Wycena przedsiebiorstwa celu
— kryteria wyboru metody
przez inwestora. Metody
majatkowe

Wycena przedsiebiorstwa celu jako element procesu
inwestycyjnego

Wycena przedsiebiorstwa celu stanowi jeden z kluczowych etapéw
procesu inwestycyjnego, w szczegdlnosci w transakcjach typu
venture capital, private equity, fuzjach i przejeciach. Dla
inwestora jest to narzedzie pozwalajgce na oszacowanie
wartosci ekonomicznej podmiotu, ocene optacalnos$ci
zaangazowanlia kapitatowego oraz identyfikacje ryzyk zwigzanych
z planowang inwestycjg. Wycena nie ma charakteru wytacznie
technicznego, lecz jest procesem analitycznym, w ktdorym
istotng role odgrywajga zarowno dane finansowe, jak 1
uwarunkowania rynkowe oraz strategiczne.

Wybor metody wyceny nie jest decyzjg przypadkowg i zalezy od
wielu czynnikéw, takich jak etap rozwoju przedsiebiorstwa,
dostepnos¢ danych finansowych, stabilno$¢ dziatalnos$ci,
struktura majatku czy cel samej wyceny. Inwestor, dokonujac
wyceny, Kkieruje sie nie tylko dazeniem do ustalenia
,obiektywnej” wartosci firmy, lecz takze wtasng strategig
inwestycyjng oraz planowanym horyzontem wyjscia z inwestycji.
W praktyce czesto stosuje sie kilka metod réwnolegle, aby
uzyska¢ petniejszy obraz wartosci przedsiebiorstwa.

Szczeg6lne znaczenie w okres$lonych sytuacjach maja metody
majgtkowe, ktére koncentrujg sie na analizie aktywow
posiadanych przez przedsiebiorstwo. Metody te sg czesto
wykorzystywane w przypadku spdétek o znacznej warto$ci majagtku
trwatego, przedsiebiorstw w trudnej sytuacji finansowej, a
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takze wtedy, gdy generowanie przyszitych przeptywdéw pienieznych
jest niepewne lub trudne do wiarygodnego oszacowania. Dla
inwestora metody majatkowe mogg stanowic¢ punkt odniesienia i
swoisty ,dolny prég” wartosci przedsiebiorstwa.

Kryteria wyboru metody wyceny przez inwestora

Jednym z podstawowych kryteriow wyboru metody wyceny jest
charakter dziatalno$ci przedsiebiorstwa celu. Firmy o profilu
produkcyjnym, nieruchomo$ciowym lub infrastrukturalnym, ktore
posiadajg znaczgcy 1 %*atwo identyfikowalny majatek, sa
naturalnymi kandydatami do wyceny metodami majgtkowymi. W
takich przypadkach wartos¢ aktywow materialnych odgrywa
kluczowg role w ocenie potencjatu ekonomicznego spOtki.

Istotnym kryterium jest takze etap rozwoju przedsiebiorstwa.
Spotki znajdujgce sie we wczesnej fazie dziatalnoSci, ktoére
nie generujg jeszcze stabilnych przychodéw ani dodatnich
wynikow finansowych, czesto nie nadajg sie do wyceny metodami
dochodowymi. Woéwczas inwestor moze siega¢ po metody majatkowe,
traktujgc je jako narzedzie pomocnicze do oceny minimalnej
wartosci firmy, wynikajacej z posiadanych zasobow.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na wybér metody jest
dostepnos¢ oraz wiarygodno$s¢ danych finansowych. Metody
majgtkowe opierajg sie gtéwnie na bilansie przedsiebiorstwa
oraz wycenie poszczegdlnych sktadnikéw majatku, co czyni je
relatywnie mniej wrazliwymi na prognozy i zatozenia dotyczace
przysztosci. Dla inwestora oznacza to mniejsze ryzyko btedu
wynikajgcego z nadmiernie optymistycznych projekcji.

Znaczenie ma rowniez cel wyceny. Jezeli inwestor rozwaza
przejecie przedsiebiorstwa w celu jego restrukturyzacji,
likwidacji lub sprzedazy poszczegdlnych aktywow, metody
majatkowe stajg sie szczegdlnie istotne. Pozwalaja one bowiem
oceni¢, jaka czes¢ zainwestowanego kapitatu moze zostad
odzyskana nawet w pesymistycznym scenariuszu.

Nie bez znaczenia pozostaje takze sytuacja rynkowa 1 poziom



ryzyka. W warunkach wysokiej niepewnos$ci gospodarczej
inwestorzy cze$Sciej siegajg po metody konserwatywne, do
ktéorych zaliczane s3 metody majatkowe. Dajg one bardziej
ostrozny obraz wartosci przedsiebiorstwa, oparty na realnie
istniejgcych zasobach, a nie na niepewnych przysztych
korzysciach.

