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"W GOSPODARCE

Wycena majatku przedsigbiorstwa (II)
Obliczenie zdolnosci
do kreowania dochodow

Jak juz wspomniano w pierwszej czg$-
¢i niniejszego opracowania, warunkiem
istnienia wartoéci majatku przedsiebiors-
twa jestjego wartosé uzytkowa. Przyjmu-
jac takie zatozenie, mozna opracowaé
koncepcje, w kiérej wartos¢ wyceniane-
go majatku uzaleznia si¢ od przewidywa-
nych dochod6w w przysztym okresie tzw.
zycia majatku.

Omawiana metoda wyceny jest szcze-
goinie przydatna dla celéw zakupu
(sprzedazy) catego lub zorganizowanej
czeéci majatku przedsigbiorstwa  ze
wzgledu na rynkowe ksztattowanie jei
parametrow obliczeniowych, a na rynku
podmiotem jest przedsigbiorstwo jako
caloéé lub duze zorganizowane jego czg-
$ci (np. zaktady).

Roéznice w poziomie cen w Polsce
i krajach o gospedarce rynkowej moga
byé przyczyna relatywnie niskiej wartosci
tego samego rzeczowego majatku w Po-
Isce. Spowodowaé to moze, w razie wy-
ceny wedlug wartosci odtworzeniowej,
przechwytywanie zbyt duzej czgsci zys-
ku przez podmioty zagraniczne w przed-
sigbiorstwach typu joint-ventures. Pro-
ponowana metoda wyceny tego manka-
mentu nie posiada, stad jej przydatno&¢
do wyceny majatku stanowiacego udzial
w spotkach z kapitalem zagranicznym
pod warunkiem, ze udziat w spétkach nie
powoduje duzych zmian sposobu uzyt-
kowania majatku. Gdyby tak byto, wno-
szono by sume skladnikow, a nie spéjna
calo$é i wiasciwa bytaby metoda wyceny
wedlug wartosci odtworzeniowsj.

- Poniewaz podziat osiagnigtego zysku
w spolkach jest zwykie proporcjonalny
do wartoéci majatku wlozonego w formie
udziatu (udziatéw czy akcji), warlos¢
tego udzialu wyrazona kwota pienigzna
staje sig obiektem przetargu. Dlatego
metody wyceny powinny byé w miare
obiektywne i akceptowane przez strony
kontraktu (transakcji) albo efekt wyceny
powinien byé cena wywolawcza do prze-
targu, ktéry gdyby byt w pelni konkuren-
cyjny, uscislaiby tg wycene.

Komponenty wartosci
dochodowej majatku i zasady
ich wyznaczania

Wartosé dochodowa majatku przed-
sigblorstwa stanowi zakiualizowana za
pomoca stopy kapitalizacji sume przewi-
dywanych nadwyzek finansowych. Jest
ona ksztattowana przez trzy wielkosci,

a mianowicie przez dochod netto, stope
kapitalizacii i okres kreowania przez ma-
jatek przedsigbiorstwa dochodu netto.

Dochéd netto jest powszechnie utoz-
samiany z uzyskiwang réznica pomigdzy
wplywami i wydatkami srodkow finanso-
wych. W przypadku przedsigbiorstw
podstawowymi wplywami 53 w swej isto-
cie dochodotwércze przychody z tytulu:
— prowadzenia dziatalnoéci gospodar-
czej w oparciu o posiadany majatek;

— lokaty majatku w obeych podmiotach
gospodarczych;
— sprzedazy skladnikéw majatku.

Obok nich wystepuja réwniez wplywy
obcych érodkéw finansowych o, charak-
terze neutralnym z punktu widzenia do-
chodu netto, gdyz musza by¢ zwrécone
ich whascicielom. Sa to wszelkie kredyty
i pozyczki gotéwkowe. Wydatkami
w przedsigbiorstwach sa zmniejszenia
stanu $rodkow finansowych w zwiazku
z nabyciem skladnikéw majatkowych,
splata zaciagnietych kredytow i pozy-
czek gotowkowych aibo wykorzystywa-
niem majatku.

