m SBWP

Stowarzyszenie Biegtych
. Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce

Standard 6 — Dyskonta i Premie wartosci

l. Cele Standardu

I.1. Niniejszy Standard ma na celu profesjonalizacje 1 ujednolicenie praktyki wycen
przedsigbiorstw zgodnie z wypracowanymi dobrymi praktykami oraz dorobkiem
naukowym. Stowarzyszenie Bieglych Wyceny Przedsi¢biorstw w Polsce zacheca
wszystkie osoby zawodowo zajmujace si¢ wyceng przedsiebiorstw do jego stosowania
i popularyzacji.

1. Wprowadzenie

I.1. Standard zawiera zbiér wymogdw 1 postulatow, ktorych przestrzeganie rekomenduje
si¢ cztonkom 1 kandydatom na czltonkéw Stowarzyszenia Bieglych Wyceny
Przedsigbiorstw w Polsce (SBWPwP).

11.2. Wszelkie odstepstwa od niniejszego Standardu wymagaja wyjasnienia i uzasadnienia.

11.3. Okreslone zagadnienia szczegdélowe moga by¢ regulowane takze przy uzyciu
odrebnych standardow wydanych przez SBWPwP. W zakresie nieuregulowanym
przez standardy SBWPwP mozliwe jest rowniez odwotlanie si¢ do standardow
wydanych przez inne organizacje zawodowo zajmujgce si¢ wycena.

11.4. Standard wchodzi w zycie z dniem 1 lipca 2026 r.

1. Istota Dyskont i Premii wartosci

I11.1. O ile w tresci niniejszego Standardu nie zastrzezono inaczej, stosuje si¢ do niego
postanowienia pozostalych Standardow SBWPwP, w szczegdlnosci definicje
Dyskonta warto$ci 1 Premii warto$ci zawarte w Standardzie 1 - Proces
przygotowywania wyceny przedsigbiorstwa.

I11.2.  Niniejszy Standard jest poswigcony stosowaniu korekt zwigkszajacych (Premii
wartosci) lub obnizajacych (Dyskont wartos$ci) szacowang Warto$¢ bazowa
przedsigbiorstwa w zwigzku ze szczegdlnymi cechami przedmiotu wyceny lub
okolicznos$ciami jej przeprowadzania.

I11.3. Warto$¢ bazowa to warto$¢ przedsigbiorstwa przed dokonaniem korekt z tytulu
Dyskont 1 Premii warto$ci. Korekty przyjmuja zazwyczaj forme procentowej zmiany
wzgledem Wartosci bazowej, rzadziej — zmiany kwotowe;j.

[11.4. Dyskonta i Premii warto$ci nie nalezy myli¢ z elementami skltadowymi stopy
dyskontowej stosowanej w Podej$ciu dochodowym. W praktyce sporzadzania wyceny
niektore czynniki ryzyka moga by¢ brane pod uwage zardwno przy ustalaniu stopy
dyskontowej, jak i w ramach korekt Wartosci bazowej. Na przyktad, premia za
wielko$¢ spotki dodawana do stopy dyskontowej jest silnie powigzana z brakiem

ADRES REJESTROWY ADRES KORESPONDENCYJNY NUMER KRS: 0000559210
UL. NOWOGRODZKA 50/515 UL. MICKIEWICZA 64 NIP: 701048679810
00-695 WARSZAWA 71-101 SZCZECIN REGON: 36161907900000

1



m SBWP

Stowarzyszenie Biegtych
. Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce

ptynno$ci obrotu instrumentéw udziatowych matych spotek i1 jej uwzglednienie w
stopie dyskontowej ogranicza mozliwo$¢ stosowania dyskonta z tytulu braku
ptynnosci. W takiej sytuacji Biegly powinien zadbaé o to, aby zachowaé spdjnosé
wyceny, w szczego6lnosci nie doprowadzi¢ do podwdjnego uwzglednienia danego
czynnika ryzyka w wycenie.

V. Podstawy stosowania Dyskont i Premii wartosci

IV.1. Poszczegdlne metody wyceny moga skutkowaé uzyskaniem Wartosci bazowej na
roznych poziomach wartosci, np. w zakresie kontroli, ptynnosci lub zbywalnosci. Dla
kazdej wykorzystanej metody wyceny Biegly powinien okresli¢ jaki poziom warto$ci
reprezentuje Wartos¢ bazowa i uzasadni¢ zastosowanie Dyskont lub Premii warto$ci.

