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Problemy terminologiczne

woli §cistoéci nalezy zaznaczyé, iz zaréwno
w literaturze przedmiotu, jak i wéréd prak-
tykéw wyceny nie ma zgodnoéci w zakresie
nazewnictwa, a przede wszystkim klasyfikowania
poszczegblnych metod (wariantéw) wyceny. Na
przyklad, metoda wartodci ksiegowej netto wymie-
niana jest w licznych podrecznikach jako jedna
z waznych metod majgtkowych. W wielu z tych
podrecznikéw nie ma natomiast wzmianki o meto-
dzie wartosci skorygowanych aktywow netto. Z ko-
lei, w niektérych profesjonalnych podrecznikach
wyceny przedsigbiorstw czesto w ogole nie méwi sie
o metodzie wartoS§ci ksiggowej jako odrebnej meto-
dzie wyceny. Bilans przedsigbiorstwa jest tam jedy-
nie punktem wyjécia do dokonania odpowiednich
korekt sluzacych ustaleniu wartoéci aktywéw net-
to, ktoéra to wartosé odpowiada wartoséci skorygowa-
nych aktywéw netto.

W Polsce metoda wartosci ksiggowej netto w spo-
s6b poSredni zostala uznana za odrebng metode
wyceny, co znalazlo swdj wyraz m.in. w jej wskaza-
niu jako jednej z pieciu metod wyceny mozliwych do
zastosowania w zwiagzku z rozpoczetg w 1990 roku
prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych. Z tre-
4ci paragrafu 2 punkt 3 Rozporzadzenia ministra
przeksztalcern wlasnogciowych z dnia 20 listopada
1990 r. w sprawie sposobu przeprowadzania analiz
prawnych i ekonomiczno-finansowych przedsiebior-
stwa spélki, ich finansowania oraz kwalifikacji wy-
maganych od 0s6b dokonujacych analiz nie wynika
co prawda wprost, %e chodzi o metode wartosci
ksiegowej, méwi si¢ bowiem o tzw. metodzie wedlug
wartosci aktywéw netto (8 poz. 10). Niemniej, anali-
za kilkudziesigciu wycen przeprowadzonych na
podstawie wspomnianego rozporzadzenia wykaza-
la, iz wigkszoéé opracowan ograniczala si¢ do wy-
znaczenia ksiegowej warto§ci kapitatu wtasnego

bez dokonywania jakichkolwiek korekt pozycji ak-
tywow, a tym bardziej pasywow.

Wydaje sie, ze wspomniane watpliwosei 1 dwu-
znaczno$ci zostaly dostrzezone przez legislatoréow
odpowiedzialnych za treéé nowego rozporzadzenia.
Warto zwroécié uwage na brzmienie paragrafu
5 punkt 1 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia
3 czerwca 1997 r. w sprawie zakresu analizy spétki
oraz przedsiebiorstwa panstwowego, sposobu jej
zlecania, opracowania, zasad odbioru i finansowa-
nia oraz warunkéw, w razie spelnienia ktoérych
mozna odstapi¢ od opracowania analizy [9
poz. 408]:

§ 5.1. Oszacowanie wartosci spétki albo przedsig-
biorstwa paristwowego jest dokonywane z uwzgled-
nieniem wynikéw analizy, o ktérej mowa w § 1, przy
uzyciu co najmniej dwéch metod wyceny, w szcze-
g6lnosci sposréd nastepujacych:
1. zdyskontowanych przysztych strumieni pienies-
nych,
. wartoici odtworzeniowej,
. wartoéci skorygowanej aktywéw netto,
. rynkowej wartodct likwidacyjnej,
. przy zastosowaniu mnoznika zysku.
Wezeéniejsze rozporzgdzenie moéwi o metodzie
wedlug wartosci aktywow netto, podezas gdy rozpo-
rzgdzenie z czerwca 1997 roku operuje terminem
smetoda wartoéci skorygowanej aktywéw netto”.
Zmiana ta nie wydaje sie przypadkowa, aczkolwiek
ani w samym rozporzadzeniu, ani w odpowiednim
komentarzu nie podano zadnych odniesienn umoz-
liwiajacych jednoznaczne okreslenie, co rozumie sie
przez metode wartoSci skorygowanej aktywow net-
to i na czym powinny polegaé korekty, aby spetnié
wymdg poprawnoéci formalnej z punktu widzenia
ustawodawcy. Kwestia ta wymaga z pewnoécig dal-
szych uécidlen zawezajacych do minimum pole do-
wolno&ci w zakresie rozumienia terminu ,metoda
warto$ci skorygowanej aktywow netto”,
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Przyktad wyznaczenia wartosci
za pomoca metody wartosci skorygowanej
aktywow netto

