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Wprowadzenie

prywatyzowanych przedsiebiorstwach ogni-

skuja sie wszystkle cechy charakterystyczne

dla przemian systemowych. Stanowig one
pole doswiadczen zaréwno w obszarze przedmio-
tu i podmiotu, jak i efektywnosci gospodarowania.
Jakosé funkcjonowania przedsiebiorstw prywatyzowa-
nych stanowi kryterium efektywnosci prywatyzacji,
a kluczowa determinantg tego stanu staje sie zacho-
wanie tych przedsiebiorstw na tle zachowan innych
podmiotéw i ksztaltujacego je otoczenia rynkowego.

Problemem prywatyzacji nie jest jednak jej pro-
ces, lecz podejmowane w tym procesie decyzje. Szcze-
g6lnym aspektem, ktory nie doczekatl sie dotychczas
jednoznacznego rozwigzania, jest problem standa-
ryzacji metodyki analizy sytuacji przedsiebiorstwa
W procesie jego prywatyzacji.

Celem niniejszego artykulu jest rekonstrukcja za-
lozen algorytmu decyzyjnego procesu prywatyzacji
oraz w szczego6lnosci budowa algorytmu decyzyjne-
go dotyczacego etapu szacowania wartosci przedsie-
biorstwa i wyboru metody wyceny.

Autorzy stawiaja kontrowersyjna hipoteze, ze je-
zeli istnieje metoda ustalenia obiektywnej wartosci
przedsiebiorstwa, metoda oceny poprawnosci tego
ustalenia i poprawno$ci uzyskanej wartosci oraz
metoda wykorzystania tej wartosci w okreslonym
procesie decyzyjnym, a takze metoda oceny popraw-
nosci tego wykorzystania, to istnieje przestanka do
konstrukeji ram konceptualnych procesu standary-
zacji dziedziny wyceny przedsiebiorstwa, w wymia-
rze przedmiotu i podmiotu decyzyjnego.

Savas (1992, s. 345) wprawdzie wskazuje, ze okre-
§lenie wartosci przedsiebiorstw panstwowych moze
by¢ przedsiewzieciem tak trudnym, ze prawie bez-
nadziejnym. Kosinski (1992, s. 102) podnosi z kolei,
ze w normalnie funkcjonujacej gospodarce cena jest
ksztaltowana przez stosunki rynkowe, dla ktérych
nie istnieje teoretycznie poprawny uktad. Podob-
nie nie istnieje tez pojecie wartosci czy ceny przed-
siebiorstwa. Jesli kazda decyzja powoduje konse-
kwencje, to wartos¢ przedsiebiorstwa zalezy od tego,
z jakim skutkiem podejmowane sg dane decyzje,
ale rowniez przez to, kto i w jakim momencie je
podejmuje. Przez to, jak podnosi Wojsznis (2000,
s. 103), kazda rzecz jest warta tyle, za ile da sie
ja za pomoca danych decyzji spozycjonowaé na ryn-
ku i sprzedaé. Wywodzac dalej za Szczepankowskim
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(2007, s. 187), w ten sposéb réowniez nie ma metody
wyceny wartosci przedsiebiorstwa, bo, choé wartos$é
ta istnieje, to nie istnieje jej definicja, a przez to
punkt odniesienia do jej oceny. Jednak zestandaryzo-
wanie kluczowych etapdéw procesu okreslania warto-
$ci przedsiebiorstwa sprawia, ze uzyskane wartosci
staja sie bardziej poréwnywalne, zostaly bowiem wy-
generowane na podstawie podobnych zatozen. Mamy
takze $wiadomos$é, czy i jakie czynniki wplywajace
na warto$¢ nie zostaly zanalizowane, stad mniejsze
ryzyko btedu.

