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Streszczenie: Artykutl przedstawia mozliwosci aplikacyjne wartosci godziwej w procesie za-
rzadzania warto$cia podmiotu gospodarczego. Ro6znorodnos¢ modeli wyceny i adekwatnos¢
do rzeczywistosci transakcyjnej stawia warto$¢ godziwa ponad znanymi dotychczas i stoso-
wanymi w rachunkowo$ci modelami wyceny. Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa pozo-
staje w $cistym zwiazku z osiaganymi przez podmiot rezultatami, dlatego moze sta¢ sig jedna
z wiodacych metod zarzadzania i kontrolingu proceséw zachodzacych w przedsigbiorstwie.

Stowa Kkluczowe: warto$¢ godziwa, zarzadzanie wartos$cia przedsigbiorstwa

1. Wstep

Rachunkowo$¢ jako system pomiaru wielko$ci ekonomicznych napotyka na wiele
trudnosci zwigzanych m.in. ze zmienno$cia i trudno$cia uchwycenia wartosci przed-
miotow w czasie. Poniewaz mierzalno$¢ nieodzownie zwiazana jest z dynamizmem,
w rachunkowosci prowadzi bezposrednio do tzw. rachunku dyskontowego, ktory sta-
ra si¢ t¢ zmienno$¢ uchwyci¢ [Ijiri, 1975]. Dlatego postulat jak najwigkszej precyzji
pomiaru warto$ci staje si¢ — przy obecnym stanie wiedzy nauki o rachunkowosci —
jednym z najwazniejszych i najsilniej wptywajacych na zarzadzanie podmiotami
gospodarczymi, z punktu widzenia weryfikacji praktycznej modeli rachunkowos$ci
zarzadczej.

Teoretycy rachunkowosci, starajac si¢ sprosta¢ tak postawionemu problemowi,
rozwijaja coraz to nowe koncepcje pomiaru wartosci. Najbardziej aktualna miara
warto$ci w praktyce wyceny sktadnikéw bilansowych wydaje si¢ by¢ technika opar-
ta na wartos$ci godziwej, wprowadzona do polskich przepisow bilansowych przez
nowelizacje¢ ustawy o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 oraz 9 listopada 2000 r.
Aktualno$¢ podejscia jest niepodwazalna m.in., dlatego ze wycena sktadnikoéw od-
bywa si¢ przy uzyciu procedury dyskontowej, bedacej jedna z najbardziej precyzyj-
nych i wiarygodnych metod oceny wartosci z uwzglednieniem trudnej uchwytnosci
oraz czgstej zmiennosci wartosci przedmiotow podlegajacych wycenie w czasie.
Nabiera to istotnego znaczenia dla uzytkownikow wewngtrznych informacji finan-
sowej, ktorym szczegblnie zalezy na obiektywnosci i aktualnosci otrzymywanych
informacji z systemu rachunkowosci.
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2. Istota wartosci godziwej i jej zawartos¢ informacyjna

Metoda wyceny, uwzgledniajaca wartos¢ godziwa sktadnikow bilansowych, zosta-

fa rozwinigta w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczo$ci Finansowej

(MSSF) stosunkowo niedawno i taczy w sobie zalety stosowanych powszechnie

metod wyceny, tj. metody wartosci odtworzeniowej, wartosci realizacji oraz warto-

$ci biezacej. Wg MSSF warto$¢ godziwa to ,,kwota, za jaka dany sktadnik aktywow
moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na drodze przeprowadzo-
nej na warunkach rynkowych transakcji pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poin-

formowanymi stronami” [(I4SB) Interational... 2007].

