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WYCENA WARTOSCI GODZIWEJ
INSTRUMENTOW KAPITALOWYCH
W SPRAWOZDAWCZOSCI SPOLEK

1. Warto$é godziwa instrumentdw kapitatowych a interpretacja
wartosci przedsiebiorstwa

Wspolczesne organizacje staja sig¢ coraz bardziej usieciowione, wirtualne, co
zmienia znaczenie centralizacji i hierarchii. Wykorzystanie zasobow (w tym kompe-
tencji) alokowanych poza przedsigbiorstwem oraz ksztattowanie powiazan heterar-
chicznych, moze by¢ rozpatrywane jako reakcja na narastajaca niepewnos$¢. Elastycz-
nos¢ modulowych organizacji sieciowych umozliwia im szybka reakcje¢ na zmiany
burzliwego otoczenia i dynamicznie ksztattowanie portfela zasobow. Jest to osiggalne
dzieki zwigkszeniu stopnia elastycznosci, zapewnieniu odpowiedniego potencjatu bez
ograniczen wiasciwych dla rozwoju wewngtrznego, wykorzystaniu nadarzajacych si¢
szans i okazji rynkowych oraz zwigkszeniu dostepu do zasobéw i informacji'.

Ekspansja struktur sieciowych wywotuje narastanie specyficznych dla tej
formacji problemoéw. Alokowanie czg$ci ogniw tancucha wartosci poza grani-
cami organizacji wyznaczajacymi jej odrgbno$¢ podmiotowa oznacza wzrost
warto$ci aktywow ujawniajacych si¢ w formie instrumentow kapitalowych
w inwestycjach dtugoterminowych przedsigbiorstw’. Wycena tych aktywow

' J. Child, D. Faulkner, S. Tallman: Cooperative Strategy. Managing Alliances, Networks and

Joint Ventures. Oxford University Press, Oxford 2005, s. 147-148.

2 Zakres obowiazkowych ujawnien reguluja: ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci.
Dz.U. 2009, nr 152, poz. 1223 z pdzniejszymi zmianami oraz ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 roku
Kodeks spotek handlowych. Dz.U. nr 94 poz. 137 z pdzniejszymi zmianami. Przywotaé nalezy takze
w rozpatrywanym kontekscie inne akty ksztattujace zobowiazania podmiotéw funkcjonujacych w obro-
cie publicznym, jak ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Dz.U.
Nr 184 poz. 1539, ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Dz.U.
Nr 183 poz. 1538, a takze rozporzadzenie MF z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji bie-
zacych i1 okresowych przekazywanych przez emitentow papierow warto$ciowych oraz warunkow
uznawanych za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego pan-
stwem cztonkowskim. Dz.U. Nr 33 poz. 259 z pdzniejszymi zmianami.
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moze w istotny sposob wplywaé na postrzeganie przedsigbiorstwa przez intere-
sariuszy, ksztaltujac warto$¢ aktywow trwatych oraz sumeg bilansowa, a takze
strukturg kapitatu i warto$¢ kapitatu wlasnego.

W literaturze przedmiotu oraz wsrod praktykdéw gospodarczych funkcjonuje
szereg okreslen i interpretacji warto$ci przedsigbiorstwa stosowanych w proce-
sach jego wyceny’. W tym zbiorze znajduje si¢ m.in. warto$¢ ekonomiczna
(economic value), warto§¢ w dziataniu (value in use), warto$¢ ksiggowa (book
value), warto$¢ rynkowa (market value) czy rzeczywista wartos¢ rynkowa (fair
market value), warto$¢ inwestycyjna (investment value), warto$¢ fundamentalna
(fundamental value), warto$¢ podatkowa (tax value), wartos¢ odtworzeniowa
(replacement value), likwidacyjna (liquidation value) i zastawna (deposit value).

Wsrod roznorodnych definicji nie moze zabraknaé wartosci godziwej (fair
value). Jako jedyna (poza warto$cia historyczna) zostata dookreslona na podsta-
wie zasad rachunkowosci finansowej* i shuzy prezentacjom bilansowym. Jest to
kwota, za jaka dany skladnik aktywow w ogole, a wigc takze warto$¢ instrumentow
kapitalowych, mogltby zosta¢ wymieniony, a zobowiazania uregulowane na warun-
kach transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi stronami. Takie brzmienie ma swe zrodlo w artykule 28 ustawy
o rachunkowosci’, a takze w MSR2 §6, MSR 32 §11, MSR 39 §8, MSSF1.