Z wykorzystywaniem majatku przed-
sigbiorstw -wiaza sie wydatki, majace
swoje zrédla w kosztach (np. ptace, po-
datki, koszty finansowe) w pozakoszto-
wych komponentach wyniku finansowe-
go (straty nadzwyczajne, podatek obro-
towy) w podziale wyniku finansowego
(podatek dochodowy, udziat zalogi w zy-
sku, Itp.).

Dochéd netto w przyblizeniu jest wigc
suma zysku netto i amortyzacji. Chodzi
tu jednak o zysk netto z punktu widzenia
podmiotu dokonujacego wyceny. Jesti
bedzie to organ administracji parstwo-
wej albo osoba fizyczna zamierzajgca
kupié lub wydzierzawi¢ przedsigbiorstwo
— czeé6 zysku przeznaczona dla zalogi
nie wchodzi do dochodu netto. Dla samo-
rzadu zalogi przedsigbiorstwa parstwo-
wego natomiast cze$¢ zysku przezna-
czona dla zatogi jest sktadnikiem docho-
du netto. W szczegoélach wigc dochod
netto moze by¢ rézny dia réznych pod-
miotéw, a wiec rozna moze byé wycena
tych podmiotow. Przy sprzedazy przed-
sigbiorstwa trzeba zatem bra¢ pod uwa-
ge nie tylko wycene z wtasnego punktu
widzenia, ale réwniez z punktu widzenia
potencjalnego nabywcy. Przewidywane
wielko$ci dochodu netto wyprowadza sig
z reguly z danych rzeczywistych osiag-
nigtych w latach poprzednich. Najczes-
ciej przyjmuje sie okres 3-5 lat, ale powi-
nien to byé tylko punkt wyjécia. Zebrany
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materiat zrédiowy musi byé koniecznie
oczyszczony:
W z elementéw wplywow i wydatkdw,
ktére w przysziosci nie powinny si¢ pow-
torzyé (np. przedawnienie zobowiazan,
sprzedaz zbednych maszyn);
M z wahan cenowych (powinno sig do-
prowadzié do wartosci w cenach ostatnio
notowanych).
Ustalony w przesziosci przecigtny do-
chéd netto nalezy skorygowaé o wyniki
prognoz tendencji cenowych (narynkach
zbytu i zakupu) oraz wielkosci sprzeda-
A
Oczekiwane dochody netto sa aktuali-
zowane w oparciu o stope kapitalizacii,
oznaczajaca wewnetrzna stopg procen-
towa najlepszej alternatywy dla lokaty
kapitaiu. W praktyce wielu krajow wyzna-
cza sig jej poziom na podstawie:
— stopy procentowej wolnych od ryzyka,
a wigc panstwowych lokat kapitatowych
(np. obligacje),
— przecigtnej stopy rentownoéci kapitatu
w branzy, kidra reprezentuje wyceniane
przedsigbiorstwo,
— specjalnego ryzyka, z ktorym wigze
sig zaangazowanie kapitaju w danym
kraju czy regionie.

Procedure obliczania stopy kapitaliza-
cji przedstawia ponizszy przykiad:
~ stawka procentowa dla kapitatu uloko-
wanego w paristwowych obligacjach

........................................................ 8%
— przecigtna stopa zysku w branzy

...................................................... 15%
— wielkos$¢ Srednia ..o 11,5%
— dodatek z tytulu ryzyka ........... 4,5%

— stopa kapitalizacji dla zaangazowane-
gow przedsigbiorstwie kapitatu
................................................... 16,0%
Zastosowanie takiej $redniej jest roz-
wiazaniem majacym cechy uniwersalizu-
jacego kompromisu, uwzglgdniajacego
rézne mozliwe punkty oparcia parame-
tru. Ponadito jest to propozycja dia przed-
sigbiorcow, ktorzy zamierzaja przedsig-
hiorstwo kupié fub wydzierzawic. Nie od-
powiada za$ innym podmiotom.
Pierwszy skiadnik wyznacza minimum
efektywnosci, gdyby alternatywa byto
bezpieczne ulokowanie pienigdzy. Drugi
sktadnik — przecigtna stopa zysku netto
w branzy, w ktorej przedsigbiorca dotad
funkcjonuje (1) — wyznacza minimum
tego, co przedsigbiorca moze osiagna¢
w dotychczasowej dzialalnoéci. Oczywi-
$cie zaleznie od tego, jaka alternatywe
ma przedsigbiorca i jaka jest pewnosé
jego przewidywan dotyczaca tych skiad-
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nikéw, w obliczaniu $redniej moze im na-
daé r6zne wagi.

