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PRZEKSZTALCENIA WLASNOSCIOWE

Bogdan Nogalski, Kazimierz Glowacki

Wartos¢ przedsi¢biorstwa w warunkach
polskich — problemy z aplikacja
wybranych metod

Z trzech mozliwych ujeC wartosci
przedsigbiorstwa — ksiggowej, od-
tworzeniowej, likwidacyjnej — kaz-
da z nich przedstawia inng tres¢
ekonomiczng. :

Wartos$c ksiggowa ze wzgledu na
niedoskonalo§é¢ techniki ksiggowa-
nia (np. trudnosci naliczania amor-
tyzacji, ktora wiernie odzwiercied-
lataby proces zuzycia danych $rod-
kow trwalych) lub polityke podat-
kowa rzadow (tempo amortyzacji)
moze nawet znacznie roznic sig od
wartosci rynkowej. W naszym kraju
dodatkowo wplywa na to system
aktualizacji majatku trwalego doko-
nany w latach 1989-1993. Wartos¢ ta
abstrahuje, zwlaszcza w grupie $rod-
kow rzeczowych, od sytuacji ekono-
micznej kraju, tj. kryzysu i gwaltow-
nego spadku popytu na cale grupy
srodkow trwalych i checi zakupu
niektorych obiektow (np. osrodki
wypoczynkowe, budynki itp.). Nie-
co wierniej wartosc ksiggowa oddaje
warto$¢ aktywow obrotowych, kto-
rych cykl rotacji jest szybszy. Tutaj
niezgodno$¢ migdzy wartoscia ksie-
gowa a rynkowa dotyczy grupy za-
paséw ,,niechodliwych” wyrobow
gotowych i podobnych zapaséw ma-
gazynowych, a takze pozycji ,,nalez-
nosci”, ktorych uprawdopodobnie-
nie splaty jest czgsto bardzo nikle.
Zgodnie z art. 1025 kodeksu cywil-
nego wierzyciel dochodzacy swoich
roszczefi jest na siddmym miejscu
w kolejnosci ich zaspokajania po
pracownikach, ZUS-ie, Skarbie
Panstwa itd.

Ponadto, wiele dobr materialnych
nie ma w ogole wyceny. Abstrahuje-
my tu od ,,goodwill”, ktorego zna-
czenie wedlug nas jest w warunkach
polskich, w odniesieniu do mniej
znanych lokalnych przedsigbiorstw,
przesadne, ale dotyczy¢ moze np.
wielu produktow (piwo, stodycze),
dobr przyjetych na rynku, ktére ma-

ja istotny wplyw na wielkos¢ sprze-
dazy i zyskow.

Mniejsze problemy wystepuja
z warto$cia odtworzeniowg, ktorej
koncepcja jako ceny zakupu jest pro-
sta. W Polsce jej mankamenty wy-
stgpuja przede wszystkim w odnie-
sieniu do budynkéw i budowli.
Czg¢s$¢ znich byla budowana w koricu
lat 60. i 70. wedlug materialochion-
nych technologii; sa to obiekty o du-
zych kubaturach. Wszystko to po-
woduje, ze proste przeliczenie na
zasadach aktualnych kosztéw 1 m?
lub 1 m®i metrazy wycenia te obiekty
bardzo wysoko. Natomiast nieliczny
obrot, jaki wystepuje, zmniejsza te
warto$¢ o 50-70%.

Wartoé¢ likwidacyjna (rynkowa,
zbycia) jest najbardziej realng war-
toscia. Tym niemniej nalezy zwrocié
uwage, ze dobrze uksztaltowany ry-
nek wtorny na srodki trwate dotyczy
tylko: komputerow, samochodow,
srodko6w  transportu, czgSciowo
sprzgtu budowlanego i w pewnej
czgsei kserografow. Stabo jest roz-
budowana informacja o cenach osig-
ganych w przetargach na poszcze-
golne $rodki. Warto$é ta dotyczy
tylko pojedynczych srodkow trwa-
tych. Tym wigkszy problem powstaje
w przypadku wyceny praw uzytko-
wania wieczystego ziemi (w Polsce
95% obrotu ziemia w miastach doty-
czy dzialek budowlanych), budyn-
kow i budowli.

W przypadku przedsiebiorstwa,.

od kwoty uzyskanej ze sprzedazy
w cenach rynkowych poszczegol-
nych aktywow odjac nalezy zobo-
wigzania przedsigbiorstwa oraz ko-
szty likwidacji, tj. koszty odpraw
pracowniczych, utrzymania likwida-
tora, ochrony i zabezpieczenia ma-
jatku itp. Praktyka wskazuje, Ze nie-

~ kiedy sa to koszty bardzo wysokie,

Ponizej postaramy si¢ zilustrowaé
przykladem pojawiajace si¢ rozbiez-

nosci miedzy wartoscia ksiggowa
arynkowa, i wyjasnic ich przyczyny.

