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Wycena przedsiebiorstwa metoda majatkowg — Oferta

Wycena przedsiebiorstwa metodg majgtkowg to jedna z ustug, jakie swiadczymy na rzecz naszych
Klientéw. Dzieki szczegdtowemu oszacowaniu wartosci aktywow, w tym sprzetu, patentéw i innych czynnikéw
majatkowych, dostarczamy naszym Klientom solidne dane do podejmowania kluczowych decyzji
inwestycyjnych. Wynikiem wyceny jest wartos¢ netto majatku przedsiebiorstwa, ktéra stanowi jedng z podstaw
do okreslenia jego catkowitej wartosci rynkowe;.

Wycena firmy (wycena wartosci przedsigbiorstwa) — czym s majatkowe metody
wyceny przedsiebiorstw?

Podejscie majgtkowe wyceny przedsiebiorstwa obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg warto$¢ poprzez
wartos¢ majatku. Warto$¢ majatku czyli jego aktywa pomniejszone o pasywa obce. Metody majgtkowe oparte
sg nha wycenie poszczegoélnych sktadnikéw aktywow i pasywdw obcych. Nie uwzgledniajg synergii pomiedzy
sktadnikami przedsiebiorstwa, zwigzanych z ich zorganizowanym wykorzystaniem. Pozostate dwie najczesciej
wybierane grupy metod zostaly opisane w osobnych artykutach: Metody dochodowe oraz metody
poréwnawcze
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Jakie sg rodzaje metod majatkowych?

Wyrézniamy nastepujace majgtkowe metody wyceny przedsiebiorstw:

Metode ksiegowa

Metode wartosci skorygowanych aktywoéw netto

Metode wartosci likwidacyjnej

Metode wartosci odtworzeniowej

Metoda ksiegowa

Metoda wartosci ksiegowej opiera sie na sprawozdaniach finansowych. Warto$¢ przedsiebiorstwa jest liczona
w oparciu o ksiegowg wycene wartos¢ aktywéw pomniejszonych o ksiegowg wartos¢ zobowigzan [warto$¢
ksiegowa netto przedsiebiorstwal.

Zalety:
e Prostota obliczen
Wady:

o Wyceny podmiotéw gospodarczych w tym przypadku sg przeprowadzane na podstawie historycznych
cen [wycena nie uwzglednia inflacji, ktéra ma zasadnicze znaczenie w przypadku, gdy wynosi
kilkanascie procent

e Brak rozréznienia pomiedzy zuzyciem ekonomicznym, a bilansowym majgtku widocznego w ksiegach
rachunkowych, np. maszyny w bilansie sg wykazywanie w wartosci netto po amortyzacji

e Brak odniesienia do biezgcej wartosci rynkowej

Metoda skorygowanych aktywow netto

Metoda skorygowanych aktywéw netto jest najbardziej popularng metodg wyceny w grupie metod
majatkowych. Proces wyceny, w odrdznieniu od metody ksiegowej w metodzie SAN polega na wycenie
majatku, m.in. aktywdw niematerialnych i materialnych, i bierze pod uwage wycene wartosci przedsiebiorstwa
w oparciu o wartosci rynkowe. Oznacza to konieczno$¢ zaangazowania rzeczoznawcy majgtkowego do
okreslania wartosci niektorych sktadnikow majatku takich jak nieruchomosci. W okreslonych przypadkach
konieczne moze by¢ réwniez sporzgadzenie wyceny sktadnikow niematerialnych takich jak: know-how,
patentéw, znaku towarowego czy marki metodami dochodowymi [DCF]. Metoda SAN jest znacznie bardziej
doktadna w poréwnaniu do metody ksiegowej. Zdarza sie zatem, ze wyceniajgcy stosuje metody mieszane.

Istota tego rodzaju wyceny polega na zsumowaniu wartosci sktadnikow majgtku w ich warto$ci rynkowej
okreslonej przez wyceniajgcego oraz odjeciu od nich zobowigzan.