Celem wartosci godziwej jest odzwierciedlenie aktualnych wartosci majat-
kowych, a nie tych, ktore zaistnialy w przesztosci. Na to zagadnienie mozna tez
spojrze¢ z drugiej strony. ,,Wprowadzenie wartosci godziwej do kanonu wyceny
radykalnie odmienito caty system. (...) Rachunkowos¢ sprzed i po wdrozeniu
warto$ci godziwej to dwa odmienne byty. Stad oczywistym jest pytanie, czy te
zmiany to krok w dobra strong, czy nie tracimy wigcej niz zyskujemy, czy przy-
jety kierunek przeksztatcen nalezy kontynuowaé™®. Z definicji wartosci godziwej
wynika, ze warto$¢ przyjmowana jest na poziomie transakcji hipotetycznej. Jest
ona w znacznym stopniu kategoria abstrakcyjna, idealna. Tym samym mozna
byloby postawi¢ hipoteze, ze warto§¢ godziwa stanowi sposdb umozliwiajacy
zarzadzanie wartoscia aktywow poprzez ich wyceng. Co wigcej, usprawiedliwia

Przywotuja je m.in.: B. Nita: Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa. PWE,
Warszawa 2007, s. 22-23; Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora. Red.
M. Panfil i A. Szablewski. Poltext, Warszawa 2008, s. 29 czy w nieco innym uktadzie: E.A.
Helfert: Techniki analizy finansowej. PWE, Warszawa 2004, s. 451, a takze M. Michalski: Za-
rzqdzanie przez wartosc. Firma z perspektywy interesow wiascicielskich. WIG Press, Warszawa
2001, s. 6-15.

Niektore inne definicje warto§ci, w tym przedsigbiorstwa, wykorzystywane sa przez rdzne
dziedziny prawa; warto$¢ rzeczywista przywolywana jest w prawie o spolkach, a wartos¢ po-
datkowa w prawie podatkowym.

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci. Op. cit.

Z recenzji J. Gierusza pracy A. Mazur: Wartos¢ godziwa. Potencjal informacyjny. Difin, War-
szawa 2011.
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ona w wielu przypadkach odstgpstwa od zasady ostroznej wyceny. Zasada, ze
przyrost wartosci kapitalu wilasnego jest wylacznie rezultatem rzeczywistych
procesow finansowych — ujawnienia zysku z faktycznej sprzedazy lub zasilen wia-
Scicielskich kapitatu wlasnego, przestaje obowiazywac. Zostaje poszerzona o skutki
transakcji, ktora nie musi wystapi¢. Znaczenie tego nie moze pozosta¢ obojgtne
w kontekscie ksztattowania stakeholders value czy tez shareholders value.

Warto$¢ godziwa, w przeciwienstwie do historycznej ceny nabycia, od-
zwierciedla przyszte korzysci ekonomiczne, jakie wlasciciel moglby osiagnac,
gdyby doszto do transakcji. Stosujac na dzien bilansowy warto$¢ godziwa, jed-
nostka antycypuje i ujawnia przyszte korzysci, co sila rzeczy wiaze si¢ z doza
niepewnosci. Smiate przedsigwzigcia oraz plany kreuja warto$é jeszcze przed
ich realizacja. Jezeli uwzgledni si¢ fakt asymetrii informacji posiadanych przez
zarzady przedsigbiorstw i pozostalych grup interesariuszy, a w tym posiadaczy
akcji lub udzialow w rozproszonym kapitale, to mozliwo$¢ ujawnien bilanso-
wych na podstawie zdarzen przysztych nie pozostaje bez konsekwencji w sferze
skuteczno$ci instrumentdéw corporate governance.

