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1. Wstep

Metoda wartosci skorygowanych aktywow netto nalezy do najpopularniejszych
metod wyceny przedsigbiorstw. Jest to rOwnoczesnie najczgsciej stosowana metoda
majatkowa. W literaturze przedmiotu i praktyce wyceny istnieje duze zréznicowa-
nie w zakresie nazewnictwa i kwalifikowania poszczegdlnych metod i ich warian-
tow. Metoda wartosci aktywow netto jest dobra egzemplifikacja tej sytuacji.

Punktem wyjscia w szacowaniu warto$ci aktywow netto jest zawsze bilans
przedsigbiorstwa sporzadzony na dzien wyceny lub na dzien mozliwie najblizszy
dacie wyceny (nie moze to by¢ jednak dzien po dacie wyceny). Na podstawie bi-
lansu mozemy uzyskac pierwszy szacunek warto$¢ aktywow netto, a mianowicie
warto$¢ ksiggowa majatku netto. Mozna wigc przyjac, ze warto$¢ ksiggowa majat-
ku netto jest najprostszym, bo niewymagajacym praktycznie zadnych dodatkowych
czynnosci, wariantem zastosowania metody aktywow netto w wycenie. W dalszej
czesci tekstu przedstawiono prosty zalety i wady metody wartosci ksiggowe;.

2. Zalety i wady metody wartosci ksiggowej

Zastosowanie metody wartosci ksiggowej, ktora traktujemy jako najprostsza
odmiang metody warto$ci aktywdw netto, nie powinno nastr¢cza¢ powazniejszych
trudnos$ci nawet osobom niezbyt bieglym w zakresie rachunkowosci. Prostota me-
tody, oparcie wyceny na ogélnie obowiazujacych zasadach rachunkowos$ci i moz-
liwos¢ uzyskania szybkiego, praktycznie bezkosztowego szacunku wartosci to
podstawowe zalety omawianej metody. Do najwazniejszych wad nalezy zaliczy¢:
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— oparcie wyceny na ujetych w ksiggach wartos$ciach historycznych, ktére moga
istotnie odbiega¢ od aktualnych wartoéci rynkowych (dotyczy to wyceny za-
rowno aktywow, jak i pasywow);

— arbitralny charakter ustalania niektorych pozycji bilansowych, co moze powaz-
nie wypacza¢ wynik wyceny;

— wystgpujacy czesto brak zwiazku migdzy wycena bilansowa a zdolnoscia po-
szczegllnych aktywow do generowania dochodu;

— trudno$ci w jednoznacznym zakwalifikowaniu niektérych pozycji pasywéw do
kapitatow wiasnych lub obcych (rezerwy, fundusze specjalne, rozliczenia mig-
dzyokresowe).

W celu eliminacji pierwszej z wymienionych wad rekomenduje si¢ przeprowa-
dzenie odpowiednich zabiegéw korygujacych wystepujace w bilansie wartosci
historyczne, co prowadzi do uzyskania tzw. wartosci skorygowanej aktywow netto.
W zalezno$ci od zakresu i stopnia szczegotowosci (glgbokosci) dokonywanych
korekt mozemy mowi¢ o do$¢ duzej liczbie wariantow omawianej metody.

3. Metoda wartosci skorygowanej aktywow netto

W przypadku przeprowadzania wstepnych wycen o charakterze nieformalnym
korekty moga by¢ ograniczone do dokonania rynkowych szacunkéw najwazniej-
szych pozycji bilansowych i przyjecia do obliczen ksiggowych warto$ci pozostatych,
mniej waznych pozycji. Na przyktad w spotkach shippingowych do najwazniejszych
aktywow naleza statki, ktorych wartos$¢ ksiggowa zwykle odbiega — czesto znacznie
— od ich wartosci rynkowych. Przyczyna tego stanu rzeczy jest nie tylko utomny
system ksiggowej ewidencji i amortyzacji floty, ale takze sa nia fluktuacje cen stat-
kéw bedace pochodna cyklicznoscei rynku. Wstepna wycena spotki shippingowej za
pomoca metody aktywow netto mogtaby zosta¢ sprowadzona do zastapienia ksiggo-
wych warto$ci statkow ich warto$ciami rynkowymi opartymi na aktualnych notowa-
niach z rynku. Niewielka waga innych aktywow w typowej spolce shippingowej
uzasadnia ich wyceng wedlug zapisow ksiggowych (najczgsciej dotyczy to rowniez
pasywow obcych). Blad jest zwykle stosunkowo niewielki, natomiast powaznie zre-
dukowane sa zar6wno pracochtonno$¢, jak i koszty wyceny.

4. Etapy wyceny metodg skorygowanych aktywow netto

Rodzaj dokonywanych korekt i sposéb ich przeprowadzenia jest okre§lany
znacznie bardziej precyzyjnie w sytuacjach, w ktoérych konieczne jest uzyskanie
wyceny sformalizowanej (lub oficjalnej). Zastosowanie metody wartosci aktywow
netto powinno wowczas przebiega¢ wedlug ogdlnie akceptowanej procedury. Wy-
roznia si¢ osiem etapow zastosowania omawianej metody wyroznionych w tab. 1.
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Tabela 1. Etapy zastosowania metody skorygowanych aktywow netto

Etap Opis czynnosci

Uzyskanie bilansu wycenianego przedsigbiorstwa na dzien wyceny lub na dzien mozliwie
najblizszy dacie wyceny (nie powinien to by¢ jednak dzien po dacie wyceny)
Przeprowadzenie w razie potrzeby niezbg¢dnych korekt odnoszacych si¢ do znanych,

1L a pominigtych w bilansie aktywow i pasywow lub polegajacych na aktualizacji danych
bilansowych na dzien wyceny

Skorygowanie wartos$ci wszystkich aktywow materialnych oraz mozliwych

L do zidentyfikowania aktywoéw niematerialnych do ich wartoéci rynkowych
v Skorygowanie wartosci zobowiazan do ich wartosci rynkowych, o ile warto$¢ rynkowa
’ zobowigzan r6zni si¢ od warto$ci ksiggowych
v Przeprowadzenie w razie potrzeby korekty z tytulu zobowiazan podatkowych
) oraz zadhuzenia o charakterze odsetkowym
VI Skorygowanie uzyskanego w etapie V szacunku warto$ci kapitatu wlasnego ogotem
) o warto$¢ akcji uprzywilejowanych w celu uzyskania wartos$ci kapitatu zwyktego
VIL Przeprowadzenie obliczen kontrolnych w celu oceny wiarygodnosci szacunku warto$ci

uzyskanego w trakcie etapow [-VI

Ocena potrzeby dokonania korekty (dyskonta uzyskanej wartosci) z tytutu wyceny
VIIL udziatéw mniejszosciowych lub z tytutu braku plynnosci akcji spotki i ewentualne
przeprowadzenie odpowiednich korekt

Zrodto: [3, s. 705.16-710.22].

Etap 1. Po uzyskaniu bilansu wycenianego przedsigbiorstwa (etap I) nalezy
dokona¢ oceny rzetelnosci i czytelnosci zawartych w nim zapiséw. Przeprowadza-
jacy wyceneg powinien okresli¢ ewentualna potrzebe kompilacji niektorych pozycji
bilansu, dokonania weryfikacji lub pelnego badania sprawozdania finansowego
przez uprawnionego bieglego rewidenta (audytora).

Etap II. Kolejnym krokiem jest sprawdzenie, czy bilans zawiera wszystkie ak-
tywa i pasywa firmy bedace jej wlasnoscig wedtug stanu na dzien wyceny (etap II).
Przyktadowo firma moze ciagle dysponowac¢ pokaznym zapasem okreslonych ma-
terialow czy narzedzi, ktore z ksiggowego punktu widzenia zostaly juz zdjete ze
stanu 1 zaliczone w koszty. Fakt fizycznego istnienia tych aktywoéw moze mie¢ w
niektorych przypadkach bardzo duzy wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Jezeli data wyceny jest r6zna od daty bilansu, to moze si¢ pojawi¢ potrzeba
uzyskania bilansu blizszego dacie wyceny i dokonania odpowiednich korekt po
stronie aktywow i1 pasywow doprowadzajacych ich stan do stanu wedlug daty wy-
ceny. Przyjmuje sig, ze bilans sporzadzany i/lub wykorzystywany na potrzeby wy-
ceny nie powinien mie¢ daty p6zniejszej od daty wyceny. W niektorych opracowa-
niach takie rozwiazanie uwaza si¢ wrecz za niedopuszczalne. W przypadku duzej
roéznicy migdzy data wyceny a data bilansu nalezy rozwazy¢ zaangazowanie bieg-
lego rewidenta, ktéry wesprze merytorycznie analityka dokonujacego wyceny,
szczegolnie w zakresie rodzaju i sposobu dokonywanych korekt.

Niekiedy przedsigbiorstwa posiadajgq znaczace aktywa niematerialne oraz zo-
bowiazania, ktore nie sa wykazywane w bilansie. Pozycje te z racji skali moga
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mie¢ bardzo duzy wptyw na warto$¢ danego biznesu. Konieczne jest wigc zidenty-
fikowanie takich aktywow i pasywoéw, a nastgpnie dokonanie ich wyceny.