Na wycen¢ majatkowa maja

wplyw: wielkos¢ aktywow i wielkosé
zobowigzan, Przy czym aktywa dzie-
la si¢ na: aktywa trwale i aktywa
obrotowe. Na podstawie glownych
skladnikow. charakteryzujacych te
wielkosci, wskaza¢ mozna nastgpu-
jace pozycje, ktorych wycena ksiggo-
wa moze szczegoOlnie razaco odbie-
gac od rynkowe;.
m Majatek trwaly i inwestycje. Po-
zycja ta moze szczegOlnie razico
odbiega¢ od cen rynkowych, zwlasz-
cza w pozycjach: budynki, budowle,
inwestycje w toku.

W tabeli | przytoczono przypa-

dki, z ktorych wynika, ze budynki
i budowle nie sa w stanie osiagnaé
nawet 1/3 wartosci ksiggowej; doty-
czy¢ to moze takze udzialow krajo-
wych, ktore sa wskazywane najczes-
ciej w wartosci nominalnej.
m Majatek obrotowy. Roznice mig-
dzy jego warto$cia rynkowa a ksie-
gowa sa mniejsze niz w przypadku
aktywoOw trwatych, gdyz podlega on
szybszej rotacji. Jednak i w tym
przypadku niektdre z tych aktywow
mogg si¢ rdznic znacznie od wartosci
rynkowe;j. ’

Dotyczy to, na przyklad, grupy
zapasow — w tym przykladowo ma-
terialow przez wiele lat skladowa-
nych w magazynie, towarow rynko-
wo niechodliwych, produktow, na
ktore nie ma zbytu itp.

Druga grupa, gdzie wycena ryn-
kowa moze odbiegac od ksiggowej sa
naleznosci, z ktorych czg$¢ mozna
uznaé z rozinych przyczyn za nie-
$ciggalne. Oczywiscie Zadnym zmia-
nom nie ulegna S$rodki pienig¢zne,
ktore sa zawsze wyrazone w wartosci
nominalnej,

m Zobowigzania

Jesli natomiast chodzi o zobowia-

zania, to na ogél przyjmuje si¢ je



w ich wartosci nominalnej, powigk-
szone o ewentualne odsetki w przy-
padku ich przeterminowania.

Natomiast nalezy zwrocic uwage,
ze przyjecie ich w nizszej wartosci,
niz wynika to z zapisow ksiggowych
w zasadzie wpltywa dodatnio na war-
tos¢ firmy zgodnie z wzorem:

W,=A—2Z

gdzie:

W, — wartos¢ przedsigbiorstwa
A — aktywa przedsigbiorstwa,
Z. — zobowiazania.

& Metody dochodowe

W Polsce do tych metod w obecnej
chwili nalezy podchodzi¢ z duza
ostroznoscia. Po pierwsze — przy
wycenach tego typu opieramy si¢ na
zapasach historycznych (lata ubieg-
te) i projekcji przysztosci. Tymcza-
sem rzeczywisto$¢ moze roznié si¢
zarowno od historii, jak i projekcji
— zwlaszcza w okresie kryzysu, bra-
ku stabilizacji, zawezenia i likwidacji
pewnych rynkow (np. rolnictwo
uspolecznione) i wysokiej inflacji.
Metody te w przypadku ustabilizo-

Tabela 1. Zestawienie budynkow i budowli przeznaczonych do zbycm w Leborku i okolicy

w latach 1991-1992

Cena wy- | % do | Cena wy-
.. | Warlos¢ wolawcza | warto- | wolawcza .
Lp.| Wyszezegblnienie ksiggowa % I przetargufci ksie- Il Uwagi
" | gowej | przetargu
[mld) [mld] [mld]
1. | PW ,,ATUT” 2,2 100,0 1,6 45,5 1,0 Brak nabywcy
Lgbork
Budynek biurowo-
-mMagazynowy
2. | WLOKNOLEN 2,2 100,0 2,2 54,5 1,2 Brak nabywcy,
Lgbork p.p. ogloszono za 1/3
Hala produkcyjna o ceny, na raty
3. [ ,,CERAMIKA” 3,5 100,0 1,2 .| 229 0,8 Wycena docho-
Lgbork p.p. dowa 1,45 mid
Budynek produk-
cyjny dwupigtrowy|
4. | ,,CERAMIKA"” 9,5 100,0 3,0 26,3 2,5 Wycena: odtwo-
Pieszkowo rzeniowa
Budynek — 71,5 mld
produkeyjno- dochodowa —
-magazynowy 3,4 mid
5.|,,CERAMIKA" 44 100,0 2,0 34,1 1,5 Wycena 2,35 mld
Stupsk : 09.1991 04.1992
Budynek
produkcyjno-
-magazynowy
RAZEM 21,8 100,0 10,0 210 70

