt zbyt krétki, aby mozna
byto jednoznacznie przesadzi¢, ze ich wprowadzenie wptywa w jakikolwiek sposdb na jakosc¢
procesu wyceny w Polsce. Teze o pozytywnym wptywie standardéw wyceny przedsiebiorstw
na jakos¢ procesu wyceny uprawdopodobniajg wyniki przeprowadzonych badan
poréwnawczych dwunastu standardow wyceny przedsiebiorstw oraz wyniki badan
ankietowych przeprowadzonych wsréd ekspertéw z USA, Rumunii, Kanady, Australii, Nowej
Zelandii i innych krajéw. Badania poréwnawcze standardéw wyceny przedsiebiorstw
wskazujg jednoczesnie, ze czes¢ z nich ma konstrukcje minimalizujacag ryzyko negatywnego
wptywu standardéw na jakos¢ procesu wyceny przedsiebiorstw w sytuacji, kiedy
rzeczywisto$s¢ okazuje sie znacznie bogatsza, niz byli to w stanie przewidzie¢ autorzy

regulacji.

’> Nota Interpretacyjna nr 5 od 7 kwietnia 2014 r. okreslona mianem Krajowego Standardu Wyceny

Specjalistycznego ,,0gdlne zasady wyceny przedsiebiorstw”.
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Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze istotne znaczenie dla wyceny majg
w szczegdlnosci teoria wartosci, problem racjonalnosci jednostek oraz efektywnosci rynkéw
oraz teorie przedsiebiorstwa. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze wspotczesna wycena
bazuje na dwdéch podejsciach do teorii wartosci: subiektywizujgcym i obiektywizujgcym.
Trzeci nurt - fizykalny, nie oddziatuje na aktualng wycene przedsiebiorstw, ale ma potencjat
w zakresie dostarczania zupetnie nowych informacji o wartosci przedsiebiorstwa i moze
w przysztosci stac¢ sie cennym uzupetnieniem stosowanych dzis dwdch perspektyw. Istotne
znaczenie dla wyceny przedsiebiorstw majg teorie przedsiebiorstwa, ktdre pozwalajg
zrozumie¢ motywy funkcjonowania przedsiebiorstw, relacje w nim wystepujgce oraz

zidentyfikowac czynniki wartosci przedsiebiorstwa (tabela 3).

Tabela 3. Czynniki istotne dla wartosci przedsiebiorstwa z punktu widzenia wybranych

teorii, nurtéw, podejs¢

Teorie, nurty, podejscia/autorzy

Czynniki istotne dla wartosci przedsiebiorstwa

P. Drucker, Ch. Handy

wiedza pracownikow

Kompetencyjna teoria firmy

indywidualna, trudna do imitacji wiedza pracownikéw

Teoria firmy opartej na wiedzy

posiadana i zdobywana przez przedsiebiorstwo wiedza jako zrodto powstania
i utrzymania przewagi konkurencyjnej

Teoria przedsiebiorstwa
zdeterminowanego przez kapitat
intelektualny

kapitat intelektualny, na ktory sktadajg sie takie czynniki, jak: wiedza,
utalentowani pracownicy i relacje przedsiebiorstwa

Informacyjna teoria przedsiebiorstwa

wnoszenie nowych informacji do gospodarki lub poprawianie struktury
wymiany informacji w gospodarce

R. Nelson i S. Winter

rutyna pracownikow kumulujgca wiedze i praktyczne doswiadczenie

Przedsiebiorcza teoria przedsiebiorstwa

Przedsiebiorca

Innowacyjna teoria przedsiebiorstwa J.
Schumpetera

innowacje przyczyniajgce sie do burzenia istniejgcych standéw réwnowagi na
rynku — twdrcza destrukcja

Teoria przedsiebiorstwa Schmooklera

badania i rozwdj tworzace kapitat intelektualny przedsiebiorstwa,
umozliwiajgce osigganie nadzwyczajnych zyskéw i rent monopolowych

Agencyjna teoria przedsiebiorstwa

zarzadzanie kosztami agencji i kosztami transakcji oraz asymetria informacji

Konwencyjna teoria przedsiebiorstwa

umiejetnosci kontroli konwencji legitymizowanych i nielegitymizowanych

Kooperacyjna teoria przedsiebiorstwa

uczestnictwo w kooperacjach

Teoria dominacji przedsiebiorstwa

cechy przywddcze menedzerdw, powigzania z politykami, pozycja na rynku
menedzerskim, szczegdlne kompetencje, powigzania nieformalne

Teoria przedsiebiorstwa K. Arrowa

wyrdznianie sie w gospodarce

Teoria kosztéw transakcji specyficznymi
aktywami

gromadzenie aktywdw specyficznych, takich jak wiedza, rutyna, talent,
relacje, ktérych nie ma na rynku

Teoria zasobowa

specyficzne aktywa przedsiebiorstwa umozliwiajgce osiggniecie unikatowe;j
réznorodnosci, utrzymywanie nadmiernych zasobéw

Teoria ewolucyjna przedsiebiorstwa

unikatowa wiedza powstajgca w sposéb kumulacyjny

Zrédto: P. Szymanski, wyd. cyt., s. 66.

Kolejne pytanie badawcze pracy odnosito sie do genezy standardéw wyceny
przedsiebiorstw. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze préby uporzadkowania procesu
wyceny byly podejmowane juz w wieku XIX, takze na ziemiach polskich. Wspodtczesnie

powstanie standardéw wyceny przedsiebiorstw bylo odpowiedzia na wystepujgce
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w praktyce nieprawidtowosci. Standardy wyceny przedsiebiorstw miaty za zadanie
ograniczenie oszustw i podniesienie poziomu merytorycznej dyskusji w sporach w ramach
teorii i praktyki wyceny. W potowie lat 80. XX wieku zostat zapoczatkowany proces
wspotczesnej standaryzacji wyceny przedsiebiorstw. Standardy wyceny przedsiebiorstw sg
odzwierciedleniem stanu teoretycznej wiedzy z zakresu wyceny przedsiebiorstw
i diugoletnich doswiadczen praktycznych w tym obszarze. Nie sg jednak odporne na

znieksztatcenia i uproszczenia rzeczywistosci (rysunek 4).

Zmiany
| -
»

Rzeczywistosé

Teorie

Metodyka wyceny

Praktyka wyceny

v

Czas

Rysunek 4. Procesy zmian w rzeczywistosci, w teoriach, metodyce wyceny i praktyce

wyceny
Zrodto: P. Szymanski, wyd. cyt., s. 83.

Kolejne pytanie badawcze pracy zwigzane byto z zakresem regulacji standardéw wyceny
przedsiebiorstw. Z podjetych analiz wynika, ze najczesciej zakres regulacji w poszczegdlnych
standardach jest zblizony i obejmuje kluczowe elementy procesu wyceny. Jednoczesnie
poziom szczegdtowosci tych regulacji jest zréznicowany. Mozna bowiem wyrdzni¢ grupe
standardéw charakteryzujgcg sie minimalistycznym podejsciem oraz standardy, w ktérych
wymogi rozbudowane sg o dodatkowe wyjasnienia i bardzo szczegdétowe wskazdwki,
charakterystyczne dla podrecznikdw z zakresu wyceny. Badane standardy podlegajg
cyklicznym rewizjom i korektom, ktére sg odpowiedzia na zjawiska zachodzace
w przedsiebiorstwie, w gospodarce, prawodawstwie i nauce. Analizowane standardy wyceny
przedsiebiorstw w zasadniczej czesci sg do$¢ pryncypialne, z drugiej strony czes¢ z nich jest
dosc¢ elastyczna i otwarta na lokalng specyfike. W tg pluralistyczng wizje zdaje sie wpisywaé

standard chinski czy tez jeden ze standardow amerykanskich. Tego typu podejscie wskazuje
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na normatywny charakter wyceny, ktéra uwzglednia historyczny kontekst, wyrazajacy sie
w zwyczajach, sposobach postepowania charakterystycznych dla danego kraju czy tez dla
danej branzy czy typu przedsiebiorstw.

