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Dokonywane na naszych oczach zmiany warunkéw gospodarowania
przedsiebiorstw, nastawione na urynkowienie gospodarki, nowe ure-
gulowania prawno-ekonomiczne stwarzajag mozllwo$¢ petnego zastoso-
wania rachunku ekonomicznego na wszystkich szczeblach podejmowania
decyzji. Szczegdlnie przedsiebiorstwa majgce samodzielnos¢ dzia-
tania, swobode wyboru wariantow przedsiewzie¢ muszg opiera¢ swa
dziatalnos¢ na zasadach rozrachunku gospodarczego, ktéra z kolei
pozwala oceni¢ efektywnos$¢ procesé6w gospodarczych i rentownosé
przedsiebiorstwa. Powszechne zastosowanie instrumentéw ekonomicz-
no-finansowych zmusza przedsiebiorstwa do szerokiego stosowania
rachunkowosci, ktorej sprawne i efektywne funkcjonowanie ma dla
przedsiebiorstwa istotne znaczenie. Z tego wzgledu wazne jest moz-
liwie petne wykorzystanie, do realizacji celéw ogo6lnych i czagst-
kowych kazdego przedsigebiorstwa, waloréw rachunkowos$ci jako sy-
stemu catosciowego, obejmujgcego wszystkie sktadniki majatkowe,
zrédta ich pochodzenia, catoksztatt dziatalnosci gospodarczej 1
wynik tej dziatalnos$cil.

Proces przeksztatcania polskiej gospodarki w wielosektorowag
gospodarke rynkowg powoduje powstanie wielu nowych probleméw tak
teoretycznych, jak i praktycznych. Jednym z nich jest zagadnie-

Dr, adiunkt w Katedrze Rachunkowosci AE w Poznaniu.

1 Rachunkowo$¢ w warunkach reformy gospodarczej, PWE, Warsza-
wa 1986, s. 6.



nie ustalania wartosci catych przedsiebiorstw podlegajgcych prywa-
tyzacji, jak i ich czesci.

W dyskusjach nad koncepcjg prywatyzacji w Polsce mocno pod-
kresla sie znaczenie prawidtowej .wyceny majatku podlegajgcego pry-
wa-tyzscji. Abz znajomosci bowiem i stosowania roézrrycti metod wy-
ceny trudno powaznie traktowac¢ procesy przeksztatcen wtasnoscio-
wych i wchodzenie w reguty gry rynkowej. W warunkach przyspieszo-
nego rozwoju spotecznego i gospodarczego obserwuje sie nieustanne
poszukiwania nowych fprm pomiaru, grupowania, przetwarzania, pre-
zentacji i interpretacji zjawisk gospodarczych zaréwno na szcze-
blu jednostki gospodarujacej, Jak i w skali catych panstw. Fakt
ten powoduje, ze na przestrzeni ostatnich lat, szczegdlnie w Pol-
sce, nastepujg duze zmiany w spojrzeniu na role ekonomii w roz-
wigzywaniu probleméw gospodarczych, u podstaw ktdérych zawsze leza
zagadnienia nalezytego pomiaru i wyceny stanu i ruchu czynnikéw
wytworczych. Szczegdélnie w procesie prywatyzacji gospodarki pol-
skiej zagadnienia prawidtowej wyceny znalazty swe istotne miej-
sce. 0 randze problemu $wiadczy fakt wprowadzenia obowigzku wyce-
ny przedsiebiorstw na potrzeby przeksztatcen wiasnosciowych. (U-
stawa z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwo-
wych, Dz. U. nr 51, poz. 298; Zarzadzenie Ministra finanséw z
19 listopada 1990 r. Wsprallwie zasad ustalania naleznosci za ko-
rzystanie z mienia Skarbu Panstwa, "Monitor Polski", nr 43, poz.
334 oraz Zarzadzenie Ministra przeksztatcen wiasnosciowych w spra-
wie sposobu przeprowadzania analiz prawnych i ekonomiczno-finan-
sowych przedsiebiorstwa spo6itki, ich finansowania oraz kwalifikacji
wymaganych od o0s6b dokonujgcych analiz z 20 listopada 1990 r., Dz.
U. z 1991 r., nr 2, poz. 10).