2. Metody wyceny wartosci godziwe]
I ich uwarunkowania praktyczne

Potencjalny charakter transakcji ksztattujacej wartos¢ godziwa przedsig-
biorstwa, ktérego akcje badz udziaty znajduja si¢ w portfelu inwestycji dlugo-
terminowych innego podmiotu, oznacza koniecznos$¢ przeprowadzenia wyceny.
Dopuszczalne jest przyjecie pewnej hierarchii metod stosowanych w rozwaza-
nym zakresie’. Nastepstwo podej$é¢ metodycznych wycen to:

— cena rynkowa notowana na aktywnym rynku,

— cena rynkowa z ostatnio przeprowadzonych transakc;ji,

— ceny z transakcji rynkowych dotyczacych podobnych pozycji,

— cenowe wyznaczniki branzowe oparte na notowaniach rynkowych,
— metody dochodowe,

— metody kosztowe.

Pierwsze cztery z wymienionych podej$¢ opieraja si¢ na bezposrednim od-
wotaniu do rynku. W przypadku pierwszych dwoch sa to odwotania bezposred-
nie — do instrumentow kapitalowych wycenianej spotki. W dwoch kolejnych
przypadkach — wycena opiera si¢ na podej$ciu porownawczym, co w praktyce
oznacza zastosowanie metod mnoznikowych lub specyficznych parametréw
rynkowych monitorowanych w danym segmencie gospodarczym. Nawet w petni

7 Hierarchia ta wynika przede wszystkim z zapisow MSR 39, 40 i 41 oraz MSSF 3.
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zobiektywizowana rynkowo formula moze w sferze aplikacji napotkaé wyzwa-
nia interpretacyjne odnosnie do ,,wyceny” sposobu uprzywilejowania akcji lub
szacowania prawdopodobienstwa realizacji instrumentéw zamiennych.

Cena rynkowa z ostatnio przeprowadzonych transakcji wyraza si¢ przez te
sama formule, z tym zastrzezeniem, ze cena jednej akcji/udzialu dotyczy kon-
kretnej, nieusrednionej rozliczeniami w obrocie publicznym transakcji instru-
mentami wycenianego przedsigbiorstwa. Brak obiektywizacji statystycznej wy-
maga, by transakcja odbywata si¢ w warunkach opisanych definicja warto$ci
godziwej. Spehienie tego wymogu nie zawsze jest mozliwe z uwagi na takie
czynniki, jak asymetria informacyjna, sita negocjacyjna lub inne. W gre wchodzi
tez czas, ktorego uptyw i zmiana warunkow dzialania moga wywota¢ nieade-
kwatno$¢ transakcji.

Wigcej problemoéw ujawnia si¢ w przypadku oparcia wnioskéw na cenach
z transakcji rynkowych dotyczacych podobnych transakcji, ktorych przedmio-
tem byly inne przedsigbiorstwa. Kluczem w tym przypadku jest okreslenie ,,po-
dobne”. W przypadku przedsigbiorstw jest ono trudne do sprecyzowania. Podo-
bienstwo moze dotyczy¢ roéznych charakterystyk przedsigbiorstwa. Czgsto
stosowana charakterystyka jest dochod — wtedy mowa o mnozniku zysku. Do-
chdd jest w swej istocie charakterystyka uniwersalna. Publikowane sa tez mnoz-
niki warto$ci ewidencyjnej oraz salda S$rodkoéw pienigznych (ujmowanych
W sposéb uproszczony jako suma zysku netto i amortyzacji w okresie). Mozna
tez stosowa¢ odmienne mnozniki, o ile wybrane charakterystyki lepiej oddaja
podobienstwo organizacji: zatrudnienie, ilo§¢ kanatow dystrybucji, powierzchnig
gospodarcza czy jeszcze inne.

W pewnym uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze omdéwione powyzej podej-
$cia metodyczne zmierzaja do identyfikacji wartosci rynkowej badz rzeczywistej
warto$ci rynkowej. Obie wartos$ci okreslane sa poprzez transakcjg¢ na otwartym
rynku, przy zatozeniu racjonalnego dziatania stron, na podstawie wystarczaja-
cych informacji i bez jakiegokolwiek przymusu. Rynek, na ktéorym ta wartos¢
jest identyfikowana musi by¢ rynkiem aktywnym®.