IV.2.  Istniejg rozne rodzaje Dyskont i Premii wartos$ci. W praktyce wycen jednak zazwyczaj
wyrdznia sig:

IV.2.1. Korekty wynikajace z cech prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci.

IV.2.2. Korekty odzwierciedlajace cechy struktury  wlasno$ciowej wycenianego
przedsigbiorstwa.

IV.3. Standard dopuszcza zastosowanie Dyskont lub Premii wartos$ci innych niz podane
wyzej.

IV.4. Zazwyczaj zaleca si¢, aby w przypadku konieczno$ci zastosowania kilku korekt
nalezacych do réznych kategorii okreslonych w pkt. IV.2., w pierwszej kolejnos$ci
uwzglednia¢ korekty wynikajace z cech prowadzonej przez przedsigbiorstwo
dziatalno$ci, dopiero pozniej korekty wynikajace z cech struktury wiasnosciowej
przedsigbiorstwa (podejscie multiplikatywne).

IV.5. Zastosowanie okre$lonego Dyskonta lub Premii warto$ci zawsze powinno by¢
ujawnione i uzasadnione.

IV.6. Biegly zobowigzany jest do dochowania nalezytej starannos$ci przy ustalaniu
adekwatnej na potrzeby danej wyceny wielkosci Dyskonta lub Premii wartosci. Przy
szacowaniu wysokosci korekty Biegly powinien rozwazy¢ w szczegolnosci:

a) dostepnos¢, wiarygodno$é i porownywalno$é danych Zrodlowych na temat
Dyskonta lub Premii warto$ci na Dat¢ wyceny (np. cech rynku, z ktérego pochodza
dane),

b) sytuacje makroekonomiczng (np. fazg cyklu gospodarczego) w Dacie wyceny,

c) specyfike przedmiotu wyceny (np. zakres praw lub ograniczen wynikajacych z
umowy spotki; stopien wptywu kluczowej osoby na wyceniane przedsigbiorstwo).

IV.7. W zaleznos$ci od poziomu Warto$ci bazowe] moze wystapi¢ potrzeba zastosowania
premii albo dyskonta, ktora pozwoli na uwzglgdnienie wptywu okreslonego czynnika
na wyceniane przedsigbiorstwo (np. wykorzystanie Premii z tytutu kontroli albo
Dyskonta z tytulu braku kontroli).
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IV.8.  Stosujac Premie wartosci albo Dyskonto warto$ci (np. wykorzystanie Premii za
kontrolg albo Dyskonta z tytulu braku kontroli), mozna dokona¢ matematycznej
konwersji miedzy premig a dyskontem polegajacej na tym, ze Dyskonto wartosci
réwna si¢ Premii wartosci podzielonej przez Premie wartosci powigkszong o jeden.

V. Korekty wynikajace z cech prowadzonej przez przedsi¢biorstwo dzialalnosci
V.1. Korekty wynikajace z cech prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci, w
szczegoOlnosci:

a) Dyskonto z tytutu utraty kluczowej osoby (key person discount) — to korekta in
minus Warto$ci bazowej przedsiebiorstwa, wynikajaca z faktu, ze dzialalno$é¢
przedsigbiorstwa zalezy od jednej osoby (wilasciciela, cztonka zarzadu,
menadzera), ktorej utrata uniemozliwitaby funkcjonowanie przedsigbiorstwa na
dotychczasowym poziomie. Dyskonto z tytutu utraty osoby kluczowej dla biznesu
moze by¢ zwigzane z wystgpowaniem goodwill niezbywalnego "osobistego", o
ktérym mowa w Standardzie nr 5.

b) Dyskonto z tytutu koncentracji kontrahentéw (concentration of customer or
supplier base discount) — to korekta in minus Wartosci bazowej przedsig¢biorstwa,
wynikajagca z faktu, ze przedsigbiorstwo wspolpracuje z niewielka liczbg
kontrahentéw (klientéw lub dostawcow), a utrata jednego z nich uniemozliwitaby
funkcjonowanie przedsi¢gbiorstwa na dotychczasowym poziomie.