W procesie przeksztatcen witasnosciowych biorg udziat niezalez-
ne od siebie atrony (Skarb Panstwa i przyszli prywatni wtasci-
ciele), ktore dziataja z pobudek ekonomicznych. Nalezy wyraznie za-
znaczy¢, ze wycena5 nie okres$la ceny tran -
sakcyjnej dla stro n2. Umozliwia ona jedynie pra-
widtowg ocene sytuacji oraz wyznacza granice, do ktdrej w trakcie
negocjacji moze posungé sie decydent. W ostateczno$ci bowiem cho-
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T. Dudz 1ak, Ille warte Jest przedsiebiorstwo, "Zycie
Gospodarcze" z 13 maja 1990, nr 19. Tam tez zobacz réznice mie-
dzy granicami ustepstw stron.



dzi o ustalenie wartosci rynkowej obiektu (Faire market value
FMV). Zainteresowany sprzedaza chce bowiem wiedziec¢, jaka cene
musi uzyskaé, aby osiggng¢ wyzszy dochéd, niz przy prowadzeniu
przedsiebiorstwa w dotychczasowy sposéb (dolna granica ceny sprze-
dazy). Kupujacy zas$ chce wiedzieé¢, jaka najwyzszg sume moze wy-
tozy¢, aby ta inwestycja okazata sie korzystna w poréwnaniu z in-
nymi dostepnymi nmu mozliwosciami (gdérna granica ceny zakupu). Kaz-
da ze stron okresla w ten spos6b swoje granice ustepstw, ktoére
zwykle nie sa identyczne, co pozostawia pole do negocjacji.

Uwagi te odnosza sie do zmian wiasnosci catych przedsie-
biorstw, Jak i ich czes$ci, np. w postaci udziatébw. W kazdym jed- =
nakze przypadku do okres$lenia granic pola negocjacji ceny tran-
sakcyjnej niezbedna jest wycena majatku przedsiebiorstwa podlegaja-
cego prywatyzacji.

Stwierdzenie to prowadzi do prostego wniosku, iz dla ustale-
nia granic transakcji niezbedne staje sie dokonanie wyceny za po-
mocg wiecej niz Jednej metody. Stanowisko to znajduje swoje po-
twierdzenie tak w praktyce, jak i w literaturze przedmiotu3.

W obecnych warunkach gospodarczych w Polsce wyb6r metody wy-
ceny majatku prywatyzowanego przedsiebiorstwa zalezy w ogromnej
mierze od uwarunkowan wewnetrznych i zewnetrznych w stosunku do
tego przedsiebiorstwa. Staranna systematyka uwarunkowan jest nie-
zmiernie trudna. Wynika to stad, ze poszczeg6lne uwarunkowania po-
zostajg ze sobg w Scistych i réznorodnych zwigzkach, nierzadko
przyczynowo-skutkowych. Nie oznacza to jednak, ze nie nalezy po-
dejmowaé¢ préb ich porzadkowania i uzupelniania4

Do najistotniejszych uwarunkowan zewnetrznych naleza:

1) réwnoczesne wystepowanie inflacji jawnej i ukrytej,

2) rézny poziom cen w poszczeg6lnych dziatach produkcji spo-
tecznej, skokowy charakter tych zmian i odmienne zasady ustalania
cen,

3) balansowanie budzetu na granicy réwnowagi, a tym samym ciag-
ta "zachtannos$¢" systemu podatkowego,

3 Manual in Business Acquisitions and Leveraged Buyout, Coo-
pers4and Lybrand [b.m.w.3 1986, s. 7.

Przedstawione ponizej warunki ograniczajgce odnoszg sie tak-
ze w znacznej mierze do wprowadzenia rachunkowos$ci inflacyjnej w
Polsce. Zob. na ten temat uwagi w licznych pracach S. Jagietto.