Dla skarbu panstwa i jego reprezen-
tantow zamiast pierwszego sktadnika
nalezatoby zastosowaé oprocentowanie
lokat diugoterminowych paristwowych
pienigdzy w bankach. Zamiast drugiego
— powinna wystapi¢ $rednia stopa zysku
w catej gospodarce narodowej, a chodzl
tu o specyficzny zysk netto z punktu wi-
dzenia paristwa, 0 czym juz byta mowa,
Ze wzglgdu na bliskie skorelowanie tych
wielkosci i trudnosci w obliczaniu drugiej
mozna poprzestaé na zastosowaniu
pierwszej (zamiast $redniej).

Sktadnik trzeci strong polska interesu-
je tylko wéwczas, gdy stara sie ona zai-
nwestowa¢ w innym kraju lub przewi-
dzie¢ wyceng partnera zagranicznego.
O potrzebie takisgo przewidywania juz
wspominati$my. W takim razie nalezy ten
skiadnik przyjaé na poziomie ogtasza-
nym przez migdzynarodowe instytucje fi-
nansowe, na ktérych opinii prawdopodo-
bnie oprze sie partner. ‘

Trzecia wielkoscia ksztattujaca war-
tos¢ dochodowa majatku przedsigbiorst-
wa jest przewidywany czas wystepowa-
nia zdolnoéci do generowania nadwyzek
finansowych. Z reguly okresla sig go na
podstawie planowanego okresu uzytko-
wania majatku trwalego wedlug wzoru:

n=t,—t,

gdzie:
n —okres planowanego uzytkowania ma-
jatku trwatego, .
1, — okres obrotu majatku trwatego,
t, — okres dotychczasowego uzytkowa-
nia.

Do ustaleri okresu obrotu majatku
trwalego mozna wykorzystywaé przyjeta
w polskim ustawodawstwie formule (2):

log(1 +Xs)

- log(1 +1)

gdzie:

r— stopa kapitalizacji,

s — przecigtna stawka amortyzacji majat-
ku trwatego.

Jost to jednak rozwiazanie bardzo
upraszczajgce i obarczone wadami.
Uproszczenie wynika z dwéch zalozen:
B po pierwsze — okres obrotu majatku

jest pochodna $redniej z okreséw uzyt-

" | kowania (trwafosci) poszczegéinych
sktadnikéw majatku trwalego (pochodna
sredniej, a nie $rednia, bo wystepuje tu
jeszcze oprocentowanie $rodkéw zgro-
madzonych z amortyzacji, czyli rachunek
aktuarialny, co powoduje pewne skréce-
nie tego okresu w stosunku do tej $red-
niej),
8 po drugie ~ okres uzytkowania skiad-
nika majatku trwatego jest funkcjonalnie
zwigzany ze stawka amortyzacji, a uzyt-
kowanie tego sktadnika ustanie zaraz po
zgromadzeniu z amortyzacji (z oprocen-
towaniem) sumy Srodkéw réwnej wartos-
ci poczatkowej tego skiadnika lub wigk-
szej, jesli miata miejsce przecena majat-
ku. '