c) Dyskonto z tytulu zagrozenia srodowiskowego (environmental discount) — korekta
in minus Warto$ci bazowej przedsigbiorstwa, wynikajaca z faktu, ze dziatalnos¢
przedsigbiorstwa istotnie oddziatuje albo moze istotnie oddziatywac na srodowisko
naturalne 1 istnieje ryzyko, ze zwigzane z tym koszty ekonomiczne (w tym
dotychczas nieujawnione) moga uniemozliwi¢ funkcjonowanie przedsi¢biorstwa
na dotychczasowym poziomie.

d) Dyskonto z tytutu kluczowego produktu lub technologii (key product/technology
discount) — korekta in minus Warto$ci bazowej przedsi¢biorstwa, wynikajgca z
faktu, ze dzialalnos¢ przedsiebiorstwa zalezy od jednego produktu lub dostepu do
okreslonej technologii, ktérej utrata uniemozliwilaby funkcjonowanie
przedsigbiorstwa na dotychczasowym poziomie.

V.2. Standard dopuszcza zastosowanie Dyskont lub Premii wartos$ci innych niz podane
wyzZej.

VI. Korekty wynikajace z cech struktury wlasnosciowej wycenianego
przedsi¢biorstwa

VI.1. Korekty wynikajace z cech struktury wlasno$ciowej wycenianego przedsigbiorstwa w
szczegoOlnosci:

a) Premia z tytutu kontroli (control premium - CP),
b) Dyskonto z tytutu braku kontroli (discount for lack of control - DLOC),
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VI.2.

VI.3.
V1.4,

VIS,

VI.6.

VI.7.

VI.8.

) Premia z tytutu ptynnosci (liquidity premium - LP),

d) Dyskonto z tytutu braku ptynnosci (discount for lack of liquidity — DLOL; discount
lack of marketability — DLOM),

e) Dyskonto z tytulu ograniczonej zbywalnosci (discount for restricted shares -
DReS).

Standard dopuszcza zastosowanie Dyskont lub Premii warto$ci innych niz podane
wyZej.

Dyskonta i Premie wartosci zwigzane z kontrola

Premia z tytulu kontroli (control premium - CP) to dodatkowa kwota, jakg nabywca
jest lub byltby sktonny zaptaci¢ ponad warto$¢ udzialéw niedajacych kontroli za
nabycie powigzane z pozyskaniem kontroli nad przedsigbiorstwem. Premia ta
odzwierciedla warto$¢ oczekiwanych korzysci, jakie nowy wilasciciel moze
wygenerowaé dzigki bezposredniemu zarzadzaniu zasobami przedsigbiorstwa, a
ktorych nie jest w stanie zrealizowa¢ wtasciciel nieposiadajacy kontroli.

Premii z tytutu kontroli nie nalezy utozsamia¢ z premig z tytutu synergii, ktora wynika
ze wspotpracy pomiedzy stronami transakcji fuzji lub przejecia.

Dyskonto z tytulu braku kontroli (discount for lack of control - DLOC) to korekta
in minus Wartosci bazowej niekontrolujacych pakietow praw udziatowych stosowana
w sytuacji, gdy Warto$¢ bazowa zostata wyznaczona na poziomie kontrolujgcym.

Na potrzeby niniejszego Standardu pod pojeciem kontroli rozumie si¢ posiadanie
zdolnosci do wywierania decydujacego wplywu na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa w
celu osiggania korzysci ekonomicznych z tej dziatalnosci.

Oceniajac kwestie kontroli nad przedsigbiorstwem oraz wynikajaca z niej zasadnos$¢ i
wysokos$¢ ewentualnych korekt, Biegly powinien rozwazy¢ wszelkie okolicznosci
natury prawnej badz faktycznej, ktore mogg oddziatywaé na zdolnos$¢ do kierowania
polityka finansowg, operacyjna, zarzadczg 1 innymi istotnymi dziataniami
przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci:

a) prawne i umowne regulacje dotyczace danego przedsiebiorstwa;

b) dysponowanie, bezposrednio lub posrednio, adekwatng wigkszoscia glosow w
poszczegblnych organach przedsigbiorstwa;

C) uprzywilejowanie akcji lub udziatow przedsigbiorstwa;

d) uprawnienia osobiste poszczeg6lnych wspolnikoéw (akcjonariuszy)
przedsigbiorstwa, w tym uprawnienie do powotywania lub odwotywania cztonkow
zarzadu przedsigbiorstwa;

e) umowy migdzy wspolnikami (akcjonariuszami) dotyczace sposobu zarzadzania
przedsigbiorstwem;

f) umowy z innymi przedsigbiorstwami przewidujace zarzadzanie wycenianym
przedsiebiorstwem lub przekazywanie jego zysku.
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VI.9.