4) obowigzujgce przepisy,

5) niemalze zupeiny brak w Jezyku polskim fachowej literatu-
ry na temat metod wyceny,

6) stopniowa, -systematyczna paupeTyracja spoteczenstwa przy-
sztych akcjonariuszy,

7) niepetne* skrxmrra doswiadczenie polskich firm konsultingo-
wych,

8) polityka rzadu dotyczaca przeksztatcen wiasnosciowych.

Mimo iz byloby ze'wszech miar korzystne rozwija¢ i analizowac
skutki poszczeg6lnych uwarunkowan - niepodobna dokona¢ tego w syn-
tetycznym opracowaniu, dlatego potraktowane to zostanie skrétowo.

Ad. 1. Wystepowanie tylko inflacji Jawnej rozszerza mozliwos¢

wyboru metody szacowania (jes$li inne wzgledy temu nie przeszka-
dzaja). Inflacja jawna daje sie mierzy¢, a jej skutki mozna o-
bliczy¢ prostymi metodami. Natomiast wystepowanie rébwnoczesnie
inflacji ukrytej niesie w sobie wzrost przymusowych oszczednosSci
(nawisu inflacyjnego). Inflacja ukryta nie daje sie mierzy¢, a
juz z cala pewnoscia nie daje mozliwosci zastosowania syntetycz-
nych (generalnych) indeksow cen. Indeksy takie, cho¢ systematy-

cznie tworzone przez GUS, nie moga mie¢ zastosowania, Z punktu wi-
dzenia przedstawionego uwarunkowania mozliwa jest do zastosowania
tylko wycena wedtug wartosci biezacej.

Ad. 2. Zarbwno roézny poziom wzrostu cen, jak i skokowy cha-
rakter tego wzrostu oraz rozmaite zasady ustalania cen powoduja,
ze nieprzydatne sg rozwigzania oparte na zachowaniu realnego ka-
pitatu pienieznego, wykorzystujgcego syntetyczne wskazniki (indek-
sy) wzrostu cen. Niemozliwe jest wustalenie jednakowej dla wszy-
stkich jednostek gospodarczych stopy inflacji wolnej od skokowe-
go jej wzrostu Ilub spadku w momentach zmasowanego wzrostu cen.
W tych warunkach upowszechnia sie metody wyceny oparte na warto-
Sci biezgcej, ze Szczegbélnym uwzglednieniem metody opartej na ko-
sztach odtworzenia lub sprzedazy.

Ad. 3. Ciggte balansowanie budzetu na granicy rownowagi i zwig-
zana z tym permanentna "zachtannos$é¢" budzetu sprzyja twardemu eg-
zekwowaniu przez wiladze podatkowe wszystkich, a jednocze$nie moz-
liwie najwyzszych optat. Powoduje to, iz budzet jest zaintereso-
wany najwyzsza wyceng majatku przekazywanego spo6tkom, a takiej war-
tosci nie mozna uzyska¢ stosujac jedna metode wyceny. Nalezy do-



kona¢ wyceny kilkoma metodami celem uzyskania danych poréwnaw-
czych, ktore beda stanowity podstawe do dyskusji miedzy stronami
transakcji.

Ad. 4. Ustawa z 23 grudnia 1988 r. o dziatalnosci gospodarczej
z udzialem podmiotéw zagranicznych w art. 16 p. 6 méwi o “warto-
sci rynkowej" wkltadéw niepienieznych. Warto$¢ rynkowa to nic in-
nego, jak wartos¢ aktualna, a wiec wartos¢ Srodkéw rzeczowych wy-
ceniona wedlug kosztow odtworzenia lub realizacji netto. Takze
NIK w protokole pokontrolnym obejmujgcym 108 przedsiebiorstw (z
ktorych tylko 1 dokonato szacunku majgtku) zaleca stosowanie wy-
ceny skiadnikéw majgtkowych przedsiebiorstwa wedlug ich wartosci
aktualnej.