Prywatyzacja w ujeciu normatywnym

gblnie w literaturze przedmiotu prywatyza-
cja jest definiowana jako proces transfor-
macji wlasnosci panstwowe] we wilasnosé
niepanstwowych oséb fizycznych lub prawnych reali-
zowany w drodze:
® sprzedazy przedsiebiorstwa,
® udostepnienia osobom trzecim mienia lub akeji
albo udzialéw tego przedsiebiorstwa, zas tryb, w ja-
kim urzeczywistnia sie ten proces ma postac:
v prywatyzaCJl posredniej (kapitatowej), skladaja-
cej sie z etapu komercjalizacji, a nastepme odptat-
nego lub nieodptatnego udostepnienia jego akcji lub
udzialéow osobom trzecim poprzez m.in.: sprzedaz
akcji, oddanie w dzierzawe praw z akcji, obcigzenie
praw z akcji;
v' prywatyzacji bezposredniej - polegajacej na roz-
porzadzaniu majatkiem przedsiebiorstwa panstwo-
wego poprzez jego sprzedaz, wniesienie do spoétki
lub oddanie do korzystania;
v likwidacji przedsiebiorstwa panstwowego z przy-
czyn ekonomicznych, powodujacej przejecie przez
skarb panstwa zasobu likwidowanego przedsiebior-
stwa w celu jego sprzedazy, oddania do korzystania
lub wniesienia do spélki innej niz spétka skarbu
panstwa.

W warunkach polskich prywatyzacja zostata za-
poczatkowana Ustawa z dnia 12 lipca 1990 r. o pry-
watyzacji przedsiebiorstw panstwowych, zastapiona
8 kwietnia 1997 r. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r.
o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r.
o komercjalizacji i prywatyzacji (Dz. U. 2002, nr
171, poz. 1397 z péin. zm. - zwana dalej ,ustawa”)
nie zawiera definicji prywatyzacji, ograniczajac sie
jedynie do okreslenia, na czym proces ten polega.
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III Poziom
Umowa z wykonawca analizy

przedsigbiorstwa

Rys. 1. Analiza przedprywatyzacyjna w wymiarze regulacji prawnych

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie ustawy i rozporzadzenia.

Analiza przedprywatyzacyjna
= definicje, zakresy

stawodawca nie dokonal identyfikacji eta-

pow procesu prywatyzacji. Jednak ewident-

nie jednym z kluczowych etapow tego pro-
cesu sa analizy przedprywatyzacyjne. Ustawa jednak
nie definiuje pojecia, celu ani funkeji analizy sytuacji
przeds1e;blorstwa Okresla jedynie moment jej wyko-
nania i minimalny normatywny zakres przedmioto-
wy. Z kolei wymagane minimum zawartosci poszcze-
g6lnych aspektéw problemowych analizy, w ramach
ich minimalnego zakresu normatywnego, okresla
rozporzadzenie wykonawcze do ustawy. Szczegélowe
warunki, jakie ma spelnia¢ przedmiotowa analiza,
okresla sie w umowie o jej wykonanie. W ten sposéb
powstaja trzy poziomy uogélnienia dziedziny przed-
miotowe] analizy sytuacji przedsiebiorstwa. Te hie-
rarchie regulacji prawnych przedstawia rysunek 1.

Konstrukcja zakresu analizy sytuacji przedsiebior-
stwa odpowiada klasycznej konstrukeji modelu ryzy-
ka biznesowego towarzyszacego dziatalno$ci przed-
siebiorstwa na rynku konkurencji. W par. 1 ust. 2
rozporzadzenia (Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 3 czerwca 1997 r. w sprawie zakresu analizy
spotki oraz przedsiebiorstwa panstwowego, sposobu
jej zlecania, opracowania, zasad odbioru i finansowa-
nia oraz warunkow, w razie spetnienia ktérych moz-
na odstapi¢ od opracowania analizy - zwane dalej
,rozporzadzeniem”) ustawodawca wskazal, ze zakres
tej analizy powinien obejmowaé obligatoryjnie:
® ustalenie sytuacji prawnej majatku przedsiebior-
stwa,
® oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa.
Obowiazkiem zamawiajacego ze wzgledu na