Koncepcja wartosci godziwej jest obecnie przyjeta w wigkszosci rozwinigtych
systemow rachunkowosci i stosowana w praktyce do wyceny inwestycji, aktywow
i zobowiazan przejmowanych w ramach laczenia spotek, a takze jako dolna gra-
nica wartosci ksiggowej utraconej przez aktywa. Ustawa o rachunkowos$ci z dnia
29 wrzesnia 1994 r. w art. 28 ust. 6 z poézniejszymi zmianami, ktorej ostatnia no-
welizacja obowiazuje w polskim prawie finansowym od 2010 r., zawiera definicjg
wartos$ci godziwej zbiezna z prezentowana przez MSSF w brzmieniu: ,,Za wartos¢
godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymie-
niony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami”.
Z definicji tej wynika, ze warto$¢ godziwa okresla si¢ na podstawie transakcji cha-
rakteryzujacej si¢ wystgpowaniem okre$lonych warunkéw. Transakcja taka, zgodnie
z analizowana definicja, musi odbywac sig:

— w warunkach transakcji rynkowej (w tym rowniez transakcji hipotetycznej, jesli
nie dochodzi do transakcji faktycznej),

— pomiedzy zainteresowanymi stronami, co oznacza, ze kupujacy i sprzedajacy
chca dokona¢ transakcji kupna sprzedazy, przy czym zadna ze stron nie znajduje
si¢ w sytuacji przymusowej (np. sprzedaz w wyniku likwidacji),

— pomigdzy dobrze poinformowanymi stronami, tzn. zadna ze stron nie znajduje
si¢ w uprzywilejowanej sytuacji i oba podmioty dysponuja wystarczajacym za-
sobem wiedzy umozliwiajacej oszacowanie rzeczywistej wartosci przedmiotu
transakcji,

— pomigdzy niepowiazanymi ze soba stronami, przy czym w mysl ustawy jednost-
ki powiazane — to jednostka dominujaca, znaczacy inwestor oraz jednostki od
nich zalezne lub z nimi stowarzyszone.

Ostrozno$¢ ustawodawcy z gory wykluczyla transakcje migdzy stronami powia-
zanymi jako transakcje dokonywane na warunkach rynkowych, ktére moglyby by¢
w $wietle obowiazujacych przepisOw pominigte.

Oprocz ustalen formalno-prawnych nalezy zastanowi¢ si¢ rowniez nad mozli-
woscia stosowania koncepcji wartosci godziwej. Ustawodawca nie precyzuje bo-
wiem zadnych warunkow, jakie musiatby spelnia¢ kupujacy i sprzedajacy, a przeciez
to od nich zalezy wysoko$¢ ceny przedmiotu transakcji. Aby zrekompensowac nie-



Rola wartos$ci godziwej w zarzadzaniu wartoscia jednostki gospodarczej 173

dostatki definicyjne, nalezaloby wprowadzi¢ jeszcze jeden warunek — racjonalnosé
decyzji poszczegolnych stron transakcji. Nalezy bowiem stwierdzi¢, ze nieracjonal-
no$¢ zachowan stron transakcji wyklucza dokonanie jej na warunkach odpowiada-
jacych wartosci godziwej, poniewaz warto$¢ przedmiotu transakcji zostaje bardzo
znieksztatcona w przypadku bardzo subiektywnej oceny jednej ze stron. W definicji
warto rowniez uwzgledni¢ fakt regulowania zobowiazan w trakcie normalnego cyklu
dziatalno$ci gospodarczej. Pominigcie tego aspektu funkcjonowania przedsigbior-
stwa moze prowadzi¢ do btednej oceny wartosci. Dlatego na potrzeby niniejszych
rozwazan przyjeto nastepujaca definicje wartosci godziwej: wartos¢ godziwa jest to
kwota, za jaka dany sktadnik aktywow mogltby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie
uregulowane w kwotach wymagajacych zaptaty w trakcie trwania normalnego cyklu
dziatalno$ci gospodarczej na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy racjonalnymi,
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami.

Warto$¢ godziwa jest pojgeciem szerszym niz warto$¢ rynkowa, ktora ustala ak-
tywny rynek. A zatem tylko transakcja przeprowadzona na aktywnym rynku przez
niepowiazane strony — zainteresowane ta transakcja oraz dobrze poinformowane
o wszelkich cechach jej dotyczacych, a takze o mozliwych do zawarcia transakcjach
alternatywnych strony — moze by¢ rozwazana z punktu widzenia warto$ci rynkowe;.
Warto w tym miejscu przypomnie¢ okreslenie aktywnego rynku i wymieni¢ jego
charakterystyczne cechy. Jest to niezbedne do poréwnania obu koncepcji wartosci.

