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Wycena przedsiębiorstwa metodą majątkową  
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We współczesnym świecie biznesu, w którym firmy ciągle ewoluują i dostosowują się do zmieniających się 

warunków rynkowych, wycena przedsiębiorstwa stała się niezbędnym narzędziem w arsenale każdego 

przedsiębiorcy, inwestora oraz analityka finansowego. Wycena przedsiębiorstwa metodą majątkową 

wyróżnia się swoim unikalnym podejście oraz koncentracją na ocenie wartości rzeczywistych aktywów 

przedsiębiorstwa. Poniższy artykuł ma na celu zgłębienie tych metod, które są fundamentem do zrozumienia 

i oceny wartości firmy.  

Majątkowe metody wyceny przedsiębiorstwa 
Metody majątkowe, znane również jako metody substancyjne, skupiają się na ocenie wartości 

aktywów netto przedsiębiorstwa – różnicy między jego aktywami a zobowiązaniami. 

W przeciwieństwie do metod dochodowych, które skupiają się na przyszłych przepływach pieniężnych, lub 

metod porównawczych, polegających na ocenie firmy w kontekście jej konkurentów, metody majątkowe dają 

nam bardziej bezpośrednią ocenę wartości firmy. Bazują one bowiem na jej obecnych zasobach, czyli 

składnikach majątku przedsiębiorstwa. 

W kontekście różnorodnych scenariuszy, od planowania sukcesji po decyzje inwestycyjne, zrozumienie i 

właściwe stosowanie metod majątkowych może być kluczem do podejmowania świadomych i strategicznych 

decyzji biznesowych. 

Artykuł ten ma na celu dostarczenie czytelnikom wnikliwego spojrzenia na metody wyceny firm, ich zalety, 

ograniczenia oraz praktyczne zastosowanie w różnych kontekstach biznesowych. 

Metoda wartości księgowej (metoda księgowa) 
Metoda wartości księgowej jest jedną z fundamentalnych technik wyceny majątkowej przedsiębiorstwa, która 

polega na wycenie majątku i wartości firmy na podstawie danych zawartych w jej bilansie. Skupia się więc 

na wartości majątku, a dokładniej – poszczególnych składników majątku. 
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Centralnym elementem tej metody jest suma wartości aktywów firmy pomniejszona o jej zobowiązania, co 

daje wartość księgową kapitału własnego. Wartość księgowa może być postrzegana jako teoretyczna 

kwota, którą akcjonariusze otrzymaliby w przypadku likwidacji przedsiębiorstwa, a jej aktywa 

zostałyby sprzedane po wartościach bilansowych. 

Jednakże, metoda ta ma swoje ograniczenia, ponieważ wartości księgowe często różnią się od rzeczywistych 

wartości rynkowych aktywów, szczególnie w przypadku aktywów niematerialnych. Mimo to wartość księgowa 

jest łatwa w obliczeniu i stanowi użyteczny punkt odniesienia, szczególnie w przypadku firm, gdzie aktywa 

materialne odgrywają kluczową rolę. 

Metoda skorygowanych aktywów netto – wycena firmy 
Metoda skorygowanych aktywów netto, często stosowana w procesie wyceny przedsiębiorstwa, stanowi 

ulepszoną wersję tradycyjnej metody wartości księgowej. Ta metoda polega na korekcie wartości 

poszczególnych aktywów i zobowiązań przedsiębiorstwa, aby lepiej odzwierciedlić ich rzeczywistą wartość 

rynkową. 

Zamiast opierać się na wartościach historycznych z ksiąg rachunkowych, metoda ta dostosowuje wartość 

aktywów, m.in. nieruchomości, maszyn, zapasów czy aktyw niematerialnych, do ich aktualnych wartości 

rynkowych. Podobnie są przewartościowywane zobowiązania, aby odzwierciedlić ich rzeczywiste obciążenie 

finansowe. 

Metoda ta jest szczególnie przydatna w przypadkach, gdzie wartości księgowe nie odzwierciedlają 

adekwatnie aktualnego stanu aktywów i pasywów firmy, np. w branżach o szybko zmieniających się 

cenach aktywów. Skorygowane aktywa netto dają bardziej realistyczny obraz wartości przedsiębiorstwa, co 

jest istotne dla potencjalnych inwestorów i oceny rzeczywistej wartości przedsiębiorstwa. 

Metoda likwidacyjna 
Metoda wartości likwidacyjnej bywa stosowana w wycenie przedsiębiorstwa, gdy zakłada się, że najbardziej 

korzystnym rozwiązaniem dla firmy jest jej likwidacja, a następnie sprzedaż majątku firmy, w tym jej aktywów. 

Ta metoda koncentruje się na szacowaniu wartości, jaką można uzyskać z likwidacji wszystkich 

aktywów firmy, po odjęciu wszelkich zobowiązań. Wartość likwidacyjna jest zazwyczaj niższa niż wartość 

rynkowa przedsiębiorstwa, ponieważ zakłada ona sprzedaż aktywów w warunkach przymusu, często poniżej 

ich pełnej rynkowej wartości. Oznacza to, że omawiana metoda nie odzwierciedla rzeczywistej wartości 

przedsiębiorstwa. 

Metoda ta jest szczególnie przydatna w sytuacjach, gdy firma jest nierentowna, ma problemy finansowe lub 

kontynuacja jej działalności nie jest możliwa. Wycena likwidacyjna wymaga dogłębnej analizy wszystkich 

aktywów firmy, w tym również tych trudno zbywalnych, oraz realistycznego podejścia do szacowania 

potencjalnych przychodów ze sprzedaży i kosztów związanych z likwidacją. Jest to metoda, która dostarcza 

istotnych informacji w kontekście decyzji o zakończeniu działalności lub w przypadku procedur 

upadłościowych. 