VI1.10.

VI.11.

VI.12.
VI.13.

VI.14.

VI.14.1.

VI.14.2.

VI.14.3.

Zazwyczaj za adekwatng do sprawowania kontroli wigkszo$¢ glosow przyjmuje si¢
wickszo$¢ powyzej 50% ogdéhu glosow na zgromadzeniu wspdlnikow, walnym
zgromadzeniu lub innego rodzaju zgromadzeniu w przedsiebiorstwie, jednak zdarzaja
si¢ sytuacje, w ktorych faktyczny prog moze by¢ nizszy (np. w przypadku duzego
rozwodnienia akcji i biernosci akcjonariuszy mniejszosciowych) lub wyzszy (np. w
przypadku prawnego lub statutowego zastrzezenia wickszosci kwalifikowanej dla
podejmowania kluczowych decyzji w przedsigbiorstwie).

Mimo iz co do zasady posiadanie kontroli nad danym przedsigbiorstwem rozumiane
jest dychotomicznie (jako jej posiadanie lub brak kontroli), w okreslonych stanach
faktycznych kontrola moze podlega¢ stopniowaniu, uzasadniajgc rdézne wysokosci
Premii lub Dyskonta za brak kontroli.

Premia z tytulu kontroli powinna by¢ stosowana wylacznie w sytuacji, gdy
oczekiwane korzysci, jakie nowy wlasciciel moze wygenerowa¢ dzigki
bezposredniemu zarzadzaniu zasobami przedsigbiorstwa, nie sg uwzglednione w
Wartosci bazowej. Zastosowanie premii z tytulu kontroli kazdorazowo powinno by¢
uzasadnione.

Premia i Dyskonta zwiazane z plynnoscig i zbywalnoscia

Dyskonta zwigzane z ptynnos$cig 1 zbywalno$cig polegaja co do zasady na obnizeniu
Warto$ci bazowej pakietow praw udzialowych w zwigzku z ograniczeniami w
mozliwosci ich sprawnej 1 niskokosztowej zamiany na gotowke.

W praktyce wycen rozrdznia si¢ pomig¢dzy korektg dotyczaca ptynnosci rynkowej i
korekta dotyczaca ograniczen w zbywalno$ci przedmiotu wyceny. W tym kontekscie
mozna wyr6zni¢ nastepujace korekty:

Dyskonto z tytulu braku pltynnosci (discount for lack of liquidity — DLOL; discount
for lack of marketability — DLOM) korekta in minus Warto$ci bazowej zwigzana z tym,
w jakim czasie mozliwe jest zbycie przedmiotu wyceny bez istotnej utraty jego
wartosci. Odzwierciedla sytuacje, w ktorej przedmiot wyceny jest mozliwy do zbycia,
ale z powodu braku odpowiedniego popytu zawarcie transakcji wymaga dhuzszego
czasu lub wiaze si¢ z wyzszymi kosztami transakcyjnymi.

Premia z tytulu ptynnosci (liquidity premium — LP) - to korekta in plus Wartosci
bazowej ptynnych pakietoéw praw udziatowych stosowana w sytuacji, gdy Wartos¢
bazowa zostala wyznaczona na poziomie nieptynnego pakietu praw udziatowych.

Dyskonto z tytulu ograniczonej zbywalnosci (discount for restricted shares) to
korekta Warto$ci bazowej zwigzana z tym, Ze istniejg prawne, umowne lub faktyczne
ograniczenia mozliwo$ci zbycia przedmiotu wyceny na rynku. Odzwierciedlaja
sytuacje, w ktorej niezaleznie od popytu mozliwo$¢ przeniesienia przedmiotu wyceny
ze zbywcy na nabywecg jest utrudniona.
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VI.15. Oceniajac kwesti¢ plynnosci praw udziatlowych do przedsigbiorstwa Bieglty powinien

uwzgledni¢ w szczegdlnoscei takie czynniki jak:

a) poziom aktywnosci rynku obrotu udziatami,

b) dtugos¢ okresu, w ktorym ma nastgpi¢ zbycie pakietu,
C) oczekiwana wielkos$¢ kosztow transakcyjnych.