Nastepne pytanie badawcze odnosito sie do kwestii réznic miedzy standardami wyceny
przedsiebiorstw. Badania pokazaty, ze sposrdd wyspecyfikowanych 20 obszaréw regulacji
czestos¢ ich wystepowania w poszczegdlnych standardach jest zrdznicowana. Siedem
obszaréw regulacji ma charakter powszechny (wystepuja we wszystkich standardach
wyceny), nalezg do nich: kwalifikacje eksperta, cel wyceny data wyceny, data raportu,
podstawowe informacje o przedmiocie wyceny, zakres niezbednych danych oraz analiz
i raportowanie (tabela 4). Dos¢ powszechny charakter majg takze takie regulacje, jak:
podstawowe zftozenie wyceny, standardy wartosci, podejscia i metody wyceny,
rekomendacje i konkluzje z wyceny oraz etyka eksperta, korekty wartosci, stownik
termindw. Zdecydowana wiekszos¢ standarddw wyceny przedsiebiorstw reguluje tez kwestie
transparentnosci procesu wyceny, cele standardéw, elastycznos¢ standardéw.
W analizowanych standardach rzadko regulowane s3 takie kwestie, jak funkcje wyceny,
rodzaje ekspertow, funkcje petnione przez eksperta. Z przeprowadzonych badan
poréwnawczych wynika takze, ze stopied szczegétowosci objasnien w ramach
poszczegdlnych obszardw regulacji jest zroznicowany. Szczegétowo regulowane w wiekszosci
standardéw sg taki kwestie, jak specyfikacja termindw wykorzystywanych w wycenie, zakres
niezbednych analiz, kwalifikacje eksperta, podstawowe zatozenie wyceny. Pozostate obszary
regulacji s opisywane w nielicznych standardach wyceny. Wsréd badanych standardow
wyceny przedsiebiorstw brak jest wymogdédw w zakresie koniecznosci przeprowadzenia
analizy wrazliwosci. Analiza wrazliwosci umozliwiataby okreslenie, jak zmiany kluczowych
parametrow wyceny mogtyby wptynac na konkluzje z wyceny. Poziom wypetnienia zakresow
regulacji w poszczegdlnych standardach wyceny przedsiebiorstw jest zréznicowany. Sposrdod
analizowanych standardéw amerykanskie standardy IBA w najwiekszym stopniu regulujg
wyspecyfikowane w badaniach poréwnawczych obszary. Nieznacznie mniejszy zakres
regulacyjny oraz szczegdtowych zapiséw znajdziemy w standardach amerykanskich ASA,
standardach miedzynarodowych IVSC, standardach chinskich oraz standardach kanadyjskich.
Na dalszych miejscach znajdujg sie standardy amerykanskie AICPA, NACVA i standard polski.

Jednoczesnie najwiecej szczegétowych wskazéwek metodycznych, poza wymienionymi juz
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standardami amerykanskimi IBA, znajdg eksperci w standardzie niemieckim, standardach
miedzynarodowych IVSC, standardach amerykanskich ASA i AICPA. Z przeprowadzonej
analizy wyfania sie dwanascie modeli wycen przedsiebiorstw. Przy tym cze$é¢ modeli
w zasadniczym stopniu podobnie ujmuje proces wyceny przedsiebiorstwa. Mozna zatem
wyrdzni¢ dwie zasadnicze grupy modeli. Do pierwszej, ktéra w wielu punktach jednolicie
ujmuje proces wyceny, mozna zaliczy¢ standardy amerykaniskie AICPA, NACVA, ASA i IBA
oraz standardy miedzynarodowe IACVA. Do drugiej grupy, o duzej spdjnosci modelu procesu
wyceny, nalezy zaliczy¢ standardy miedzynarodowe IVSC i standardy chinskie. Sposréd
pozostatych standardéw wyceny przedsiebiorstw standardy kanadyjskie i standard polski
prezentujg model procesu wyceny najblizszy pierwszej grupie standardéw. Niemiecki model
procesu wyceny charakteryzuje sie wysokim poziomem szczegétowosci, a konstrukcyjnie
znacznie odbiega od grupy zaréwno pierwszej, jak i drugiej. Na tej podstawie opracowano
model czynnosci po stronie poszczegdlnych aktoréw procesu wyceny przedsiebiorstwa przy

zatozeniu petnej niezaleznosci eksperta z zakresu wyceny.

Tabela 4. Zakres regulacji w analizowanych standardach wyceny przedsiebiorstw

Oznaczenie Liczba iy Liczba standardow Czestose .
. Czestosc L wystepowania
standardu | standardéw . zawierajacych .,
Lp. L wystepowania R . szczegbtowego
zawierajacych . szczegdtowy opis . L
.. . regulacji (w %) " opisu regulacji (w
Zakres regulacji regulacje regulacji %)
(4]

1 | Cele standarddéw 8 67 0 0

2 | Kwalifikacje eksperta 12 100 7 58

3 | Funkcje petnione przez eksperta 3 25 0 0

4 | Etyka eksperta 10 83 0 0

5 | Cel wyceny 12 100 1

6 | Funkcje wyceny 4 33 2 17

7 | Data wyceny 12 100 3 25

8 | Data raportu 12 100 0 0

9 Podstavyovye informacje o 12 100 3 25
przedmiocie wyceny

10 | Podstawowe ztozenie wyceny 11 92 7 58

11 | Standardy wartosci 11 92 0 0

12 Zakr.es niezbednych danych oraz 1 100 3 67
analiz

13 | Podejscia i metody wyceny 12 100 5 42

14 | Korekty wartosci 11 92 4 33

15 Rekomendacje i konkluzje z 1 92 5 17
wyceny

16 | Raportowanie 12 100 6 50

17 Transparentno$é procesu 9 75 0 0
wyceny

Strona 22 z 38



Zatgcznik 3

dr Piotr Szymaniski
18 | Elastycznos¢ standarddéw 7 58
19 | Rodzaje ekspertow 4 33 0 0
20 S’rowmk ter.m|now—op|sana 10 33 9 75
terminologia