ochrone interesu skarbu panstwa jest prawidlowe
zdefiniowanie, jakiego zakresu analiz oczekuje. Wy-
konawca, podejmujac sie ich wykonania, powinien
dysponowaé $wiadomoscia merytorycznych kwali-
flkaC]l umoz11w1a]qcych nalezyta reahzaqe takiego
zamoéwienia. Na przyklad, ze wzgledu na ciazacy na
wykonawcy obowiazek uwzglednienia w oszacowa-
niu wartosci przedsiebiorstwa wszystkich istotnych
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wnioskéw wynikajacych z pozostatych analiz, rozpo-
rzadzenie ani umowa nie okreslajg zakresu infor-
macyjnego tego elementu analizy, pozostawiajac
ten obszar problemowy wykonawcy. Ustawodawca
w par. 5 ust. 1 wskazatl jedynie, ze oszacowanie war-
tosci przedsiebiorstwa jest dokonywane z uwzgled-
nieniem wynikéw analizy, o ktérej mowa w par.
1, przy uzyciu co najmniej dwéch metod wyceny,
w szczegoblnosci sposroéd nastepujacych:
® zdyskontowanych przysztych przeplywéw pieniez-
nych,
® wartosci odtworzeniowej,
® wartosci skorygowanej aktywow netto,
® rynkowej wartosci likwidacyjnej,
® przy zastosowaniu mnoznika zysku.

Dalej w tekscie, odnoszac sie do metod wymienio-
nych powyZej, bedziemy poslugiwaé sie odpowiednio
symbolami: D, O, A, L, M

Algorytm decyzyjny w procesie
wyboru metody szacowania wartosci
przedsiebiorstwa

yboru metody wyceny dokonuje sie w szcze-

g6lnosci w zaleznosci od sytuacji ekonomicz-

no-finansowej przedsiebiorstwa, uwarunkowan
jego dzialania, trybu zbycia osobom trzecim i zaktada-
nej strategii prywatyzacji (por. par. 5 ust. 2). Wybor
metody wyceny wymaga uzasadnienia. Poréwnanie
uzyskanych przy zastosowaniu réznych metod wyceny
wynikéw oszacowania wartosci stanowi podstawe do
okreslenia ceny akcji / udziatéw spétki albo wartosci
przedsiebiorstwa panstwowego (par. 5 ust. 3). Rozpo-
rzadzenie okresla wiec jedynie nie tyle, jakie elementy
ma zawiera¢ oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa,
co spos6b, w jaki to oszacowanie ma zostaé¢ dokonane,
kryterium wyboru tego sposobu i oczekiwany przez
zamawiajacego rezultat oszacowania.

Decyzja o wyborze metody wyceny nie jest trywial-
na i ma powazne konsekwencje. Stad potrzeba budo-
wy odpowiedniego algorytmu decyzyjnego. Zalozenie,
ze taki algorytm staje sie standardem w pracy doradcow
prywatyzacyjnych i firm konsultingowych sprawia, ze

)
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Wycena przedsigbiorstwa

Podejscie kontynuacyjne

)

Metody dochodowe

SN

Podejscie likwidacyjne

J

Metody majatkowe

Rys. 2. Dwa podejscia i dwie metody wyceny

Zrédlo: opracowanie wlasne.

wyceny staja sie poréwnywalne oraz unika sie¢ mani-
pulacji polegajacej na sugerowaniu wartos§ci wyceny,
ktora nie jest miarodajna z powodu nie tyle bledéw
w samej wycenie, ale blednego wyboru metody. Ta
przeciez sama w sobie determinuje wartosc.

Sama nazwa metody oznacza pewna szczegélng
koncepcje przedsiebiorstwa, jaka ma sie na mysli.
Pytamy wiec, czy przedsiebiorstwo prowadzi regu-
larng dzialalno$é operacyjna, czy planuje sie jego
likwidacje, czy likwidacja jest wymuszona, czy tez
przedsiebiorstwo jest jedynie zbiorem aktywow i nie
prowadzi dzialalnosci operacyjnej.