Istota 1 znaczenie metod majatkowych

Metody majatkowe opierajg sie na zatozeniu, ze wartosc
przedsiebiorstwa wynika z wartosci jego aktywéw pomniejszonych
o zobowigzania. Punktem wyjs$cia do ich zastosowania jest
analiza bilansu oraz identyfikacja rzeczywistej wartosci
poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych. W przeciwienstwie do
metod dochodowych, metody majgtkowe nie koncentrujg sie na
potencjale generowania zyskow, lecz na stanie posiadania
przedsiebiorstwa.

Dla inwestora metody te majag szczegdlne znaczenie jako
narzedzie oceny bezpieczenstwa inwestycji. Pozwalajg okreslicg,
jaka czes$¢ wartosci przedsiebiorstwa ma charakter materialny i
relatywnie tatwy do spieniezenia. W praktyce stanowig one
czesto punkt odniesienia w negocjacjach inwestycyjnych,
zwtaszcza w sytuacjach spornych co do przysziych perspektyw
spotki.

Metody majgtkowe sg réwniez wykorzystywane w procesach
restrukturyzacyjnych i upadtosSciowych. W takich przypadkach
kluczowe znaczenie ma ustalenie wartosci likwidacyjnej
przedsiebiorstwa lub jego poszczegdélnych sktadnikéw. Inwestor,
analizujgc mozliwos¢ wejsScia kapitatowego do firmy w trudnej
sytuacji, czesto opiera sie wtasnie na tego typu wycenach.

Jednoczes$nie nalezy podkresli¢, ze metody majatkowe majg swoje
ograniczenia. Nie uwzgledniaja one w petni wartosci
niematerialnych i prawnych, takich jak marka, relacje z
klientami, know-how czy potencjat zespotu. Z tego wzgledu mogag
niedoszacowywa¢ wartosci przedsiebiorstw innowacyjnych,



technologicznych lub opartych na kapitale intelektualnym.

Pomimo tych ograniczen metody majgtkowe pozostajga waznym
elementem warsztatu analitycznego inwestora. Ich zastosowanie
pozwala na bardziej zrdédwnowazong ocene wartosci
przedsiebiorstwa, zwtaszcza gdy sg one stosowane réwnolegle z
innymi metodami wyceny.

Rodzaje metod majatkowych 1 ich zastosowanie inwestycyjne

Najczesciej stosowang metodg majgtkowa jest metoda wartosci
ksiegowej, ktora polega na ustaleniu wartosci aktywdéw netto na
podstawie danych bilansowych. Metoda ta jest prosta w
zastosowaniu, jednak jej wuzyteczno$¢ bywa ograniczona,
poniewaz wartosci ksiegowe nie zawsze odzwierciedlaja
rzeczywista wartos¢ rynkowg aktywdédw. Dla inwestora stanowi ona
raczej punkt wyjscia niz ostateczny wynik wyceny.

Bardziej zaawansowang odmiang jest metoda skorygowanej
wartosci aktywdédw netto, w ktdorej poszczegédlne sktadniki
majatku sa aktualizowane do wartos$ci rynkowej. W praktyce
wymaga to dokonania szczeg6towych wycen nieruchomos$ci, maszyn,
urzgdzen czy zapaséw. Dla inwestora metoda ta dostarcza
bardziej realistycznego obrazu warto$ci przedsiebiorstwa i
jego zasobodw.

Istotne znaczenie ma réwniez metoda wartos$ci likwidacyjnej,
ktéora zaktada sprzedaz aktywow przedsiebiorstwa w warunkach
likwidacji. Jest to podejscie wysoce konserwatywne, stosowane
gtéwnie w analizach ryzyka oraz w przypadku firm zagrozonych
niewyptacalnos$cig. Inwestor traktuje jg jako narzedzie oceny
najgorszego mozliwego scenariusza.

W praktyce inwestycyjnej metody majgtkowe sa rzadko stosowane
jako jedyne kryterium wyceny, lecz peinig funkcje
uzupetniajagca. Pozwalajag one na weryfikacje wynikdéw uzyskanych
innymi metodami oraz na ocene, czy proponowana wycena nie
odbiega nadmiernie od wartosci materialnej przedsiebiorstwa.