Zgodnie z MSSF aktywny rynek to taki, na ktorym [(IASB) International...
2007]:
— aktywa podlegajace obrotowi maja charakter jednorodny,

— informacja o transakcji jest udostgpniona publicznie,
— praktycznie w kazdym momencie mozna znalez¢ chetnego nabywce i sprze-
dawce.

A zatem koncepcja wartosci godziwej oparta jest na teorii wartosci rynkowe;j.
Zgodnie z nia racjonalni, inwestorzy dziatajacy na efektywnym rynku, wycenia dany
sktadnik aktywow, biorac pod uwagg sumg zdyskontowanych przeptywow pienigz-
nych ustalonych na podstawie szacunkowych danych o przysztych wptywach zwia-
zanych z danym sktadnikiem aktywow i jego warto$ci rezydualnej, czyli kwocie
mozliwej do uzyskania w momencie jego likwidacji. Oczywiscie przy dyskontowa-
niu inwestor musi przyjac stopg zwrotu, na podstawie ktorej bedzie urealniat przyszte
przeptywy pienigzne do wartosci biezacej. Na rynku konkurencyjnym stopa ta jest
roéwnoznaczna z rynkowa stopa zwrotu dla aktywow o podobne;j strukturze czasowe;j
i podobnym ryzyku. Mozna zatem stwierdzi¢, iz warto$¢ rynkowa jest ustalana przez
inwestoréw na podstawie wszystkich dostgpnych, mozliwych do zdobycia informa-
cji rynkowych. Jest to powszechnie stosowana modelowa koncepcja funkcjonowa-
nia rynku. Podsumowujac, warto$¢ godziwa jest rezultatem rozszerzenia koncepcji
warto$ci rynkowej o warto$¢ aktywow niebedacych przedmiotem obrotu na rynku
aktywnym.



174 Marcin Jedrzejczyk

Tak wigc warto$¢ godziwa sktadnikéw majatku niebedacych przedmiotem obrotu
na aktywnym rynku jest kwota, za jaka dany sktadnik aktywow mogliby zosta¢ wy-
mieniony, a zobowiazanie uregulowane w kwotach wymagajacych zaptaty w trakcie
trwania normalnego cyklu dziatalnosci gospodarczej na warunkach hipotetycznej
(nie rzeczywistej) transakcji rynkowej pomigdzy racjonalnymi, zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami. Przyjmujac t¢ defi-
nicje¢ nalezy doda¢, iz do oceny wartosci wystepujacej w warunkach hipotetycznej
transakcji kupna sprzedazy racjonalny inwestor bedzie stosowat spodziewana sto-
pe zwrotu dla aktywow dostgpnych na rynku o podobnym stopniu ryzyka. Inny-
mi stowy, dokonana transakcja rynkowa, ktorej przedmiotem jest sktadnik majatku
o podobnym ryzyku, stanowi asumpt do wyznaczenia wartosci godziwej elementu
aktywow niebedacego przedmiotem obrotu na rynku.

Aktywny-

rvnek- @
d (transakcja- ¥
! rzeczywista) {

Wartosc
Godziwa

¥ hipotetyczna-
4 (przyszia) ¥

Rys. 1. Warto$¢ godziwa a warto$¢ rynkowa

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Aby w petni przedstawi¢ réznice wystepujaca pomigdzy wartoscia godziwa
a wartoscia rynkowa, postuzono sig rys. 1.

3. Wady i zalety prezentacji i wyceny pozycji sprawozdawczych
w wartosci godziwej

Z faktem nowatorskiego podejscia do procesu wyceny, ktory charakteryzuje war-
tos¢ godziwa, wiaze si¢ polemika ekspertow na temat zasadnosci jej stosowania
w rachunkowosci jako nauce o mierzeniu warto$ci ekonomicznych. Warto w tym
miejscu zapoznaé si¢ z najczesciej formutowanymi opiniami dotyczacymi wyceny
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w wartosci godziwej [Adamkiewicz 2001]. Wérod argumentow przeciw stosowaniu
warto$ci godziwej autorzy publikacji wymieniaja:

— zmienno$¢ wartosci godziwej,

— koszty wyceny,

— brak stabilnosci i przewidywalno$ci wartosci godziwej,

— rachunkowo$¢, a transakcje hipotetyczne,

— wiedze i1 znajomo$¢ technik wyceny wartosci godziwe;.