onizej przedstawiono przykiadowe wylicze-
nie wartoéci przedsigbiorstwa za pomoca
| metody wartoéci skorygowanej aktywéw
netto. W celu zapewnienia wigkszej czytelnoéci i po-
réwnywalnosci przyjeto te same dane jak w przy-
kladzie poprzednim (przedsigbiorstwo ,,V”). Tabela
2 zawiera wyceng ksiegowg aktywéw i pasywow
(bilans) wedlug stanu na 31 grudnia 1998 r. oraz
wycene metodg wartoéci skorygowanej aktywow
netto na ten sam dzieA. Przy obliczaniu wartoéci
aktywéw skorygowanych netto uwzgledniono do-
datkowy podatek dochodowy, stosownie do wyjaé-
nien podanych w trakcie omawiania etapu V. War-
tosé dodatkowego podatku wyliczono w nastepujacy
sposéb:

Obliczenie dodatkowego podatku

Skorygowana wartosé aktywow 258 244
Ksiegowa wartosé aktywow 208 926
Réznica 49 318
Stopa podatkowa 38%
Szacunkowy podatek ' 18 741

Kwota dodatkowego podatku pomniejsza wartosé
przedsiebiorstwa wyznaczong za pomoca metody
wartoéci skorygowanej aktywow netto, dlatego uje-
to ja w pasywach i potraktowano jako zobowigza-
nie.

Skorygowang wartoéé aktywéw netto ustalono na
podstawie danych z tabeli 2 w nastepujacy sposéb:
Skorygowang wartoé¢ aktywéw ogétem pomniejszo-
no o rezerwy, zobowigzania dlugoterminowe, zobo-
wiazania krétkoterminowe, rozliczenia miedzy-
okresowe i przychody przyszlych okreséw oraz do-
datkowy podatek z tytulu wzrostu wartosci akty-
woéw, tj. wedlug danych z 31 grudnia 1998 roku:
258244 tys. PLN — 0 — 34605 tys. PLN — 24102 tys.
PLN — 2414 tys. PLN - 18741 tys. PLN = 178382
tys. PLN.

Warto raz jeszcze w tym miejscu wspomnieé
o kwestii podejécia do wystepujacych po stronie
pasywéw rozliczen miedzyokresowych i rezerw.
W klasycznym wariancie metody wartosci ksiggo-
wej, od wartosci aktywow odjete zostaly wylgcznie
zobowigzania wystepujace w grupach C (zobowigza-
nia dtugoterminowe) i D (zobowigzania krétkoter-
minowe i fundusze specjalne), Tymczasem w wiek-
szoéci przypadkéw do funduszy obcych mozna z po-
wodzeniem zaliczy¢ takze pasywa ujete w grupie
B (rezerwy) oraz grupie E (rozliczenia miedzyokre-
sowe i przychody przyszlych okreséw). W praktyce
zaleca si¢ dokonywanie zindywidualizowanej oceny
sensu ekonomicznego wymienionych pozycji i ich
kwalifikowanie na tej podstawie do pasywoéw ob-
cych lub wlasnych. Przy obliczaniu wartosci ak-

tywoéw skorygowanych netto przyjeto, ze fundusze
wystepujace w grupach B i E reprezentujg kapitaly
obce (zobowigzania).

Warunki i okolicznosci przemawiajace
za zastosowaniem metody wartosci aktywoéw
netto w wycenie przedsiebiorstw

1 ybor okreslonej metody wyceny przedsie-
biorstw uwarunkowany jest przede
wszystkim celem wyceny. Waznym kry-
terium jest takze specyfika aktywoéw reprezentowa-
nych przez wyceniany biznes. W praktyce dokonuje
sie wyboru tzw. podstawowej metody wyceny, ktora
jest wspomagana przez jedng lub wigcej metody
dodatkowe.