Zrédto: P. Szymaniski, wyd. cyt., s. 144,

W dalszej czesci pracy, aby odpowiedzie¢ na kolejne dwa pytania badawcze, przyjrzano
sie praktyce i starano sie ustali¢ z jednej strony, jakie problemy w wycenie przedsiebiorstw
napotykajg eksperci, a z drugiej — czy potrzebne s standardy wyceny przedsiebiorstw, jaka
jest ich uzytecznos¢ i aktualno$é¢ z punktu widzenia ich uzytkownikéw. Wyniki
przeprowadzonych badan ankietowych nie sg reprezentatywne, odnoszg sie jedynie do
badanej populacji. Jednocze$nie wyniki te uprawdopodobniajg wystepowanie okreslonych
zjawisk w praktyce. Z badan ankietowych wynika, ze eksperci przy wycenie przedsiebiorstw
napotykajg problemy metodyczne. Wielu respondentéw wskazuje, ze szacowanie wartosci
przedsiebiorstwa jest aktualnie trudniejsze niz kiedykolwiek wczesniej. Wiekszo$é
respondentdw wyraza przekonanie, ze obecnie, wyceniajgc przedsiebiorstwo, nalezy
analizowa¢ wiecej czynnikdow niz kiedykolwiek wczesniej, ze zmieniajg sie czynniki
oddziatujgce na wartosc¢ przedsiebiorstwa w ostatnich 5-10 latach, ze w ostatnich 5-10 latach
zmienia sie sifa oddziatywania czynnikdw wartosci przedsiebiorstwa. W efekcie, zdaniem
respondentdw, zmiany zakresu i sity oddziatywania czynnikéw wartosci przedsiebiorstwa
mozna przewidzie¢ w niewielkim stopniu w perspektywie zaréwno rocznej, jak i kilkuletniej.
Zatem kluczowym problemem, z jakimi stykajg sie eksperci z zakresu wyceny
przedsiebiorstw, jest prognozowanie przysztych zdarzen. Wsréd innych, istotnych kwestii
nalezy wymienic¢ problem matej liczby przedsiebiorstw do poréwnan, trudnosci z dostepem
do danych rynkowych oraz z dostepem do danych w wycenianych przedsiebiorstwach.
Eksperci wskazuja takze na zagadnienia wiarygodnosci parametrow, danych
wykorzystywanych w wycenie przedsiebiorstw, problem okreslania kosztu kapitatu. Zdaniem
wielu z nich praktycznym utrudnieniem jest tez to, ze teoria nie nadaza za praktykg wyceny
i nie dostarcza rozwigzan problemdw, z jakimi styka sie praktyka. Mimo Zze, jak wiele
wskazuje, proces wyceny przedsiebiorstw jest dzi$ bardziej skomplikowany niz kiedykolwiek
wczesniej i mimo ze praktyka wyceny napotyka wiele probleméw, zdaniem wiekszosci
respondentoéw, eksperci potrafig szacowaé wartos¢ przedsiebiorstw lepiej niz kiedykolwiek
wczesniej. Tg ostatnig konstatacje ptyngca z wynikdw badan prawdopodobnie mozna

zaklasyfikowac¢ do btedéw poznawczych jakie popetniajg respondenci.
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Z przeprowadzonych przeze mnie badan wynika, ze zdecydowana wiekszo$¢
przebadanych ekspertéw korzysta ze standardédw wyceny przedsiebiorstw, przy czym
eksperci z Polski korzystajg z nich znacznie rzadziej niz eksperci z pozostatych analizowanych
grup krajow. Wsréd przebadanych ekspertow z USA, Rumunii, Polski i innych krajow
dominuje przekonanie, ze standardy wyceny przedsiebiorstw sg potrzebne, podnoszg
bowiem jakos¢ wyceny, utatwiajg prace zwiekszajg transparentnos¢ raportéw z wyceny,
podnoszg metodyczny poziom raportéw z wyceny, sprawiajg, ze fatwiejsza jest weryfikacja
raportdw z wyceny, zmniejszajg takze ryzyko popetnienia btedu przez eksperta w wycenie
przedsiebiorstw, przez co zwieksza wiarygodnosé wycen. Jednoczesnie eksperci z Polski sg
najbardziej sceptyczni w kwestii potrzeby istnienia standardéw wyceny. Ten stan rzeczy
mozna ttumaczyé krétkim funkcjonowaniem polskiego standardu wyceny przedsiebiorstw
oraz tym, ze dla wielu polskich ekspertéw regulacje w nim zawarte sg nieodpowiednie.
Standardy nie rozwigzujg jednak wszystkich problemdéw. W opinii wiekszosci ekspertow
standardy wyceny przedsiebiorstw nie wplywajg w istotny sposdb na rozpieto$é wynikow
uzyskiwanych przez eksperta oraz nie zmniejszajg rozpietosci wynikdw uzyskiwanych przez
roznych ekspertéw. Wiekszos¢ ankietowanych wyrazata przekonanie, ze standardy
identyfikujg wszystkie odpowiednie dla praktyki wyceny obszary. Badania pokazaty takze, ze
wedtug ekspertéw standardy wyceny przedsiebiorstw sg dos¢ aktualne i nie wymagaja
zasadniczych zmian. W przypadku dwunastu na pietnascie wymienionych obszaréw regulacji
wiekszo$¢ respondentdw uznata, ze nie wymagajg one uaktualnienia. Jedynie w odniesieniu
do dwdch obszaréw - procesu wyceny i metody wyceny znaczny byt odsetek respondentow
dostrzegajacych koniecznos¢ zmian.

Aby ustali¢ wptyw standardow wyceny na jako$é procesu wyceny przedsiebiorstw,
nalezato ustali¢, jakie s typy btedéw i kontrowersji, ktdre mozna wyrozni¢ w praktyce
wyceny przedsiebiorstw. Odniesiono sie w ten sposéb do kolejnego pytania badawczego.
Starano sie takze okresli¢, jakich btedéw mozna unikng¢ dzieki standardom wyceny
przedsiebiorstw. W pierwszej kolejnosci stworzono typologie uchybien, ktére moga
wystepowac zaréwno w teorii, metodyce, jak i praktyce wyceny przedsiebiorstw. Nastepnie
na podstawie literatury wskazano na typowe btedy pojawiajgce sie w praktyce, wskazujgc
takze na wptyw orzeczen sgdowych na ocene jakosci raportéw z wycen przedsiebiorstw.

Przedstawiono tez wyniki badan nad poprawnoscig raportdw z wycen prywatyzacyjnych
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w Polsce z konca lat 90 i zaprezentowano wyniki badan zgodnosci raportéw z wycen
prywatyzacyjnych oraz z rynku prywatnego zrealizowanych w latach 2003-2012 ze
standardami wyceny przedsiebiorstw (i innymi wymogami metodyki wyceny). Ze wzgledu na
trudnosci w dostepie do tego typu danych badana populacja nie ma charakteru
reprezentatywnego. Niemniej jednak wyniki tych badan majg charakter symptomatyczny
i uprawdopodobniajg wystepowanie okreslonych probleméw w raportach z wyceny. Zbyt
mata proba badawcza nie pozwala stwierdzi¢, ze na w analizowanych latach jakos¢ raportéw
z wyceny przedsiebiorstw sie poprawita. Badania wskazuja, ze poziom jakosci przebadanych
raportéw w Polsce jest zréznicowany, przewazajg jednak raporty, w ktérych stwierdzono
liczne braki i btedy. Wielu z tych potknie¢ mozna by unikngé, gdyby proces wyceny zostat
wykonany zgodnie z wymaganiami zawartymi w standardach wyceny przedsiebiorstw.
Kolejne pytania badawcze odnosity sie do problemu zgodnosci raportéow z wycen
przedsiebiorstw ze standardami w tym zakresie oraz do wagi (istotnosci) btedéw
popetnianych w praktyce. W toku przeprowadzonych badan wskazano na wiele uchybien,
niedociggnie¢ o zréznicowanym poziomie istotnosci. W wielu analizowanych raportach
wystepuje znaczna liczba powaznych btedéw dotyczacych organizacji procesu wyceny, wiele
elementow procesu wyceny jest pomijanych. Do typowych mankamentdw o tym charakterze
nalezy zaliczy¢ pomijanie podstawowego zatozenia wyceny, nieokreslenie standardu
wartosci, brak analizy ryzyka, brak uzasadnien dla przyjetych metod wyceny, wykorzystanie
tzw. ,metody ksiegowe]”, stosowanie nieodpowiednich metod wyceny, przyjmowanie
w konkluzjach z wyceny bez uzasadnienia wynikéw z jednych metod i pomijanie wynikow
z innych metod, brak, niekompletne lub nieprzejrzyste zatozenia w zakresie stosowanych
metod wyceny, brak rozwazan w dotyczacych koniecznosci stosowania korekt wartosci,
niewtasciwe okreslanie korekt zwigzanych z aktywami nieoperacyjnymi. W raportach
pojawiajg sie takze drobne btedy, ktére jedynie obnizajg range raportu i nie wptywajg na
wyniki prezentowane w konkluzji z wyceny. Za podstawowe niedociggniecia i uchybienia
nalezy uznaé: nieokreslenie celu wyceny, brak oznaczenia daty wyceny lub daty raportu, brak
oznaczenia odbiorcy raportu, niepetne analizy danych pozafinansowych, brak powotan na
zrodta informacji, brak klauzul dotyczacych niezaleznosci eksperta i konfliktu intereséw, brak
sygnowania raportu, nieprzejrzysto$¢ raportu. Zaledwie w dwéch raportach z wycen

