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Wycena przedsiebiorstwa metoda majatkowa
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We wspolczesnym $wiecie biznesu, w ktérym firmy ciggle ewoluujg i dostosowujg sie do zmieniajgcych sie
warunkéw rynkowych, wycena przedsiebiorstwa stata sie niezbednym narzedziem w arsenale kazdego
przedsigbiorcy, inwestora oraz analityka finansowego. Wycena przedsiebiorstwa metoda majatkowa
wyrdznia sie swoim unikalnym podejscie oraz koncentracjg na ocenie wartosci rzeczywistych aktywow
przedsigbiorstwa. Ponizszy artykut ma na celu zgtebienie tych metod, ktére sg fundamentem do zrozumienia
i oceny wartosci firmy.

Majatkowe metody wyceny przedsiebiorstwa
Metody majatkowe, znane rowniez jako metody substancyjne, skupiajg sie na ocenie wartosci
aktywow netto przedsiebiorstwa — roznicy miedzy jego aktywami a zobowigzaniami.

W przeciwienstwie do metod dochodowych, ktére skupiajg sie na przysztych przeptywach pienigznych, lub
metod poréwnawczych, polegajgcych na ocenie firmy w kontekscie jej konkurentéw, metody majatkowe dajg
nam bardziej bezposrednig ocene wartosci firmy. Bazujg one bowiem na jej obecnych zasobach, czyli
sktadnikach majatku przedsigbiorstwa.

W kontekscie réznorodnych scenariuszy, od planowania sukcesji po decyzje inwestycyjne, zrozumienie i
wiasciwe stosowanie metod majgtkowych moze by¢ kluczem do podejmowania swiadomych i strategicznych
decyzji biznesowych.

Artykut ten ma na celu dostarczenie czytelnikom wnikliwego spojrzenia na metody wyceny firm, ich zalety,
ograniczenia oraz praktyczne zastosowanie w réznych kontekstach biznesowych.

Metoda wartosci ksiegowej (metoda ksiegowa)

Metoda wartosci ksiegowej jest jedng z fundamentalnych technik wyceny majatkowej przedsiebiorstwa, ktéra
polega na wycenie majgtku i wartosci firmy na podstawie danych zawartych w jej bilansie. Skupia sie wiec
na wartosci majatku, a doktadniej — poszczegodlnych sktadnikéw majatku.

www.wycenaprzedsiebiorstwa.com mateusz.laska@wycenaprzedsiebiorstwa.com
_— ___________________________________________________J

Corporate Mind Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Kraricowej 61 lok. 10, 02-493 Warszawa wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
KRS: 0001038433, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 10.000,00 zt (optacony w catosci), NIP: 5223259542, REGON: 52540295300000


file:///C:/Users/Mateusz%20Laska/Desktop/Wycenaprzedsieiorstwa%20artykuly%20pdf/www.wycenaprzedsiebiorstwa.com
mailto:mateusz.laska@wycenaprzedsiebiorstwa.com
https://wycenaprzedsiebiorstwa.com/wycena-przedsiebiorstwa-2/
https://wycenafirm.com.pl/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-majatkowa/
https://wycenafirm.com.pl/
https://wycenafirm.com.pl/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-majatkowa/
https://wycenaprzedsiebiorstwa.com/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-dochodowa/
https://wycenafirm.com.pl/wycena-przedsiebiorstwa-metoda-majatkowa/
https://wycenafirm.com.pl/
https://wycenafirm.com.pl/

/ -
MQ\Wycena przedsiebiorstwa

Centralnym elementem tej metody jest suma wartosci aktywdw firmy pomniejszona o jej zobowigzania, co
daje wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego. Wartos¢ ksiegowa moze by¢ postrzegana jako teoretyczna
kwota, ktora akcjonariusze otrzymaliby w przypadku likwidacji przedsiebiorstwa, a jej aktywa
zostalyby sprzedane po wartosciach bilansowych.