Jedno i drugie zaloZenie jest co naj-
mnlej dyskusyjne. W sprawie pierwsze-
go z nich nalezy przede wszystkim pod-
kresli¢ to, ze drobne restytucje w okresie
eksploatacji sa naturalne i moga byé
uwzglednione po stronie wydatkéw w ra-
chunku dochodu netto, a wigc koniecz-
no$¢ ich przeprowadzenia nie musi mieé
wplywu na skrécenie okres6w t, i n. Od-
nosnie do drugiego zalozenia trzeba zaz-

naczy¢, ze stawki amortyzacii nie oddajg -

poprawnie okresu uzytkowania, o czym
$wiadczy duza ilos¢ $rodkéw trwalych
catkowicie umorzonych, a sprawnych.
Ma tu oczywiscie znaczenie réwniez nie-
peine wykorzystanie Srodkéw trwalych
w wielu polskich przedsiebiorstwach. Po-
nadto stawki amortyzacji sa ustalane dla
cafych grup $rodkéw trwalych, wiec na-
wet gdyby byly ustalone poprawnie, nie
uwzglednia ré:3nic w trwalosci typow,
modeli itp. $rodkéw trwatych w ramach
grup. Wreszcie to, ze przeceny majatku
zawsze musza by¢ prowadzone z pew-
nym op6znieniem w stosunku do ruchu
cen i nie maja wplywu na wezesniej nali-
€zang amortyzacjg, oznacza, ze ta for-
mula nie ustala nawet okresu zagroma-
dzenia $rodkéw na restytucje. Jesli przy
tym wystapi przyspieszone zuzycie eko-
nomiczne, to rachunek moze byé bardzo
nieprecyzyjny.

Wynika z tego, ze ten spos6b wyzna-
czania okresu obrotu i okresu uzytkowa-
nia moze by¢ zastapiony lub korygowany
oszacowaniami ekspertéw. Zwlaszcza
za$ takiego zastapienia nalezy dokonaé,
jesli sa wazne naturalne, prawne, techni-
czne lub ekonomiczne przestanki ograni-
czenia okresu uzytkowania lub wyzna-
czenia okresu do generalnej moderniza-
cji, przebudowy itp., a wigc na przyklad
okres wyczerpywania sig zloza, z ktbrym
zwigzany jest wyceniany obiekt, dopusz-
czalny okres lokalizacji w dotychczaso-
wym miejscu, okres trwaloéci technicz-
nej szczegdlnie cennego skiadnika ma-
jatku (ogniwa podstawowego) lub okres
ekonomicznego zuzycia techniki czy te-
chnologii zastosowanej w wycenianym

. Obiekcis,

Jesli“takich przeslanek brak, mozna
poprzesta¢ na wyznaczeniu ‘t, wedtug
podanego wczesniej wzoru. Gdyby jed-
nak tak wyznaczony okres t,, a zwlasz-
cza okres n byt zdaniem wyceniajacego
za krotki, aby uwzglednié w rachunku
wszystkie rzeczywiscie moziiwe do osia-
gnigcia skiadniki dochodu netto (zwiasz-
cza gdyby obiekt byt dotychczas stabo
wykorzystany, a przez to mato zuzyty fi-
zycznie), mozna ten okres (n) dowolnie
wydluzaé uwzgledniajac w rachunku wy-
datki na restytucje w przyszlosci. W prak-
tyce sformulowanie ,,dowolnie” znaczy,
Ze do takiego okresu, do jakiego wielko$-
¢ wspbiczynnikéw  dyskontujacych
a, = (1 + r) beda jeszcze interesujace.
Jesli bowiem te malejace z czasem
wspoblczynniki spadna ponizej pewnego
progu, np. ponizej 0,05, to rachunek do-
chodu netto dla nastgpnych lat nie jest
juz potrzebny, dlatego Zze dochéd ten
trzeba pomnozy¢ przez taki wspblczyn-

nik i mozna otrzyma¢ wynik, ktéry przy
zastosowanych uproszczeniach i przy-
blizeniach nie ma znaczenia.

Przy tak wysokich, jak obecnie sto-
pach procentowych, prég ten osiaga sie
bardzo szybko, na przykiad juz przy rocz-
nej stopie procentowej réwnej 20%
w osiemnastym roku a, = 0,045, przy ro-
cznej stopie 50% w dziewiatym roku wy-
nosi 0,039, a przy stopie 100% rocznie
w szOstym roku osiaga sig 0,031. Obec-
nie stopa roczna wciaz jeszcze przekra-
cza 100%.