zadeklarowano, ze wycena zostata sporzadzona zgodnie ze standardami wyceny
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przedsiebiorstw (w tym w jednym przypadku odwotano sie do standardéw zagranicznych).
Jednoczesnie wsréd badanych raportéw zaledwie kilka ma wysoki poziom merytoryczny
i spetnityby one wymagania stawiane przez standardy wyceny przedsiebiorstw. Cze$é
raportéw wymaga drobnych zmian, ktére nie powinny istotnie wptyngé na uzyskane wyniki.
W pozostatych analizowanych dokumentach skala popetnionych btedéw jest na tyle
powazna, ze istotnie znieksztatcajg one wyniki wycen przedsiebiorstw. Wobec duiych
rozbieznosci w poziomie merytorycznym raportow z wycen przedsiebiorstw
przeprowadzanych w Polsce konieczna jest systematyczna weryfikacja raportéw z wycen
do celéw prywatyzacyjnych oraz raportdw z wycen sporzagdzanych na zlecenia sadu,
z zachowaniem zasad poufnosci. Mozliwe sg dwa rozwigzania: pierwsze to przygotowanie
alternatywnej wyceny, a drugie to weryfikacja przygotowanej wyceny pod katem jej
poprawnosci i zgodnosci ze standardami przez innego eksperta z tego zakresu.

W zwigzku ze stwierdzeniem licznych probleméw merytorycznych w praktyce wyceny (w
tym w polskiej praktyce) w oparciu zarowno o wtasne badania, jak i analizy innych badaczy,
dalsze rozwazania miaty za zadanie odpowiedzie¢ na nastepne pytanie badawcze: czy
i jakich zmian wymagaja metody, narzedzia wykorzystywane w wycenie przedsiebiorstw
do poprawy jakosci procesu wyceny przedsiebiorstw w kontekscie probleméw, jakie
napotykajg eksperci jak i btedéw popetnianych w praktyce. Analize ograniczono do
wybranych zagadnien zwigzanych ze standardami wartosci, kosztem kapitatu, premiami
i dyskontami, a wynikajacych z przeprowadzonych badan ankietowych i badan raportow
z wycen. Wyniki badan raportéw z wycen uprawdopodobniajg teze, ze w polskiej praktyce
wystepuje czesty problem pomijania w procesie wyceny rozwazan nad rodzajem
poszukiwanej wartosci. Wystepowanie tego problemu w raportach z wycen przedsiebiorstw
istotnie obniza ich jakos¢. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze pojecie wartosci w ujeciu
ekonomicznym moze by¢ rdéznie rozumiane, w zaleznosci od osoby, sytuacji, czasu i innych
czynnikdw. Stad tez, aby nie dochodzito do nieporozumien, termin ,wartos¢” musi byé
precyzyjnie zdefiniowany. W warstwie teoretycznej mozina wyrézni¢ dwie koncepcje
definiowania wartosci: anglosaskie i niemieckie (funkcjonalna szkota wyceny). Koncepcja
anglosaska postuguje sie standardami wartosci, ktoére powstaty w toku procesu
historycznego i sg odpowiedzig na potrzeby teorii oraz praktyki, utatwiajg komunikacje,

porzadkujg dyskusje dotyczace wyceny przedsiebiorstw. W ramach tej koncepcji mozna
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wyrozni¢ wiele definicji, co ilustruje istnienie wielu zréznicowanych spojrze na termin
wartosci. Na podstawie przeprowadzonych poréwnan mozna odnies¢ wrazenie, ze
niemieckie ujecie jest przeciwstawne wczesniej prezentowanej koncepcji anglosaskiej.
Ewentualne rdéznice sg jednak w znacznej czesci pozorne. Gtéwne rozbieznosci miedzy tymi
dwoma koncepcjami widoczne s3 w sytuacjach przymusowych, kiedy z okreslonych
wzgleddéw musi dojs¢ do transakcji. W tej sytuacji funkcjonalna szkota wyceny, ktdéra
zogniskowana jest na proces dobrowolnych negocjacji, nie dostarcza rozwigzania. Nadanie
definicyjnych ram pojeciu wartosci z punktu widzenia réznych perspektyw nie oznacza korica
ewolucji rozumienia tych termindw, ktére moga sie zmieniaé¢ wraz rozwojem wiedzy i wraz
ze zmianami zachodzgcymi w gospodarce.

Kolejnym, jednym z istotniejszych parametréw w procesie wyceny przedsiebiorstwa jest
premia za ryzyko rynkowe, obliczana na potrzeby okreslenia kosztu kapitatu. Na trudnosci
z okresleniem kosztu kapitatu wskazywata wiekszos¢ respondentéw w przeprowadzonych
badaniach ankietowych. W zakresie premii za ryzyko rynkowe rozwazania dotyczyty dwéch
obszaréw kontrowersji. Pierwszy odnosit sie do tego, jaka stopa wolna od ryzyka powinna
by¢ wykorzystywana w okreslaniu premii za ryzyko rynkowe. Drugi problem zwigzany byt
z dwoma podejsciami w okre$laniu premii za ryzyko rynkowe. Wyniki przeprowadzonych
badan uprawdopodobniajg teze, ze w polskiej praktyce (jak réwniez w innych krajach)
dominuje podejscie ex post w okresleniu premii za ryzyko rynkowe. To ujecie jest btedne
i powinno byé zastgpione podejsciem ex ante. Z przeprowadzonych analiz wynika réwniez, ze
aktualnie widoczna jest tendencja polegajagca na mnozeniu nowych metodyk obliczania
wymaganej premii za ryzyko rynkowe, a sita oddziatywania na praktyke poszczegdlnych
metodyk jest zréznicowana. Wiekszy niz dotychczas pluralizm dotyczagcy metodyk obliczania
wymaganej premii za ryzyko rynkowe bedzie z jednej strony prowadzit do zréznicowanych
rekomendacji w zakresie wymaganej premii, a drugiej moze zmniejszy¢ ryzyko
systematycznego przewartosciowywania lub niedowarto$ciowywania przedsiebiorstw. Ma to
istotne znacznie nie tylko dla poszczegdlnych wiascicieli, inwestoréw, lecz takze dla catego
rynku i gospodarki, zmniejszenie ryzyka systematycznego przewartosciowywania zwigzanego
Z wymagang premig za ryzyko rynkowe powinno bowiem ograniczy¢ ryzyko powstawania

baniek spekulacyjnych na gietdach papierdw wartosciowych.
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Ostatni analizowany obszar z zakresu problemdéw, jakie napotykajg eksperci jak i btedow
popetnianych w praktyce poswiecony byt premiom i dyskontom. Przeprowadzone badania
raportdw z wycen przedsiebiorstw w Polsce uprawdopodobnity teze, ze istotnym
problemem polskiej praktyki wyceny, ktéry obniza jakos¢ procesu wyceny, jest pomijanie
premii i dyskont. Poprawe tej sytuacji utrudnia fakt, iz zaréwno w teorii, metodyce, jak
i praktyce jest wiele kontrowersji zwigzanych ze stosowaniem premii i dyskont. Kazdy
z opisanych efektdw moze w znaczacy sposéb oddziatywaé na warto$é akcji lub udziatéw.
Jednoczesnie kwantyfikacja efektow akwizycji, kontroli, wielkos$ci i ptynnosci zaréwno do
celéw badawczych, jak i praktycznych jest utrudniona z powodu mozliwosci jednoczesnego
wystepowania tych zjawisk. Mimo tych trudnosci ze wzgledu na site oddziatywania tych
efektdw nie mozna ich pomija¢. W toku wywodu okreslono zaréwno watpliwosci, jak
i wskazéwki, ktore mogg zosta¢ wykorzystane w zmianach metodyki, poprawiajgce jakos¢
procesu wyceny, a w dalszej kolejnosci praktyki wyceny przedsiebiorstw.