Jednakze, metoda ta ma swoje ograniczenia, poniewaz wartosci ksiegowe czesto rdznig sie od rzeczywistych
wartosci rynkowych aktywéw, szczegdlnie w przypadku aktywow niematerialnych. Mimo to warto$¢ ksiegowa
jest tatwa w obliczeniu i stanowi uzyteczny punkt odniesienia, szczegdlnie w przypadku firm, gdzie aktywa
materialne odgrywaja kluczowg role.

Metoda skorygowanych aktywow netto — wycena firmy

Metoda skorygowanych aktywow netto, czesto stosowana w procesie wyceny przedsiebiorstwa, stanowi
ulepszong wersje tradycyjnej metody wartosci ksiegowej. Ta metoda polega na korekcie wartosci
poszczegolnych aktywow i zobowigzan przedsiebiorstwa, aby lepiej odzwierciedli¢ ich rzeczywistg wartos¢
rynkowa.

Zamiast opiera¢ sie na wartosciach historycznych z ksigg rachunkowych, metoda ta dostosowuje wartosé
aktywdw, m.in. nieruchomosci, maszyn, zapasoéw czy aktyw niematerialnych, do ich aktualnych wartosci
rynkowych. Podobnie sg przewarto$ciowywane zobowigzania, aby odzwierciedli¢ ich rzeczywiste obcigzenie
finansowe.

Metoda ta jest szczegélnie przydatna w przypadkach, gdzie wartosci ksiegowe nie odzwierciedlaja
adekwatnie aktualnego stanu aktywéw i pasywoéw firmy, np. w branzach o szybko zmieniajgcych sie
cenach aktywow. Skorygowane aktywa netto dajg bardziej realistyczny obraz wartosci przedsiebiorstwa, co
jest istotne dla potencjalnych inwestoréw i oceny rzeczywistej wartosci przedsiebiorstwa.

Metoda likwidacyjna
Metoda wartosci likwidacyjnej bywa stosowana w wycenie przedsiebiorstwa, gdy zaktada sie, ze najbardziej
korzystnym rozwigzaniem dla firmy jest jej likwidacja, a nastepnie sprzedaz majatku firmy, w tym jej aktywéw.

Ta metoda koncentruje si¢ na szacowaniu wartosci, jaka mozna uzyskaé z likwidacji wszystkich
aktywow firmy, po odjeciu wszelkich zobowigzan. Wartos$¢ likwidacyjna jest zazwyczaj nizsza niz warto$¢
rynkowa przedsiebiorstwa, poniewaz zaktada ona sprzedaz aktywéw w warunkach przymusu, czesto ponizej
ich petnej rynkowej wartosci. Oznacza to, ze omawiana metoda nie odzwierciedla rzeczywistej wartosci
przedsiebiorstwa.

Metoda ta jest szczegdlnie przydatna w sytuacjach, gdy firma jest nierentowna, ma problemy finansowe lub
kontynuacja jej dziatalnosci nie jest mozliwa. Wycena likwidacyjna wymaga dogtebnej analizy wszystkich
aktywéw firmy, w tym réwniez tych trudno zbywalnych, oraz realistycznego podejscia do szacowania
potencjalnych przychodéw ze sprzedazy i kosztéw zwigzanych z likwidacjg. Jest to metoda, ktéra dostarcza
istotnych informacji w kontek$cie decyzji o zakonczeniu dziatalnosci lub w przypadku procedur
upadtosciowych.

Metoda odtworzeniowa

Metoda odtworzeniowa w wycenie przedsiebiorstwa skupia sie na oszacowaniu kosztéw odtworzenia firmy
od podstaw w obecnych warunkach rynkowych. Jest to podejscie, ktére bierze pod uwage nie tylko wartos¢
fizycznych aktywéw, np. nieruchomosci czy sprzet, ale takze koszty zwigzane z ponownym stworzeniem bazy
klientéw, marki, sieci dystrybucji czy osiggnieciem obecnego poziomu operacyjnego i rynkowego.