Jesli transakcja (sprzedaz, dzierzawa
itd.) ma doj§¢ do skutku migdzy z géry
znanymi partnerami — okres ten mozna
ustali¢ w drodze umowy, ale strony umo-
wy powinny przystapi¢ do jej uzgadnia-
nia .z propozycjami opartymi na wyzej
oméwionych przestankach. Tego jednak
nie polecamy, gdyz wyznaczenie partne-
réw z géry wyklucza konkurencyjny prze-
targ, ktory uwazamy za niezbedny waru-
nek takich transakgji.

Uwagi o przewidywaniu zmia
elemeritéw rachunku '

Wspominali$my o potrzebie uwzgled-
nianfa w rachunku przysziych przewidy-
wanych wielko$ci podazy, popytu, cen,
stop procentowych itp., a jednoczesnie
wiadomo, Ze dokonywanie takich przewi-
dywar przy obecnym stanie polskiej gos-
podarki graniczy z szarlataneria. Trzeba
wigc sformutowaé kilka zasad przewidy-
wania takich elementéw i parametréw ra-
chunku, wobec kt6rych to przewidywanie
bedzie mozliwe.

Po pierwsze trzeba zaznaczyé, ze od
rachunku nie mozna wymagaé przewidy-
wan precyzyjnych. Chodzi o wybranie
mniejszego zla przy nastepujacych alter-
natywach: nie przewidywaé zmian i ra-
chunku dokona¢ z uzyciem elementéw
i parametréw aktualnych w chwili jego
sporzadzania albo przewidywaé nawet
bardzo niedoskonale. Pierwsze wyjscie
jest jednoznaczne z uznaniem, ze nic sie
nie bgdzie zmienia¢, Ze ceny, stopy pro-
centowe, popyt, podaz pozostang stale.
Wiadomo, ze wlasnie w niezréwnowazo-
nej gospodarce jest to wykluczone,
a wigc dokonywanie rachunku nie prze-
widujgc zmian byloby duzym blgdem.
Przewidywania nawet bardzo niepewne
sa probg i warunkiem zmniejszenia tego
bledu.

Po drugie, aby obliczy¢ dochéd netto,
trzeba obliczy¢ i adjaé od siebie dochody
i wydatki przedsiebiorstwa. Fakt, ze sie je
odejmuje, powoduje Ze ewentualny btad
popelniony w przewidywaniach zaréwno
dochoddw jak i wydatkéw zostanie znie-
siony. Nie zostana zniesione tylko bledy
popelnione po jednej ze stron tego odej-
mowania. Mozna wigc pomylié sig
w przewidywaniu, np. ogélnego ruchu
cen, ale nie nalezy sig myli¢ w przewidy-
waniu stosunku ruchu cen wyrobow
przedsigbiorstwa do ruchu cen skladni-
kéw naktad6éw przedsigbiorstwa. Trzeba
wigc prébowaé okresli¢ wszystkie czyn-
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niki, ktére moga spowodowaé zmiany
tych stosunkéw, takich jak: réznice w sto-
pniu rzadko$ci débr, poziom konkurencji
w odpowiednich segmentach rynku, sto-
sunek do cen Swiatowych, wplyw poste-
pu technicznego, charakter débr (np.
pierwsze] potrzeby czy luksusowe)
i zwiazane z nimi relacje cenowej i do-
chodowej elastycznosci popytu (miedzy
dobrami), wszystkie przestanki przyszte-
go ksztaltowania sig popytu, poziom po-
datku obrotowego (jego udziat w cenie
i prawdopodobne jego zmiany w zwiazku
z zalozeniami polityki gospodarczej pani-
stwaiitp.).