Ad. 5. Wdyskusjach nad koncepcjg prywatyzacji mocno podkres-
lone jest znaczenie wyceny majgtku prywatyzowanych przedsigebiorstw
panstwowych. Niestety, literatura polskojezyczna i polska mysl teo-
retyczna ma niewiele do zaoferowania praktyce. Poza kilkoma arty-
kutami przyczynkarskimi i trzema doktoratami (niepublikowanymi),
brak jest opracowan do bezpos$redniego wykorzystania w praktyce.
W zwigzku z tym wydaje sie celowe i niezbedne siegniecie do do-
Swiadczen, praktyki i ustalen panstw gospodarki rynkowej, a gtow-
nie Wielkiej Brytanii, USA i Holandii. Czolowe miejsce w omawia-
nej materii zajmuje tzw. Raport Sandilandsa. Jest to efekt pracy
komisji pod kierunkiem F. E. Sandilandsa, powotanej przez rzad
Wielkiej Brytanii w 1974 r. celem zbadania i zaproponowania roz-
wigzania probleméw aktualizacji wyceny w teorii i praktyce panstw
zachodnich.

Ad. 6. Pauperyzacja spoteczenstwa wywotana zmianami spoteczno-
-gospodarczymi; m In. wprowadzenie programu stabilizacyjnego w
znacznej mierze uszczuplito srodki finansowe potencjalnych inwe-
storow. Brak tradycji inwestowania zamiast natychmiastowej kon-
sumpcji, brak wzorcéw zachowan i wiedzy z zakresu nabywania papie-
row wartosciowych, brak stosownych informacji oraz szerokiej spo-
tecznej akcji informacyjnej i popularyzatorskiej, stanowig barie-
re popytu na akcje i udziaty prywatyzowanych przedsigebiorstw. Stad
tez okreslenie np. wartosci emisyjnej akcji takich przedsiebiorstw
w stosunku do jej wartosci nominalnej jest problemem, ktérego wa-
gi nie mozna przecenic.

Ad. 7. "Zatozenia programu przeksztatcen witasnosciowych przed-



siebiorstw panstwowych" jednoznacznie okres$lajg ducha i kierunek

tych przeksztatcen, ktore idg ku "taniemu nabywaniu akcji przez
obywateli" oraz "umozliwieniu i stworzeniu jednakowych szans do-
stepu kazdego obywatela do papierow wartosciowych..." Takie ideo-
we sformutowania celu przeksztatcen wilasnosciowych sugerowatyby

brak potrzeby wprowadzania skomplikowanych 1 kosztownych metod
przy wycenie majatku.

Do uwarunkowann wewnetrznych decydujacych o wyborze metody wy-
ceny majatku przedsiebiorstwa przeksztatlconego w spo6tke mozna za-
liczyé¢:

1) stopien kultury spotecznej, ekonomicznej i fachowosci Kkie-
rownictwa przedsiebiorstwa, a przede wszystkim jego stuzb finan-
sowo-ksiegowych,

2) kulture spoteczng zatogi,

3) wybrang forme prawng przeksztalconego przedsiebiorstwa,

4) koszty przeksztatcenia. ,

Ad. 1. Bardzo wiele zalezy od poziomu kultury ekonomicznej i
fachowosci kadry kierowniczej przedsiebiorstwa, a szczegodlnie Kka-
dry finansowo-ksiegowej. Od nich bowiem zalezy pokonanie trudno-
§ci organizacyjnych i technicznych zwigzanych 2z wyceng majatku,
jak i dokonanie analizy ekonomicznych skutkéw przeksztatcenia.
Niestety, sprawno$¢ organizacyjna i techniczna stuzb ekonomicznych
jest w przedsiebiorstwach nikta, co powoduje koniecznos¢ korzy-
stania z ustug firm konsultingowych i Bkspertéw, a to z kolei po-
cigga za soba koszty. Przedsiebiorstwa - majac na uwadze racjonal-
nos$¢ podmiotowg - nie beda zainteresowane wyceng majatku do pozio-
mu j ?go rzeczywistej wartosci i beda skionne postawi¢ do prze-
ksztatcenia majatek wedilug jego wartosci historycznej, wynikajg-
cej z ksigg rachunkowych, a nie wartosci biezacej.