Najogdélniej biorac, bezdyskusyjnie mozna stwier-
dzié, ze zZrédlem faktycznej wartosci przedsiebior-
stwa sa przyszte dochody. Jest to wielko$é wynikaja-
ca z oczekiwanych dochodéw, jakie przedsiebiorstwo
moze osiagna¢ w przyszlosci, zdyskontowanych za
pomoca odpowiedniej stopy dyskontowej do warto-
$ci dzisiejszej. Zwr6émy uwage, ze te dochody moga
zostaé osiagniete w wyniku kontynuacji dziatalnosci
badz powstaé na skutek likwidacji. Pierwsze istotne
rozréznienie dotyczy wiec formy, w jakiej przedsie-
biorstwo wygeneruje dochéd. Jest to podejscie row-
noznaczne z zalozeniem, ze albo przedsiebiorstwo
ma potencjal do kontynuowania swojej dziatalnosci
operacyjnej - wtedy sugerowane sg metody docho-
dowe, albo ulegnie likwidacji - wtedy proponuje sie
metody majatkowe (rysunek 2).

Standardy wyceny wynikajace z rozporzadzenia
z dnia 3 czerwca 1997 r. wymagaja zastosowania
dwéch metod, z domys$lnym zalozeniem, ze te dwie
wielko$ci wyznacza przedzial wartosci przedsiebior-
stwa (dolny i gérny prég). Naturalnym punktem od-
niesienia (druga metoda) jest wielko§¢é wyznaczona
za pomocg metody skorygowanych aktywow netto.
Oddaje ona bowiem rzeczywista wartos¢ aktywow
firmy. Wtedy przedzial wartosci przedsiebiorstwa
zawiera sie w przedziale wyznaczonym przez - zalez-
nie od podej$cia - odpowiednio metode likwidacyj-
na i wartosci skorygowanej aktywow netto badz te
ostatnig i dochodowa. W pierwszym przypadku uzy-
wamy dwéch podobnych metod. W metodzie warto-
$ci skorygowanej aktywow netto zaklada sie, przynaj-
mniej hipotetycznie, kontynuacje dziatalnosci gospo-
darczej wycenianego podmiotu. Metoda opiera sie
na ogélnych zalozeniach metody wartosci aktywéw
netto, przy czym warto$c ksiegowa (przyjeta za punkt
wyjScia) zostaje skorygowana z uwzglednieniem
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rynkowej wartosci sktadnikéw majatku i kapitatu
przedsiebiorstwa. Podobnie w metodzie likwidacyj-
nej: warto$¢ ksiegowa jest skorygowana z uwzgled-
nieniem likwidacyjnej wartosci skladnikéw majatku
i kapitalu przedsiebiorstwa. Dodatkowo dodawane
sg koszty likwidacji przedsiebiorstwa i zobowigzania
oraz koszty zwiazane ze zwalnianiem pracownikéow.

Drugim punktem odniesienia moze by¢é wartosé
rynkowa. Nie jest ona dostepna bezposrednio, jesli
moéwimy o procesie prywatyzacji przedsiebiorstw.
Niemniej metody mnoznikowe oparte na podobien-
stwach pomiedzy wycenianym przedsiebiorstwem
i innym o znane] wartosci rynkowej pozwalajg
posrednio takze na odniesienie sie do wartosci ryn-
kowej. Ustalona warto$é rynkowa powinna byé bli-
ska faktycznej, bo przeciez ceny rynkowe powinny
miarodajnie odzwierciedlaé¢ oczekiwania dotyczace
dochodéw. Niestety, oczekiwania inwestoréow dotycza-
ce potencjatu przedsiebiorstwa podlegaja znaczacym
zaburzeniom, stad wielko$ci generowane za pomo-
ca metod mnoznikowych, pomijajac problemy me-
todologiczne, nalezy traktowaé z daleko posunieta
ostroznoscia. Ponadto ten punkt odniesienia moze
byé zastosowany jedynie w podejSciu kontynuacyj-
nym, zastepujac metode wartosci skorygowanej akty-
wow netto, z zastrzezeniem, ze trudno jednoznacznie
okresli¢, po ktorej stronie przedziatu wielko$¢ wyzna-
czona ta metoda sie znajdzie.