Metoda wartosci aktywoéw netto moze byé za-
stosowana jako podstawowa metoda wyceny, gdy
spelnione sa nastgpujgce trzy zasadnicze warunki:
@ przedsiebiorstwo dysponuje znacznymi zasobami
aktywoéw materialnych i réwnocze$nie nie posiada
lub posiada niewiele aktywéw niematerialnych;
® zaklada sie, ze firma bedzie kontynuowata dzia-
lalnoéé w przyszlosci (zasada going concern);

@ bedaca przedmiotem wyceny wiasnos¢ odnosi sie
do udzialéw wiekszosciowych lub udzialéw daja-
cych prawo do sprzedazy aktywoéw spotki.

Oproécz wymienionych wyzej warunkéw ogélnych,
ktére powinny byé spelnione, aby zastosowanie
omawianej metody mialo uzasadnienie, nalezy do-
datkowo wzigé pod uwage szereg warunkéw szcze-
goétowych, Ich wystapienie nie jest co prawda wa-
runkiem koniecznym, ale zdecydowanie przemawia
za wykorzystaniem metody wartoSci aktywow net-
to. Warunki te sg nastepujace:

@ firma rozpoczyna dzialalnosé;

@ wystepuje stosunkowa latwosé wejécia w dang
branze (np. male sklepy detaliczne, niewielkie re-
stauracje);

® bilans odzwierciedla wszystkie aktywa material-
ne spélki, tzn. nie ma ona materialnych aktywoéw
pozabilansowych przynoszacych spélice korzysci;

@ spotka nie ma ustanowionej statystyki zyskow
lub zmiennosci zyskéw/przepltywow pienieznych;
@ sila robocza (praca) nie jest istotnym Zrédlem
wartoSci dodanej generowanej przez produkty lub
ushugi firmy;

® duza czesé aktywow spotki sklada sie z ptynnych
aktywow lub aktywoéw o charakterze inwestycji (np.
papiery wartoéciowe przeznaczone do obrotu, nie-
ruchomoéci);

@ powodzenie firmy zalezy gléwnie od skutecznosci
dzialania na konkurencyjnym rynku ofert i nie
wystepuje stala, przewidywalna baza klientéw.

Niezaleznie od podanych wyzej warunkéw i okoli-
cznoéci przemawiajgeych za zastosowaniem metody
wartoéci aktywow netto, mozna wskazaé kilka cha-
rakterystycznych dziedzin dziatalnosci, w ktérych
metoda ta jest szczegdlnie przydatna. Wiekszosé
praktykéw wyceny uwaza t¢ metode za odpowied-



Tab. 2. Syntetyczny bilans przedsigbiorstwa ,,V” i jego warto§é wyznaczona metoda skorygowanych
aktywoéw netto na 31 grudnia 1998 r.

Wartosé skoryg.
Wyszczegdlnienie Stan nf 3133&1 998 na 31.12.1998
wiys. w tys. PLN
AKTYWA
A. Majatek trwaty netto 140 854 190 172
Wartosci niematerialne i prawne 0 0
Rzeczowe sktadniki majatku trwalego 137 254 186 572
Finansowy majatek trwaty 3 600 3 600
Naleznosci dtugoterminowe 0 0
B. Majatek obrotowy 65 754 65 754
Zapasy 24 566 24 566
Naleznosci | roszczenia 37 945 37 945
Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu 0 0
Srodki pienigzne 3 243 3 243
C. Rozliczenia miedzyokresowe 2 318 2 318
Razem aktywa 208 926 258 244
PASYWA
A. Kapitat wtasny 147 805 178 382
Kapitat podstawowy 122 400
Nalezne wklady na poczet kapitatu 0
Kapitat zapasowy 14 210
Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny 678
Pozostate kapitaly rezerwowe 4 878
Nie podzielony wynik finansowy z lat ub. 0
Whynik finansowy netto roku obrotowego 5 639
B. Rezerwy 0
C. Zobowigzania diugoterminowe 34 605 34 605
D. Zobowiazania krétkoterminowe i fundusze specjaine 24 102 24 102
Zobowiazania krétkoterminowe 23 850 23 850
Fundusze specjaine 252 252
E. Rozliczenia migdzyokresowe i przychody przyszlych okreséw 2 414 2414
Dodatkowy podatek - 18 741
Razem pasywa 208 926 258 244

nig w szczegdlnosci do wyceny bankéw, funduszy
powierniczych, firm ubezpieczeniowych i spélek
nieruchomogci.
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