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Most od wartosci przedsiebiorstwa do
wartosci udziatéw

Najczestsze nieporozumienie w rozmowie o cenie: jedna strona méwi o wartosci firmy, druga o
kwocie na przelewie. To dwie rézne liczby, a odlegto$¢ miedzy nimi bywa wieksza niz spor o
mnoznik.

Co liczy wycena

Metoda dochodowa i poréwnawcza wyceniajg przedsiebiorstwo jako catos¢ — zdolnos¢ aktywdw operacyjnych
do generowania przeptywu, niezaleznie od tego, kto je sfinansowat. Wynikiem jest warto$¢ przedsiebiorstwa.
Nabywca ptaci jednak za udziaty, wiec przejmuje razem z nimi wszystkie zobowigzania finansowe spotki.

Trzy pozycje mostu

Od wartosci przedsiebiorstwa odejmuje dtug oprocentowany, dodaje gotéwke — ale tylko te nadwyzkowsa, bo
czesc salda jest kapitatem obrotowym potrzebnym do dziatania — i koryguje o pozycje, ktore nie sg ani jednym,
ani drugim: zalegtosci publicznoprawne, kaucje, zobowigzania wobec wtasciciela, niezafakturowane roszczenia.

Kazda z nich ma numer i kwote.

Gdzie ten most sie zatamuje

Najczesciej w trzech miejscach. Po pierwsze: pozyczka od wtasciciela traktowana raz jako dtug, raz jako kapitat
— trzeba rozstrzygnac to przed liczeniem, nie po. Po drugie: gotowka na koniec roku, ktéra jest sezonowg
zaliczkg klienta, a nie nadwyzka. Po trzecie: kapitat obrotowy na dzien transakcji odbiegajacy od poziomu

normalnego, co przesuwa cene bez zmiany wyceny.

CO SPRAWDZAM NAJPIERW

01  Czy pozyczka wtasciciela to dtug, czy kapitat — rozstrzygniete i zapisane
02  Ile z salda gotowki jest naprawde nadwyzkowe

03 Normalny poziom kapitatu obrotowego i odchylenie na dzien transakcji

04 Zobowigzania pozabilansowe: gwarancje, poreczenia, spory sgdowe

Most ma by¢ w dokumencie widoczny wierszami, nie schowany w jednej liczbie. Dzieki temu spdr miedzy
stronami toczy sie o konkretng pozycje, a nie o catg wycene.
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Nota ma charakter informacyjny. Nie stanowi porady inwestycyjnej, podatkowej ani prawnej i nie moze by¢ samodzielng podstawa decyzji gospodarczej.