Zmienno$¢ wartosci godziwej jest duzym problemem z punktu widzenia spra-
wozdan finansowych. Kazde wahnigcie wartosci godziwej sktadnika aktywow czy
pasywow powoduje natychmiastowa zmiang jego reprezentacji liczbowej w spra-
wozdawczos$ci firmy. Z drugiej jednak strony zmienno$¢ moze by¢ traktowana jako
zaleta koncepcji wartosci godziwej, poniewaz to wlasnie dzigki uwzglednieniu wa-
han cen i poziomu ryzyka mozna wiarygodnie zaprezentowac warto$¢ elementu ak-
tywow lub kapitatéw w sprawozdaniach finansowych.

Oczywista konsekwencja zastosowania wyceny w wartosci godziwej jest wzrost
kosztow zwiazanych z wycena. W przypadku aktywow, ktorych oszacowanie war-
tosci jest bardzo utrudnione, niezbe¢dne jest zatrudnienie niezaleznych specjalistow,
ekspertow lub zastosowanie skomplikowanych modeli wyceny (np. modelu Blacka-
Scholesa do wyceny opcji).

Brak stabilnosci i przewidywalnos$ci formutowany jest przez zwolennikow wy-
ceny w koszcie historycznym. Wg nich tylko ten sposob oceny wartosci sktadnikow
aktywow 1 zobowiazan prowadzi do stabilnych i weryfikowalnych wynikow. Zwo-
lennicy koncepcji wartosci godziwej obalaja ten poglad mowiac, ze stabilnos¢ jest
podtrzymywana sztucznie, znieksztatcajac prawdziwa wartos¢ elementdow prezento-
wanych w sprawozdaniach finansowych. Ich zdaniem metoda kosztu historyczne-
go umozliwia zarzadowi przedsigbiorstwa wplyw (przez decyzje, w ktérym okresie
sprzeda¢ aktywa) na wyniki osiggane przez jednostke.

Nastgpny prezentowany argument ma znaczenie bardziej teoretyczne niz prak-
tyczne. Poniewaz rachunkowos$¢ w zatozeniu odzwierciedla tylko rzeczywiste trans-
akcje zawarte przez jednostke, to wartos¢ godziwa, ktora opiewa transakcje hipote-
tyczne, nie jest implikacja teorii rachunkowosci. Argument ten mozna tatwo obalié,
poniewaz warto$¢ sktadnikow sprawozdan finansowych odzwierciedlonych w war-
tosci godziwej zawiera duzo wigcej informacji przydatnych zarowno dla witascicieli
przedsigbiorstw, jak i potencjalnych inwestorow.

Ostatni z przytoczonych mankamentow wartosci godziwej mowi o teoretycznym
i praktycznym przygotowaniu stuzb finansowych przedsigbiorstwa do stosowania
wyceny w warto$ci godziwej. Poniewaz procedura wyceny jest w takim przypadku
bardziej skomplikowana, nalezy potozy¢ nacisk na podwyzszenie kwalifikacji kadry,
by mogta ona precyzyjnie ustala¢ wartosci sktadnikow sprawozdan finansowych.
Poniewaz estymacja w warto$ci godziwej oznacza bardziej uzyteczne z finansowego
punktu widzenia informacje, nalezy ponies¢ odpowiednie $rodki, aby dostosowac
prowadzona ksiggowo$¢ do nowej koncepcji.
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Zwolennicy wartosci godziwej wymieniaja wiele zalet przyjetej koncepcji. Za-
liczaja do nich m.in.:

— zdolno$¢ prognozowania,
— porownywalnosc,
— sprawdzalnos¢.

Zdolnos¢ prognozowania wiaze si¢ z zatozeniami dyscypliny naukowej, jaka
jest rachunkowos¢ zarzadcza. Wycena w wartosci godziwej umozliwia stuzbom fi-
nansowym firmy bardzo wiarygodna oceng ksztattowania si¢ przysztych przepty-
wow pienigznych jednostki, co stanowi asumpt do podejmowania decyzji zarowno
operacyjnych, jak i strategicznych.