Dobrym przyktadem aktywow niematerialnych, ktére nie sa ujgte w bilansie,
jest warto$¢ podpisanej umowy leasingowej na eksploatacje okreslonych srodkéw
trwatych (pojazdow, komputerow itd.). Umowa tego typu dodaje warto$¢ do akty-
wow wykazanych w bilansie, jezeli przedsigbiorstwo uzyskato warunki ptatnosci
korzystniejsze w stosunku do rynkowych. Rekomendowanym sposobem szacowa-
nia warto$ci jest tutaj obliczenie wartos$ci biezacej PV (Present Value) rdznicy
miedzy ptatnosciami zakontraktowanymi w ramach umowy leasingowej a ptatno-
$ciami, jakie obowiazuja na rynku w okresie od daty wyceny do dnia wygasnigcia
umowy. Przyktadowo, jezeli spotka ma zawarta umowe leasingowa, ktora zaktada
dokonywanie platnosci leasingowych w wysokosci 1000 PLN miesigcznie przez
okres nastgpnych 25 miesigcy (ignorujemy ptatnosci zrealizowane przed data wy-
ceny), podczas gdy platno$¢ miesigczna wynikajaca ze stawek obowiazujacych na
rynku wyniostaby 1500 PLN, to po przyjeciu stopy dyskontowej w wysokosci 12%
warto$¢ PV réznicy migdzy tymi platnos$ciami jest rowna (1500 PLN — 1000 PLN)
x 22,0232 = 500 PLN x 22,0232 = 11011,6 PLN. Liczba 22,0232 jest czynnikiem
dyskontowym renty okresowej dla 25 okreséw i stopy rownej 1% (12% rocznie
podzielone przez 12 miesigcy). Podobnie nalezy obliczy¢ warto$¢ innych kontrak-
tow zapewniajacych lepsze od rynkowych warunki ptatnosci.

Istnienie zobowiazan pozabilansowych moze z kolei wynika¢ z r6znych roszczen,
spraw sadowych, ewentualnych kar natozonych przez organa podatkowe i inne insty-
tucje publiczne, z udzielonych gwarancji na produkty i ushugi, umow leasingowych z
warunkami platnosci mniej korzystnymi w stosunku do rynkowych. Jezeli warto$¢
wspomnianych zobowiazan moze by¢ rozsadnie oszacowana, analityk dokonujacy
wyceny powinien ja uwzgledni¢ w swoich obliczeniach i to nawet wtedy, gdy sa to
kwoty niewielkie. Sugeruje sig tez operowanie przynajmniej dolng (minimalng) warto-
$cia szacowanego przedzialu wartosci. Uzywa si¢ wowczas stwierdzen typu: zobowia-
zanie wyniesie co najmniej ,.x” PLN. Jezeli nie da si¢ oszacowac potencjalnych lub
pozabilansowych zobowiazan omawianego rodzaju (nawet w formie przedziatu) lub
tez okresli¢ prawdopodobienstwa wystapienia strat, to analityk powinien rozwazy¢
odpowiednie zdyskontowanie wyznaczonej wartosci przedsigbiorstwa z racji dodatko-
wego ryzyka zwigzanego z pojawieniem si¢ wspomnianych zobowiazan.

Etapy III i IV. Kolejne dwa etapy polegaja na skorygowaniu wartosci wszystkich
aktywow materialnych, mozliwych do zidentyfikowania aktywoéw niematerialnych i
zobowiazan do ich wartosci rynkowych (etapy III i IV). Odpowiednie szacunki uzy-
skuje si¢ z roznych zrodet, wsrod ktorych najwazniejsze to: wyceny dokonane przez
bieglych od wycen majatkowych, ekspertow od wycen specyficznych rodzajoéw majat-
ku (na przyklad statkow, zt6z gormiczych, pojazdow itp.), notowania z gietd (rézne
gieldy towarowe, na przyklad cukrowa, zbozowa, kawowa, gieldy papieréw warto-
sciowych, gietdy uzywanych maszyn okreslonego rodzaju, gietdy samochodowe itd.),
rezultaty transakcji pordéwnywalnych. Nalezy wyraznie podkresli¢, iz korekty dotycza
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tylko aktywow materialnych i w sposob jednoznaczny zidentyfikowanych aktywow
niematerialnych (na przyklad warto$¢ dodatkowa z tytutu korzystnie zawartej umowy
leasingowej). Trudne do zidentyfikowania aktywa niematerialne (na przyktad good-
will) powinny by¢ pominigte. Odpowiednie zwigkszenie aktywow i zmniejszenie zo-
bowiazan spowoduje wzrost kapitatu wlasnego i odwrotnie.
Etap V. Korekty z tytulu zobowiazan podatkowych (etap V) moga odnosi¢ si¢ do
roznych szczegdtowych sytuacji, wérod ktorych za najbardziej typowe nalezy uznac:
— korekty o zobowiazania podatkowe pojawiajace si¢ w okresie miedzy zakon-
czeniem ostatniego roku podatkowego a data wyceny,
— korekty zwiazane z pojawieniem si¢ zobowiazania podatkowego z tytutu
zwigkszonej wskutek dokonanych w etapach III i IV korekt wartosci biznesu.
W pierwszym przypadku sprawa jest oczywista i nie budzi zadnych kontrowersji.
Jezeli chodzi o druga sytuacje, to wystepuje tutaj réznica pogladow. Czgs¢ analitykdw
uwaza, ze aktywa sa wyceniane ,,takie, jakie sg” 1 wystawiane na sprzedaz, ale bez
zalozenia, ze sprzedaz faktycznie nastapi. Skoro nie ma sprzedazy, nie pojawia si¢
zadne podatki z tytulu zyskoéw ze sprzedazy aktywow (lub korzysci z tytutu strat na
takiej sprzedazy), nie bedzie wigc potrzeby dokonywania jakichkolwiek korekt z tego
tytutu. Inni analitycy utrzymuja, ze korekty z tytulu podatkow sa niezbedne, poniewaz
zyski 1 straty ze sprzedazy aktywow i odpowiadajace im obciazenia podatkowe sa
uwzgledniane w kwotach dochodu netto wykorzystywanych w szacowaniu warto$ci za
pomoca innych metod opierajacych si¢ na zasadzie kontynuacji dziatania (tzw. zasada
going concern). Pominigcie kwestii podatku byloby, ich zdaniem, niespdjne i nielo-
giczne. Stanowisko drugiej grupy analitykow wydaje sig bardziej przekonywajace.
Jezeli uznamy, iz korekty zwiazane z pojawieniem si¢ zobowiazania podatkowe-
go z tytulu zwigkszonej wartosci biznesu sa uzasadnione, to nalezy dokonaé¢ wyli-
czenia odpowiednich kwot, wywodzac je z roznicy pomigdzy rynkowa (tj. po doko-
nanych korektach w etapach III i IV) a ksiggowa (lub — $cislej biorac — podatkowa)
wartos$cia aktywow i pasywow przedsigbiorstwa. Jezeli skorygowana warto$¢ akty-
wow jest wyzsza od ich warto$ci ksiegowej, od roznicy nalezy obliczy¢ rezerwe na
podatek dochodowy. Analogicznie: jezeli skorygowana warto$¢ zobowiazan jest
nizsza od ich warto$ci ksiggowej, to réwniez powinna by¢ wyliczona odpowiednia
rezerwa na podatek. Reguta ta nie dziata jednak w pelni symetrycznie, co oznacza, ze
korzysci podatkowe wynikajace z nizszej wyceny rynkowej wzgledem wartosci
ksiggowej moga by¢ skonsumowane tylko w drodze zmniejszenia zobowigzan po-
datkowych na poziomie holdingu (korporacji). W przeciwnym wypadku potencjalna
korzy$¢ podatkowa nie zostanie po prostu zrealizowana. Korzy$¢ podatkowa netto
moze wige by¢ uwzgledniona w wycenie, o ile istnieje duze prawdopodobienstwo, ze
zostanie ona wykorzystana. Przypadki takie sa jednak dos¢ rzadkie, dlatego nizsza
warto$¢ rynkowa aktywow wzgledem ich wartosci ksiggowej najczesciej nie pociaga
za soba korekty z tytutu podatku (innymi stowy, nie wystapi ztagodzenie efektu re-
dukcji wartosci wskutek korekt dokonanych w etapach 111 i IV).



538 Dariusz Zarzecki

Powyzsze rozwazania dotyczace ewentualnych korekt z tytulu podatkéw odnosza
si¢ do wycen bazujacych na hipotetycznej transakcji pomiedzy nieznanym kupujacym
a sprzedawca. Jezeli kupujacy jest znany, to analityk powinien wzia¢ pod uwagg struk-
turg rozwazanej transakcji (na przyktad, czy jest to sprzedaz akcji, czy tez aktywow) i
dokona¢ odpowiednich korekt z tytutu zobowiazan podatkowych z punktu widzenia
klienta. Klientem w konkretnej sytuacji moze by¢ zardwno sprzedajacy, jak i kupujacy,
a raport z wyceny powinien odzwierciedla¢ wszelkie korzysci dla klienta (z uwzgled-
nieniem rozliczen podatkowych) wynikajace z rozpatrywanej transakcji. Warto przy-
pomnie¢, ze w sytuacjach, w ktorych wystepuje konkretny sprzedajacy lub kupujacy,
rozpatrywana kategoria wartosci jest tzw. warto$¢ inwestycji (investment value) a nie
sprawiedliwa warto§¢ rynkowa (fair market value). W terminologii wyceny warto$¢
inwestycji definiuje si¢ jako warto$¢ dla konkretnego inwestora oparta na indywidual-
nych wymaganiach dotyczacych inwestycji, w odréznieniu od koncepcji wartosci ryn-
kowej, ktora nie jest zwigzana z konkretnymi osobami.

Ze wzgledu na potencjalnie duzy wplyw podatkéw na szacowana warto$¢ przed-
sigbiorstwa konieczne jest jasne i precyzyjne przedstawienie gtownych zalozen odno-
$nie do podatkow przyjetych przez wyceniajacego. W szczegolnosci nalezy stwierdzic,
czy zostaly wprowadzone korekty z tytutu podatku dochodowego, w jaki sposob do-
konano tych korekt oraz jak wygladaja podstawowe zatozenia hipotetycznej (lub pro-
ponowanej) transakcji sprzedazy. Ujawnienie w raporcie kluczowych informacji doty-
czacych korekt z tytulu podatku pozwoli dokonaé wiasnej oceny uzytkownikom rapor-
tu, wlaczajac w to rozwazenie alternatywnych scenariuszy sprzedazy.