VI1.16. Oceniajac kwesti¢ zbywalnosci praw udziatlowych do przedsiebiorstwa Biegly

powinien uwzgledni¢ w szczegdlnosci takie czynniki jak:

a) ustawowe ograniczenia mozliwosci rozporzadzania udziatami lub akcjami,

b) zawarte w umowie spotki lub statucie ograniczenia zbywalno$ci udziatow lub akc;ji,
C) prawo pierwszenstwa objecia/nabycia udziatow lub akcji,

d) prawo poboru akcji,

e) prawo pierwokupu akcji,

f) istniejace umowy pomigdzy wspolnikami lub akcjonariuszami.

VI1.17. Poziom plynnosci oraz zbywalnosci moze podlega¢ stopniowaniu, uzasadniajgc rézne
wysokosci Dyskonta za brak ptynno$ci lub brak zbywalnosci.

VIL. Charakterystyka poziomdéw wartoSci

VII.1. Sposob wyznaczenia Wartosci bazowe] ma zasadnicze znaczenie dla sposobu
naliczenia premii/dyskont z tytulu kontroli i ptynnosci. Wyrdznia si¢ pie¢ poziomow
wartos$ci:

a) Poziom 1. Warto$¢ nieptynnego pakietu nickontrolujgcego

b) Poziom 2. Warto$¢ ptynnego pakietu niekontrolujgcego

c) Poziom 3. Warto$¢ nieptynnego pakietu kontrolujacego

d) Poziom 4. Warto$¢ ptynnego pakietu kontrolujgcego

e) Poziom 5. Wartosci pakietow wiekszoSciowych z efektami synergii (premia z
tytutu synergii).

VIIL.2. Poziom 1. Warto$¢ nieptynnego pakietu niekontrolujgcego

VII1.2.1. Dotyczy niekontrolujacego pakietu w podmiotach niepublicznych. Warto$¢
nieplynnego pakietu niekontrolujgcego wyznacza najnizsza wartos¢ pakietu ustalong
przy wykorzystaniu dyskont z tytutu braku kontroli i1 braku ptynnosci.

VII1.2.2. Jezeli Warto$¢ bazowa zostala wyznaczona na podstawie plynnego pakietu
kontrolujacego (tj. Poziom 4), to warto$¢ nieptynnego pakietu niekontrolujacego
wyznacza si¢ Z wykorzystaniem Dyskonta z tytutu braku kontroli i Dyskonta z tytulu
braku plynnosci.

VI1.2.3. Jezeli Warto$¢ bazowa zostala wyznaczona na podstawie ptynnego pakietu
niekontrolujacego (tj. Poziom 2), to warto$¢ nieplynnego pakietu niekontrolujacego
wyznacza si¢ z wykorzystaniem Dyskonta z tytutu braku plynnosci.
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VIl.2.4.

VII.3.
VII1.3.1.

VII.3.2.

VIIL.3.3.

VIl.4.
VIl.4.1.

VIl.4.2.

VIl1.4.3.

VIl.4.4.

VIL5.
VII.5.1.

Jezeli Warto$¢ bazowa zostala wyznaczona na podstawie nieptynnego pakietu
kontrolujacego (tj. Poziom 3), to warto$¢ nieptynnego pakietu niekontrolujacego
wyznacza si¢ z wykorzystaniem Dyskonta z tytulu braku kontroli.

Poziom 2. Warto$¢ plynnego pakietu niekontrolujacego

Dotyczy warto$ci niekontrolujacego pakietu na ptynnym rynku publicznym (w
szczegoOlnosci poziom notowan gietdowych).

Jezeli Wartos¢ bazowa zostata ustalona dla ptynnego pakietu z uwzglednieniem
korzysci wynikajacych z kontroli (tj. Poziom 4), to podczas ustalania wartosci
ptynnego pakietu niekontrolujacego wykorzystuje si¢ Dyskonto z tytutu braku
kontroli.