Na podstawie powyzszego przy-
kiadu stwierdzamy, ze wycena ksig-
gowa nie spelnia wymogoéw poréw-
nywalnosci z realnymi cenami ryn-
kowymi (dotyczy to réwniez cen
odtworzeniowych i likwidacyjnych).
Dlatego tez uwazamy, Ze metody te
winny by¢ stosowane przede wszyst-
kim do poréwnania i kontroli wyni-
kow za pomoca innych metod. Jedy-
nie w specyficznych przypadkach,
takich jak likwidacja przedsiebiorst-
wa lub analiza alternatyw inwesty-
cyjno-odtworzeniowych moga sie
one sta¢ decydujacym zrodiem infor-
macji do wyznaczenia wartosci decy-
zyjnej.

wania rynku i otoczenia w -miarg
obiektywnie oceniaja warto$é przed-
sigbiorstwa. Natomiast w przypad-
ku duzej turbulencji otoczenia moga
okazac si¢ zawodne. Szczego6lna tru-
dnoé¢ nastrecza konstrukcja stopy
dyskontowej, ktora odzwierciedlala-
by efektywno$¢ alternatywnych za-
stosowan kapitatu, jak i stopien ry-
zyka inwestora nabywajacego dane
przedsigbiorstwo. Wysoka inflacja
powoduje rowniez, ze rachunki te
(stymulacje) prowadzi si¢ w latach
nast¢pnych. Przy znacznych prze-
szacowaniach $rodkow trwatych
w ciggu ostatnich 3-4 lat rowniez
wiele miar efektywnosci zasobow
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jest praktycznie nieporownywal-
nych, oddajac ,,skokowy” charakter
aktualizacji srodkow trwatych. Nie-
co latwiej jest liczy¢ efektywnosé
strumieni (sprzedazy, kosztow, zys-
kow) — zwlaszcza przy ich analizie
w wartosciach wzglednych.

Ze wzgledu na spadek produkcji
i rentownosci (recesje lub niewyko-
rzystanie zdolnosci produkcyjnych),
wyceny te znacznie rdéznig sie od
wycen ksi¢ggowych czy odtworzenio-
wych, co z kolei jest przedmiotem
kontrowersji migdzy sprzedajacym
(organem zalozycielskim) a kupuja-
cym (spotka lub pojedynczym inwes-
torem), podobnie jak nakladow in-
westycyjnych ($rodki trwale umo-
rzone cz¢sto w 80-90%) i przyrostu -
$rodkow obrotowych netto (nalez-
nosci, a-wigc kredytowania odbior-
coOw).

Wyniki uzyskane za pomocy tej
metody pozwalaja wowczas na osza-
cowanie stopnia wzglednego wyko-
rzystywania  majgtku  trwalego
przedsigbiorstwa i jego potencjatu
produkcyjnego poprzez poréwnanie
wartosci dochodowej przedsiebiors-
twa z jego wartoscia odtworzeniowa.
Nie twierdzimy w tym miejscu, Ze
metody te nie sa przydatne — w su-
mie to one obnazajg stabg zdolnosé
do generowania zysku przy obecnym
stanie rynku i gospodarki, ale s3 one
najczgséciej stosowane mechanicznie,
a krancowy koszt kapitatu jest wrecz
przyjmowany machinalnie, bez glgb-
szej znalizy i zrozumienia.

Ustawowa mozliwo$¢ stosowania
roznych metod do wyceny takiego
samego przedmiotu moze prowadzi¢
do bardzo rozbieznych wynikow.
Dlatego tez problemy zwiazane
z wyceng przedsigbiorstw, okresla-
niem ich warto§ci, wystepujace
w Polsce, ze wzgledu na niedorozwoj
rynku przedsigbiorstw powmny byc
stale analizowane.

Powinno to dotyczy¢ zaréwno
metod wyceny i ,,jakosci” ich za-
stosowan w praktyce, jak i realizacji
tych wycen do ustalonej w trakcie
negocjacji ,,ceny przedsiebiorstw”,
ktora to cena w tym momencie staje
si¢ ceng rynkowa (z pewnymi ele-
mentami ceny administracyjnej).

Bogdan Nogalski, Kazimierz Glowacki
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