Etap VI. Etapy -V stuza wyznaczeniu wartosci kapitalu wlasnego ogotem. Jezeli
spotka ma jakie$ akcje uprzywilejowane (w sensie uprzywilejowania co do dywiden-
dy), a wycenie podlega wylacznie kapitat zwykty, to od wartosci kapitalu wlasnego
ogdtem nalezy odja¢ warto$¢ kapitalu uprzywilejowanego. Najpierw konieczne jest
dokonanie wyceny wartosci tego kapitalu za pomoca jednej z takich metod, jak:

1. Metoda stopy dywidendy (dividend yield). Warto$¢ akcji jest wyznaczana na
podstawie stopy dywidendy, tj. relacji ostatnio wyptaconej dywidendy i aktualnej
ceny akcji. Aby wyceni¢ akcje uprzywilejowane konkretnej firmy, nalezy poroéw-
na¢ ich stopg¢ dywidendy z analogicznymi stopami dywidendy notowanych akcji
uprzywilejowanych o podobnych charakterystykach. Jezeli akcje uprzywilejowane
spotki wycenianej maja nizsza stopg¢ dywidendy niz notowane akcje uprzywilejo-
wane, to oznacza, ze ich warto$¢ moze by¢ nizsza od wartosci nominalne;.

2. Metoda wartosci umorzenia. Warto$¢ akcji ustala si¢ na podstawie wartosci
umorzenia, ktora jest zwykle okreslona w statucie spétki lub innych aktach prawnych.

Nie ma jednoznacznych argumentéw przemawiajacych za zastosowaniem jedne;
z wymienionych metod. Generalna rekomendacja mowi, ze nalezy zawsze uwzgled-
nia¢ konkretne okolicznosci. Przyktadowo, dokonujac wyceny w zwiazku z likwida-
cja jakiego$ biznesu, wlasciwe bedzie wykorzystanie metody warto§ci umorzenia. Z
kolei metoda stopy dywidendy begdzie bardziej odpowiednia dla tych transakcji, ktore
zaktadaja kontynuowanie dziatalnosci przez dana firme (zasada going concern).
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Etap VII. Przeprowadzenie obliczen kontrolnych w celu oceny wiarygodnosci
szacunku warto$ci uzyskanego w trakcie etapéw [-VI sprowadza si¢ do konfrontacji
uzyskanych wynikow z innymi szacunkami wartosci, w szczegdlnosci z wycenami
majatkowymi innych porownywalnych przedsigbiorstw i szacunkami warto$ci wy-
cenianej firmy uzyskanymi innymi metodami. Analityk musi zawsze zadawac sobie
zdroworozsadkowe pytanie: czy oszacowana wartos¢ aktywow i pasywow jest od-
powiednig kategorig warto$ci ze wzgledu na cel wyceny i inne czynniki determinuja-
ce wybor metod wyceny oraz czy uzyskany szacunek ma sens, tzn. czy mozna w
sposob uzasadniony oczekiwaé, ze kupujacy bedzie sklonny zaptaci¢ ustalona war-
tos¢, biorac pod uwage wszystkie czynniki ryzyka zwiazane z danym biznesem.

Etap VIII. Metoda warto$ci aktywow netto jest bardziej odpowiednia do wyceny
udziatow wigkszosciowych (kontrolnych) anizeli mniejszo$ciowych. Wyceniane
udzialy powinny by¢ na tyle znaczace, aby wlasno$¢ dawala prawo do sprzedazy ak-
tywow firmy. Jezeli wycenie podlegaja udzialy mniejszosciowe, to nalezatoby rozwa-
zy¢ zastosowanie metody cena/warto$¢ aktywow netto. Prawo niektorych krajow (na
przyktad USA) daje mozliwo$¢ zwracania si¢ do sadu wilascicielom okreslonych udzia-
16w mniejszosciowych z zadaniem wylaczenia z korporacji (jest to tzw. shareholder
opression statues), co w konsekwencji prowadzi do sprzedazy odpowiedniej czeSci
aktywow spotki. W takich przypadkach zastosowanie metody wartosci aktywow netto
jest w pelni uzasadnione, aczkolwiek analityk powinien uzyska¢ poradg prawnika od-
no$nie do prawidlowego okreslenia szacowanej wartosci. Jezeli metoda wartosci akty-
WwOw netto zostanie uznana za wiasciwa do wyceny udzialéw mniejszo§ciowych, to
dodatkowo nalezy rozwazy¢ zastosowanie korekty (dyskonta) z tego tytuhu.

Z doswiadczen gospodarki amerykanskiej — niewatpliwie najbardziej rozwinigtej
gospodarki $wiata (takze w sensie wielkosci i liczby transakcji kupna-sprzedazy przed-
sigbiorstw 1 ich czgsci) — wynika, Ze $rednie dyskonto z tytutu wyceny udziatéw mniej-
szosciowych wynosi 27-29% [10, s. 98; 1, s. 282]. Zakres stop dyskontowych odno-
szacych si¢ do konkretnych przypadkow jest jednak bardzo szeroki i moze wynosi¢ od
kilku procent do ponad 40%. Ustalajac stope dyskonta, nalezy wzia¢ pod uwage
wszystkie istotne czynniki wplywajace na warto$¢ udzialdéw mniejszosciowych danej
spotki i dopiero po ich analizie podja¢ decyzje o wysokoS$ci poszukiwanej stopy.

Analogicznie postepuje si¢ w przypadku braku plynnosci akcji spotki czyli —
mowiac Scislej — nieobecnosci akcji spotki na zorganizowanym rynku o charakterze
gieldy. Chodzi tu wigc o zastosowanie dyskonta, ktore skompensuje niedogodnosci z
tytulu utrudnionego zbycia akcji. Zakres stop dyskontowych shuzacych korygowaniu
warto$ci z tytulu utrudnionego zbycia akcji jest jeszcze wiekszy niz stop wykorzy-
stywanych do dyskontowania z racji wyceny udzialéow mniejszosciowych. Z licznych
badan przeprowadzonych w USA wynika, ze $rednia stopa dyskonta wynosi od 30
do 70%, natomiast zakres stop waha si¢ od kilku procent do ponad 80% [7, s. 5; 2, s.
3; 14, 5. 60-64; 5, 5. 175; 16, s. 381-385; 8, s. 562-571; 9, s. 263-265]. Po odrzuceniu
warto$ci skrajnych $rednia stopa dyskonta z tytutu utrudnionego zbycia akcji waha
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sig¢ w przedziale od 35 do 45%, co $wiadczy o bardzo duzym wplywie omawianego
czynnika na ostateczng warto$¢ przedsigbiorstwa.

W ramach omawianego etapu analityk powinien rozwazy¢ ewentualne zasto-
sowanie innych rodzajow dyskonta zwiazanych na przyktad z kosztami uptynnie-
nia aktywow lub mozliwo$cia pojawienia si¢ okreslonych zobowiazan wynikaja-
cych z niekorzystnej dla firmy decyzji sadu, urzedu podatkowego itp.

5. Problemy terminologiczne

Gwoli Scistosci nalezy zaznaczy¢, iz zarobwno w literaturze przedmiotu, jak i
wsrod praktykow wyceny nie ma zgodno$ci w zakresie nazewnictwa, a przede
wszystkim klasyfikowania poszczegdlnych metod (wariantoéw) wyceny. Na przy-
ktad metoda wartosci ksiggowej netto wymieniana jest w licznych podrgcznikach
jako jedna z waznych metod majatkowych. W wielu z tych podrgcznikéw nie ma
natomiast wzmianki o metodzie wartosci skorygowanych aktywow netto. Z kolei w
niektorych profesjonalnych podrecznikach wyceny przedsigbiorstw czgsto w ogole
nie mowi si¢ o metodzie wartosci ksiggowej jako odrgbnej metodzie wyceny. Bi-
lans przedsigbiorstwa jest tam jedynie punktem wyjscia do dokonania odpowied-
nich korekt stuzacych ustaleniu wartosci aktywow netto, ktéra to warto$¢ odpo-
wiada warto$ci skorygowanych aktywow netto.

W Polsce metoda wartosci ksiggowej netto w sposéb posredni zostata uznana
za odrebna metode¢ wyceny, co znalazto swoj wyraz m.in. w jej wskazaniu jako
jednej z pigciu metod wyceny mozliwych do zastosowania w zwiazku z rozpoczeta
w 1990 roku prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych. Z treSci paragrafu 2
punkt 3 Rozporzadzenia Ministra Przeksztalcen Wiasnosciowych z dnia 20 listo-
pada 1990 r. w sprawie sposobu przeprowadzania analiz prawnych i ekonomiczno-
-finansowych przedsigbiorstwa spoiki, ich finansowania oraz kwalifikacji wyma-
ganych od osob dokonujacych analiz nie wynika, co prawda, wprost, ze chodzi o
metode wartosci ksiggowej, mowi si¢ bowiem o tzw. metodzie wedlug wartosci
aktywow netto [12, poz. 10]. Niemniej analiza kilkudziesigciu wycen przeprowa-
dzonych na podstawie wspomnianego rozporzadzenia wykazata, iz wigkszo$¢
opracowan ograniczata si¢ do wyznaczenia ksiggowej wartosci kapitatu wlasnego
bez dokonywania jakichkolwiek korekt pozycji aktywow, a tym bardziej pasywow.

Wydaje sig, ze wspomniane watpliwosci i dwuznacznosci zostaly dostrzezone
przez legislatoréw odpowiedzialnych za tres¢ nowego rozporzadzenia. Warto zwro-
ci¢ uwagg na brzmienie paragrafu 5 punkt 1 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
3 czerwca 1997 r. w sprawie zakresu analizy spotki oraz przedsigbiorstwa panstwo-
wego, sposobu jej zlecania, opracowania, zasad odbioru i finansowania oraz warun-
kéw, w razie spetnienia ktoérych mozna odstapi¢ od opracowania analizy [13,
poz. 408]: ,,§ 5.1. Oszacowanie warto$ci spotki albo przedsigbiorstwa panstwowego
jest dokonywane z uwzglgdnieniem wynikow analizy, o ktorej mowa w § 1, przy
uzyciu co najmniej dwoch metod wyceny, w szczegdlnosci sposrod nastepujacych:
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1) zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych,

2) warto$ci odtworzeniowe;j,

3) warto$ci skorygowanej aktywow netto,

4) rynkowej wartosci likwidacyjnej,

5) przy zastosowaniu mnoznika zysku”.