Wszelkie przestanki zawarte w pracy przemawiajg za tym, ze stosowanie sie do wymogow
zawartych w standardach wyceny stwarza mozliwo$é ograniczenia skali btedow
wystepujgcych dotychczas w wycenie przedsiebiorstw w Polsce i podniesie tym samym
poziom jako$ci procesu wyceny przedsiebiorstw. Jednoczesnie standardéw wyceny
przedsiebiorstw nie nalezy traktowac jako panaceum na wszelkie bolgczki procesu wyceny
przedsiebiorstw. Niemniej stosowanie standardéw wyceny stwarza mozliwo$¢ podniesienia
poziomu dyskusji i ewentualnych sporéw wokét wartosci oraz umozliwia koncentracje na
innych problemach wystepujgcych w wycenie, ktérych jeszcze nie rozwigzano.

Autor zdaje sobie sprawe, ze przeprowadzone badania nie pozwolity na uzyskanie w petni
wyczerpujgcych i jednoznacznych odpowiedzi. Dalszych badan, opartych na wiekszych
prébach badawczych, wymaga zarowno weryfikacja wptywu standardéw wyceny na jako$é
procesu wyceny przedsiebiorstw, jak i okreslenie przysztego kierunku zmian w standardach.
Omawiana praca z pewnoscig nie wyczerpuje problemdéw zwigzanych z wptywem
standardéw wyceny przedsiebiorstw na jakos¢ procesu wyceny. Odpowiedzi na postawione
pytania badawcze ze wzgledu na brak reprezentatywnosci badan ankietowych oraz badan
raportdw z wycen jedynie uprawdopodobniajg wystepowanie okreslonych zjawisk i moga
by¢ podstawg do sformutowania hipotez badawczych, wymagajacych zweryfikowania

w dalszych badaniach. Mozina wyrdzni¢ kilka grup probleméw dotyczgcych obszaru

Strona 28 z 38



Zatgcznik 3
dr Piotr Szymaniski

analizowanego w niniejszej pracy, ktore wcigz pozostajg nierozstrzygniete i wymagaja
pogtebionych badan. Pierwsza grupa zwigzana jest z samym procesem wyceny
przedsiebiorstw. W tej grupie mozna wyrdzni¢ m.in. kwestie doboru okreslonych podejs¢
i metod wyceny w szczegdlnych przypadkach, zasadnosci i mozliwosci wykorzystania
nietypowych metod wyceny bazujgcych np. na analizie opcji realnych wystepujacych
w wycenianych firmach, problem zatozen i paradygmatéw przyjmowanych w metodach
wyceny przedsiebiorstw, zagadnienie horyzontu czasowego projekcji w kontekscie réznej
dtugosci cykli operacyjnych (szczegdlnie przy wieloletnich cyklach operacyjnych), problemy
zwigzane z szacowaniem kosztu kapitatu, problemy zwigzane z analizg wptywu ryzyka
specyficznego (niesystematycznego) na wycene, kwestie infrastruktury wyceny (problem
dostepu do poréwnywalnych transakcji, istnienia rynku, ptynnosci rynku i dostepnosci
informacji), problem rosngcego ryzyka internalizacji kosztdw zewnetrznych zwigzanych
z ekologizacjg gospodarki. Wart zbadania jest rowniez, wazny dla jakos$ci procesu wyceny,
problemem popetniania przez ekspertéw btedéw poznawczych opisywanych przez
kognitywistyke, takich jak np. efekt zakotwiczenia, efekt halo czy tez efekt dostepnosci
heurystycznej oraz efekt potwierdzenia. Druga grupa problemoéw wigze sie ze standardami
wyceny. Mimo préb podejmowanych w niniejszej pracy, wcigz otwarte jest pytanie o granice
standaryzacji wyceny przedsiebiorstw (to znaczy o to, jak szczegétowo standardy powinny
ingerowadé w proces wyceny). Z tym tez wigze sie kolejny problem: sztywnosci i elastycznosci
procedur zawartych w standardach wyceny przedsiebiorstw. Statystycznej weryfikacji
wymaga rowniez hipoteza o pozytywnym oddziatywaniu standardow wyceny na poprawe
jakosci procesu wyceny przedsiebiorstw. Kolejna kwestia nastreczajgca trudnosci odnosi sie
do pytania, czy i ewentualnie do jakiego rodzaju wycen przedsiebiorstw oraz w jakim stopniu
wyceny powinny by¢ regulowane przez $rodowisko, organizacje zrzeszajace ekspertéow, a
w jakim przez panstwo. Pozostajg jeszcze problemy zwigzane z kwalifikacjami ekspertéw

oraz ich ewentualnymi uprawnieniami w zakresie wyceny przedsiebiorstw.

Oryginalne osiggniecia naukowe
Do wtasnych, oryginalnych osiggnieé naukowych w opisywanej pracy moge zaliczy¢:
e Przeprowadzenie systematyzacji podstaw teoretycznych odnoszacych sie problematyki

wyceny przedsiebiorstw.

Strona 29 z 38



Zatgcznik 3
dr Piotr Szymaniski

e Usystematyzowanie dotychczasowego dorobku naukowego dotyczgcego metodyki
wyceny przedsiebiorstw, jakosci procesu wyceny oraz btedéw popetnianych w wycenie
przedsiebiorstw, z wykorzystaniem obszernej literatury krajowej i zagraniczne;j.

e Rozwiniecie zagadnien dotyczacych uwarunkowan procesu wyceny przedsiebiorstw
z wyeksponowaniem roli standardéw w podniesionym zakresie.

e Przedstawienie procesu ksztattowania standardéw wycen przedsiebiorstw oraz
przeprowadzenie badania poréwnawczego dwunastu standardéw  wyceny
przedsiebiorstw stosowanych w kilkudziesieciu krajach na Swiecie.

e Wskazanie propozycji zmian w krajowych i zagranicznych standardach wyceny
przedsiebiorstw .

e Przeprowadzenie pierwszego w Polsce badania empirycznego dotyczacego znaczenia
standardéw wyceny przedsiebiorstw dla jako$ci procesu wyceny oraz kluczowych
problemédw procesu wyceny z wykorzystaniem autorskiego kwestionariusza
badawczego skierowanego do ekspertdw w zakresie wyceny przedsiebiorstw z wielu
krajow.

e Dokonanie krytycznej analizy btedéw i kontrowersji zwigzanych z wyceng
przedsiebiorstwa, w tym na bazie witasnych badan obejmujgcych 31 wycen
przeprowadzonych w latach 2003-2012.

