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Wycena przedsiebiorstwa metoda SAN - skorygowanych aktywow netto
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Metoda Wartosci Skorygowanych Aktywow Netto [SAN] - Wartos¢ aktywow

Metoda skorygowanych aktywow netto [SAN] nalezy do grupy metod majgtkowych. Wycena przedsiebiorstwa
bazuje na zatozeniu, ze przedsigbiorstwo jest warte tyle, ile stanowi wartos¢ jego sktadnikdw majgtkowych,
pomniejszonych o pozostate do spfaty zobowigzania, zatem metoda odnosi sie do sktadnikéw majgtku
wycenianego przedsiebiorstwa.

Skorygowana warto$¢ ksiegowa aktywow netto to suma poszczegdlnych skiadnikéw aktywéw wedtug
zapisow w bilansie, zweryfikowana o sktadniki aktywéw i pasywéw wymagajgce korekty ich wartosci.

Wz6r:
WP=(A+KA)-(PO+ KPO)

WP - warto$c firmy,

A — aktywa [warto$¢ bilansowa],

KA - korekta wartoSci bilansowej aktywow,

PO - pasywa obce [wartos$¢ bilansowa],

KPO - korekta wartosci bilansowej pasywow obcych.

Metoda skorygowanych aktywéw netto jest jedng z majatkowych metod wyceny. Wiecej o metodach
majatkowych w artykule Wycena przedsiebiorstwa metodg majgtkowg — majgtkowe metody wyceny

Wycena firmy metodg SAN powinna by¢ stosowana przede wszystkim przy wycenie udziatéw
wiekszosciowych. Przyczyna jej powstania wynika ze znacznych rozbieznosci pomiedzy faktycznymi a
bilansowymi wartosciami sktadnikéw majatku na skutek:
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e oparcia wyceny bilansowej na kosztach historycznych, co jest rbwnoznaczne z odejsciem od wartosci
rynkowych aktywow

e trudnosciami z jednoznacznym zakwalifikowaniem niektorych pozycji do kapitatébw wiasnych lub
kapitatéw obcych (rezerwy, fundusze specjalne, rozliczenia miedzyokresowe).

W celu otrzymania realnej wartosci firmy, dokonuje sie korekt pozyciji bilansowych.

Wartos¢ skorygowanych aktywow netto [metoda SAN] — wybrane korekty:

Wartosci niematerialne i prawne

Z reguty wyceniamy je w wartosci rynkowej, jednak w przypadku, gdy sg one niezbywalne to wyceni¢ je nalezy
w wartosci zero. Z drugiej strony, w sytuacji gdy wystepujg np. niezbywalne licencje na oprogramowanie
komputerowe, to w przypadku zatozenia kontynuowania dziatalnosci bedg przedstawiaty wymierng wartos¢.

Rzeczowe aktywa trwale

Grunty sg przewaznie wyceniane w sposob zanizony — przy stosowaniu przedmiotowej metody urealniamy ich
wartos¢ do wartosci rynkowej. Podobnie postepujemy z pozostatymi srodkami trwatymi. Przy wycenie
pomocny moze by¢ rynek wtérny dla rzeczowych aktywow trwatych. Mozna postuzyc¢ sie ceng nowego srodka
trwatego z uwzglednieniem szeregu korekt (z tytutu zapdznienia technologicznego, zuzycia, opinii eksperta,
uwarunkowan rynkowych, ptynnosci rynku wtérnego itp.). Wazna jest przy tym swiadomos¢, ze ceny rynkowe
moga sie zmienia¢ w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego.

Naleznosci i inne aktywa finansowe

Wycenia sie w wartosci nominalnej. Uwzglednia sie jednak tylko te, ktére uznane sg za sciggalne. Implikuje to
koniecznos¢ dokonania korekty in minus. Aktywa finansowe wycenia sie w wartosci rynkowej, korzystajagc z
aktywnego rynku, a gdy taki nie funkcjonuje, z wyceny specjalisty. Wycena powinna obejmowa¢ wycene
jednostek, w ktérych dana jednostka ma udziaty/akcje, o ile ich warto$¢ uzasadnia takie postepowanie.

Rozliczenia miedzyokresowe
Przede wszystkim nalezy okresli¢, czy ich alokacja w czasie jest prawidtowa i dokona¢ ewentualnych korekt z
tego tytutu.

Zapasy

Tutaj nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy zapasy faktycznie istnieja, czy sposoéb ich wyceny odpowiada
wartosci rynkowej, czy posiadane przez jednostke zapasy nie sg przestarzate, zepsute ani uszkodzone, czy
podmiot nie posiada ich w nadmiernej ilosci (potencjalnie korekta "w doét").