Wezesniejsze rozporzadzenie moéwi o metodzie wedtug wartosci aktywow netto,
podczas gdy rozporzadzenie z czerwca 1997 r. operuje terminem ,,metoda wartosci
skorygowanej aktywoOw netto”. Zmiana ta nie wydaje si¢ przypadkowa, aczkolwiek
ani w samym rozporzadzeniu, ani w odpowiednim komentarzu nie podano zadnych
odniesien umozliwiajacych jednoznaczne okreslenie, co rozumie si¢ przez metodg
warto$ci skorygowanej aktywow netto i na czym powinny polega¢ korekty, aby
spelni¢ wymog poprawnosci formalnej z punktu widzenia ustawodawcy. Kwestia ta
wymaga z pewnoscia dalszych uscislen zawgzajacych do minimum pole dowolnosci
w zakresie rozumienia terminu ,,metoda wartosci skorygowanej aktywow netto”.

W literaturze amerykanskiej metoda skorygowanych aktywow netto wystepuje pod
kilkoma nazwami. Najczgsciej uzywa si¢ terminu Net Asset Value Method, stad po-
wszechnie uzywany skrot NAV. Inne okreslenia stosowane w literaturze i w praktyce to:
Adjusted Net Worth Method, Adjusted Book Value Method, Asset Build-up Method, Asset
Accumulation Method. Wszystkie te okreslenia dotycza tej samej metody bedacej naj-
wazniejszym reprezentantem podejscia majatkowego w wycenie przedsigbiorstw.

6. Warunki i okolicznosci przemawiajace za zastosowaniem
metody wartosci aktywow netto w wycenie przedsi¢biorstw

Wybdr okreslonej metody wyceny przedsigbiorstw uwarunkowany jest przede
wszystkim celem wyceny. Waznym kryterium jest takze specyfika aktywow reprezen-
towanych przez wyceniany biznes. W praktyce dokonuje si¢ wyboru tzw. podstawowej
metody wyceny, ktora jest wspomagana przez jedng lub wigcej metod dodatkowych.

Metoda wartosci aktywow netto moze by¢ zastosowana jako podstawowa me-
toda wyceny, gdy spetnione sa nastgpujace trzy zasadnicze warunki:

1. Przedsigbiorstwo dysponuje znacznymi zasobami aktywOw materialnych i
réwnoczesnie nie posiada lub posiada niewiele aktywow niematerialnych.

2. Zaktada sig, ze firma begdzie kontynuowata dziatalno$¢ w przysziosci (zasada
going concern).

3. Bedaca przedmiotem wyceny wiasno$¢ odnosi si¢ do udziatow wigkszo-
sciowych lub udziatow dajacych prawo do sprzedazy aktywow spoiki.

W metodzie skorygowanych aktywow netto zaktada sig, ze spotka bedzie kon-
tynuowata dzialalno$¢. W przypadku niemoznos$ci zastosowania tego zatozenia
mamy do czynienia z metoda wartosci likwidacyjnej. Wartos¢ likwidacyjna po-
szczegllnych pozycji aktywoéw moze by¢ zblizona do wartosci rynkowych, np.
powszechnie stosowane surowce (wegiel, olej napedowy, zboze), ale moze tez by¢
znacznie nizsza, np. w odniesieniu do specyficznych budowli, urzadzen czy akty-
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wow niematerialnych. Wykres na rys. 1 ilustruje réznice w wycenie tych samych
grup aktywow w zaleznosci od przyjetego zatozenia. Oczywiscie wykres ma cha-
rakter pogladowy — w konkretnych przypadkach moga wystepowac wigksze rozni-
ce w wartosci odnoszace si¢ do aktywow trwalych niz aktywdw niematerialnych.

WARTOSC

/ vuma

MATERIALNE NIEMATERIALNE

Gotéwka

Naleznosci

Zapasy Ogdlnego
przeznaczenia

Specjalnego\
przeznaczenia WARTOSC

LIKWIDACYJNA

Rys. 1. Wycena aktywow przedsigbiorstwa: warto$¢ w uzyciu a warto$¢ likwidacyjna
Zrodto: [11].

Oproécz wymienionych warunkow ogolnych, ktore powinny by¢ spelnione, aby
zastosowanie omawianej metody miato uzasadnienie, nalezy dodatkowo wziaé pod
uwagge szereg warunkow szczegotowych. Ich wystapienie nie jest, co prawda, wa-
runkiem koniecznym, ale zdecydowanie przemawia na korzys¢ wykorzystania
metody wartos$ci aktywow netto. Warunki te sa nastepujace:

e Firma rozpoczyna dziatalnos¢.

e Wystepuje stosunkowa tatwos¢ wejscia w dana branze (np. mate sklepy deta-
liczne, niewielkie restauracje).

e Bilans odzwierciedla wszystkie aktywa materialne spoiki, tzn. nie ma ona ma-
terialnych aktywow pozabilansowych przynoszacych spolce korzysci.

e Spotka nie ma ustanowionej statystyki zyskow lub zmienno$ci zy-
skow/przepltywow pienig¢znych.

e Sila robocza (praca) nie jest istotnym zrodlem warto$ci dodanej generowane;j
przez produkty lub ustugi firmy.

e Duza czes¢ aktywow spotki sktada sig z ptynnych aktywéw lub aktywow o charakte-
1Ze inwestycji (np. papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu, nieruchomosci).

e Powodzenie firmy zalezy glownie od skutecznosci dzialania na konkurencyj-
nym rynku ofert i nie wystgpuje stata, przewidywalna baza klientow.
Niezaleznie od podanych warunkow i okolicznosci przemawiajacych za zastoso-

waniem metody wartosci aktywow netto mozna wskaza¢ kilka charakterystycznych
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dziedzin dziatalnosci, do ktérych metoda ta jest szczegdlnie predestynowana. Wigk-

szo$¢ praktykow wyceny uwaza t¢ metode za odpowiednia w szczego6lnosci do wyce-

ny bankow, funduszy powierniczych, firm ubezpieczeniowych i spotek nieruchomosci.

Interesujacym watkiem wykorzystania metody NAV jest jej odpowiednios¢ do
wyceny zdrowych i dochodowych podmiotéw. Ogolnie rzecz ujmujac, nie ma zad-
nych przeciwwskazan, aby stosowac t¢ metodg¢ do wyceny rentownych firm. Jezeli
podmiot generuje ponadprzecigtne zyski, to decydujacym szacunkiem warto$ci
bedzie wartos¢ dochodowa. Natomiast spotka rentowna, ale osiagajaca usredniona
stope zwrotu ponizej kosztu kapitalu, wykaze wartos¢ NAV wyzsza od jej warto$ci
dochodowej, co moze by¢ sygnalem do restrukturyzacji badz sprzedazy firmy.

Jako ciekawostke mozna wskaza¢ r6zna praktyke amerykanskich organow po-
datkowych. W jednej ze spraw sadowych dotyczacej sporu na temat wyceny spotki
Godfrey sad odrzucit metode NAV z trzech powodow:

»uznajemy argumenty eksperta i/lub podstawy do jego konkluzji sprowadzaja-

cych si¢ do redukcji szacowanej wartosci jako nieadekwatne i niemajace prze-

konywajacego wyjasnienia”,

— ,generalnie metoda skorygowanych aktywow netto jest nieodpowiednia do
wyceny dobrze prosperujacych, osiagajacych sukcesy finansowe spotek”,

— ,,w ramach wyceny dokonanej za pomoca metody NAV nie uwzgledniono war-
tosci goodwill z tytutu wykazywanych od lat sukceséw finansowych, dobrych
relacji pracowniczych, sieci sprawnych i lojalnych dilerow oraz dobrej reputa-
cji produktow i ustug”.

W podsumowaniu sad skonkludowat, ze ,,wystgpujaca trwale zdolnos¢ biznesu
do generowania przychodow i zyskéw czyni zastosowanie metody NAV nie-
uprawnionym” [4].

Wydaje sig, ze zastrzezenia sadu sa w czgsci uzasadnione — szczegolnie w za-
kresie dotyczacym nieuwzglgdnienia w wycenie waznych i obiektywnie warto-
sciowych aktywow niematerialnych. Natomiast ostateczna konkluzja jest zdecy-
dowanie zbyt daleko idaca.

7. Wycena rezerw, zobowigzan warunkowych
i aktywow warunkowych

Zasada ostroznej wyceny wymaga, aby kazdy podmiot dokonywal wyceny
sktadnikéw aktywow i pasywow w taki sposob, aby ich warto$¢ bilansowa byta jak
najblizsza wartosci rzeczywistej. Ustawa o rachunkowosci nie zawiera szczegoto-
wych uregulowan w zakresie ujmowania rezerw oraz zobowiazan warunkowych.
Ustawa zawiera regulacje odno$nie do rezerw tylko w przepisach art. 3 ust. 1
pkt 21 oraz art. 35d. Za rezerwy uznaje si¢ kwoty zobowiazan, ktorych termin wy-
magalnos$ci lub kwota nie sa pewne. Przez zobowiazania warunkowe rozumie sig
obowiazek wykonania §wiadczen, ktorych powstanie jest uzaleznione od zaistnie-
nia okres$lonych zdarzen (art. 3 ust. 1 pkt 28 uor).
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Zgodnie z ustawa, rezerwy tworzone s na:

— pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszte zobowiazania, kto-
rych kwotg mozna oszacowaé w sposob wiarygodny, a w szczegolnosci na straty
z transakcji gospodarczych w toku, w tym z tytutu udzielonych porgczen i gwa-
rancji, operacji kredytowych, skutkdow toczacego si¢ postgpowania sadowego,

— przyszle zobowiazania spowodowane restrukturyzacja, jezeli na podstawie
odrgbnych przepisow jednostka jest zobowiazana do jej przeprowadzenia lub
zawarto w tej sprawie wiazace umowy, a plany restrukturyzacji pozwalaja w
sposOb wiarygodny oszacowaé wartos$¢ tych przysztych zobowiazan.