Na temat oryginalnosci osiggnie¢ naukowych pracy wypowiedzieli sie recenzenci monografii.
Pan dr hab. Andrzej Jaki, prof. UEK Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie w recenzji
wskazat m.in. ,,Recenzowana praca stanowi bardzo interesujgcq i wartosciowq pozycje
z zakresu problematyki wyceny przedsiebiorstw. W sposdb twdrczy rozwija ona zagadnienie
realizacji procesu wyceny w zakresie dotychczas niespotykanym, przynajmniej w polskiej
literaturze naukowej poswieconej wycenie przedsiebiorstw. Podjety przez Autora problem
standaryzacji wyceny przedsiebiorstw i jej wptywu na jakos¢ procesu wyceny odgrywa istotng
role réowniez w zakresie dgzenia do obiektywizacji wyceny oraz podniesienia wiarygodnosci
uzyskanych wynikdéw z punktu widzenia jej odbiorcéw. W tym kontekscie ujawnia sie takze
oryginalnos¢ recenzowanego dzieta”. Natomiast pan dr hab. Tomasz Wisniewski, prof. US
Uniwersytetu Szczecinskiego o pracy napisat m.in., ze ,Dotyczy ona zagadnieri nie
rozwigzanych w nauce w sposob satysfakcjonujqcy. Zagadnienia poruszane w monogrdfii

majq duze znaczenie teoretyczne, gdyz przyczyniajq sie do rozszerzania wiedzy o procedurze
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wyceny, jakosci procesu wyceny i praktycznych sposobach poprawy jakosci wycen
przedsiebiorstw. Sq one rownieZ wazne od strony praktycznej, pozwalajgc na zrozumienie
czynnikow wptywajgcych na jakos¢ wycen i roli standardéw wyceny w podwyzZszaniu ich
jakosci. Autor przedstawit w monografii wiele wtasnych, oryginalnych przemyslen i koncepcji,
wnoszqc istotny wktad do nauki o zarzqdzaniu w obszarze poprawy jakosci procesu

i czesciowo do finanséw w obszarze bteddow i kontrowersji zwigzanych z metodykq wycen. ”

3. Prezentacja rozwoju naukowego i obszaréw badawczych

Po uzyskaniu stopnia doktora w ramach mojego dotychczasowego rozwoju naukowego
mozna wyrdznic cztery watki (uszeregowane chronologicznie).

1) Woatek koncepcji zarzadzania wartoscig (VBM)

Publikacje opracowane w ramach tego watku:

a) Tadeusz Dudycz, Piotr Szymanski, Celowos¢ i efektywnos¢ koncepcji zarzqdzania wartoscig
przedsiebiorstwa (VBM), Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Nowe kierunki w
zarzadzaniu przedsiebiorstwem: celowosé, skutecznosé, efektywnosé, 1104/2006, s. 271-280.

b) Tadeusz Dudycz, Piotr Szymanski, Strategie zarzqdzania majgtkiem obrotowym a kreowanie wartosci
przedsiebiorstwa, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstwa Uniwersytetu Szczecinskiego
nr 48, Zeszyty Naukowe nr 434/ 2006, s. 47-54.

c) Piotr Szymanski, Zarzagdzanie majgtkiem obrotowym w procesie kreowania wartosci przedsiebiorstwa —
wyniki badan, Efektywnos¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem, red. T. Dudycz, t. Tomaszkiewicz, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 1183/2007, s. 538-567.

d) Piotr Szymanski, Zarzqgdzanie naleznosciami w procesie kreowania wartosci przedsiebiorstwa - wyniki
badan, Zarzadzanie finansami firm: teoria i praktyka, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu, 1152/2007, s. 550- 569.

e) Piotr Szymanski, Ewolucja koncepcji zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa - przeglqd literatury, Nowe
kierunki w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem - wiodgce orientacje, Prace Naukowe Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroctawiu, 340/2014, s. 167- 180.

Pierwszy watek realizowany przez ze mnie w latach 2006-2007 zwigzany byt z problematyka
koncepcji zarzadzania wartoscig. Cztery artykuty z tego zakresu 1a — 1d (w tym dwa we
wspotautorstwie) byty poktosiem rozwazan prowadzonych jeszcze dla potrzeb pracy
doktorskiej. Do watku koncepcji zarzgdzania wartoscig przedsiebiorstwa powrdcitem w 2014
r. aby z dystansu odnie$¢ sie do problemoéw podnoszonych w literaturze z tego zakresu (1e).
2) Watek zaktadania i likwidowania przedsiebiorstw

Publikacje opracowane w ramach tego watku:
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a) Piotr Szymanski, Statystyczny obraz narodzin i zgondéw przedsiebiorstw, Bankructwa przedsiebiorstw

wybrane aspekty instytucjonalne, pod red. Elzbiety Maczynskiej, SGH, Warszawa 2008, s. 263-265.
Poszukujagc nowego obszaru badawczego w zakresie moich zainteresowan znalazta sie
problematyka zakfadania i likwidowania przedsiebiorstw, efektem byto opublikowanie
artykutu - 2a. Ten obszar nie byt eksploatowany przeze mnie w kolejnych latach.

3) Watek zwigzany z wyceng przedsiebiorstw
Publikacje opracowane w ramach tego watku:

a) Piotr Szymanski, Standardy wyceny przedsiebiorstw, Zarzgdzanie Finansami, mierzenie wynikow i
wycena przedsiebiorstw, pod red. D. Zarzeckiego, Materiaty Konferencji Naukowej Uniwersytetu
Szczecinskiego, 520/2008, s. 565-571.

b) Piotr Szymanski, Problemy metodyczne przy obliczaniu premii za ryzyko rynkowe w modelu CAMP,
Wartosc jako kryterium efektywnosci, pod red. T. Dudycza, Politechnika Wroctawska, 2008, 157-166.

c) Piotr Szymanski, Standardy wyceny biznesowej w wybranych krajach - implikacje dla Polski, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 48/2009, s. 804-812.

d) Piotr Szymanski, Dobdr metod dla wyceny biznesowej, Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstwa, ,
Instytut Organizacji i Zarzadzania w Przemysle ,ORGMASZ” Warszawa, 10 /2009, s. 85-95.

e) Piotr Szymanski, Zerowa historyczna premia za ryzyko rynkowe w modelu, Zarzgdzanie Finansami,
Wycena przedsiebiorstw i zarzgdzanie wartoscig redakcjg: D. Zarzeckiego, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecifiskiego, 534/2009, 231-242.

f)  Piotr Szymaniski, Dyskonto z tytutu braku w krétkim okresie ptynnosci akcji/udziatéw w wycenie
biznesowej, Nowe kierunki w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, red. J. Lichtarski, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 89/2010, 173-185.

g) Piotr Szymanski, Efekty ptynnosci, wielkosci, kontroli oraz synergii w wycenie akcji/udziatéw, w:
Efektywnos$¢ wymiary, uwarunkowania, wyzwania, Przedsiebiorczos¢ i zarzadzanie, Spoteczna Wyzsza
Szkota Przedsiebiorczosci i Zarzadzania, Wydawnictwo Indygo Zahir Media, Wroctaw — £édz, XI
(10)/2010, s. 371-384.

h) Piotr Szymanski, Historyczny kontekst wyceny biznesowej - wybrane problemy, Efektywnos¢ —
rozwazania nad istotg i pomiarem, red. T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, 144/2010, 512-522.

i)  Piotr Szymanski, Proces wyceny biznesowej (wyceny przedsiebiorstw i kapitatu wtasnego) wedtug
wybranych standarddw, Zarzadzanie Finansami, Inwestycje i wycena przedsiebiorstw, pod redakcja D.
Zarzeckiego Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, 586/2010, s. 409-418.

j)  Piotr Szymanski, Propozycja konstrukcji przysztego polskiego standardu wyceny biznesowej, Efektywnosé
—rozwazania nad istotg i pomiarem, red. T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha, Prace Naukowe Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroctawiu, 144/2010, s. 523-534.
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Piotr Szymanski, Zastosowanie metod dochodowych w standardach wyceny biznesowej (wyceny
przedsiebiorstw i kapitatu wtasnego), Finanse przedsiebiorstw, red. A. Kopinski, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 89/2010, s. 338-347.

Piotr Szymanski, Kanadyjskie standardy wyceny biznesowej, Udziat rzeczoznawcdw majgtkowych w
wycenie przedsiebiorstw, Zasady dobrej praktyki zawodowej. XIX Krajowa Konferencja Rzeczoznawcéw
Majatkowych, Kielce, 2010, 286-296.