Podobne przestanki powstawania r6z-
nic w tendencjach mozna w kazdym kon-
kretnym przypadku znalez¢ odno$nie do
popytu i podazy i w znacznej cze$ci beda
to te same czynniki. Inaczej jest tylko ze
stopa procentowa (stopa kapitalizacii)
przede wszystkim w czeéci, w jakiej na
nia wplywa stawka podstawowa (doty-
czaca np. obligaciji paristwowych lub lo-
kat $rodkéw paristwowych w banku) i do-
datek z tytulu ryzyka, Ta stopa nie bierze
udzialu we wspomnianym odejmowaniu,
lecz we wspotczynniku dyskontujacym,
awigc nie chodzi tu o przewidywanie réz-
nic tendencji, lecz o przewidywanie sa-
mej tendencji. W czg$ciach wymienio-
nych wyzej trzeba o tym wnioskowaé
z og6inych zmian stanu gospodarki pan-
stwa oraz z dazen instytucji nig zarza-
dzajacych, zwlaszcza Ministerstwa Fi-
nanséw i NBP. W cze$ci pozostalej
(przecigtna stopa zysku w branzy), trze-
ba ocenia¢ perspektywy dalszego funk-
cjonowania branzy, na co szczegélny
wplyw ma poréwnanie stanu techniczno-
organizacyjnego branzy z zagranica, re-
lacje cen i jakosci wyrobdw branzy w kra-
ju i za granica, prawdopodobne zmiany
popytu na wyroby branzy itp.

Przewidywania te w wigkszo$ci musza
mie¢ charakter eksperckich oszacowan.
Ztego wynika, ze nie moga by¢ doktadne
punktowo, lecz raczej widetkowo. W ta-
kim razie ostatecznie przyjmowana do
rachunku warto$¢é dochodu netto w da-
nym roku nalezy obliczy¢ jako $rednia
z dochodu netto obliczonego przy osza-
cowaniach optymistycznych i obliczone-
go przy oszacowaniach pesymistycz-
nych: ‘

Dy + Dy

D, 5
gdzie:

D, — dochéd netto w roku t do dalszego
rachunku, '
D,,—dochdd netto w roku t obliczony przy
oplymistycznych oszacowaniach w za-
kresie ruchu cen, zmian popytu itp.
D,,—dochéd netto w roku t obliczony przy
pesymistycznych oszacowaniach.

Jesli szacujacych bytoby staé na subiek-
tywne okreslenie prawdopodobieristwa
wystapienia oszacowari optymistycz-
nych, pesymistycznych i ewentualnie in-
nych, na przyklad uznawanych za najba-
rdziej prawdopodobne, to D, w my$l zale-
cen teorii gier z natura mozna obliczy¢

jako warto$¢ oczekiwana. Bytaby to $re-
dnia z tych oszacowan wazona prawdo-
podobieristwami ich wystapienia.

Formuly ustalania warto$ci
dochodowej majatku
przedsi¢biorstwa

Klasyczna formuta ustalania warto$ci
dochodowej majatku przedsigbiorstwa
przedstawia sig nastepujaco:

WM =3 Dx (1 + 1)

gdzie:

D, - dochéd netto w danym roku,

r — stopa kapitalizaciji,

t —okres kreowania dochodu netto przez

_majatek przedsigbiorstwa.

Ustalanie wielkosci wyznaczajacych
warto§¢ dochodowa zgodnie z ich idea
stwarza w praktyce wiele problemoéw.
Stad przyjeto sig w krajach Europy Za-
chodniej stosowanie uproszczeri w zasa-
dniczej formule metody dochodowej wy-
ceny majatku przedsigbiorstwa (3)~ Do
najczesciej stosowanych naleza:

a) przyjmowanie zysku netto (z punktu
widzenia wiasciciela) powigkszonego
o amortyzacje jako surogatu dochodu
netto, wéwczas unika sie rachunku do-
chodu netto, a zysk szacuje sig na pod-
stawie takiej jak stopa zysku przecietna
w branzy,
b) zakiadanie stato$ci. strumienia do-
chodowego w ciagu calego rozpatrywa-
nego okresu; formula obliczepiowa ma
woéwczas postac:
D(1+nmn-1