Wobec tak postawionych kryteridw, grupa przedsigbiorstw, ktdrych akcje
lub udzialy moga by¢ prezentowane w bilansach innych podmiotow wedtug
warto$ci godziwej jest radykalnie ograniczona. Obejmuje przedsigbiorstwa no-

8 Aktywno$¢ rynku jest uwarunkowana tym, by: instrumenty w obrocie miaty charakter jedno-
rodny, w dowolnym momencie mozna na nim znalez¢ sprzedajacych i kupujacych, ceny sa udo-
stgpniane do publicznej wiadomosci. Cechy rynku aktywnego podaja m.in. MSR 36 i MSR 38.
Rynek aktywny nie wyczerpuje warunkow rynku efektywnego. Ten ostatni powinien si¢ cha-
rakteryzowa¢: brakiem kosztow transakcyjnych, powszechnym i bezkosztowym dostgpem do
informacji, konsensusem w zakresie wplywu nowych informacji na wyceng instrumentow kapi-
tatowych. Za: E.F. Fama: Efficient Capital Market: A Review of Theory and Empirical Work.
,,The Journal of Finance” 1970, Vol. 25, Iss. 2, s. 383.
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towane w obrocie publicznym w zasadzie bezdyskusyjnie’ oraz przedsigbiorstwa
podobne do przedsigbiorstw notowanych w obrocie publicznym, z calym baga-
zem dylematow znaczeniowych warunku podobienstwa. Wyzwania interpreta-
cyjne poglebiaja czynniki ograniczajace efektywnos¢ rynku kapitalowego
o charakterze psychologicznym i niektore anomalie tego rynku'’. Czy jednak
rynek powinien by¢ traktowany jak waga mierzaca precyzyjnie i obiektywnie
warto$¢ waloréw z uwzglednieniem ich specyfiki? Jest to raczej maszyna do
glosowania, rejestrujaca decyzje inwestorow sformulowane racjonalnie lub,
catkiem czesto, emocjonalnie'.

W przypadku przedsigbiorstw, ktorych udziaty lub akcje nie sa notowane
w obrocie publicznym, za§ podobienstwo do podmiotéw notowanych jest nie-
miarodajne pozostaje siggna¢ do metod dochodowych, jako nastgpnych w hie-
rarchii przydatnosci. Jako najbardziej miarodajny model wartosci przedsigbior-
stwva wskazuje si¢ w tym przypadku formule zdyskontowanych przyszitych
strumieni pieni¢znych netto (Discounted Cash Flow — DCF). Jest to tez jedna
z najczesciej stosowanych metod analizy fundamentalne;.

Ostatnie w hierarchii podej$¢ do oszacowania warto$ci godziwej jest pode;j-
scie kosztowe. Oznacza ujecie w prezentacjach bilansowych wartosci historycz-
nej nabycia instrumentéw kapitatowych lub wycenie przedsigbiorstwa metodami
majatkowymi. Ten ostatni wariant jest potencjalnie wlasciwy w przypadku, gdy
rentownos$¢ przedsigbiorstwa ksztaltuje si¢ ponizej oczekiwanych stop zwrotu
lub jest wrecz ujemna. Zastosowanie podejscia kosztowego oznacza, ze wartos¢
przedsigbiorstwa jest uprzedmiotowiona nie w jego zdolnosci do generowania
nadwyzek pieni¢znych, ale w warto$ci majatku.

3. Wartos¢ godziwa a warto§¢ wewnetrzna

Warto$¢ wewnetrzna, inaczej fundamentalna (tj. oparta na analizie funda-
mentalnej spotki) jest to warto§¢ kapitatu wlasnego uzyskana przy zalozeniu, ze
podmiot wyceniajacy jest posiadaczem wszystkich informacji o przedmiocie
wyceny. Wlasciwe do identyfikacji wartosci wewnetrznej jest podejscie docho-
dowe. Mozna powiedzie¢, ze wartos¢ wewnetrzna jest niezalezna od inwestor-

9 Z reguly efektywno$é informacyjna rynkow instrumentow kapitatowych ogranicza si¢ do rynku
gieldowego. Ten bowiem charakteryzuje si¢ wystgpowaniem znacznej liczby podmiotoéw profe-
sjonalnych, homogenicznoscia produktéw, standardami i regulacjami oraz losowym naptywem
nowych wiadomosci. Za: A. Szyszka: Efektywnos¢ Gieldy Papierow Wartosciowych w War-
szawie na tle rynkow dojrzatych. AE, Poznan 2003, s. 17-18.

