
Wycena  przedsiębiorstwa  celu
–  kryteria  wyboru  metody
przez  inwestora.  Metody
majątkowe
Wycena  przedsiębiorstwa  celu  jako  element  procesu
inwestycyjnego

Wycena przedsiębiorstwa celu stanowi jeden z kluczowych etapów
procesu inwestycyjnego, w szczególności w transakcjach typu
venture capital, private equity, fuzjach i przejęciach. Dla
inwestora  jest  to  narzędzie  pozwalające  na  oszacowanie
wartości  ekonomicznej  podmiotu,  ocenę  opłacalności
zaangażowania kapitałowego oraz identyfikację ryzyk związanych
z planowaną inwestycją. Wycena nie ma charakteru wyłącznie
technicznego,  lecz  jest  procesem  analitycznym,  w  którym
istotną  rolę  odgrywają  zarówno  dane  finansowe,  jak  i
uwarunkowania  rynkowe  oraz  strategiczne.

Wybór metody wyceny nie jest decyzją przypadkową i zależy od
wielu  czynników,  takich  jak  etap  rozwoju  przedsiębiorstwa,
dostępność  danych  finansowych,  stabilność  działalności,
struktura majątku czy cel samej wyceny. Inwestor, dokonując
wyceny,  kieruje  się  nie  tylko  dążeniem  do  ustalenia
„obiektywnej”  wartości  firmy,  lecz  także  własną  strategią
inwestycyjną oraz planowanym horyzontem wyjścia z inwestycji.
W praktyce często stosuje się kilka metod równolegle, aby
uzyskać pełniejszy obraz wartości przedsiębiorstwa.

Szczególne  znaczenie  w  określonych  sytuacjach  mają  metody
majątkowe,  które  koncentrują  się  na  analizie  aktywów
posiadanych  przez  przedsiębiorstwo.  Metody  te  są  często
wykorzystywane w przypadku spółek o znacznej wartości majątku
trwałego,  przedsiębiorstw  w  trudnej  sytuacji  finansowej,  a
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także wtedy, gdy generowanie przyszłych przepływów pieniężnych
jest  niepewne  lub  trudne  do  wiarygodnego  oszacowania.  Dla
inwestora metody majątkowe mogą stanowić punkt odniesienia i
swoisty „dolny próg” wartości przedsiębiorstwa.

Kryteria wyboru metody wyceny przez inwestora

Jednym  z  podstawowych  kryteriów  wyboru  metody  wyceny  jest
charakter działalności przedsiębiorstwa celu. Firmy o profilu
produkcyjnym, nieruchomościowym lub infrastrukturalnym, które
posiadają  znaczący  i  łatwo  identyfikowalny  majątek,  są
naturalnymi  kandydatami  do  wyceny  metodami  majątkowymi.  W
takich  przypadkach  wartość  aktywów  materialnych  odgrywa
kluczową rolę w ocenie potencjału ekonomicznego spółki.

Istotnym kryterium jest także etap rozwoju przedsiębiorstwa.
Spółki znajdujące się we wczesnej fazie działalności, które
nie  generują  jeszcze  stabilnych  przychodów  ani  dodatnich
wyników finansowych, często nie nadają się do wyceny metodami
dochodowymi. Wówczas inwestor może sięgać po metody majątkowe,
traktując je jako narzędzie pomocnicze do oceny minimalnej
wartości firmy, wynikającej z posiadanych zasobów.

Kolejnym  czynnikiem  wpływającym  na  wybór  metody  jest
dostępność  oraz  wiarygodność  danych  finansowych.  Metody
majątkowe opierają się głównie na bilansie przedsiębiorstwa
oraz wycenie poszczególnych składników majątku, co czyni je
relatywnie mniej wrażliwymi na prognozy i założenia dotyczące
przyszłości. Dla inwestora oznacza to mniejsze ryzyko błędu
wynikającego z nadmiernie optymistycznych projekcji.

Znaczenie  ma  również  cel  wyceny.  Jeżeli  inwestor  rozważa
przejęcie  przedsiębiorstwa  w  celu  jego  restrukturyzacji,
likwidacji  lub  sprzedaży  poszczególnych  aktywów,  metody
majątkowe stają się szczególnie istotne. Pozwalają one bowiem
ocenić,  jaka  część  zainwestowanego  kapitału  może  zostać
odzyskana nawet w pesymistycznym scenariuszu.

Nie bez znaczenia pozostaje także sytuacja rynkowa i poziom



ryzyka.  W  warunkach  wysokiej  niepewności  gospodarczej
inwestorzy  częściej  sięgają  po  metody  konserwatywne,  do
których  zaliczane  są  metody  majątkowe.  Dają  one  bardziej
ostrożny obraz wartości przedsiębiorstwa, oparty na realnie
istniejących  zasobach,  a  nie  na  niepewnych  przyszłych
korzyściach.