1+

¢) planowanie ograniczonego w czasie
uzytkowania majatku z jednoczesnym
wystapieniem dochodéw likwidacyjnych
z tytulu wyprzedazy majatku; klasyczna
formuta wartosci dochodowej jest wow-
czas powigkszona wlasnie o element
odzwlerciedlajacy zaktualizowane do-
chody tikwidacyjne:

n
WM=3Dx(1+)t+D x(1+rn)
t=1
d) eliminowanie ograniczen czasowych
w wykorzystywaniu majatku przedsigbio-
rstwa; algorytm obliczeniowy przedsta-
wia sie w tym przypadku nastgpujaco:
WM = D
r
Korzystaé z tych uproszczonych for-
mut mozna zawsze wtedy, gdy nie ma sie
przekonania i przeslanek do zastosowa-
nia postgpowania w calej jego zlozonos-
ci. Dobdr odpowiedniej formuly musi
uwzglednia¢ specyfikg wycenionego
majatku przedsigbiorstwa. Przykiadowo
dla przedsigbiorstwa hotelarskiego moz-
na zakladaé z duzym stopniem prawdo-
podobienstwa nieograniczona zdolno$é

do kreowania stalego strumienia docho- -

dowego. Natomiast byloby btedem przy-

jecie tych wiasnie zalozen dla przedsig-

biorstwa wytwarzajacego telewizory.
Jak dowodzi dotychczasowa praktyka

poslugiwania sig metoda dochodowa
w warunkach niestabilnej gospodarki,
wyniki wyceny majatku budza czesto
kontrowersje, gdyz parametry sa obar-
czane subiektywizmem ocen. Metody
uproszczone zwlaszcza warto zalecié do
stosowania w wycenach urzedniczych,
ady dokonujacy wyceny nie czuje sig
upowazniony do przyjmowania subiekty-
wnych oszacowan. Nie nalezy jednak ich
stosowag, jesli stosujacy wie, ze popet-
nitby w takim wypadku blad (nadmierne
uproszczenie) i wie na czym by ten blad
polegatl. Swiadomo$¢ mozliwosci popel-
nienia bledu jest wystarczajaca, aby pod-
ja¢ prébe jego usunigcia poprzez przewi-
dywanie prawdopodobnych zmian ele-
mentéw rachunku czy poprzez urealnie-
nie okresu uzytkowania uwzglgednionego
w rachunku. :

Ustalanie warto$ci majatku na
drodze korekty jego wartoSci
dochodowe;j :

Wyzej staraliSmy sie wskazaé, kiedy
nalezy sig postuzy¢ metoda wartosci lik-
widacyjnej, a kiedy metoda ocery zdol-
noéci do generowania zyskéw netto.
Gdyby jednak powstaty w tym wzgledzie
watpliwosci lub watpliwosci dotyczace
jakosci wynikéw tych wycen—mozna po-
sluzy¢ sie metoda taczaca obie metody.

Dla zastosowania tej metody koniecz-
ne jest zaloZenie, ze warto$¢ rynkowa
przedsigbiorstwa jest wigksza od jego
wartosci odtworzeniowej. Istote tej meto-
dy przedstawia wzor:

WM = WML + a(WMP—-WML) (1= a =0)
gdzie:
WM — warto$é majatku obliczana przez

- whasciciela,

WM wartoé¢ likwidacyjna,

WMP- warto$é wg zdolno$ci do genero-
wania dochodéw,

a—proporcja podziatu nadwyzki (przypa-
dajacej dla wlasciciela).

Ustalona w powyzszy spos6b warto§é
majatku moze by¢ jednoczesnie jegowy- |-
negocjowana wycena. Rozwigzaniem
najprostszym bytby réowny podziat nad-
wyzki, czyli przyjecie n = 0,5. Nie nalezy
jednakze naszym zdaniem stawiaé tego
rodzaju barier dla kontrahentéw krajo-
wych, lecz pozostawit peina swobodg

.uzgodnien. Dia kontrahentéw miesza-

nych (krajowych i zagranicznych) ingere-
ncja w te sfere jest konieczna. Nalezy
ustali¢ minimalna wielko$é n w celu za-
pobiezenia przechwytywaniu nadmier-
nych zyskéw przez silne firmy zagranicz-
ne. .

Zespdlpod przewodnictwem prof. Ber Hausa

1. Nie moze to by¢ stopa zysku w branzy,
w ktérej funkcjonuje np. sprzedawane przed-
sigbiorstwo (jesli te branze sa rzne), bowiem
wigksza stopa zysku (lepsza branza) powo-
dowalaby mniejsza warto$¢ przedsigbiorst-
wa, co nie ma sensu.
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