Jezeli Warto$¢ bazowa zostata ustalona dla nieplynnego pakietu bez uwzglednienia
korzysci wynikajacych z kontroli (tj. Poziom 1), to podczas ustalania warto$ci
ptynnego pakietu niekontrolujagcego wykorzystuje si¢ Premi¢ z tytulu plynnosci.
Ustalenie Warto$ci bazowej dla Poziom 1 wystepuje stosunkowo rzadko. Ze wzgledu
na powszechny dostep do danych rynkowych czestszym przypadkiem jest ustalenie
Wartosci bazowej przy zatozeniu pltynnosci rynku.

Poziom 3. Warto$¢ nieptynnego pakietu kontrolujacego

Dotyczy wartosci pakietu kontrolujacego w podmiotach niepublicznych (poziom
»przed-synergiczny”).

Jezeli Warto$¢ bazowa zostata ustalona na podstawie nieptynnego pakietu bez
uwzglednienia korzys$ci wynikajacych z kontroli (tj. dla Poziomu 1), to podczas
ustalania wartos$ci nieptynnego pakietu kontrolujacego wykorzystuje si¢ Premi¢ z
tytutu kontroli.

Jezeli warto$¢ zostala ustalona na podstawie ptynnego pakietu kontrolujacego (tj. dla
Poziomu 4), to podczas ustalania warto$ci nieplynnego pakietu kontrolujacego
wykorzystuje si¢ Dyskonto z tytutu braku ptynnosci.

W standardzie warto$ci inwestycyjnej (por. Standard 1) zwlaszcza dla inwestora, ktory
przejmuje kontrole z zamiarem integracji przejmowanego podmiotu po przejeciu,
zazwyczaj nie stosuje si¢ Dyskonta z tytutu braku ptynnos$ci, poniewaz z jego punktu
widzenia brak ptynnos$ci obrotu udziatami jest nieistotny.

Poziom 4. Warto$¢ ptynnego pakietu kontrolujacego

Dotyczy wartosci pakietu kontrolujagcego na ptynnym rynku publicznym (poziom
"przed-synergiczny").
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VII.5.2. Jezeli Warto$§¢ bazowa zostata ustalona na podstawie pltynnego pakietu
niekontrolujacego (tj. dla Poziomu 2) bez uwzglednienia korzys$ci wynikajacych z
kontroli, to podczas ustalania wartosci ptynnego pakietu kontrolujacego wykorzystuje
si¢ Premie z tytutu kontroli.

VII.6. Poziom 5. Wartosci pakietow wigkszosciowych z efektami synergii (premia z tytulu
synergii)

VI1.6.1. Wartosciom pakietow kontrolujacych ustalonych dla Poziomu 3 i Poziom 4 mozna
przypisa¢ dodatkowa wartos¢ wynikajaca ze spodziewanych efektow synergii
wynikajacych ze wspolpracy pomiedzy stronami transakcji fuzji lub przejgcia.
Wartos¢ efektow synergicznych wynika ze specyfiki warunkéw wspotpracy pomiedzy
przedsigbiorstwami 1 z tego powodu kalkulacja ich wartosci jest nieodlagcznym
elementem szacowania warto$ci inwestycyjnej (por. Standard 1).

VII.6.2. Z reguly, wartos¢ efektow synergicznych ustala si¢ poprzez korekte projekcji
poszczegblnych parametréw finansowych uwzglednionych w modelu wyceny, a nie
poprzez stosowanie korekt koncowego wyniku wyceny.

VI1.6.3. W przypadku wystgpowania ograniczen w zbywalnos$ci wycenianego pakietu praw
udziatlowych nalezy rozwazy¢ zastosowanie Dyskonta z tytulu ograniczonej
zbywalnosci niezaleznie od poziomu wartosci.

VIIl. Identyfikacja poziomow Warto$ci bazowej w metodach wyceny

VIII.1. Identyfikacja Premii i Dyskont wartosci w podej$ciu dochodowym

VIIIL.1.1.W podejsciu dochodowym nalezy rozstrzygna¢ czy dochody sa szacowane z
perspektywy wiasciciela pakietu kontrolujacego czy niekontrolujgcego.

VIII.1.2.Jezeli w wycenie zostang wykorzystane kategorie dochodu z uwzglednieniem korzysci
z tytutu kontroli, wynik wyceny bedzie na poziomie kontrolnym. Jezeli do wyceny
zostang przyjete dochody bez korzysci z tytulu kontroli (np. dywidendy), wynik
wyceny nie bedzie uwzglednial premii z tytulu kontroli.