Piotr Szymanski, Standardy wyceny biznesowej (wyceny przedsiebiorstw i kapitatu wtasnego) na swiecie
a przyszty polski standard wyceny biznesowej, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Woroctawiu Finanse przedsiebiorstw, red. A. Kopinski, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, 158/2011, s. 394-403.

Piotr Szymanski, Jakosc raportdw z wycen przedsiebiorstwa na tle standardéw wycen biznesowych,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego - Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, 686
(47)/2011, s. 227-238.

Piotr Szymanski, Problems in business valuation —analysis of survey results, The Romanian Economic
Journal, 2012, year XV no. 44, s. 137-161.

Piotr Szymanski, Jakie problemy napotykajq eksperci przy wycenie przedsiebiorstw? Wyniki badan,
Efektywnosc¢ - rozwazania nad istotg i pomiarem. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, 261/2012, s. 435-448.

Piotr Szymanski, What problems does business valuation practice encounter — survey, Business Valuation
Review, 2012, vol. 31 no. 1, s. 4-22.

Piotr Szymanski, Propozycja nowego standardu wartosci uwzgledniajgcego koszty zewnetrzne, Nauki o
Finansach. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Zarzadzanie finansami firm -
teoria i praktyka, 271/2012, s. 394-405.

Piotr Szymanski, Podejscia i metody wyceny w sSwietle standardéw wyceny przedsiebiorstw, Ekonomiczne
i pozaekonomiczne czynniki zarzagdzania wartoscig przedsiebiorstwa, pod red. J. Duraja i A. Sajnoga, t6dz
2013, s. 293-312.

Piotr Szymanski, Przydatnosc, uzytecznosc¢ standardow wyceny przedsiebiorstw - wyniki badan,
Zarzadzanie finansami, efektywnos¢ inwestycji i wycena przedsiebiorstw, pod redakcja naukowa D.
Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego Nr, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia,
66(803)/2014, s. 619-632.

Piotr Szymanski, Standardy wartosci w wycenie przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, Tom |, Szczecin, 74(855)/2015, s. 311- 320.
Piotr Szymanski, Do Business Valuation Professionals Need Business Valuation Standards?, The Essence
and Measurement of Organizational Efficiency, Editors: T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha, B. Brycz, Springer

Proceedings in Business and Economics, Springer 2016, s. 299-314.

Wséréd prezentowanych czterech watkdw to watek trzeci poswiecony wycenie

przedsiebiorstw miat zasadnicze znaczenie dla mojego rozwoju naukowego. Jak
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wspomniatem na wstepie z tg problematyka zetkngtem sie wiele lat wczesniej. Osobiste
doswiadczenia praktyczne w tym zakresie oraz wzgledna bliskos¢ do dotychczasowego
obszaru badawczego sprawity, ze wycena przedsiebiorstw stata sie dla mnie gtéwnym
obszarem dociekan naukowych. Moje pierwsze publikacje z tego zakresu (w szczegdlnosci
3ai 3b), prezentowane na konferencjach naukowych utwierdzity mnie w przekonaniu, ze jest
to obszar gdzie, gtéwnie w krajowej literaturze, wystepuje luka badawcza. W rezultacie
w 2008 ztozytem wniosek na realizacje projektu badawczego, habilitacyjnego z tego zakresu.
Mdj wniosek zostat wysoko oceniony i w okresie miedzy 23.04.2009 a 22.04.2012 bytem
kierownikiem i gtéwnym wykonawcg projektu badawczego realizowanego jako projekt
habilitacyjny o numerze N N113 261836, zatytutowany Standard wyceny biznesowej jako
sposéb poprawy jakosci, wiarygodnosci i trafnosci wycen biznesowych w Polsce.
W sformutowanym w projekcie bardzo szerokim obszarze badan moina wyrdznié, wg
roznych klasyfikacji, wiele podobszaréw badawczych. Wedtug jednej z klasyfikacji mozna
wyrdzni¢ pie¢ podobszaréw badawczych:

e Standardy wyceny przedsiebiorstw — publikacje: 3a, 3c, 3h, 3i, 3j, 3l, 3m, 3n, 30, 3p, 3q,

3t, 3v;

e Premia za ryzyko rynkowe — publikacje: 3b, 3e;

e Premie i dyskonta — publikacje: 3f, 3g;

e Podejscia i metody wyceny — publikacje: 3d, 3k, 3s;

e Standardy wartosci — publikacje: 3r, 3u.
Ksztaftujgc swoj rozwdj naukowy przyjatem koncepcje pracy, w mysl ktorej poszczegdlne
obszary skfadajgce sie na realizowany projekt habilitacyjny bylty publikowane w formie
artykutéw oraz prezentowane w ramach konferencji naukowych i seminariéw. Dzieki temu
uzyskatem cenne komentarze i uwagi od wielu pracownikédw naukowych, ktdre nastepnie
wykorzystatem w monografii wskazanej jako giéwne osiggniecie. Pierwsze publikacje
w ramach realizowanego projektu dotyczyty wstepnych analiz standardéw wyceny
przedsiebiorstw (3c), poczatkdw wyceny i procesu standaryzacji wyceny (3h), porzagdkowania
procesu wyceny wg wytycznych ze standardéw (3i), czyli poswiecone byty zagadnieniom
generalnym. W dalszej kolejnosci powstaty publikacje zwigzane z zagadnieniami
szczegdtowymi dotyczgcymi problematyki podejs¢ i metod wyceny (3d), kontrowersji wokot

premii za ryzyko rynkowe (3b oraz 3e), dyskontem z tytutu braku w krotkim okresie ptynnosci
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akcji (3f), czy tez efektami ptynnosci, wielkosci, kontroli oraz synergii w wycenie akcji (3g).
Efektem tych pierwszych analiz byta prawdopodobnie pierwsza w Polsce propozycja
konstrukcji przysztego polskiego standardu wyceny przedsiebiorstw (3j), ktdra zostata
opublikowana w grudniu 2009r. jako working paper w Social Science Research Network.
Moja aktywnos¢ w tym zakresie zostata prawdopodobnie dostrzezona przez $rodowisko
pracownikdéw naukowych i praktykdéw zajmujgcych sie wyceng przedsiebiorstw, ktére to pod
auspicjami Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcédw Majgtkowych opracowywato
note interpretacyjng w zakresie wyceny przedsiebiorstw. Po uzyskaniu zaproszenia do tego
gremium wigczytem sie w prace nad tworzeniem tej noty. W efekcie wielomiesiecznych prac
propozycja noty jako ogdlne zasady wyceny przedsiebiorstw zostata zaprezentowana we
wrzeéniu 2010 r. podczas konferencji w Kielcach (Udziat rzeczoznawcéw majgtkowych
w wycenie przedsiebiorstw, Zasady dobrej praktyki zawodowej. XIX Krajowa Konferencja
Rzeczoznawcow Majatkowych). W kwietniu 2011 r. dokument ten zostat rekomendowany
ekspertom z zakresu wyceny przedsiebiorstw przez Polskg Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcdw Majgtkowych i obecnie funkcjonuje pod nazwg Ogdlne Zasady Wyceny
Przedsiebiorstw jako Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny w ramach Powszechnych
Krajowych Zasad Wyceny. Od tego momentu cze$s¢ wycen w Polsce jest sporzgdzanych
wedtug wytycznych zawartych w tym standardzie. Opracowany w gronie przedstawicieli
nauki standard wyceny przedsiebiorstw, wykorzystujgcy badania naukowe w tym zakresie
przeprowadzone przez wiele o0sdéb jest przyktadem na normatywny charakter nauk
ekonomicznych oraz jednym z nielicznych przyktadow ksztattowania, a nie tylko opisywania
rzeczywistosci przez pracownikéw naukowych.

