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Wartosc i cena przedsiebiorstwa —
dylematy interpretacyjne

Polska praktyka gospodarcza do-
piero od niedawna zetknela si¢ z po-
trzeba i metodami wyceny przedsie-
biorstw w zwiazku z prywatyzacja gos-

podarki. Ustawodawca  zostawil
przedsigbiorstwom pewna swobodg
wyboru, uzywajac sformulowania

»wycena warto§ci przedsigbiorstwa
spolki jest przeprowadzona przy uzy-
ciu co najmniej dwoch metod wyceny,
w szczegOlnosci sposrdd nastgpuja-
cych:

@ na podstawie zdyskontowanych
przyszlych strumieni pieni¢znych,

@ wedlug wartoscei odtworzeniowej,
@ wedlug aktywow netto,

@ wedlug rynkowej wartosci likwida-
cyjnej,

@ przy zastosowaniu «mnoznika zys-
ku»™V,

Wskazane spektrum metod odnosi
si¢ do szerokiej grupy przedsigbiorstw
ima fakultatywny charakter. Mimo ze
ustawodawca tego nie podkreslil, zda-
niem przedstawicieli Ministerstwa
Przeksztalcen Wihasnosciowych szacu-
nek wartosci przedsigbiorstwa powi-
nien opiera¢ si¢ na jednej z metod
majatkowych (warto$¢ substancji) i je-
dnej dochodowo-zyskowej, jezeli za$
planuje si¢ zastosowa¢ tylko metody
majatkowe, wowczas przynajmniej je-
dna z nich powinna by¢ metoda rynko-
wa. Sluszne wobec tego stanowiska
zastrzezenia (podstawa ich jest sfor-
mulowana w kategorii zdolnosci do
wypracowania nadwyzek pienigznych
definicja pojgcia ,,wartosci przedsig-
biorstwa”; uwazamy ja za wlasciwa
i poprawng dla przedsigbiorstw dziata-
jacych w warunkach gospodarki ryn-
kowej, a takie nastapily juz w Polsce)
stwierdzaja, ze z cytowanego wykazu
metod wyceny proponowanych w roz-
porzadzeniu MPW jedynie metody
,,Zdyskontowanych strumieni pieni¢z-
nych” i ,,mnoznika zysku” sa odpo-
wiednimi dla wyceny wartosci przed-
siebiorstwa. Dla pozostalych, wiasci-
wym polem zastosowan jest wykorzys-
tanie ich do wyceny sktadnikow mienia
przedsi¢biorstwa.

W formulowanych zastrzezeniach
zwraca Ssi¢ uwag¢ na brak precyzji
w okreSleniu wymienionych metod.
Pozwala to na duza dowolno$¢ w sto-

sowaniu réznych sposobow i wyrazen
pomiaru bgdacych podstawg dokony-
wanego szacunku,

W aktach prawnych zwigzanych
z procesem prywatyzacji podkresla si¢
potrzebg odniesienia wycen do aktual-
nych cen rynkowych. I tak § 1 ust. 2
zarzadzenia w sprawie zasad ustalenia
naleznosci za korzystanie z mienia Ska-
rbu Panistwa? stwierdza, ze: Organ Za-
fozycielski powinien akceptowac wyce-
ne przedsigbiorstwa albo zorganizowa-
nych czgsci tego przedsigbiorstwa do-
konana przy uwzglednieniu aktualnych
cen rynkowych. Potrzebe taka podkres-
la uzasadnienie tego zarzadzenia.

Wystepuje tu jednak sprzecznosé
z cytowanym rozporzadzeniem MPW
z dnia 20.11.1990 r. w sprawie prze-
prowadzania analiz..., ktore stwierdza
w § 2 ust. 4: ,,Poréwnanie wynikow
wyceny dokonanej przy uzyciu co naj-
mniej dwdch metod wyceny (...) stano-
wi podstawg do ustalenia wartosci
przedsigbiorstwa spolki”. Przy czym
wspomniane rozporzadzenie traktuje
rynkowa warto$¢ likwidacyjna jako
réwnorzgdng wobec innych metod.

Posrednio potrzebg aktualnych cen
rynkowych odzwierciedla rowniez roz-
porzadzenie w sprawie zasad prowa-
dzenia rachunkowos$ci w § 15 ust. 3
stwierdzajace, ze ,jednostki, ktére po-
stawiono w stan likwidacji obowiqzane
sq wykazaé skladniki majqtku wg cen
sprzedazy mogliwych do uzyskania za
nie, zaliczajqc roznice z tego tytulu do
strat lub zyskow nadzwyczajnych pod
datq otwarcia likwidacji lub ogloszenia
upadlosci”.

Z problemem tym wiaze si¢ kilka
watpliwosci®:
@ w sytuacji, gdy w Polsce nie istnieje
rozbudowany rynek takich towarow
(dobr), jak ,,przedsigbiorstwo” jest to
problem istotny,
@ istniejacy rynek to rynek rzeczywis-
tych skiadnikow majatkowych, -
@ nie rozstrzygnicta kwestia pozostaje,
ceny z jakiego rynku nalezy wzia¢ pod
uwagg, aby adekwatny byl atrybut ,,ak-
tualna cena rynkowa”,
@ brak precyzyjnie okreslonego mo-
mentu dokonania oszacowania warto-
sci, co w warunkach inflacji ma swoja
wymierng wage.

Problemu tego — niestety — precy-
zyjnie nie wyjasniaja wyzej przywolane
akty prawne towarzyszace procesowi
prywatyzacji. ;

Wigkszos¢ teoretykow uwaza jed-
nak, ze wycena dokonana przez eks-
pertow jest tylko podstawa do negoc-
jacji ceny, ktéra po zaakceptowaniu
przez zainteresowane strony staje si¢
ceng rynkowa, mogaca roznic sie od
wyceny ekspertow i ktora stanowié
bedzie punkt odniesienia dla podob-
nego typu transakcii.

Autorzy Vademecum Prywatyzacji
wydanego przez Centrum Prywatyza-
¢ji, Fundacje blisko zwiazana z Minis-
terstwem Przeksztalcen Wlasnoscio-
wych stwierdzaja: ,,... eksperci wyspec-
Jalizowani w tej dziedzinie wypracowali
szereg metod, w wigkszosci bazujqcych
na wykorzystaniu  sformalizowanych
procedur obliczeniowych. Procedury te
umozliwiajq jedynie okreslenie teorety-
cznej wartosci firmy na ogol roiniqeej sie
od ceny realnej, uzgadnianej ostatecznie
w czasie transakcji kupna-sprzedazy®.

W tym $wietle problemem najbar-
dziej istotnym jest przede wszystkim
stwierdzenie ,,czy?’ i ,na ile?”.
W obecnej sytuacji wyceny dokonywa-
ne metoda rynkowa mogg odbiegac od
wartoSci ksiggowej netto.
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