Do tej pory nie skomentowano jeszcze metody
wartosci odtworzeniowej. Metoda ta okresla wartos$é
biezaca majatku poprzez okreslenie jego potencjalnej
warto$ci w stanie nowym i uwzglednienie stopnia zu-
zycia. Pojecie zuzycia oznacza zar6wno zuzycie typo-
wo techniczne, jak i funkcjonalne oraz ekonomiczne.
Szczegélnym przykladem sktadnikéw majatkowych
podlegajacych szybkiemu procesowi deprecjacji war-
tosci na skutek postepu technicznego sa komputery
i urzadzenia peryferyjne. Metoda moze by¢ poréwna-
na do metody wartosci skorygowanej aktywow netto.
W tej ostatniej koryguje sie wartosci ksiegowe do
rynkowych, w metodzie odtworzeniowej odwrotnie
- ceny aktualne sa obnizane, aby korespondowaé
z aktualnym stanem technicznym majatku. Skutek
(uzyskiwane wartosci) jest zwykle podobny.

W zalezno$ci od sytuacji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstwa, na zadanie zamawiajacego Wwy-
konawca wykonuje dodatkowo oszacowanie warto-
$ci trzecia metoda wskazang przez zamawiajacego,
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Czy przedsigbiorstwo ma trwata zdolnos¢ do generowania dochodow z dziatalnosci operacyjnej?
Podejscie kontynuacyjne Podejscie likwidacyjne
TAK TRUDNO OCENIC NIE
Wybor metody nr 1: dochodowa Wybor metody nr 1: likwidacyjna
Czy podobne przedsigbiorstwo jest Czy w sktad majatku trwatego
przedmiotem obrotu gietdowego lub wchodza unikatowe, trudne do
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transakcje dotyczace podobnych
podmiotow?
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. ] Wybor metody
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dwiema metodami dwiema metodami dwiema metodami
(D: A/M) [A/O: max (D, L)] (L: A/O)

Rys. 3. Algorytm decyzyjny wyboru metod wyceny

Zrodlo: opracowanie wiasne.

w szczegolnosci wedtug rynkowej wartosci likwidacyj-
nej, w celu wykazania dolnego progu ceny. To stan-
dardowe w umowie postanowienie jest dyskusyjne,
oznacza bowiem przyjecie zalozenia, ze tak ustalona
warto$¢ moze stanowi¢ podstawe do okreslenia ceny
przedsiebiorstwa niezaktadajacego likwidacji. War-
tosé likwidacyjna zawsze niesie ze soba istotny prze-
kaz informacyjny, natomiast nie zawsze powinna by¢
uzywana literalnie jako wyznacznik wartosci przed-
siebiorstwa, szczegélnie w sytuacji, gdy likwidacja nie
jest planowana, ani tym bardziej wymuszona.

Na rysunku 3 podjeto préobe usystematyzowania
procesu decyzyjnego dotyczacego wyboru metod wy-
ceny. Decyzje te leza wprawdzie w gestii wykonawcy,
ale sa na tyle kluczowe, ze powinny takze podlegac
standaryzacji.

Nalezy postawié pytanie, jak dziala tak zdefinio-
wany algorytm decyzyjny. Zalézmy, ze mamy do czy-
nienia z przedsiebiorstwem, ktorego warto$¢ osza-
cowano z uzyciem czterech metod. Nie jest to przy-
padek typowy: spétka nie generuje dodatniego wy-
niku finansowego netto, ale obecny brak dodatniej
rentownosci nie ma charakteru trwatego i nie ma
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argumentéw przemawiajacych za brakiem mozliwo-
$ci osiagniecia w przysztosci dodatniej rentownosci
sprzedazy po zrealizowaniu planéw zarzadu. Z dru-
giej strony, kluczowymi sktadnikami aktywow spotki
sa nieruchomosci. Stad wyniki wyceny widoczne na
rysunku 4 nie sa zaskoczeniem.