Rezerwy zaliczane sa do pozostalych kosztow operacyjnych, kosztow finanso-
wych lub strat nadzwyczajnych, w zalezno$ci od okolicznosci, z ktorymi wiaza si¢
zobowiazania stanowiace podstawe utworzenia rezerw. W chwili, gdy powstanie
zobowiazanie, na ktdre uprzednio utworzono rezerwe, nast¢puje zmniejszenie warto-
$ci rezerw o kwotg tego zobowiazania. Jezeli nie wykorzystano rezerw, tj. gdy usta-
nie lub zmniejszy sig ryzyko uzasadniajace ich uprzednie utworzenie, nalezy w dniu,
w ktorym te rezerwy okazaly si¢ zbgdne, zwigkszy¢ odpowiednio warto$¢ pozosta-
lych przychodow operacyjnych, przychodoéw finansowych lub zyskow nadzwyczaj-
nych w zalezno$ci od tego, w cigzar ktorych pozycji kosztowych utworzono rezerwy.

Podobnie kwesti¢ rezerw reguluja przepisy MSR 37, wedtug ktorych sa to zo-
bowiazania, ktorych kwota lub termin zaplaty sa niepewne. W przeciwienstwie
jednak do ustawy w MSR 37 znajduja si¢ wyjasnienia réznic miedzy rezerwami,
zobowiazaniami oraz zobowiazaniami warunkowymi. W mys$l § 11 MSR 37 re-
zerwy mozna odr6zni¢ od innych zobowiazan, np. handlowych i rozliczen migdzy-
okresowych biernych, poniewaz w ich przypadku powstaje niepewnos¢ co do ter-
minu poniesienia lub kwoty przyszlych nakltadow na uregulowanie zobowiazan.
Natomiast roznica miedzy rezerwami a zobowigzaniami warunkowymi polega na
tym, ze w przypadku rezerw istnieje juz obowiazek uregulowania zobowiazan, a w
odniesieniu do zobowigzan warunkowych taki obowigzek powstaje po zajsciu
okreslonego warunku. Zobowiazanie warunkowe jest z reguly jedynie mozliwym
lub potencjalnym obowiazkiem, ktéry moze spowodowaé w przysztosci wypltyw
korzysci ekonomicznych. Powstanie tego obowiazku uzaleznione jest od wystapie-
nia lub niewystapienia okreslonych zdarzen w przyszto$ci, ktore nie w petni podle-
gaja kontroli jednostki. Zobowiazaniem warunkowym moze by¢ takze istniejacy
obowiazek, o ile nie jest prawdopodobne, aby wypehienie go spowodowalo ko-
nieczno$¢ wyptywu $rodkéw, lub nie mozna w sposob wiarygodny wyceni¢ kwoty
obowiazku. Prawidlowe rozrdznienie tych trzech kategorii jest niezwykle wazne,
bo konkretne zdarzenie mozna zakwalifikowa¢ jako zobowigzanie, rezerwg na
zobowigzania lub — w przypadku zobowiazan warunkowych — uja¢ je w ewidencji
pozabilansowej (zob. art. 3 ust. 1 pkt 21 i 28 oraz art. 35d uvor oraz § 11, § 36 MSR
37 Rezerwy, zobowiqzania warunkowe i aktywa warunkowe).

W wycenie metoda NAV zaktada sig, ze punktem wyjscia jest rzetelnie sporza-
dzone i zweryfikowane przez audytora sprawozdanie finansowe. Z praktyki wia-
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domo jednak, ze to zalozenie nie zawsze da si¢ obroni¢. Poza tym charakter niekto-
rych zobowiazan, szczego6lnie obarczonych ryzykiem, moze powodowac duze pro-
blemy z oszacowaniem ich rzeczywistej wartosci. Jeszcze wigksze trudnosci moze
stwarza¢ wycena zobowiazan warunkowych.

8. Wycena instrumentow finansowych

Instrumenty finansowe naleza do najtrudniejszych obszarow rachunkowosci i
finanséw zaréwno w aspekcie biezacego ujawniania i wyceny, jak i w zakresie
przeksztatcen sprawozdan na warunki migdzynarodowych standardow rachunko-
wosci. Dodatkowe trudno$ci zwigzane z tym obszarem wynikaja ze stosunkowo
poznego przyjecia tych standardow przez Komisje Europejska, a takze z ciaglych
zmian dotyczacych ostatecznego ksztattu uregulowan prawnych zawartych w ko-
lejnych rozporzadzeniach zmieniajacych MSR 39 i MSR 32.

Rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 1725/2003 z dnia 29 wrzesnia 2003 r.
przyjmujacym niektoére migdzynarodowe standardy rachunkowos$ci zgodnie z roz-
porzadzeniami (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady zostaly przy-
jete wszystkie migdzynarodowe standardy i interpretacje istniejace na dzien
12 wrzesnia 2002 r. z wyjatkiem MSR nr 32 i MSR 39 oraz powiazanych z nimi
interpretacji. W przypadku MSR 32 i MSR 39 przyjecie standardow w tamtym okre-
sie w istniejacej wersji uznano za niewskazane ze wzgledu na znaczny zakres zmian.

W grudniu 2003 r. Rada Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci opu-
blikowata zaktualizowany MSR 39 [Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena
(IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement), ktory wprowadzit
regule, zgodnie z ktéra jednostki mogly nieodwotalnie wyznaczy¢ finansowy
sktadnik aktywow badz zobowiazanie finansowe jako wyceniane w wartosci go-
dziwej przy ujeciu zyskow i strat w rachunku zyskow i strat (tzw. petna opcja wy-
ceny w wartosci godziwej). Jednakze organy nadzoru rynkoéw papierow warto-
sciowych wyrazity obawy, ze nieograniczona opcja wyceny w wartosci godziwej
moglaby by¢ niewtasciwie wykorzystywana, zwlaszcza w przypadku instrumentow
finansowych powiazanych ze zobowiazaniami wtasnymi spotek [15].

W zwiazku z tym w kwietniu 2004 r. opublikowano projekt standardu, w kto-
rym zaproponowano wprowadzenie zmiany do MSR 39 ograniczajacej zakres opcji
wyceny w wartosci godziwej. Komisja Europejska zatwierdzita MSR 39 z wyla-
czeniem niektorych przepiséw odnoszacych si¢ do pelnej opcji wyceny w wartosci
godziwej oraz rachunkowosci zabezpieczen, przyjmujac rozporzadzenie Komisji
(WE) nr 2028/2004 z 19 listopada 2004 r. w sprawie przyjecia niektorych migdzy-
narodowych standardéow rachunkowosci w odniesieniu do dodania MSR 39. Komi-
sja potraktowata wspomniane wylaczenie jako rozwiazanie przejSciowe.

Trwajace prace nad zagadnieniem opcji wyceny w warto$ci godziwej dopro-
wadzity do opublikowania w czerwcu 2005 r. zmiany do MSR 39 Instrumenty fi-
nansowe: ujmowanie i wycena, opcja wyceny w wartosci godziwej. Zmiany te zo-
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staly wlaczone do MSR 39 rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 1864 z 15 listopada
2005 r. Aktualizacja opcji wyceny w wartosci godziwej zawartej w MSR 39 ogra-
nicza jej stosowanie do przypadkéw, w ktorych pozwoli to na uzyskanie bardziej
scistych informacji, eliminujac badz znacznie zmniejszajac niespdjnosci ujgcia lub
wyceny; wzglednie do sytuacji, w ktorych czegs¢ aktywow badz zobowiazan finan-
sowych badz zarowno aktywa, jak i zobowiazania finansowe obj¢te sa udokumen-
towanym zarzadzaniem ryzykiem lub strategia finansowa. Ponadto zaktualizowana
opcja wyceny w wartosci godziwej dopuszcza wyznaczenie w okreslonych oko-
licznosciach catej potaczonej umowy zawierajacej jeden lub wigcej instrumentow
pochodnych wbudowanych w inne instrumenty jako finansowy sktadnik aktywow
lub zobowiazanie finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finan-
sowy. Tym samym stosowanie zaktualizowanej opcji wyceny w wartosci godziwej
zostato ograniczone do przypadkoéw, w ktorych spelnione sa okreslone zasady lub
zachodza okreslone okoliczno$ci. Oprocz tego stosowanie tej opcji powinno by¢
powiazane z ujawnieniem odpowiednich informacji [15]. MSR 39 Instrumenty
finansowe. ujmowanie i wycena wraz z przepisami dotyczacymi stosowania opcji
wyceny w wartosci godziwej ma nastgpujacy zakres informacyjny:

— definicje, kategorie aktywow, rodzaje instrumentow,

— ujmowanie i wylaczenie,

—  wycena,

— przekwalifikowanie,

— zabezpieczanie.

MSR 32 Instrumenty finansowe: ujawnianie i prezentacja reguluje nastgpujace
zagadnienia:

— definicje, zakres stosowania,
— prezentacja w sprawozdaniu.

Natomiast zagadnienia dotyczace ujawniania informacji o ryzyku i warunkach
instrumentéw finansowych wczesniej ujete w MSR 32 zostaly zastapione przez
regulacje nowego MSSF 7. Poza uregulowaniami MSR 32, MSR 39 i MSSF 7
pozostaja nastgpujace zagadnienia:

— udzialty w jednostkach podporzadkowanych, dla ktérych maja zastosowanie:

MSR 27, 28, 31,

— umowy leasingowe, do ktorych stosuje si¢ MSR 17,

— umowy ubezpieczeniowe z wyjatkiem instrumentéw wbudowanych,

— instrumenty finansowe wyemitowane przez jednostke, ktore spetniaja definicje
instrumentu kapitatowego,

— umowy dotyczace zaptaty warunkowej w przypadku potaczenia jednostek,

— kontrakty gwarancji finansowych,

— umowy wymagajacych platnosci uzaleznionych od zmiennych klimatycznych,
geologicznych lub innych czynnikéw naturalnych,

— umowy zwiazane z programami pracowniczymi (MSR 19),
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— zobowiazania do udzielania pozyczki, ktére nie moga by¢ rozliczone netto w
srodkach pienigznych lub innym instrumencie finansowym.