10 Szerzej o ograniczeniach efektywnosci rynku w: Idem: Wycena papieréw wartosciowych na
rynku kapitatowym w Swietle finansow behawioralnych. AE, Poznan 2007, s. 45-116.

' 7a: B. Graham, D.L. Dodd: Security Analysis. McGrawHill, New York 2009, s. 70.
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skiego punktu widzenia czy biezacych uwarunkowan rynku kapitatowego. Wy-
nika z immanentnej zdolnosci organizacji do generowania dochodow.

Warto$¢ wewnetrzna nie musi pokrywacé si¢ z warto$cia godziwa, w szcze-
g6Inosci gdy ta ostatnia oparta jest na wartosciach rynkowych. Warto zauwazy¢,
ze warto§¢ wewngtrzna w danym momencie czasowym moze by¢ wartoscia
zréznicowana, w zalezno$ci od stanu wiedzy lub tez umiejetnosci szacowania
ryzyka. Wartos¢ godziwa w danym momencie czasowym powinna by¢ stata dla
wszystkich zainteresowanych stron — przynajmniej teoretycznie. Charakteryzuje
ja jednak podatnos¢ na wahania koniunkturalne, czgsto sprzeczne z wnioskami
wynikajacymi z analizy fundamentalnej. Mozna tez wskaza¢ na czynniki spra-
wiajace, ze cena realizowana w procesie transakcji rynkowych moze odbiegac
od warto$ci wewngtrznej. Podstawowym czynnikiem jest efekt synergii pomig-
dzy podmiotem nabywajacym i przedmiotem transakcji. Skala tego efektu bywa
okreslana mianem premii akwizycyjnej i odwotuje si¢ do pojecia uzytego wcze-
$niej — wartosci inwestycyjnej'>.

Nie mozna tez zakladaé, ze nabywcy stanowia jednorodna zbiorowos$¢.
Problem wykracza poza branzowe interesy inwestorow i w wigkszosci przypad-
kow koncentruje sig¢ wokot sposobu zaspokajania potrzeb inwestora. Inwestor
dtugoterminowy jest ukierunkowany na wyptate dywidendy w $rednim i dtugim
okresie. Inwestor krotkoterminowy, spekulacyjny, bedzie poszukiwat korzysci
w perspektywie krotkookresowej. Ten pierwszy poszukuje warto$ci wewnetrz-
nej, wynikajacej z analizy fundamentalnej, ten drugi — wartosci rynkowe;j, reali-
zowanej w krotkim okresie, wynikajacej w duzej mierze z analizy techniczne;j'.

Jezeli warto$¢ godziwa stuzaca prezentacjom bilansowym i polityce infor-
macyjnej jest sporzadzana z zastosowaniem podejscia dochodowego, to wartos§¢
wewngtrzna powinna by¢ tozsama z wartoscia godziwa. Mozna w tym miejscu
przypomnie¢, ze definicja wartosci godziwej zaktada nie tylko brak asymetrii
informacyjnej pomigdzy stronami hipotetycznej transakcji, ale takze to, ze obie
strony sa dobrze poinformowane. Zmienno$¢ warunkéw dzialania przedsieg-
biorstw, a w duzej mierze niepewnos$¢ towarzyszaca podejmowaniu przez przed-
sigbiorstwa decyzji strategicznych sprawia, ze kryterium ,,dobrego poinformo-
wania” staje si¢ trudne do sprecyzowania. Zawsze takze pozostaje otwarta
kwestia podejscia do ryzyka agenta i pryncypata, a szerzej — konfliktu celow
pomigdzy agentem i pryncypatem'.

12 Warto§¢ inwestycyjna jest wartoscia wewnetrzna skorygowana o potencjalna zdolnos¢ do kre-
owania dochodu uzaleznionej od mozliwos$ci nabywcy.

1 Por. m.in. W. Skoczylas: Value reporting jako generator wartosci przedsiebiorstwa. W: Analiza
finansowa jako narzedzie zarzqdzania przedsiebiorstwem. Red. M. Hamrola. KAFiS AE, Po-
znan 2005, s. 305-306.