Istota i znaczenie metod majątkowych

Metody  majątkowe  opierają  się  na  założeniu,  że  wartość
przedsiębiorstwa wynika z wartości jego aktywów pomniejszonych
o  zobowiązania.  Punktem  wyjścia  do  ich  zastosowania  jest
analiza  bilansu  oraz  identyfikacja  rzeczywistej  wartości
poszczególnych  składników  majątkowych.  W  przeciwieństwie  do
metod dochodowych, metody majątkowe nie koncentrują się na
potencjale  generowania  zysków,  lecz  na  stanie  posiadania
przedsiębiorstwa.

Dla  inwestora  metody  te  mają  szczególne  znaczenie  jako
narzędzie oceny bezpieczeństwa inwestycji. Pozwalają określić,
jaka część wartości przedsiębiorstwa ma charakter materialny i
relatywnie  łatwy  do  spieniężenia.  W  praktyce  stanowią  one
często  punkt  odniesienia  w  negocjacjach  inwestycyjnych,
zwłaszcza w sytuacjach spornych co do przyszłych perspektyw
spółki.

Metody  majątkowe  są  również  wykorzystywane  w  procesach
restrukturyzacyjnych  i  upadłościowych.  W  takich  przypadkach
kluczowe  znaczenie  ma  ustalenie  wartości  likwidacyjnej
przedsiębiorstwa lub jego poszczególnych składników. Inwestor,
analizując możliwość wejścia kapitałowego do firmy w trudnej
sytuacji, często opiera się właśnie na tego typu wycenach.

Jednocześnie należy podkreślić, że metody majątkowe mają swoje
ograniczenia.  Nie  uwzględniają  one  w  pełni  wartości
niematerialnych  i  prawnych,  takich  jak  marka,  relacje  z
klientami, know-how czy potencjał zespołu. Z tego względu mogą
niedoszacowywać  wartości  przedsiębiorstw  innowacyjnych,



technologicznych lub opartych na kapitale intelektualnym.

Pomimo  tych  ograniczeń  metody  majątkowe  pozostają  ważnym
elementem warsztatu analitycznego inwestora. Ich zastosowanie
pozwala  na  bardziej  zrównoważoną  ocenę  wartości
przedsiębiorstwa, zwłaszcza gdy są one stosowane równolegle z
innymi metodami wyceny.

Rodzaje metod majątkowych i ich zastosowanie inwestycyjne

Najczęściej stosowaną metodą majątkową jest metoda wartości
księgowej, która polega na ustaleniu wartości aktywów netto na
podstawie  danych  bilansowych.  Metoda  ta  jest  prosta  w
zastosowaniu,  jednak  jej  użyteczność  bywa  ograniczona,
ponieważ  wartości  księgowe  nie  zawsze  odzwierciedlają
rzeczywistą wartość rynkową aktywów. Dla inwestora stanowi ona
raczej punkt wyjścia niż ostateczny wynik wyceny.

Bardziej  zaawansowaną  odmianą  jest  metoda  skorygowanej
wartości  aktywów  netto,  w  której  poszczególne  składniki
majątku  są  aktualizowane  do  wartości  rynkowej.  W  praktyce
wymaga to dokonania szczegółowych wycen nieruchomości, maszyn,
urządzeń  czy  zapasów.  Dla  inwestora  metoda  ta  dostarcza
bardziej  realistycznego  obrazu  wartości  przedsiębiorstwa  i
jego zasobów.

Istotne znaczenie ma również metoda wartości likwidacyjnej,
która zakłada sprzedaż aktywów przedsiębiorstwa w warunkach
likwidacji. Jest to podejście wysoce konserwatywne, stosowane
głównie w analizach ryzyka oraz w przypadku firm zagrożonych
niewypłacalnością. Inwestor traktuje ją jako narzędzie oceny
najgorszego możliwego scenariusza.

W praktyce inwestycyjnej metody majątkowe są rzadko stosowane
jako  jedyne  kryterium  wyceny,  lecz  pełnią  funkcję
uzupełniającą. Pozwalają one na weryfikację wyników uzyskanych
innymi metodami oraz na ocenę, czy proponowana wycena nie
odbiega nadmiernie od wartości materialnej przedsiębiorstwa.



Metody  majątkowe  odgrywają  istotną  rolę  w  procesie  wyceny
przedsiębiorstwa  celu  z  punktu  widzenia  inwestora.  Ich
zastosowanie zależy od specyfiki spółki, celu inwestycji oraz
poziomu  akceptowanego  ryzyka.  Choć  nie  oddają  w  pełni
potencjału rozwojowego przedsiębiorstw innowacyjnych, stanowią
ważny element analizy wartości i bezpieczeństwa inwestycji.