Przy wycenie bilansowej instrumentéw finansowych nalezy rozwazy¢, czy wy-
stepuja przestanki utarty wartosci. W mys$l MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmo-
wanie i wycena utrata warto$ci nastapi wtedy, gdy istnieja obiektywne dowody, ze
dany sktadnik w przysztosci nie przyniesie oczekiwanych przeptywow pienigz-
nych. Definicja ta rdzni si¢ od zawartej w uor.

Do obiektywnych dowodow utraty wartosci, zgodnie z MSR 39, zalicza sig:

1) znaczace trudnosci finansowe emitenta lub dtuznika,

2) niedotrzymanie warunkoéw umowy, np. zaleganie ze splaceniem odsetek,

3) wysokie prawdopodobienstwo upadtosci,

4) zanik aktywnego rynku na dany sktadnik aktywow finansowych ze wzgledu
na trudnosci finansowe.

Rozporzadzenie MF rowniez powoluje si¢ na definicj¢ utraty wartosci. Dodat-
kowo jednak okresla sposoby rozliczenia utraty wartosci dla réoznych grup aktywow
finansowych. Zezwala na rozliczenie skutkow wyceny z kapitalem z aktualizacji
wyceny tylko w przypadku aktywow finansowych oraz na rozliczanie wynikowe, na
co takze zezwala MSR 39 (zob. par. 56-58 MSR 39 oraz art. 28 ust. 7 ustawy o ra-
chunkowosci, rozporzadzenie MF z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegoto-
wych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji).

W zwiazku z pazdziernikowym kryzysem pojawily sie glosy, ze nalezy wpro-
wadzi¢ zmiany do kontrowersyjnych regul rachunkowos$ci dotyczacych ryzyka.
Komisja Europejska wyrazila intencj¢ wprowadzenia zmian dotyczacych sposobu i
zakresu stosowania wyceny w oparciu o wartosci godziwe (fair values). Obowiazu-
jace obecnie standardy zobowiazuja spotki do wyceny wigkszosci instrumentow
finansowych wedhug ich wartosci rynkowej. Komisja Europejska zamierza wypra-
cowac propozycje takich zmian, a nastgpnie zwrocic¢ si¢ do Rady Migdzynarodo-
wych Standardow Rachunkowosci (International Accounting Standards Board —
IASB) z prosba o ich wprowadzenie [6, s. 15].

W obecnej trudnej sytuacji, gdy rynki sa nadal nieptynne, warto$ci instrumen-
tow finansowych znacznie zmniejszyly swoja warto$¢, zmuszajac banki i ubezpie-
czycieli do dokonania serii pot¢znych odpiséw aktualizujacych, ktére zredukowaly
kapitaty wlasne tych instytucji.

Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci, ktora ustanawia stan-
dardy rachunkowosci obowiazujace w ponad stu krajach (w tym w krajach UE),
dokonata juz wcze$niej zmian w obowiazujacych miedzynarodowych standardach
rachunkowosci, dostosowujac je do odpowiednikow amerykanskich (US GAAP).
Mozna powiedzie¢, ze nastapilo ztagodzenie wymagan wobec spolek w stosunku
do weczesniejszych rozwiazan. Jednak zdaniem przedstawicieli wielu bankéw i
ubezpieczycieli konieczne sa dalsze zmiany, jak bowiem utrzymuja, obecne stan-
dardy niewlasciwie odzwierciedlaja rzeczywista sytuacje finansowa firm. Zadanie
ze strony bankéw i1 ubezpieczycieli mozna tatwo wyjasni¢ dazeniem do ogranicze-
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nia ogromnych strat wykazywanych obecnie, a mogacych ulec jeszcze znaczacemu
zwigkszeniu. Instytucje finansowe chciatyby wytagodzenia efektu spadku wartos$ci
ich aktywow, w tym instrumentow finansowych, przez zmiang regut w zakresie ich
wyceny — co w praktyce oznaczatoby, ze niektdre sposrod wielu aktywoéw (w tym
takze instrumentow finansowych) bylyby wyceniane nie wedlug godziwych warto-
sci rynkowych, ale wedtug wartosci historycznej amortyzacji [4, s. 15].

Takie oczekiwania nie leza w interesie rynku, inwestoréw, partnerow bizneso-
wych, a nawet samych instytucji finansowych. Proponowane zmiany sa bowiem
krokiem wstecz w stosunku do rozwiazan obecnych. Spowodowalyby wigksza
niespojno$¢ migdzynarodowych standardow rachunkowosci ze standardami ame-
rykanskimi US GAAP, a przede wszystkim stanowityby swoiste zaprzeczenie idei
prezentacji ,,prawdziwego i jasnego obrazu” sytuacji finansowej spotek. Wydaje
si¢ wigc, ze nie jest to pomyst godny poparcia. Nalezy wyrazi¢ nadziejg, ze Komi-
sja Europejska przyjmie argumenty wielu inwestoréw i analitykow przestrzegaja-
cych przed motywowanymi dorazng potrzeba zmianami w standardach rachunko-
wosci, a gdyby byto inaczej, to ze sama Rada Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci — w trosce o jakos¢ i konsekwencje wprowadzanych regulacji, a
takze swoja reputacje — nie zgodzi si¢ na wprowadzenie propozycji Komisji.

9. Przyklad wyceny spolki metoda NAV
— spolka uslugowa Bazy Danych

Wycena Bazy Danych Sp. z 0.0. metoda skorygowanych aktywow netto zostata
sporzadzona na dzien 31.12.2006 r. Spotka, ktorej nazweg zmieniono, istnieje i pro-
wadzi aktywna dziatalno$¢ zwiazana z gromadzeniem, przetwarzaniem, magazyno-
waniem i udostepnianiem szeroko rozumianej informacji na terenie catego kraju.
Celem wyceny byto odsprzedanie partnerowi biznesowemu czesci udziatéw spotki.

Aktywa trwale

Na aktywa trwale Bazy Danych Sp. z 0.0. skladaja si¢ w przewazajacym stop-
niu warto$ci niematerialne i prawne, jednak spotka posiada rowniez srodki trwate,
glownie sprzet komputerowy i urzadzenia biurowe. Struktura aktywow trwatych
zostata przedstawiona w tab. 2, w podziale na poszczegdlne grupy ujete wedhug ich
wartosci ksiggowych i rynkowych na dzien 31.12.2006 r.

Tabela 2. Zestawienie aktywow trwalych Bazy Danych Sp. z 0.0. w PLN

Aktywa trwale BV 31.12.2006 NAV 31.12.2006
Wartos$ci niematerialne i prawne 1723 906 1 743 200
Budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 27 026 27 026
Urzadzenia techniczne i maszyny 49 664 58 000
Inne $rodki trwale 93 995 86 700
Nalezno$ci dlugoterminowe 38943 38943
Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 1100117 1100117
Razem 3033 651 3 053 986

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych ze spofki.



Kluczowe aspekty wyceny przedsigbiorstw za pomoca metody skorygowanych aktywow netto  §49

Wartosci niematerialne i prawne

W ramach warto$ci niematerialnych i prawnych spétka dysponuje licencjami
na oprogramowanie komputerowe (systemy MS Windows, pakiety MS Office,
Lotus Domino itp.), komputerowym systemem ksiggowym, witryna WWW. O
wysokiej warto$ci tej grupy aktywow stanowi jednak system SDS stanowiacy pod-
stawowe narzedzie funkcjonowania obrotu informacja bedaca przedmiotem dzia-
Talnos$ci spotki. Laczne wydatki na jego budowe i funkcjonowanie wyniosty niemal
2 000 tys. PLN. Ze wzgledu na osiagnigcie przez system peinej funkcjonalnos$ci w
2006 r. i dotychczas niewielkie odpisy amortyzacyjne uznano, ze wartos$¢ ksiggowa
systemu SDS odpowiada jego warto$ci rynkowej. Warto$¢ pozostatych elementow
oprogramowania (w tym licencji), co do ktorych stosowano wysokie amortyzacyj-
ne (50%), zostata skorygowane do wyzszych cen rynkowych. Lacznie wartos¢
opisywanej grupy aktywow oszacowano na 1743,2 tys. PLN.

Budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej

Spotka nie ma wiasnych nieruchomo$ci zabudowanych. W opisywanej grupie
srodkéw trwatych wykazuje inwestycje w wynajmowanych obiektach w Warszawie.
Przeprowadzone modernizacje miaty miejsce w sierpniu roku 2006 i ze wzgledu na
krotki okres amortyzacyjny warto$¢ netto zaliczanych do grupy 2 srodkow trwatych
odzwierciedla ich warto$¢ rynkowa. Do wyceny s warto$¢ ksiggowa opisywanych
srodkow trwatych zostata przyjgta bez korekt, tj. w wysokosci 27 tys. PLN.

Urzadzenia techniczne i maszyny

Do grupy urzadzen technicznych i maszyn zalicza si¢ w spolce sprzet kompute-
rowy (kilkanascie komputerow stacjonarnych, laptopy, serwery, drukarki i streamer)
oraz urzadzenie kserujace firmy Xerox. Ze wzgledu na szybkie zuzycie moralne
wymienionego sprzetu, ktére w poczatkowym okresie amortyzacji nie znajduje bez-
posredniego odzwierciedlenia w odpisach amortyzacyjnych, dokonano korekty tej
grupy aktywow do poziomu cen rynkowych. Jednoczesnie w przypadku $rodkow o
jednostkowej wartosci poczatkowej ponizej 3,5 tys. PLN, ktore objete zostaty jedno-
razowym umorzeniem, podniesiono ich warto$¢ do cen rynkowych. Lacznie oszaco-
wano ostroznie warto$¢ opisywanej grupy srodkow trwatych na 58 tys. PLN.