Poréwnywalno$¢ oznacza bardzo tatwa mozliwos¢ poréwnania wartosci akty-
woOw 1 zobowigzan wystgpujacych w sprawozdaniach finansowych, poniewaz sa
one zawsze wyceniane na dzien bilansowy w warto$ci godziwej, czyli rzeczywiscie
odzwierciedlajacych ich warto$¢ wymienna. Wycena w koszcie historycznym unie-
mozliwiata wiarygodne porownanie ze wzgledu na jednorazowa ewidencje sktadni-
kéw bilansowych po cenie nabycia lub koszcie wytworzenia.

Sprawdzalno$¢ estymacji warto$ci w wartosci godziwej oznacza w przypad-
ku jej prawidtowego przeprowadzenia i rzetelnego udokumentowania mozliwos¢
weryfikacji oszacowanych danych liczbowych. Tak wigc w przypadku wyceny
w warto$ci godziwej podmiot nie rezygnuje z waloru sprawdzalnosci danych
ksiggowych.

Zdecydowana wigkszo$¢ argumentdw przeciwko wartosci godziwej nie ma uza-
sadnienia merytorycznego. Dlatego mozna stwierdzi¢, iz koncepcja wartosci godzi-
wej jest jedna z najbardziej doktadnych i wiarygodnych metod estymacji warto$ci
aktywow 1 zobowiazan, jaka kiedykolwiek dopuszczalo prawo bilansowe. Ma to
znaczacy wplyw na mozliwo$¢ podejmowania trafnych decyzji w przedsigbiorstwie.
Walor formutowany jako sprowadzanie do wspolnego mianownika wszystkich po-
zycji sprawozdan finansowych, stosowany w praktyce, daje wiele mozliwosci dla
zarzadzajacych firma, jak i dla obecnych oraz przysztych inwestorow. Warto jednak
zwroci¢ uwage, ze wycena w wartosci godziwej wymaga zastosowania szczegoto-
wych, niejednokrotnie pracochtonnych i kosztownych procedur wyceny.

4. Implementacja wartos$ci godziwej do estymacji
i zarzadzania wartoscia przedsi¢biorstwa

Zanim przedstawiona zostanie koncepcja wyceny przedsigbiorstwa w wartosci go-
dziwej, bedacej jedna z najbardziej wiarygodnych z dotychczas poznanych metod
warto$ciowania przedsigbiorstw, nalezy podkresli¢, iz nawet tak doktadna i szczego-
lowa estymacja wartosci bardzo ztozonego systemu elementow sktadajacych si¢ na
przedsigbiorstwo nigdy nie bedzie w stanie faktycznie reprezentowac obiektywnej
wartosci jednostki. Co wazniejsze, warunki gospodarcze, w jakich podmiot funk-
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cjonuje, sa w stanie bardzo znieksztatci¢ otrzymany wynik, prowadzac niekiedy do
btednych decyzji zarzadczych. Dzieje si¢ tak np. w warunkach wysokiej inflacji,
ktora z dnia na dzien zmienia warto$¢ wszelkich sktadnikow posiadanych przez fir-
mg. Z drugiej jednak strony w teorii rachunkowosci i finanséw nie ma lepszego na-
rzedzia wspomagajacego zarzadzanie wartoscia podmiotu gospodarczego, ktorego
celem jest maksymalizacja wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.

Nalezy przy tym wspomnie¢ o rdznicach pojeciowych wystegpujacych pomigdzy
wartoscia a ceng przedsigbiorstwa. Warto$¢ — traktowana jako rezultat wyceny — nie
jest pojeciem tozsamym z cena [Fazlagi¢ 2002]. Najwazniejszym etapem pozostaje
wyprowadzenie warto$ci godziwej przedsigbiorstwa, ktora zgodnie z przeprowa-
dzonym tokiem myslenia stanowi tzw. widetki cenowe dla zbywanego podmiotu
gospodarczego.

W niniejszym opracowaniu przyjeto koncepcje, iz widetki cenowe wyznaczone
sa przez sumy warto$ci godziwych poszczegdlnych sktadnikow aktywow i pasy-
wow. Zgodnie z podstawowym réwnaniem bilansowym, znanym z teorii rachunko-
wosci, suma aktywow musi by¢ réwna sumie pasywow. Oczywiscie z punktu wi-
dzenia sprawozdawczos$ci finansowej sytuacja odmienna prowadzi do konkluzji, iz
w bilansie znajduje si¢ blad ksiggowy lub inny, mogacy spowodowaé zanizenie lub
zawyzenie ktorej$ z omawianych kategorii.