Metoda ta jest szczegodlnie przydatna w ocenie firm, ktére posiadajg znaczace aktywa niematerialne,
takie jak know-how, reputacje czy unikalne umiejetnosci. Wycena odtworzeniowa jest czesto wyzsza niz
wartos¢ ksiegowa, poniewaz uwzglednia ona takze te niematerialne komponenty wartosci, ktére nie sg
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bezposrednio odzwierciedlone w aktywach bilansowych. Ta metoda dostarcza cennego wgladu w wartosé
zastepczg firmy, co moze by¢ kluczowe w rozwazaniach dotyczacych inwestycji, ubezpieczen oraz
strategicznego planowania rozwoju przedsiebiorstwa.

Wycena przedsiebiorstwa metodami majatkowymi — przykiad

Metoda wyceny wartosci
wyceny Obliczenia

przedsigbiorstwa

L . Wartosc ksiegowa = Aktywa trwate + Aktywa obrotowe - Wartos¢ ksiegowa = 300,000 PLN + 200,000
Metoda wartosci ksiegowe;j ) )
Zobowigzania PLN - 150,000 PLN = 350,000 PLN
Metoda skorygowanych Skorygowane aktywa netto = Szacowana wartosc¢ Skorygowane aktywa netto = 350,000 PLN -
aktywow netto (SAN) rynkowa aktywow - Zobowigzania 150,000 PLN = 200,000 PLN
Wartos¢ likwidacyjna = Szacowana wartosc rynkowa Wartos¢ likwidacyjna = 350,000 PLN - 150,000
Metoda likwidacyjna 3 ) i T
aktywow - Zobowiazania - Koszty likwidacji PLN - 50,000 PLN = 150,000 PLN

. Wartos$¢ odtworzeniowa = Szacowany koszt odtworzenia L .
Metoda odtworzeniowa o Wartosc¢ odtworzeniowa = 400,000 PLN
przedsiebiorstwa

Jesli chcesz poznac caty proces wyceny, znajdziesz jego opis w artykule: Jak przeprowadzi¢ proces wyceny
przedsiebiorstwa.

Jak dokonaé¢ wyboru odpowiedniej metody wyceny przedsiebiorstwa?
Wybér odpowiedniej metody wyceny uzalezniony jest od kilku gtéwnych aspektéow. Ponizej znajdziesz opis
najwazniejszych z nich.

Kluczowe kryteria wyboru metodyki wyceny

1. Cel wyceny:
e sprzedaz/kupno firmy — metoda dochodowa lub poréwnawcza,
o likwidacja przedsiebiorstwa — metoda likwidacyjna,
e pozyskanie inwestora — metoda dochodowa (DCF),
e cele sgdowe/prawne — najczesciej metoda majgtkowa.
2. Kondycja finansowa przedsigbiorstwa
o stabilne, dodatnie przeptywy pieniezne — metoda dochodowa (DCF),
e niestabilne wyniki lub straty — metoda majgtkowa,
e problemy finansowe/upadto$¢ — metoda likwidacyjna.
3. Profil dziatalnosci i model biznesowy
o firmy ustugowe/technologiczne — metoda dochodowa (warto$¢ w know-how),

o firmy kapitatochtonne — metoda majgtkowa (znaczgce aktywa trwate),
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e firmy z branzy o rozwinietym rynku — metoda poréwnawcza.

Podsumowanie
Metody majatkowe wyceny przedsiebiorstwa skupiajga sie na ocenie wartosci aktywow firmy
pomniejszonych o zobowigzania, stanowiac alternatywe dla metod dochodowych czy porownawczych.

Do gtébwnych metod majagtkowych nalezg: metoda ksiegowa (oparta na danych z bilansu), metoda
skorygowanych aktywéw netto (uwzgledniajgca rzeczywiste wartosci rynkowe), metoda likwidacyjna
(zaktadajgca sprzedaz aktywow) oraz metoda odtworzeniowa (szacujgca koszty odtworzenia firmy od
podstaw).