Inne $rodki trwale

Do tej grupy $rodkow trwatych Bazy Danych Sp. z o0.0. zaliczane sa zrdznico-
wane funkcjonalnie $rodki trwate. Ewidencja obejmuje zaréwno zasilacz awaryjny
UPS, projektor z ekranem NEC VT, jak i meble biurowe i pozostale wyposazenie
biurowe (zmywarkeg, ekspres do kawy itp.). Ze wzgledu na niskie, nieadekwatne do
stopnia zuzycia srodkéw odpisy amortyzacyjne konieczna jest korekta ich wartosci
ksiggowej. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze czg$¢ zaliczanych tutaj srodkow (meble
na wymiar) maja charakter indywidualny i ich warto$¢ rynkowa jest z tego powodu
nizsza. Laczna warto$¢ srodkow trwatych zaliczanych do omawianej grupy osza-
cowano na 86,7 tys. PLN i w tej wysokosci przyjgto do wyceny spotki.
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Naleznosci dlugoterminowe

Naleznosci dlugoterminowe w spotce na dzien 31.12.2006 wynosza 38,9 tys. PLN i
jest to kaucja za wynajem pomieszczen biurowych od Greek-SLC SA. Ze wzgledu na
brak przestanek do korekty tej pozycji przyjeto ja do wyceny w wartosci ksiggowe;.

Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe

Pozycjg t¢ w spotce Bazy Danych Sp. z o0.0. stanowia aktywa z tytulu odroczo-
nego podatku dochodowego w kwocie 1 100,1 tys. PLN i w tej wysokosci zostaty
przyjete do wyceny spotki.

Aktywa obrotowe

Na dzief 31.12.2006 r. Bazy Danych Sp. z 0.0. nie miat zapasow i jest to natu-
ralna sytuacja dla prowadzonej przez spotke dziatalnosci gospodarczej. Naleznosci
krotkoterminowe w Bazy Danych Sp. z 0.0. 31.12.2006 r. wynosity 797,7 tys. PLN.
Ich gléownym elementem jest nalezny spotce podatek VAT w kwocie 718,4 tys. PLN.
Pozostate naleznosci to w znakomitej wigkszo$ci wynik rozliczen handlowych z
kontrahentami (75,6 tys. PLN). Srodki pienigzne zgodnie z bilansem spotki na
dzien 31.12.2006 r. stanowity kwote 290,7 tys. PLN. Krotkoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe w Bazy Danych Sp. z 0.0. wynosity 179,8 tys. PLN. Kwota ta
dotyczy gléwnie zobowiazan z tytulu ubezpieczen (13,4 tys. PLN) i ustug outsour-
cingowych od Polskich Baz Danych Gospodarczych SA ptatnych w formie abona-
mentu i rozliczanych memoriatlowo (159,0 tys. PLN).

Warto$¢ wymienionych pozycji zostata przyjeta do wyceny zgodnie z wartoscia
ksiggowa na dzien 31.12.2006 r. ze wzgledu na brak przestanek do ich korekty.

Aktywa pozabilansowe

W przypadku spotek prowadzacych dziatalno$¢ zwiazana z gromadzeniem, prze-
twarzaniem, magazynowaniem i udost¢pnianiem szeroko rozumianej informacji, w
tym roéwniez informacji gospodarczej, o wartosci ich majatku nie $wiadcza rzeczowe
aktywa trwate, lecz wielkos¢ i jako$¢ posiadanych zbioréw tychze informacji. W przy-
padku Bazy Danych Sp. z o0.0. do aktywdéw majacych podobny charakter zalicza sie
bedaca w posiadaniu spotki baze wlasna zawierajaca okoto 100 tys. negatywnych in-
formacji gospodarczych o konsumentach i przedsigbiorstwach oraz dostep do migdzy-
bankowego systemu wymiany informacji (650 tys. negatywnych informacji gospodar-
czych) bedacego wilasnoscia PBDG SA oraz ,,sadowego rejestru dtuznikow” (633 tys.
wpiséw negatywnych). Nalezy przy tym pamigtaé, ze wyceniana spotka jako jedyna w
kraju ma dostgp do informacji pochodzacych z systemu sadowego.

W praktyce oszacowanie wartosci tego typu aktywow pozabilansowych (warto$¢
zgromadzonych informacji, warto$¢ dostepu do informacji) jest bardzo problematycz-
ne. Stosowane sg najczesciej podejscia: 1) kosztowe (koszt utworzenia bazy informa-
¢cji, koszt uzyskania dostgpu do bazy informacji) lub 2) dochodowe (skapitalizowany
dochdd z tytutdow posiadania bazy informacji lub posiadania dostgpu do niej). W obu
podejsciach kluczowym problemem jest zidentyfikowanie, a przede wszystkim precy-
zyjne skwantyfikowanie kosztow zwiazanych z utworzeniem/uzyskaniem dostgpu do
bazy informacji (podejscie kosztowe) lub dochodow dajacych si¢ przypisa¢ wytacznie
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jako efekty posiadania bazy informacji lub dostgpu do niej (podejscie dochodowe).
Stosowane rozwiazania przyjmuja rdwniez odmienna procedur¢ szacowania wartosci
aktywow pozabilansowych. Przyjmuje si¢ bowiem, ze ich warto§¢ moze zosta¢ okre-
slona w drodze réznicy miedzy kwota wyceny dochodowej a warto$cia zidentyfikowa-
nych materialnych i niematerialnych sktadnikow majatkowych.

Ze wzgledu na charakter wyceny (wycena spotki, a nie jej sktadnikow majatko-
wych) ograniczenia analityczne wynikajace z zasad ewidencjonowania przychodoéw
spotki oraz krétki czas na realizacje wyceny jedynym mozliwym w tych warunkach
sposobem uwzglednienia wartosci opisywanych aktywow pozabilansowych spotki jest
dokonanie uproszczonego oszacowania wartosci wlasnej bazy informacji gospodarczej
oraz dostepu do baz PBDG SA i rejestru sadowego na podstawie przyjetych zatozen.

Na podstawie dostgpnych informacji oceniono, ze wielkos$¢ 1 jako$¢ bazy wlas-
nej wptywa na liczbg zglaszanych przez klientow zapytan, jednak to dostgp do baz
PBDG SA i rejestru sadowego, jako jedynego posiadajacego taka mozliwo$¢ pod-
miotu (pomimo ze w umowie nie ma zapisu moéwiacego o wytacznosci Bazy Da-
nych Sp. z 0.0.), pozwala spdice osiaga¢ ponadnormatywne korzysci sprowadzaja-
ce si¢ przede wszystkim do otrzymywania zlecen, ktoérych nie uzyskataby bez opi-
sywanego dostepu do sadowych baz informac;ji.

Przyjeto, ze uzasadnione jest przypisanie z tytutu posiadania wlasnej bazy infor-
macji gospodarczej kwoty odpowiadajacej 5% rocznych przychodow spoiki, przyjmu-
jac za baze¢ odniesienia sprzedaz roczng osiagnicta na dzien wyceny, tj. 31.12.2006 r.
Przychody roku 2006 sa bowiem wyktadnia warto$ci wlasnej bazy informacji gospo-
darczej w jej aktualnej na dzien wyceny formie i stanie. Z wymienionego tytutu przyje-
to do wyceny kwote wynikajaca z powyzszych zatozen, tj. 119,7 tys. PLN.

Za wtasciwe i uzasadnione uznano przypisanie wartosci dostepu Bazy Danych
Sp. z 0.0. do baz informacji PBDG SA i rejestru sadowego rowniez za pomoca
formuly dochodowej. Nalezy jednak uwzgledni¢ fakt, ze dostgp do zewngtrznych
baz ma odmienny charakter. Spotka nie bedzie ponosi¢ naktadéow na ich rozbudo-
we, natomiast korzystanie z nich wynika z podpisanych przez spotke umow i do-
konywane jest za odpowiednia optata. Istotne jest przy tym, ze spotka jest jedynym
podmiotem posiadajacym taki dostep. Bedzie wige w stanie oferowaé swoim klien-
tom produkt lepszy od konkurencji, a wigc realizowac bedzie dodatkowe korzysci
finansowe. W zwiazku z tym do wyceny metoda NAV zdecydowano si¢ przyjac
warto$¢ opisywanego aktywa pozabilansowego jako kwote odpowiadajaca 30%
zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych uzyskiwanych przez spotke w toku jej
przysztej dziatalno$ci. Kwota ta stanowi dzisiejsza warto$¢ przysztych korzysci
netto osiaganych przez Bazy Danych Sp. z o.0. z tytutu posiadania dostgpu do baz
informacji Bazy Danych Sp. z o0.0. i rejestru sadowego i zostala oszacowana na
2184,3 tys. PLN i w tej wielkoSci przyjeta do wyceny.