!4 Relacje agenta i pryncypala staja si¢ szczegodlnie wrazliwe, gdy ,,nagrody moga sigga¢ granic
kradziezy”. Za: J.K. Galbraith: Gospodarka niewinnego oszustwa. Prawda naszych czaséw.
MTBiznes, Warszawa 2005, s. 47.
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Réznica pomiedzy wartoscia przedsigbiorstwa, ktéra jest mozliwa do osia-
gnigcia, gdyby dazyto ono do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy, a jego
biezaca warto$cia rynkowa, nosi miano luki wartosci. Przestrzen jej ksztattowania —
zardwno dodatniej, jak i ujemnej — mozna wiaza¢ z trzema segmentami: wewnatrz
przedsigbiorstwa, na rynku kapitalowym oraz na styku przedsigbiorstwa i otoczenia
rynkowego w procesie komunikacji. Wystepuje tez wiele uwarunkowan, ktore
wplywaja na ceng przedsigbiorstwa, za$ sa neutralne dla wartosci godziwej. W tym
zakresie mozna wymieni¢ premi¢ za plynnos¢ (lub dyskonto za jej brak), pre-
mig/dyskonto za pakiet wigkszoSciowy/mniejszoSciowy udziatow.

Podsumowanie

Interesariusze kazdego przedsicbiorstwa stoja przed wyzwaniem asymetrii
informacyjnej, w ktorej menedzment firmy jest na pozycji uprzywilejowane;.
Asymetria ta zmniejsza transparentno$¢ dziatan kadry kierowniczej i calej firmy.
W konsekwencji zwigksza czynnik ryzyka oraz przektada si¢ na zachowania,
chociazby w zakresie wyceny oczekiwanej stopy zwrotu. Warto$¢ godziwa
w raportowaniu spotek prezentujacych w swych bilansach aktywa w formie
instrumentow rynku kapitalowego otwiera czgsto zupelnie nowa jakos¢, prowa-
dzac do daleko idacych réznic pomiedzy wartoscia godziwa a wartoscia histo-
ryczna. Samo narzedzie w swej istocie nie jest nigdy dobre lub zte. Te cechy
przypisa¢ mozna zastosowaniom. W §$lad za wprowadzeniem nowego narzedzia
prezentacji powinien podazac¢ rozwdj technik zamykania luk komunikacyjnych.
Jako konieczne w rozpatrywanym kontekscie uznaje sig:

— opracowanie procedur kontrolnych warto$ci przyjmowanych w bilansach;
czgsto poprawnos¢ formalno-rachunkowa nie jest dostateczna przestanka
miarodajnos$ci prezentacji;

— opracowanie procedur komunikacyjnych o metodach zastosowanych do
okreslania wartosci godziwej inwestycji dlugoterminowych i gltownych
czynnikach wrazliwosci tej wyceny;

— dopeknianie i konkretyzacja katalogu przestanek zobowiazujacych zarzady do
przeprowadzania testu na utratg wartosci.

Umozliwi to wtasciwe odczytanie informacji przez otoczenie i zwigkszy
zaufanie interesariuszy. Obok korzysci dla tych ostatnich, dziatania te nalezy
uzna¢ takze za zasadne w sensie dobrze pojetego interesu przedsigbiorstwa, a to
poprzez utrwalenie reputacji i obnizenie kosztow dostepu do kapitatu.
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FAIR VALUE VALUATION OF CAPITAL INSTRUMENTS
IN COMPANIES REPORTING

Summary

Elasticity of modular networked organizations leases the quick reaction to changes
of turbulent environment and dynamic assets portfolio creation. It is attainable thanks to
exploit of opportunities and the increased access to resources and information, without
any limits typical for internal development.

The expansion of networked structures set up the number of specific problems rising.
Location of the part of value chain behind of organization’s boundaries (which lines the
subjective identity) means asset value growth in form of long term investments. Valuation of
these assets may essentially affect the stakeholder point of view because of its connections
with fixed assets value, total assets value, the capital structure and equity value.

The identification of fairy value financial instruments valuation methods has been
done in this article. It has been performed on the background of the other enterprise
value interpretations levels. Above mentioned methods have been analyzed in context of
their balances informational significance to enterprise stakeholders.