Metody majatkowe odgrywajg istotng role w procesie wyceny
przedsiebiorstwa celu z punktu widzenia inwestora. Ich
zastosowanie zalezy od specyfiki spétki, celu inwestycji oraz
poziomu akceptowanego ryzyka. Cho¢ nie oddajg w petni
potencjatu rozwojowego przedsiebiorstw innowacyjnych, stanowig
wazny element analizy wartos$ci i bezpieczenstwa inwestycji.

Za pomocag metod majatkowych mozliwe jest dokonanie wyceny
majgtku przedsiebiorstwa oraz jego poszczegdélnych sktadnikéw w
sposdb catkowicie sformalizowany i pozbawiony subiektywizmu.
Metody te stanowig roéwniez podstawe do wyceny przy uzyciu
innych technik.

Wartos¢ ksiegowa majatku przedsiebiorstwa ustalana jest na
podstawie bilansu i wyraza sie jako réznica miedzy wartos$cia
aktywow (trwatych i obrotowych) a zobowigzaniami biezgcymi i
dtugoterminowymi przedsiebiorstwa. Wynik ten przedstawiany
jest w mierniku netto i w cenach historycznych.

Metoda ta charakteryzuje sie duzg prostota, szybkos$cia
wykonania oraz niewielkim naktadem pracy. Jednak ze wzgledu na
jej statyczny charakter przydatnos¢ dla inwestoréw operujgcych
na rynku fuzji i przeje¢ jest ograniczona. Wynika to przede
wszystkim z dwéch przyczyn: po pierwsze — niemoznosci
uwzglednienia zmiennosci cen Srodkéw trwatych, kosztow ich
zakupu i montazu, gdyz odnosi sie ona wytacznie do zapisoOw
ksiegowych korygowanych o obowigzujacg stawke amortyzacji; po
drugie — stosowane metody amortyzacji odzwierciedlaja
formalne, a nie fizyczne zuzycie majgtku trwatego.

Aktualizacja zapiséow bilansowych moze by¢ przeprowadzana
dwiema metodami:

- aktualizacja szczegdétowa — polega na przeliczeniu
wartosci poczgtkowej poszczegélnych $Srodkéw trwatych
(brutto 1lub netto) wedtug urzedowych wskazZnikow
przeliczeniowych ustalonych przez GUS,

- aktualizacja uproszczona — obejmuje przeliczenie *gcznej



wartosci brutto oraz umorzenia wszystkich Srodkoéw
trwatych.

W szczegdlnych przypadkach stosuje sie réwniez przeszacowanie
wartosci Srodkéw trwatych lub rzeczowych sktadnikéw majatku
obrotowego, polegajace na komisyjnym oszacowaniu ich aktualnej
wartosci przy zastosowaniu indywidualnych kryteriéw oceny
wartosci uzytkowej.

Metodologia wyceny bilansowej, oparta na skorygowanych
aktywach netto, moze by¢ modyfikowana w granicach okres$lonych
przez specyfike inwestora. Dla inwestordéw operujgcych w
dtugoterminowym horyzoncie czasowym automatyczne pomniejszenie
wartosci aktywéw netto o catos¢ zobowigzan dtugoterminowych
nie zawsze jest w peitni uzasadnione. C(Czes¢ lub catos¢
zobowigzan dtugoterminowych moze by¢ uznana za substytut
kapitatéw wtasnych, jezeli ich termin wymagalnosci oraz forma
udostepnienia srodkéw na to pozwala.

Do zobowigzan tego typu moga nalezecd:

= pozyczkl podporzadkowane,

» Srodki pozyskane z emisji obligacji dtugoterminowych,

» Srodki pozyskane z emisji obligacji zamiennych, jesli
prawo zarzgdzania konwersjg pozostaje po stronie
emitenta.

Szczegdélng uwage nalezy posSwieci¢ zobowigzaniom
dtugoterminowym wynikajgcym z kredytdéw bankowych. Ryzyko
zmiany charakteru tych zobowigzan wynika ze standardowych
zapiséw umow kredytowych, ktore przewiduja prawo banku do
wypowiedzenia umowy w przypadku istotnych zmian warunkéw
kredytowania. Wykup przedsiebiorstwa moze by¢ traktowany jako
czynnik zwiekszajacy ryzyko kredytowe i skutkowad
natychmiastowg wymagalno$cig kredytu.

Dla inwestorow funduszowych, finansowych oraz prywatnych tego
typu dylematy dotyczagce kwalifikacji <zobowigzan
dtugoterminowych nie maja znaczenia. Po pierwsze — z reguty



nie korzystajg oni z wyceny metoda skorygowanych aktywow
netto, a jesli juz jest ona stosowana, petna kwota zobowigzan
pomniejsza wartos¢ firmy.

W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
dyplomowe, ktdre mogg stuzy¢ za wzér do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze Panstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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