Laczna warto$¢ aktywow pozabilansowych Bazy Danych Sp. z o.0. zostata
oszacowana na 2303,9 tys. PLN.
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Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania na dzien 31.12.2006 wynosity 3487,3

tys. PLN. Na t¢ warto$¢ sktadaty sig:

rezerwy na zobowigzania w wysokosci 58,1 tys. PLN, w tym:

rezerwa na audyt — 5 tys. PLN,

rezerwa z tytutu niewykorzystanych urlopow — 28,4 tys. PLN,

rezerwa na ustugi ksiggowe — 6 tys. PLN,

rezerwa z tytutu uczestnictwa BR — 15 tys. PLN,

rezerwa na sporzadzenie sprawozdania finansowego — 3 tys. PLN,
pozostate rezerwy — 0,8 tys. PLN,

zobowigzania dlugoterminowe z tytutu kredytu w kwocie 847 tys. PLN zaciagnigte-
go na dziatalno$¢ biezaca spolki; harmonogram splaty kredytu przewiduje jego cat-
kowite uregulowanie do 31 pazdziernika 2007 r. w 6 transzach w wysokosci od 100
tys. PLN do 259 tys. PLN,

saldo zobowigzan krotkoterminowych w kwocie 1701,7 tys. PLN, ktorych gtownym
sktadnikiem jest zobowiazanie handlowe wobec glownego udzialowca (PBDG SA)
o okresie sptaty przekraczajacym 12 miesiecy (1481,1 tys. PLN); szczegdtowe in-
formacje dotyczace pozycji zobowigzan krotkoterminowych przedstawia tab. 3;
rozliczenia migdzyokresowe w kwocie 880,5 tys. PLN, na ktore skladaja si¢ glownie
rozliczenia wzgledem PBDG SA z tytutu umowy handlowej (577,5 tys. PLN) i za-
liczka Operator Komdrkowy SA pod przyszte §wiadczenia ushug z systemu baz da-
nych (300 tys. PLN).

Tabela 3. Wykaz zobowiazan krotkoterminowych Bazy Danych Sp. z 0.0. na dzien 31.12.2006 r. w PLN

Wyszczegdlnienie BV 31.12.2006
Wobec jednostek powiazanych, w tym: 1579 879
z tytutu dostaw i ustug ptatne do 12 miesigcy 98 761
z tytulu dostaw i ustug platne powyzej 12 miesigcy 1481118
Wobec pozostatych jednostek, w tym: 121 840
z tytulu dostaw i ustug platne do 12 miesigcy 81328
z tytulu podatkow, cel, ubezpieczen i innych §wiadczen 40 347
inne 165
Razem 1701719

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie informacji ze spotki.

Do wyceny przyjeto warto$¢ ksiggowa netto rezerw i zobowiazan, gdyz nie istnieja

przestanki, na podstawie ktorych niezbedna bytaby korekta tej pozycji pasywow.

Pasywa pozabilansowe
Wedhug informacji przekazanych przez zleceniodawcg majatek Bazy Danych

Sp. z 0.0. nie jest obciazony pasywami pozabilansowymi.

Szacunek wartoS$ci spolki metoda NAV
Tabela 4 przedstawia wyceng Bazy Danych Sp. z 0.0. metoda skorygowanych

aktywow netto na podstawie opisanych wyzej zatozen. Wycena zostata sporzadzo-
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na na dzien 31.12.2006 r. Prezentowane w tabeli warto$ci oszacowane metoda
NAYV zostaty poréwnane z warto$ciami ksiegowymi (BV — Book Value).

Tabela 4. Wycena Bazy Danych Sp. z 0.0. metoda NAV na dzien 31.12.2006 r.

Wycena spotki Bazy Danych Sp. z 0.0. metoda NAV BV 31.12.2006 NAV 31.12.2006
AKTYWA TRWALE 3033 651 3003017
Warto$ci niematerialne i prawne 1723 906 1743 200
Srodki trwate 170 684 159 700
Grunty 0 0
Budynki i budowle 27026 15 000
Urzadzenia techniczne 49 664 58 000
Srodki transportu 0 0
Inne $rodki trwale 93 995 86 700
Srodki trwate w budowie 0 0
Nalezno$ci dlugoterminowe 38943 38943
Inwestycje dlugoterminowe 0 0
Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 1100117 1100117
AKTYWA OBROTOWE 1268 231 1268 231
Zapasy 0 0
Nalezno$ci krotkoterminowe 797 732 797 732
Srodki pienigzne 290 666 290 666
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 179 832 179 832
SUMA AKTYWOW 4301 882 4271248
Aktywa pozabilansowe - 2303 944
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 3487288 3487288
WARTOSC KAPITALU WEASNEGO 814 594 3087 904

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych ze spoki.

Warto$¢ Bazy Danych Sp. z 0.0. wynikajaca z wyceny metoda skorygowanych akty-
wow netto wynosi 3 087 904 PLN i jest wyzsza od wartosci ksiggowej o 2 273 310 PLN.
Na réznicg migdzy wartoscia ksiggowa a warto$cia skorygowanych aktywow netto
najwigkszy wplyw ma uwzglednienie w wycenie majatkowej wartosci aktywow poza-
bilansowych spolki. Ze wzgledu na charakter prowadzonej przez nia dziatalnosci go-
spodarczej oraz przejsciowe obnizenie wartoSci kapitalow wiasnych spotki to mozli-
wo$¢ dostepu do baz informacji gospodarczej bankéw oraz wypracowane procedury
organizacyjne i infrastrukturalne tego dostgpu, a takze sukcesywnie budowana wtasna
baza informacji gospodarczej Swiadcza o warto$ci majatkowej Bazy Danych Sp. z 0.0.

10. Zakonczenie

Metoda wartosci aktywdw netto nalezy do najbardziej znanych i najczesciej
stosowanych metod wyceny przedsigbiorstw. Panuje dos¢ powszechny poglad, ze
jest to metoda tatwa pod wzgledem rachunkowym i interpretacyjnym. Tymczasem
jej poprawne zastosowanie wymaga sporej wiedzy, a przede wszystkim konse-
kwentnego przestrzegania obowiazujacej procedury wyceny.
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Z racji znaczenia metody wartosci aktywow netto w praktyce wyceny nalezy dazy¢
do upowszechnienia wiedzy na temat zasad i warunkdéw zastosowania tej metody, w
tym takze jej zalet, wad i ograniczen. Nalezy przy tym korzysta¢ z doswiadczen krajow
o wieloletniej tradycji wyceny przedsigbiorstw — krajow, ktore wypracowaty i z powo-
dzeniem stosuja najlepsze standardy w zakresie wyceny. Do panstw tych naleza przede
wszystkim USA i Wielka Brytania. Mozna oczekiwa¢, ze odpowiednie standardy od-
noszace si¢ nie tylko do metody wartosci aktywow netto, ale rowniez innych metod
wyceny przedsigbiorstw, a takze zasad etycznych i profesjonalnych przeprowadzania
wycen zostang wkrotce opracowane i wprowadzone takze w Polsce.

Literatura

[1] Coolidge H.C., Survey shows trend toward larger minority discounts, Estate Planning, September 1983.

[2] Emory J.D., The Value of Marketability as Illustrated in Initial Public Offerings of Common
Stock, February 1992 through July 1993, “Business Valuation Review”, March 1994.

[3] Fishman J.E., Pratt S.P., Griffith J.C., Wilson D.K., Meltzer S.L., Hampton R.W., Guide to
business valuations, vol. 1, second edition, Practitioners Publishing Company, Fort Worth 1992.

[4] Hall L.S., 4 battle of experts, “Valuation Today” 7/11/2003.

[5] Hall L.S., Valuation of fractional interests: a business appraiser’s perspective, “The Appraisal
Journal”, April 1989.

[6] Hughes J., Tait N., Changes to accounting rules risk denting confidence, say investors, ‘“Finan-
cial Times”, 21.10.2008.

[7] Kam S., Schroeder H., Smith C., Pricing non-publicly traded limited partnerships, Houlihan
Valuation Advisors Valuation Report, Spring 1994.

[8] Maher J.M., Discounts for lack of marketability for closely-held business interests, “Taxes”,
September 1976.

[9] Mercer Z.Ch., Valuing enterprise and shareholder cash flows. The integrated theory of business
valuation, Peabody Publishing, Memphis 2004.

[10] Mergerstat Review 1994, Houlihan, Lokey, Howard & Zukin, Los Angeles 1995.

[11] Pratt S.P., Reilly R.F., Schweihs R.P.: Valuing a business. The analysis and appraisal of closely
held companies, Irwin Professional Publishing, Chicago 1996.

[12] Rozporzadzenie Ministra Przeksztalcen Wiasnosciowych z dnia 20 listopada 1990 r. w sprawie
sposobu przeprowadzania analiz prawnych i ekonomiczno-finansowych przedsigbiorstwa spotki,
ich finansowania oraz kwalifikacji wymaganych od 0os6b dokonujacych analiz, DzU nr 2, poz. 10.

[13] Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 3 czerwca 1997 r. w sprawie zakresu analizy spolki oraz
przedsigbiorstwa panstwowego, sposobu jej zlecania, opracowania, zasad odbioru i finansowania oraz
warunkow, w razie spetnienia ktorych mozna odstapi¢ od opracowania analizy, DzU nr 64, poz. 408.

[14] Silber W.L., Discounts on restricted stock: the impact of illiquidity on stock prices, “Financial
Analysts Journal”, July-August 1991.

[15] Szymanska B., Szymanska M., V1.1 Instrumenty finansowe - zastosowanie uregulowan MSR 32,
MSR 39, MSSF 2 i MSSF 7 dla celow przeksztatcenia sprawozdan finansowych na MSSF, za:
wnp.pl/finance, http:/finanse.wnp.pl/miedzynarodowe standardy rachunkowosci/vi-1-instrumenty-
finansowe-zastosowanie-uregulowan-msr-32-msr-39-mssf-2-i-mssf-7-dla-celow-przeksztalcenia-
sprawozdan-finansowyc,3705 2 0 1.html.

[16] Trout R.R., Estimation of the discount associated with the transfer of restricted securities,
“Taxes”, June 1977.



Kluczowe aspekty wyceny przedsigbiorstw za pomoca metody skorygowanych aktywow netto  §55

KEY ASPECTS OF APPLICATION OF THE NET ASSET VALUE
METHOD (NAV) IN A VALUATION OF ENTERPRISES

Summary

The paper systematically examines one of the most popular approaches to the business valuation,
namely the Net Asset Value (NAV) method. The article provides a framework for applying the right
valuation procedure and specifies conditions and circumstances under which the NAV method can be
employed, and debunks the myth concerning its utility. With the help of one example, the paper ex-
plains the purpose of the NAV valuation, its advantages and limitations, the step-by-step process
involved in putting the method to work, and the kinds of firms to which it is applied best. Several
terminological issues concerning the application of the NAV method are also discussed.
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