Najczesciej zadawane pytania

Jak przebiega proces wyceny przedsiebiorstwa?
Proces wyceny przedsiebiorstwa przebiega w kilku kluczowych etapach:

1. Okreslenie celu i zakresu wyceny — ustalenie przyczyny wyceny (sprzedaz, fuzja, podatki itp.),
standardu wartosci i zatozenh dotyczgcych kontynuacji lub likwidacji dziatalnosci.

2. Pozyskanie i weryfikacja danych — zebranie dokumentéw finansowych (bilans, rachunek zyskow i
strat, przeptywy pieniezne), informacji rynkowych oraz danych o aktywach i zobowigzaniach.

3. Analiza ekonomiczno-finansowa — ocena historycznych wynikéw, wskaznikéw rentownosci, ptynnosci
i zadtuzenia oraz prognoz finansowych.

4. Doborizastosowanie metod wyceny —wybor podej$¢ (dochodowego, poréwnawczego, majgtkowego)
odpowiednich do specyfiki firmy i celu wyceny, przeprowadzenie kalkulacji wartos$ci.

5. Konsolidacja wynikéw i analiza rozbieznosci — poréwnanie wynikow réznych metod, identyfikacja i
wyjasnienie réznic, ewentualne korekty.

6. Przygotowanie raportu — opracowanie dokumentu zawierajgcego opis przedsiebiorstwa, zastosowane
metody, zatozenia, wyniki wyceny i wnioski, stanowigcego podstawe do podejmowania decyzji
biznesowych.

Jakie sg metody majatkowe wyceny przedsiebiorstw?
Gtéwne metody majatkowe:

1. Metoda ksiegowa — opiera sie na wartosciach ksiegowych z bilansu,
2. Metoda skorygowanych aktywéw netto (SAN) — koryguje wartosci ksiegowe do wartosci rynkowych,
3. Metoda likwidacyjna — okresla wartos¢ przy zatozeniu sprzedazy aktywow w likwidaciji,

4. Metoda odtworzeniowa — szacuje koszty odtworzenia przedsigbiorstwa od podstaw.

Metoda majatkowa wyceny przedsiebiorstwa
Wycena przedsiebiorstwa metodg majgtkowg opiera sie na ocenie wartosci aktywow netto firmy. Sumuje sie
wartos¢ wszystkich aktywow (materialnych i niematerialnych), a nastepnie odejmuje zobowigzania. Ta metoda
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jest szczegodlnie skuteczna w przypadku firm posiadajgcych znaczace aktywa materialne. Uwzglednia biezacg
wartos¢ rynkowg sktadnikéw majatku.

Autor: Mateusz Laska @

* Biegty sagdowy przy Sadzie Okregowym w Warszawie z zakresu wyceny przedsiebiorstw
¢ Doradca Inwestycyjny nr 570

s Makler Papierow Wartosciowych nr 2931

Specjalizuje sie w wycenie przedsiebiorstw, modelowaniu finansowym, badaniu due diligence, analizie funduszy

inwestycyjnych, emitentéw akcji i obligacji, ze szczegdlnym naciskiem na sektor deweloperski/budowlany oraz branze

pozyczkowa/windykacyjng. W dotychczasowej karierze zawodowej odpowiedzialny za badanie zdolnosci kredytowej emitentéw,
strukturyzowanie transakgji oraz kontakt z inwestorami instytucjonalnymi (TFI, OFE). Aktualnie wiasciciel Corporate Mind Sp. z
o0.0. - firmy konsultingowej, ktéra swiadczy ustugi finansowe dla przedsiebiorstw. Poprzednio dyrektor ds. Inwestycji w jednym
z wiodgcych doméw maklerskich na polskim rynku kapitatowym, gdzie nadzorowat oraz koordynowat transakcje kapitatowe o

wartosci ponad 600 min w latach 2018 - 2023.
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