Za  pomocą  metod  majątkowych  możliwe  jest  dokonanie  wyceny
majątku przedsiębiorstwa oraz jego poszczególnych składników w
sposób całkowicie sformalizowany i pozbawiony subiektywizmu.
Metody te stanowią również podstawę do wyceny przy użyciu
innych technik.

Wartość  księgowa  majątku  przedsiębiorstwa  ustalana  jest  na
podstawie bilansu i wyraża się jako różnica między wartością
aktywów (trwałych i obrotowych) a zobowiązaniami bieżącymi i
długoterminowymi  przedsiębiorstwa.  Wynik  ten  przedstawiany
jest w mierniku netto i w cenach historycznych.

Metoda  ta  charakteryzuje  się  dużą  prostotą,  szybkością
wykonania oraz niewielkim nakładem pracy. Jednak ze względu na
jej statyczny charakter przydatność dla inwestorów operujących
na rynku fuzji i przejęć jest ograniczona. Wynika to przede
wszystkim  z  dwóch  przyczyn:  po  pierwsze  –  niemożności
uwzględnienia  zmienności  cen  środków  trwałych,  kosztów  ich
zakupu i montażu, gdyż odnosi się ona wyłącznie do zapisów
księgowych korygowanych o obowiązującą stawkę amortyzacji; po
drugie  –  stosowane  metody  amortyzacji  odzwierciedlają
formalne,  a  nie  fizyczne  zużycie  majątku  trwałego.

Aktualizacja  zapisów  bilansowych  może  być  przeprowadzana
dwiema metodami:

aktualizacja  szczegółowa  –  polega  na  przeliczeniu
wartości  początkowej  poszczególnych  środków  trwałych
(brutto  lub  netto)  według  urzędowych  wskaźników
przeliczeniowych  ustalonych  przez  GUS,
aktualizacja uproszczona – obejmuje przeliczenie łącznej



wartości  brutto  oraz  umorzenia  wszystkich  środków
trwałych.

W szczególnych przypadkach stosuje się również przeszacowanie
wartości środków trwałych lub rzeczowych składników majątku
obrotowego, polegające na komisyjnym oszacowaniu ich aktualnej
wartości  przy  zastosowaniu  indywidualnych  kryteriów  oceny
wartości użytkowej.

Metodologia  wyceny  bilansowej,  oparta  na  skorygowanych
aktywach netto, może być modyfikowana w granicach określonych
przez  specyfikę  inwestora.  Dla  inwestorów  operujących  w
długoterminowym horyzoncie czasowym automatyczne pomniejszenie
wartości aktywów netto o całość zobowiązań długoterminowych
nie  zawsze  jest  w  pełni  uzasadnione.  Część  lub  całość
zobowiązań  długoterminowych  może  być  uznana  za  substytut
kapitałów własnych, jeżeli ich termin wymagalności oraz forma
udostępnienia środków na to pozwala.

Do zobowiązań tego typu mogą należeć:

pożyczki podporządkowane,
środki pozyskane z emisji obligacji długoterminowych,
środki pozyskane z emisji obligacji zamiennych, jeśli
prawo  zarządzania  konwersją  pozostaje  po  stronie
emitenta.

Szczególną  uwagę  należy  poświęcić  zobowiązaniom
długoterminowym  wynikającym  z  kredytów  bankowych.  Ryzyko
zmiany  charakteru  tych  zobowiązań  wynika  ze  standardowych
zapisów  umów  kredytowych,  które  przewidują  prawo  banku  do
wypowiedzenia  umowy  w  przypadku  istotnych  zmian  warunków
kredytowania. Wykup przedsiębiorstwa może być traktowany jako
czynnik  zwiększający  ryzyko  kredytowe  i  skutkować
natychmiastową  wymagalnością  kredytu.

Dla inwestorów funduszowych, finansowych oraz prywatnych tego
typu  dylematy  dotyczące  kwalifikacji  zobowiązań
długoterminowych nie mają znaczenia. Po pierwsze – z reguły



nie  korzystają  oni  z  wyceny  metodą  skorygowanych  aktywów
netto, a jeśli już jest ona stosowana, pełna kwota zobowiązań
pomniejsza wartość firmy.

W  serwisie  dyplom.com.pl  prezentujemy  obronione  prace
dyplomowe, które mogą służyć za wzór do napisania własnej
pracy  -  gdyby  potrzebowali  jeszcze  Państwo  konsultacji  to
polecamy stronę pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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