Metoda majatkowa wyceny przedsiebiorstwa — metoda wartosci likwidacyjnej
Metoda likwidacyjna polega na oszacowaniu wartosci przedsiebiorstwa (wycenie spétki) w przypadku
sprzedazy majatku w sytuacji przymusowej bgdz nieprzymusowej. Sytuacja przymusowa sprzedazy majagtku
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powoduje uptynnienie aktywdéw w krotkim czasie, co przekiada sie réwniez a ich nizszg cene sprzedazy.
Nastepnie od sumy wplywoéw ze sprzedazy poszczegdlnych sktadnikow majatkowych nalezy odjgé
hipotetyczne koszty likwidacji np. demontaz urzadzen, kary z tyt. rozwigzania uméw z partnerami, odprawy
dla pracownikow itp. aby dojs¢ do rzeczywistej wartosci przedsiebiorstwa.

Dodatkowo nalezy uwzgledni¢ dyskonto z tyt. wymuszonej sprzedazy, poniewaz przy zatozeniu likwidaciji
dziatalnosci aktywa nalezy sprzedac szybciej, co wplynie na ich koricowa wartos¢. Aby prawidtowo zastosowaé
ta metode nalezy dokonaé spisu majgtku firmy, oceni¢ faktyczne zuzycie poszczegdélnych sktadnikéw oraz
przeszacowa¢ wartos¢ ksiegowg majgtku przedsiebiorstwa do aktualnych cen rynkowych. Wycena
likwidacyjna najczesciej stosowana jest w przypadku przedsiebiorstw, ktére znajdujg sie na schytku swojej
dziatalnosci. Wycena przedsiebiorstwa za pomocg wartosci likwidacyjnej okresla minimalng warto$¢
przedsiebiorstwa dla wiasciciela przy sprzedazy jego catosci.

Jedng z form likwidacji dziatalnosci jest likwidacja przygotowana, o ktdérej mozna przeczyta¢ w artykule:
Wycena Pre-pack -przygotowana likwidacja przedsiebiorstwa dtuznika

Metoda wartosci odtworzeniowej (metoda odtworzeniowa)

Metoda odtworzeniowa polega na sumowaniu kosztéw niezbednych do zawigzania spo6tki oraz doprowadzenia
jej do stanu w ktérym zacznie generowaé przeptywy np. zawarcie uméw z kontrahentami, opracowanie
technologii, zatrudnienie pracownikéw, wynajem biura czy pozyskanie finansowania, co przyczyni sie do
rozwoju przedsiebiorstwa. Przy szacowaniu wartosci odtworzeniowej uwzglednia sie ceny rynkowe [wzrost
cen nabycia srodkow trwatych w wyniku inflacji].

Metoda ta jest wykorzystywana do wyceny przedsiebiorstw na bardzo wczesnym etapie pre-seed lub seed
(zobacz tez: Wycena przedsiebiorstwa we wczesnej fazie rozwoju — faza seed (start-up)). W praktyce jednak
nie jest czesto stosowana, co wynika m.in. z faktu duzych naktadéw czasowych jak i braku uwzglednienia
perspektyw rozwoju danego przedsiebiorstwa.

Jaka metodey wyceny przedsiebiorstwa wybraé¢ ?

Metody wyceny przedsiebiorstwa - metody majatkowe

Wyborem metody wyceny dla konkretnego przedsiebiorstwa zajmuje sie podmiot ktéremu zlecono
przeprowadzenie wyceny. Natomiast istniejg przypadki gdy wybor metody jest pozorny, a jedyng metoda kiorg
mozna zastosowac jest metoda majgtkowa — wybér metody uzalezniony jest m.in. od sytuacji, w jakiej znajduje
sie przedsiebiorstwo.

Sytuacja finansowa:

W przypadku gdy prognoza przeplywdw pienieznych przedsiebiorstwa wskazuje warto$¢ ujemna.
Podstawowym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa jest maksymalizacja wypracowanych zyskow
ekonomicznych. Jezeli zatem przedsiebiorstwo jest trwale niedochodowe oznacza to, ze racjonalng decyzja
bytoby zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci i sprzedaz majgtku firmy.