Ad. 2. Zaloga przedsiebiorstwa - szczegOlnie tworzgac a k-
cjonariat, pracowniczy - bedzie zainteresowana
jak najnizszg wartoscig majatku, co pozwoli przysztej spoice wyku-
pi¢ odpowiednio duzy majgtek relatywnie tanio, a tym samym ocze-
kiwa¢ wiekszych zykéw i dywidendy z tytutu jego podziatu. Z tego
wzgledu nalezy oczekiwac¢ sprzeciwu zaldég wobec wprowadzenia skom-
plikowanych, a tym samym kosztownych metod wyceny, w wyniku kto-
rych zostaje wyliczona warto$¢ znacznie podwyzszajaca jego ksie-
gowa wartosé.



Ad. 3. Uwagi z pkt. 2 w petni odnoszg sie do ponizszych roz-
wazan, a dodatkowo nabierajg mocy, jezeli w przypadku powstanie
akcjonariatu pracowniczego trzeba zaciggng¢ kredyt na zakup akcji.

Rozumowanie zatogi bytoby proste: duzy majgtek --—-—-—- * duza wartosé
rat sptaty majatku (w koszty) ----- » dodatkowo raty sptat Kkredytu
na akcje (z zysku) ----- » mniejszy zysk ...» mniejsza dywidenda.

Ad. 4. Koszty przeksztatcenia to niebagatelny argument przy wy-
borze metody wyceny. Ponad koszty wymienione w p. 1 do kosztow,
o ktérych mowa, trzeba zaliczy¢ optaty wynikajagce z rejestracji
spoOtki, liczone od wartoaci majatku, a wiec optate skarbowg i o-
ptate w sadzie rejestrowym.

Dla uzupetnienia wywodéw nalezy przedstawi¢ teze, ktora jest
podstawg catego opracowania. Sprowadza sie ona do stwierdzenia, ze
w warunkach niestabilnos$ci gospodarczej i zmiennosci cen dane do-
tyczace wartosci przedsiebiorstwa, zaczerpniete ze sprawozdan kon-
wencjonalnych - tzn. opartych na wartosciach historycznych pocho-
dzacych z biezgco prowadzonej ksiegowosci, nie podaja informacji
zgodnych z rzeczywistos$cig, a zatem nie mogg by¢ podstawag podejmo-
wania decyzji przez szczebel zarzadczy. Sprawozdania konwencjo-
nalne nie sg poprawne z punktu widzenia metodologicznego, sumujg
bowiem i poréwnujg wielkos$ci nieaddytywne i nieporéwnywalne, wy-
razone w jednostkach o réznej sile nabywczej5. Drugie zastrzeze-
nie dotyczgce historycznej wartoaci przedsiebiorstwa sprowadza sie
do stwierdzenia, iz wycena oparta na wartosciach ksiegowych po-
daje wartos¢ rzeczowych skiadnikéw majatku, ktéra nie jest warto-
Scig przedsiebiorstwa. Nie uwzglednia ona bowiem wartosci niema-
terialnych skitadnikéw, tzw. goodwill.

Z powyzszej tezy wynika, iz dla otrzymania prawidtowej, zgod-
nej z rzeczywistoscia wartosci przedsiebiorstwa niezbedne jest za-
stosowanie metod innych niz konwencjonalne.

Z dorobku teoretycznego oraz miedzynarodowych doswiadczen prak-
tyki w dziedzinie szacowania majatku jednostki organizacyjnej wy-
nika istnienie dwoéch podstawowych metod:

Krytyczna analiza rachunkowos$ci opartej na wartosciach hi-
storycznych w warunkach zmiany cen nie jest przedmiotem niniej-
szego opracowania. Zob. m in. S. Z adr o g a, Sprawozdania

finansowe wedlug ogoélnego poziomu cen, "Monografie i opracowania
SGPiS" 1981, nr 95.