VII1.1.3.Wynik uzyskany metodami dochodowymi jest zwyczajowo ustalany na poziomie
kontrolnym, poniewaz zatozenia projekcji 1 plany zarzadcze odzwierciedlaja strategie
wiasciciela kontrolujacego.

VIII1.2. Identyfikacja Premii i Dyskont warto$ci w podejsciu porownawczym

VII1.2.1.Metoda poréwnywalnych transakcji (Guideline Transactions Method) zazwyczaj
opiera si¢ na transakcjach catymi przedsigbiorstwami lub udzialami kontrolnymi,
dlatego metoda ta skutkuje wartoscig pakietu kontrolujacego. Jezeli przedmiotem
wyceny jest pakiet niekontrolujacy, konieczne bedzie wykorzystanie Dyskonto z
tytutu braku kontroli. W zaleznos$ci od tego, czy transakcje porownywalne dotycza
spotek publicznych czy niepublicznych, wynik wyceny bedzie na poziomie ptynnym
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lub niepltynnym. Jezeli przedmiotem wyceny jest pakiet nieptynny, a transakcje
porownywalne dotycza spotek niepublicznych, wynik bedzie na poziomie pakietu
nieplynnego 1 zastosowanie Dyskonta ztytulu braku plynnosci nie bedzie
uzasadnione. Jezeli przedmiotem wyceny jest pakiet plynny, a transakcje
porownywalne dotycza spotek niepublicznych, wynik bedzie na poziomie pakietu
nieplynnego i zastosowanie premii z tytulu ptynnosci bedzie uzasadnione.

VI11.2.2.Metoda porownywalnych spotek gietdowych (Guideline Public Company Method)

VIIIL3.

opiera si¢ na danych o obrocie akcjami na rynkach publicznych, co prezentuje
zazwyczaj wysoki poziom plynnosci, ale takze brak kontroli. Dlatego zastosowanie tej
metody skutkuje wartos$cig niekontrolujaca i1 ptynng. Jezeli przedmiotem wyceny jest
pakiet nickontrolujacy, nieptynny (Poziom 1), uzycie tej metody wymaga tylko
zastosowania Dyskonta z tytutu braku pltynnosci. Jezeli jednak wyceniany jest pakiet
kontrolny (Poziom 4), wynik powinien zosta¢ powigkszony o Premi¢ z tytutu kontroli.

Identyfikacja Premii i Dyskont warto$ci w podejs$ciu majatkowym

VII1.3.1.Zazwyczaj metody majatkowe odnosza si¢ do wyceny udziatu kontrolnego, poniewaz

dotycza przedsigbiorstw, ktorych przychody wynikajg ze zwrotu z ich aktywéw, a
strategia zarzadzania aktywami jest prowadzona przez wilascicieli sprawujgcych
kontrole nad przedsigbiorstwem. Zastosowanie tej metody obejmuje zazwyczaj
scenariusze, ktore podlegaja decyzjom zarzadczym 1 wladzy wlasciciela
kontrolujacego przedsiebiorstwo.

Jezeli wynik wyceny metodami majatkowymi reprezentuje poziom kontrolny, przy
wycenie udziatu niekontrolujgcego nalezy rozwazy¢ zastosowanie Dyskonta z tytutu
braku kontroli.

Zalozenia standardu przygotowali:

e prof. dr hab. Dariusz Zarzecki - Prezes Stowarzyszenia,

e dr Michat Grudzinski - Przewodniczacy Komisji standardow i metodyki wyceny,
e dr hab. prof. UEW Tomasz Stonski,

e dr Marek Panfil,

e dr Tomasz Ramian,

e Robert Dobrzynski,

e Marek Legutko,

e Marek Szprega.
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XI.

Tresé¢ standardu konsultowali:

e dr Mateusz Czerwinski,

e dr Bartosz Goralski,

e Bartlomiej Knichnicki,
e Maciej Korzeniowski,
e Wojciech Langer,

e Malwina Minta,

e dr Anna Rapacewicz,
e dr Dariusz Stronka,

e Tomasz Swaczyna.

Standard zostal uchwalony przez
Stowarzyszenia Bieglych Wyceny Przedsi¢biorstw w Polsce na posiedzeniu w

dniu 25 czerwca 2026 r.
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