Najpierw sprawdzmy, jak dziala algorytm wyboru
metody. Wybor podej$cia kontynuacyjnego, zgodnie
z formutg (D: A/M) skutkuje wycena, ktéra zawiera
sie pomiedzy wielkoSciami wygenerowanymi przez
metody D i A. Wybor podejscia likwidacyjnego z ko-
lei, zgodnie z formuta (L: A/0O), prowadzilby do roz-
wazania wielko$ci wynikajacych z metod A i L. Gdy-
by przyjmowaé srednie wartosci z przedzialow wy-
znaczonych dwiema metodami, to okazaloby sie, ze
blad w wyborze podejscia (w tym przypadku na ko-
rzy$é kontynuacyjnego) skutkowalby nieracjonalnym
(zawsze mozna zbyé przedsiebiorstwo za L, zamiast
liczy¢é na D) zanizeniem warto$ci wyceny. Stad na
rysunku 3 sugerowane jest bezpieczne podejscie,
w ktérym w razie watpliwosci zawsze wybieramy po-
dejscie likwidacyjne i dodatkowa metode wyceny.
W sytuacji opisanej tym algorytmem zastosowanie

)
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Rys. 4. Przykladowe wyceny a algorytm decyzyjny

Zrédio: opracowanie wlasne.

mialaby wtedy formuta (A/0: max (D, L)), czyli
ostatecznie wycena miescitaby sie pomiedzy wielko-
$ciami wygenerowanymi przez metody A i L.

Podsumowanie i wnioski koncowe

razliwo$é algorytmu decyzyjnego wzrasta
w stopniu odpowiadajacym wzrostowi po-
ziomu ryzyka otoczenia, w jakim urzeczy-
wistnia sie dana decyzja. Stusznie przez to zauwaza
za Maczynska Panfil (2008, s. 28), ze zapotrzebowanie
na wycene wartosci przedsiebiorstw ro$nie w mia-
re nasilania sie zjawiska oderwania wtasnosci od
kontroli i zarzadzania. Decyzje w tych sferach sa
bowiem tak samo zréznicowane, jak zréznicowana
jest podstawa ich podjecia. Rozwazania zainicjowane
W niniejszym opracowaniu zwracaja jednak uwage
na to, ze istnieje uboczny skutek wynikajacy z nasi-
lania sie zjawiska, jakim jest odrywanie sie teorii od
praktyki wyceny przedsiebiorstwa, a w szczegdlnosci
konstytuowania sie praktycznego paradygmatu wyce-
ny akceptowanego i rozwijanego przez $wiat nauki.
Ponadto brak uregulowan w zakresie standaryzacji
podejécia do wykonywania i weryfikacji zalozen
1 ustalen analizy przedprywatyzacyjnej, a takze podej-
$cia do sposobu i oceny wykorzystywania wynikaja-
cych z niej wnioskow stwarza szczegdlne wyzwanie do
podjecia teoretycznych poszukiwan formy i tresci
w dziedzinie tego obszaru problemowego. Podjeta
w artykule préoba standaryzacji jednego elementu
(wyboru metody wyceny) jednego z etapéw proceséw
prywatyzacyjnych (analizy przedprywatyzacyjne) moze
byé krokiem na drodze budowy pelniejszych standar-
déw stuzacych z pozytkiem przejrzystosci proceséw
prywatyzacyjnych.
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Summary

The paper is a review of company valuation standards that
are in use in Poland in the process of privatization of state-
-owned companies. In particular, it is an attempt to create
an algorithm that could be used to choose the most rele-
vant valuation methods to be used. The choice involves five
methods. The set of valuation methods that is actually in use
Poland in based on the provision of the Ministry of Treasury
issued on Junel997, which specifies that at least two out of
the five valuation methods that were listed there must be
used whenever any of the state-owned companies were to be
privatized and sold. The list includes: replacement method,
restated net asset value method, liquidation value method,
multiple method, DCF method. The algorithm that is being
proposed is based on two approaches: continuation or liqui-
dation. This implies using the first method: income-based
/ market-based or asset-based one. What follows is further
decisions with regard to the other method to be applied.
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