Realizowane przeze mnie w drugiej potowie 2011 r. miedzynarodowe badania ankietowe
wsréd ekspertéw z zakresu wyceny przedsiebiorstw zostaty dostrzezone zaréwno przez
pandw Warrena Millera jak i Rogera Grabowskiego poczytnych amerykanskich autoréow
ksigzek z zakresu wyceny przedsiebiorstw. Pan Warren Miller przekazat mi zaréwno szereg
cennych uwag zwigzanych problemami wyceny przedsiebiorstw w Stanach Zjednoczonych
jak réwniez, wspotuczestniczyt w pierwszej interpretacji wynikédw badan ankietowych.
Natomiast Roger Grabowski zaproponowat abym opublikowat wyniki moich badan
w amerykanskim periodyku poswieconym problematyce wyceny przedsiebiorstw Business

Valuation Review, ktorego byt redaktorem. Skorzystatem z tej propozycji i artykut ukazat sie
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w tym periodyku w 2012 r. (3q). Artykut ten byt zmodyfikowang i rozszerzong wersjg
artykutu, ktéry zostat opublikowany w periodyku rumuniskim (30) - Stany Zjednoczone
i Rumunia byty krajami, gdzie obok Polski uzyskano najwiecej zwrotnych ankiet. Na moje
badania zwrdcita takie uwage miedzynarodowa organizacja IACVA propagujgca wtasny
standard wyceny przedsiebiorstw, ktéry jest popularny w kilkudziesieciu krajach na swiecie
i ktéra zaprosita mnie w 2011r. na miedzynarodowa konferencje naukowcow i praktykow
z zakresu wyceny przedsiebiorstw w Dusseldorfie (Niemcy). Podczas konferencji udato mi sie
nawigzac kontakty zaréwno z wtadzami tej organizacji, jak rowniez z wieloma naukowcami
oraz praktykami z zakresu wyceny z wielu krajow. Jedng z kolejnych czesci wynikow moich
badan zaprezentowatem na konferencji poswieconej problematyce wyceny przedsiebiorstw
organizowanej w 2014 przez Uniwersytet w Almerii w Hiszpanii, co znalazto odzwierciedlenie
w kolejnym artykule (3v).

Nastepny podobszar w ramach watku zwigzanego z wyceng przedsiebiorstw dotyczyt
podejs¢ i metody wyceny. W polskiej literaturze z zakresu wyceny przedsiebiorstw tematyka
metod wyceny jest czesto podejmowana, stad tez w publikacjach staratem sie wskazaé na
problemy zwigzane z podejsciami i metodami wyceny z perspektywy regulacji zawartych
w standardach wyceny (3d oraz 3s), czy tez odnoszgc sie do jednego z podejs¢ (3k).
W publikacjach tych prébowatem wykaza¢ m.in., ze tzw. metoda ksiegowa oraz tzw. metody
mieszane mimo, ze sg opisywane w polskiej literaturze przedmiotu oraz sg wykorzystywana
w polskiej praktyce, to nie sg uznawane przez standardy wyceny z innych krajow i nie
powinny by¢ uzywane w wycenie przedsiebiorstw. Ostatnim podobszarem, ktéry mozina
wyrdzni¢ w przeprowadzonych badaniach byty standardy wartosci. Obszarowi temu nie
poswiecano dotychczas nalezytej uwagi w polskiej literaturze przedmiotu. Problematyce
standardéw wartosci poswiecono dwie publikacje (3r, 3u), w ktérych wskazano m.in. na ich
Zzrodta i zwigzany z nimi historyczny kontekst oraz ich rézne percepcje wartosci. Przy czym
jedna z tych publikacji tgczy sie z kolejnym watkiem zwigzanym z efektami zewnetrznymi
i kosztami efektéw zewnetrznych (3r).

4) Watek zwigzany z efektami zewnetrznymi i kosztami efektéw zewnetrznych

Publikacje opracowane w ramach tego watku:

a) Piotr Szymanski, The mechanism of attributing economic value to the natural environment, Innovation,
Philosophy, Scientific Realism and Methodology in Green Economics Green Economics Institute, Reading

2011, s. 192-204.
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b) Piotr Szymanski, Model nadania ekonomicznej wartosci obszarom cennym przyrodniczo, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu Ekonomia, gospodarka a srodowisko, 214-5 (17) / 2011, s.
347-366.

c) Piotr Szymanski, Negative externalities in the environment - internalization of environmental costs, The
Greening of Eastern Europe, pod red. Michelle S. Gale de Oliveira, Miriam Kennet, Sandra Gusta, Dzintra
Atstaja, Green Economics Institute, Reading 2013, s. 156-167.

d) Piotr Szymaniski, Propozycja nowego standardu wartosci uwzgledniajgcego koszty zewnetrzne, Nauki o
Finansach. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Zarzgdzanie finansami firm -

teoria i praktyka, 271/2012, s. 394-405.

W toku prac nad projektem habilitacyjnym konieczne byto przesledzenie literatury z zakresu
teorii wartosci. Analizujgc rézne nurty w ramach teorii wartosci zaréwno te, ktére naleza do
gtdwnego nurtu i na ktérych w znacznej czesci opiera sie wspodtczesna gospodarka jak
i alternatywne teorie heterodoksyjne z tego zakresu, ktére nie maja przetozenia na
wspoifczesna praktyke gospodarczg zwrdcitem uwage na problem efektéw zewnetrznych
generowanych przez przedsiebiorstwa oraz zwigzane z tym koszty zewnetrzne. Ten
interesujgcy obszar jak wynikato z analizy biezgcej literatury, w zwigzku z nasilajgcymi
tendencjami regulacyjnymi do internalizacji kosztéw zewnetrznych juz dzi$ oddziatuje na
wartos¢ przedsiebiorstw, a w przyszto$ci mozna oczekiwac, ze to zjawisko bedzie sie nasilac.
Stad tez jako poboczny watek zwigzany z efektami zewnetrznymi i kosztami efektow
zewnetrznych powstat cykl artykutéw odnoszacych sie do relatywnie nowego obszaru
wyceny — wyceny obszarow cennych przyrodniczo. W tym obszarze opublikowano dwie
publikacje przy czym jedng w dwéch wersjach jezykowych - anglojezycznej, ktéra zostata
zaprezentowana na konferencji organizowanej w Wielkiej Brytanii przez Green Economics
Institute (4a) i w polskiej wersji jezykowej (4b). Druga publikacja z tego zakresu (4c) w jezyku
angielskim rowniez byta prezentowana podczas konferencji organizowanej w Wielkiej
Brytanii przez Green Economics Institute. W kolejnej publikacji w ramach tego watku (4d)
zaproponowatem modyfikacje istniejgcych standardéw wartosci, ktéra uwzglednia ryzyko
internalizacji kosztéw zewnetrznych, co moze byc¢ istotne przy wycenie przedsiebiorstw
generujgcych w toku swojej dziatalnosci istotne efekty zewnetrzne, ktore w przysztosci

w wyniku ich internalizacji mogga stac sie kosztami prywatnymi.

Na rozwéj mojego dorobku naukowego miato wptyw wielu pracownikédw naukowych z wielu

osrodkdéw naukowych z kraju i z zagranicy, ktdorzy poprzez swdj dorobek, recenzje,
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komentarze, dyskusje i spory inspirowali, wptywali na moja percepcje gtéwnie w obszarze
wyceny przedsiebiorstw. Szczegdlny wptyw na médj rozwdj naukowy, sposéb widzenia nauki
i podejscie do metodyki badan naukowych wywarli profesorowie Jan Lichtarski i Stanistaw
Nowosielski. Natomiast ogromng pomoc w zakresie porzgdkowania problematyki wyceny
przedsiebiorstw uzyskatem zaréwno od prof. Tadeusza Dudycza jak i recenzentéw mojej

pracy profesoréw Tomasza Wisniewskiego i Andrzeja Jakiego.

Z powazaniem,

) £
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Wroctaw, dn. 05.10.2016r.
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