Ogélne zasady:

Wg MSSF 13, ktéry reguluje pojecie wartosci godziwej [jeden ze standardéw wartosci] przyznaje, ze w
okreslonych okolicznosciach pewne techniki mogg by¢ bardziej odpowiednie niz inne. Niektére sposrod
czynnikéw, jakie musi wzigé pod uwage wyceniajacy przy wyborze najbardziej odpowiedniej techniki/technik
wyceny to miedzy innymi:
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e dostepne informacje

e warunki rynkowe (dobra lub zta koniunktura rynkowa moze skioni¢ wyceniajgcego do rozwazenia
réznych technik wyceny)

e horyzont inwestycyjny i typ inwestycji (na przyktad nastawienie rynku przy ustalaniu warto$ci godziwej
krétkoterminowej inwestycji finansowej moze by¢ fatwiejsze do uwzglednienia w ramach pewnych
technik wyceny niz w innych);

e cykl zycia jednostki (tzn. czynniki determinujgce wartos$¢ jednostki, w ktérej dokonano inwestycji, na
réznych etapach jej istnienia moga by¢ tatwiej odzwierciedlone przez pewne techniki wyceny);

e charakter dzialalnosci jednostki (na przyktad, zmiennos$¢ lub cykliczno$é dziatalnosci jednostki, w
ktérej dokonano inwestycji moze by¢ odzwierciedlona przez pewne techniki wyceny lepiej niz przez
inne); oraz

e branza, w ktérej dziata jednostka

Zatem nie ma jednej uniwersalnej odpowiedzi, ktéra technika jest najlepsza. W tym przypadku jest to zalezne
m.in. od czynnikéw wymienionych wyzej. W praktyce wycen zaleca sie stosowanie min. dwoch metod wyceny,
przy czym metody majgtkowe najczesciej stanowig dolng granice wartosci przedsiebiorstwa.

Wycena przedsiebiorstwa metoda majatkowg — Wycena Firm

Wycena przedsiebiorstwa metodg majgtkowg odnosi sie szczegodlnie do przedsiebiorstw, ktérych dziatalnosé
opiera sie w duzym stopniu na rzeczowych sktadnikach majgtkowych, jak nieruchomosci, urzadzenia czy
maszyny. Decydujgc sie na wyceng w oparciu 0 metode majgtkowg, otrzymasz profesjonalny, rzetelny i
przede wszystkich indywidualny raport z wyceny Twojego przedsiebiorstwa w oparciu 0 metode majgtkowa.

Podsumowanie wycena przedsiebiorstwa metoda majatkowa

Wycena przedsiebiorstwa metodg majatkowg ma zastosowanie zazwyczaj do przedsiebiorstw, ktérych
dziatalnos¢ opera sie na majgtkowych skiladnikach aktywow np. nieruchomosci, urzgdzenia czy park
maszynowy. Prawidtowe zastosowanie metod majgtkowych nie oznacza pominiecie wartosci niematerialnych
i prawnych takich jak marka, znak towarowy, wiasnos¢ intelektualna itp. Z tego tez wzgledu przy wycenie
przedsigbiorstwa metodami majgtkowymi nalezy réwniez przeprowadzi¢ wycene marki czy wycene wartosci
znaku towarowego, jezeli wycena ta jest uzasadniona.

Wybierajac metody majgtkowe do wyceny przedsiebiorstw nalezy by¢ swiadomym wad i zalet. Ponizej
zestawienie:

Zalety Wady

Prostota obliczen Wycena spétki na podstawie historycznych cen [wycena nie uwzglednia inflacji]

Metody szczegolnie uzyteczne w przypadku Majatkowe metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa nie uwzgledniajg potencjatu ekonomicznego
przedsiebiorstw o znacznym udziale majgtku trwatego w przedsigbiorstwa (ani dalszych zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania zyskow) [zwrot z kapitatu

aktywach ogotem zainwestowanego]

Brak rozréznienia pomiedzy zuzyciem ekonomicznym, a bilansowym majatku widocznego w ksiegach

rachunkowych
Brak odniesienia do biezacej wartosci rynkowej
Brak uwzglednienia aktywow niematerialnych jak: reputacja, kluczowi pracownicy, know-how

Mozliwe manipulacje ze wzgledu na przyjete zasady rachunkowosci w danym przedsiebiorstwie
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Specjalizuje sie w wycenie przedsiebiorstw, wycenie wartosci niematerialnych i prawnych i modelowaniu finansowym. W

Autor: Katarzyna Wrébel

Corporate Mind Sp. z 0.0. zajmuje sie réwniez wyceng obligacji i pozyczek. Swoje doswiadczenia zdobywata miedzy
innymi w jednym z doméw maklerskich na polskim rynku kapitatowym przeprowadzajgc transakcje pomiedzy klientami

indywidualnymi oraz instytucjonalnymi.
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