Metoda odtworzeniowa 
Metoda odtworzeniowa w wycenie przedsiębiorstwa skupia się na oszacowaniu kosztów odtworzenia firmy 

od podstaw w obecnych warunkach rynkowych. Jest to podejście, które bierze pod uwagę nie tylko wartość 

fizycznych aktywów, np. nieruchomości czy sprzęt, ale także koszty związane z ponownym stworzeniem bazy 

klientów, marki, sieci dystrybucji czy osiągnięciem obecnego poziomu operacyjnego i rynkowego.  

Metoda ta jest szczególnie przydatna w ocenie firm, które posiadają znaczące aktywa niematerialne, 

takie jak know-how, reputację czy unikalne umiejętności. Wycena odtworzeniowa jest często wyższa niż 

wartość księgowa, ponieważ uwzględnia ona także te niematerialne komponenty wartości, które nie są 
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bezpośrednio odzwierciedlone w aktywach bilansowych. Ta metoda dostarcza cennego wglądu w wartość 

zastępczą firmy, co może być kluczowe w rozważaniach dotyczących inwestycji, ubezpieczeń oraz 

strategicznego planowania rozwoju przedsiębiorstwa. 

Wycena przedsiębiorstwa metodami majątkowymi – przykład 

 

Jeśli chcesz poznać cały proces wyceny, znajdziesz jego opis w artykule: Jak przeprowadzić proces wyceny 

przedsiębiorstwa. 

Jak dokonać wyboru odpowiedniej metody wyceny przedsiębiorstwa? 
Wybór odpowiedniej metody wyceny uzależniony jest od kilku głównych aspektów. Poniżej znajdziesz opis 

najważniejszych z nich. 

Kluczowe kryteria wyboru metodyki wyceny 

 

1. Cel wyceny: 

• sprzedaż/kupno firmy → metoda dochodowa lub porównawcza, 

• likwidacja przedsiębiorstwa → metoda likwidacyjna, 

• pozyskanie inwestora → metoda dochodowa (DCF), 

• cele sądowe/prawne → najczęściej metoda majątkowa. 

2. Kondycja finansowa przedsiębiorstwa 

• stabilne, dodatnie przepływy pieniężne → metoda dochodowa (DCF), 

• niestabilne wyniki lub straty → metoda majątkowa, 

• problemy finansowe/upadłość → metoda likwidacyjna. 

3. Profil działalności i model biznesowy 

• firmy usługowe/technologiczne → metoda dochodowa (wartość w know-how), 

• firmy kapitałochłonne → metoda majątkowa (znaczące aktywa trwałe), 
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• firmy z branży o rozwiniętym rynku → metoda porównawcza. 

Podsumowanie 
Metody majątkowe wyceny przedsiębiorstwa skupiają się na ocenie wartości aktywów firmy 

pomniejszonych o zobowiązania, stanowiąc alternatywę dla metod dochodowych czy porównawczych.  

Do głównych metod majątkowych należą: metoda księgowa (oparta na danych z bilansu), metoda 

skorygowanych aktywów netto (uwzględniająca rzeczywiste wartości rynkowe), metoda likwidacyjna 

(zakładająca sprzedaż aktywów) oraz metoda odtworzeniowa (szacująca koszty odtworzenia firmy od 

podstaw).  

Najczęściej zadawane pytania 
 

Jak przebiega proces wyceny przedsiębiorstwa? 

Proces wyceny przedsiębiorstwa przebiega w kilku kluczowych etapach: 

1. Określenie celu i zakresu wyceny – ustalenie przyczyny wyceny (sprzedaż, fuzja, podatki itp.), 

standardu wartości i założeń dotyczących kontynuacji lub likwidacji działalności. 

2. Pozyskanie i weryfikacja danych – zebranie dokumentów finansowych (bilans, rachunek zysków i 

strat, przepływy pieniężne), informacji rynkowych oraz danych o aktywach i zobowiązaniach. 

3. Analiza ekonomiczno-finansowa – ocena historycznych wyników, wskaźników rentowności, płynności 

i zadłużenia oraz prognoz finansowych. 

4. Dobór i zastosowanie metod wyceny – wybór podejść (dochodowego, porównawczego, majątkowego) 

odpowiednich do specyfiki firmy i celu wyceny, przeprowadzenie kalkulacji wartości. 

5. Konsolidacja wyników i analiza rozbieżności – porównanie wyników różnych metod, identyfikacja i 

wyjaśnienie różnic, ewentualne korekty. 

6. Przygotowanie raportu – opracowanie dokumentu zawierającego opis przedsiębiorstwa, zastosowane 

metody, założenia, wyniki wyceny i wnioski, stanowiącego podstawę do podejmowania decyzji 

biznesowych. 

 

Jakie są metody majątkowe wyceny przedsiębiorstw? 

Główne metody majątkowe: 

1. Metoda księgowa – opiera się na wartościach księgowych z bilansu, 

2. Metoda skorygowanych aktywów netto (SAN) – koryguje wartości księgowe do wartości rynkowych, 

3. Metoda likwidacyjna – określa wartość przy założeniu sprzedaży aktywów w likwidacji, 

4. Metoda odtworzeniowa – szacuje koszty odtworzenia przedsiębiorstwa od podstaw. 

 

Metoda majątkowa wyceny przedsiębiorstwa 

Wycena przedsiębiorstwa metodą majątkową opiera się na ocenie wartości aktywów netto firmy. Sumuje się 

wartość wszystkich aktywów (materialnych i niematerialnych), a następnie odejmuje zobowiązania. Ta metoda 
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jest szczególnie skuteczna w przypadku firm posiadających znaczące aktywa materialne. Uwzględnia bieżącą 

wartość rynkową składników majątku. 
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