1) metody wyceny opartej na ogo6lnej sile nabywczej pienigdza
(general purchasing power method Ilub general price level method
lub constant value method),

2) metody wyceny opartej na wartosci biezacej.

W ramach tej ostatniej mozna wyrézni¢ trzy zasadnicze odmiany:

1) metodg ekonomiczng, czasem nazywang metoda wartosci obec-
nej (economic value, present value), tzw. obecnej wartosci przyl
sztych przychodoéw,

2) metode warto$ci, realizacji netto, nazywang metoda sprzedazy
netto (net realisable value),

3) metode oparta na biezagcym koszcie odtworzenia (net current
replacemont cost).

Wyzej wymienione metody dzielone sa niekiedy na tzw. metody

(podejscie) dochodowe (income approaches) i metody oparte na wy-
cenie aktywéw (assets based methods).
Podejscie dochodowe opiera sie na metodach:
1) zaktualizowanej wartosci netto - net present value (NPV),
ktorej bazg obliczenh mole by¢ zysk lub oszacowane, przewidywane

nadwyzki pieniezne (net cash flow),

2) tzw. stosunku ceny do zysku (Price erning ratio); metoda ta
ma gtdwnie zastosowanie do wyceny akcji.

Metody oparte na wycenie akt'y “ 6w to:

1) metoda sprzedazy netto tzw. wartosci uptynnienia,

2) metoda kosztow odtworzenia.

Opis istoty wymienionych metod, ich zalet i utomnosci, mozli-
wosci wykorzystania oraz warunkéw brzegowych ich zastosowania w
warunkach Polski, ze szczegé6lnym uwzglednieniem potrzeb procesu
prywatyzacji, urdéstby do rozmiarbw opracowania ksigzkowego.

Zaktadajac ogo6lng znajomos¢ istoty wymienionych metod, zapre-
zentowane zostanag jedynie wyniki wyceny przedsiebiorstw przy za-
stosowaniu wybranyph z nich.

Na potrzeby przeksztatcenia przedsiebiorstwa panhstwowego w
spo6tke akcyjna zostata dokonana wycena 7 poznanskich przedsie-
biorstw branzy budowlano-montazowej. Kazde z nich wyceniono dwoma
metodami: ogo6lnej sity nabywczej pienigdza i zaktualizowanej war-
tosci nettD, opartej na zdyskontowanym zysku. Wielkos¢ zysku o-
trzymano jako wynik analizy finansowo-ekonomicznej wykonanej tzw.
metodg UNIDO za okres S lat, liczgc od dnia powstania spotki.



Porownawcze zestawienie wartosci przedsiebiorstw

‘oz Wartosé Wartos¢ zdyskon- Ter- s
\Iivse}rtoosv(\:/a odtworzeniowa towanego zysku minal ek(\;vnaorrtr?ii;na
€9 kapitatu za 5 lat value
p dsiebi t w4 w w VvV w w4 w
rzedsigbrorstwo stosunku stosunku stosunku
w w % w do war- w do war- w w do war-
min zt min zt tosci min zt tosci min zt min z} tosci
ksiego- ksiego- ksiego-
wej wej wej
Przedsiebiorstwo | 12 770 100 14 971 117 8 487 66,4 25 338 33 826 260
(na 28 Il 1990 r.)
Przedsiebiorstwo || 3 207 100 5 356 167 6 727 209,75 20 185 26 912 939
(na 31 111 1990 r.)
Przedsiebiorstwo |11 12 500 100 19 930 159,4 19 846 158,7 60 092 79 940 640
(na 31 11l 1990 r.)
Przedsiebiorstwo IV 5 888 100 8 346 141,7 8 637 146,6 24 072 32 710 555
(na 31 111 1990 r.)
Przedsiebiorstwo V 5 514 100 6 733 122 8 385 152,0 25 018 33 403 606
(na 30 IV 1990 r.)
Przedsiebiorstwo VI 20 576 100 43 420 207 10 688 50,9 18 320 29 009 138
(na 30 VI 1990 r.)
Przedsiebiorstwo VII 5 039 100 22 699 450 7 188 142,9 12 607 19 793 393

(na 30 VI 1990 r.)