Srodki pieniezne
Nie bedg wymagaty korekty. Jezeli, oprécz gotowki w tej pozycji wystepujg takze m.in. weksle oraz czeki, to
nalezy zbadac¢ czy taczy sie z nimi ryzyko, ktére nalezy uwzgledni¢ w odpowiednich korektach.

Zobowiazania

Nalezy sprawdzi¢, czy nie sg one niedoszacowane. Konieczne jest takze sprawdzenie, czy nie wystepujg
zobowigzania pozabilansowe oraz jakie jest prawdopodobienstwo ich wymagalnosci. Bedg one dodatkowo
pomniejszaty wartos¢ z wyceny jednostki. Do typowych zobowigzan nalezg te z tytutu roszczen, spraw
sadowych, poreczen itd. W ostatecznej wycenie nalezy takze uwzgledni¢ ewentualne pozabilansowe
zobowigzania krzyzowe w grupach kapitatowych. Dodatkowe korekty mogg okaza¢ sie niezbedne z uwagi na
zobowigzania podatkowe. Dokonywane korekty zaleze¢ bedg od celu wyceny. Odpowiednie korekty powinny
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zostac zastosowane z uwagi na zobowigzania podatkowe pojawiajgce sie pomiedzy zakonczeniem ostatniego
roku podatkowego a datg wyceny. Bedg one dodatkowo obnizaty wartos¢ z wyceny.

Rozliczenia miedzyokresowe bierne

Moga wymagacé korekt, w przypadku gdy nie sg one wiasciwie oszacowane (przewaznie sg niedoszacowane).
Typowym przyktadem moze byé nieuwzglednienie opdznionych faktur za ustugi obce podwyzszajgce koszty
danego okresu.

Dokonanie wskazanych powyzej korekt ma na celu lepsze przyblizenie rynkowej warto$ci majatku
przedsiebiorstwa przy zatozeniu, ze warto$¢ rynkowa majatku odpowiada rynkowej wartosci przedsiebiorstwa.
Okreslenie rynkowej wartosci przedsiebiorstwa jest szczegolnie istotne w kontekscie jego sprzedazy. Wiecej
w artykule Wycena przedsiebiorstwa na sprzedaz.

Podsumowanie - Metoda skorygowanych aktywéw netto, a wartosé¢ aktywow i
pasywow

Z uwagi na fakt, iz niezwykle rzadko zdarza sie sytuacja, ze warto$¢ ksiegowa majgtku netto odpowiada
wartosci godziwej przedsiebiorstwa, znacznie lepszg, z punktu widzenia szacowania wartosci godziwej firmy,
jest odmiana metody wyceny ksiegowej zwana metodg skorygowanej wyceny aktywdéw netto. Wycena
przedsiebiorstwa zgodnie z metodg skorygowanych aktywow netto zaktada, ze warto$¢ przedsiebiorstwa
wynika z wyceny sktadnikow majgtkowych pomniejszonych o zobowigzania pozostajgce do sptacenia, co
odzwierciedla podejscie majatkowe do wyceny przedsiebiorstwa.

W celu kalkulacji wartosci skorygowanych aktywow netto nalezy przej$é przez dane etapy:

Etap Opis

Oszacowanie wartosci rynkowej
Oszacowac wartosc rynkowg wszystkich skladnikow majgtkowych przedsigbiorstwa na dzien wyceny.
aktywow

Okreslenie wartosci rynkowej
i Okresli¢ wartosc rynkowa zobowiazan wycenianego przedsiebiorstwa na dzien wyceny.
zobowigzan

Obliczenie skorygowanej wartosci
Obliczyc skorygowang wartosc aktywdw netto przez odjecie wartosci rynkowej zobowigzan od wartosci rynkowej aktywaow.
aktywow netto

Uwzglednienie istotnych zdarzen Uwzglednic¢ w wycenie SAN istotne zdarzenia gospodarcze, ktore wpltynely na wartos¢ przedsiebiorstwa miedzy datg wyceny a

gospodarczych dniem zakonczenia prac nad wycena.

Wycena spoétki metodg skorygowanych aktywow netto (SAN), mimo swojej pozornej prostoty, moze prowadzi¢
do niewtasciwych szacunkdéw i btednych wynikéw warto o tym pamieta¢ decydujgc sie na wycene z
wykorzystaniem opisanej metody.

Autor: Katarzyna Wrébel
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