Zasadna wydaje si¢ by¢ proba wyznaczenia oczekiwanej wartosci ceny transak-
cji, ktorej przedmiotem jest wyceniane przedsigbiorstwo. Zgodnie z przyjgta kon-
cepcja za oczekiwang warto$¢ godziwa szacowanego przedsigbiorstwa mozna uznac
statystyke bedaca $rednig arytmetyczna z wyprowadzonych wcze$niej sum bilan-
sowych. A zatem najbardziej prawdopodobna ceng, stanowiaca rezultat transakcji,
mozna zapisa¢ wg wzoru (1):

Sa+3e
F F ¢ i ¢ i
By = el H (1)

gdzie: E(FV,) — oczekiwana wartos¢ ceny przedsigbiorstwa (estimated fair value
of a business),

FV  — wartos¢ godziwa sumy aktywoOw przedsigbiorstwa (assets fair va-
lue),

FV_ —warto$¢ godziwa sumy pasywow przedsigbiorstwa (capital fair va-
lue),

a, — warto$¢ godziwa i-tego aktywu,

c, — wartos¢ godziwa i-tego pasywu.

A zatem w mys$l przeprowadzonych rozwazan mozna stwierdzi¢, iz pole nego-
cjacji cenowej w hipotetycznym przypadku stwierdzenia w wycenie nizszej wartos$ci
sumy aktywow od sumy pasywow nalezy do przedziatu:
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E(FV,)e(FV,,FV,)< E(FV,)e <Z ai,Zci> )
i=1 i=1
Przedstawiona koncepcja wyceny przedsigbiorstwa w wartosci godziwej stanowi
kompilacj¢ znanych dotychczas metod estymacji wartosci i jest, z punktu widzenia
jej weryfikacji z pozniejszymi transakcjami kupna sprzedazy, jedna z najdoktadnie;j-
szych metod znanych w teorii rachunkowosci. Implikacja tego faktu jest odpowied-
nio$¢ kierowania si¢ w zarzadzaniu przedsigbiorstwem wartoscia godziwa.

5. Podsumowanie

Przedstawiona koncepcja pomiaru warto$ci wydaje si¢ by¢ bardzo aktualna ze
wzgledu na duza precyzje pomiaru. Niezwykle waznym pozostaje rowniez fakt
fundamentalnego wptywu teorii kapitatu na rozumienie ksztattowania si¢ wartosci
ekonomicznych w czasie. Tylko przy wykorzystaniu podstaw teoretycznych doty-
czacych istoty kapitalu mozna budowa¢ wiarygodne modele zarzadzania oparte na
informacji pochodzacej z systemu rachunkowosci.

Przeprowadzone rozwazania pozostaja rowniez implikacja zmian w obowiazu-
jacym prawie bilansowym, ktore dopuszcza wyceng przedmiotow zarowno mate-
rialnych, jak i niematerialnych w wartosci godziwej, umozliwiajacej wykorzystanie
technik eksperckich, modelowych, porownawczych i dyskontowych. Jakos¢ mode-
li zarzadczych opiera si¢ w gldéwnej mierze na danych retrospektywnych, ktérych
szczegotowosc, doktadnos¢ i obiektywnos¢ decyduje niejednokrotnie o praktycznej
weryfikacji modelu. Dlatego wyniki zarzadzania mierzone wzrostem wartosci go-
dziwej podmiotu gospodarczego wydaja si¢ by¢ niezwykle wartosciowe z punktu
widzenia procesu zarzadzania przedsigbiorstwem.
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FAIR VALUE ESTIMATION IN MANAGING THE ENTERPRISE

Summary: The paper presents the implementation of a fair value concept in managing an
enterprise. The variety of valuing models and adequateness to the real market conditions are
the most important advantages of fair value, which are essential from managers’ point of view.
Value Based Management is deeply connected with the results achieved by the enterprise and
that is why it can play the leading role among different models and concepts of managerial
accounting.
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