Zro6dto: Opracowanie wtasne.
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Ola wszystkich 7 przedsiebiorstw zastosowano 15% stope dyskon-
towg. Wycenie podlegatly wszystkie Srodki trwate6, wartosci niema-
terialne i prawne, inwestycje, przedmioty nietrwate, produkcja w
toku i zapasy magazynowe. Oane poréwnawcze prezentuje tab. 1. Przy
toczone w tabeli xlane, ze wzgledu -ma zbyt »alg prébe nxe -noge sta-
nowi¢ podstawy do stawiania generalnych wnioskéw. Sg one jednak-
ze doskonatg ilustracje tezy, iz wycena oparta na wartosci ksie-
gowej nie moze stanowi¢ podstawy negocjacji ceny transakcyjnej

miedzy Skarbem Panstwa, a przysztym, prywatnym witascicielem, gdyz
jest znacznie nizsza od wartos$ci obliczonej innymi metodami.
Wobec wielkiej niestabilnosci i ptynnosci ekonomicznej, braku

stabilnosci pieniadza, braku rynku kapitatlowego, nowosci procesu
przeksztatcen witasnosciowych, braku rynku débr inwestycyjnych,
braku rynku uzywanych débr inwestycyjnych, braku wieloletnich do-
Swiadczen krajowych w materii wyceny przedsiebiorstw i ich czesci
sktadowych wnioski i postulaty, wynikajagce z catosci zaprezento-
wanego materiatu, sformutowa¢ mozna nastepujgco:

1. W procesie decyzyjnym, szczegOllnie w warunkach niestabil-
nosci gospodarczej, nie mozna bazowa¢ na danych pochodzacych z ra
chunkowosci prowadzonej wedtug wartosci nominalnych.

2. Celem utrzymania petnowymiarowej gospodarki rynkowej oraz

zachowania wzgledéw sprawiedliwos$ci spotecznej przeszaco -
wanie majagtku przedsiebiorstwa prze-
ksztatcajgcego sie w inny twor prawny ma byé¢ doko-
nane zawsze, bez wzgledu na to, jakag forme prawng przy-

biera nowo powstata jednostka gospodarujaca.
3. Wycenie na potrzeby przeksztatcenia wiasnosciowego muszg,

podlegat¢ wszystkie sktadniki rze-
czowe majagtku oraz wartos$ci niema -
terialne i prawne przekazane nowo powstatej jed-

nostce gospodarujacej, a nie tylko s$rodki trwate, co dos¢ po-
wszechnie spotyka sie w praktyce gospodarczej.
4. Ha potrzeby przeksztatcen witasnosciowych w Polsce wyceny

Jedynie $rodki tcwate w peini umorzone, co do ktoérych nie
mozna zastosowa¢ metody ogodlnej sity nabywczej pienigdza, wycenio-
no wedtug wartosci lik-witdecji.



przedsiebiorstw i cze$ci ich mienia nalezy dokonywaé¢ zawsze wie-
cej niz jedng metoda.

5. Jedng z tych metod powinna zawsze by¢ metoda oparta na si-
le nabywczej pienigdza, liczonej wskaznikiem jej ogoélnego poziomu
lub wskaznikiem cen dobr inwestycyjnych.

6. Celem poréwnywalnosci danych, dla okresu co najmniej rocz-
nego powinny by¢é wyznaczone parametry podstawowe metody ekonomi-
cznej, takie jak:

6.1. stopa kapitalizacji (lub podstawy jej obliczania),

6.2. czas przyjetej analizy,

6.3. baza obliczen wartoaci ekonomicznej - zysku czy cash
flow,

6.4. metoda, na podstawie ktdérej ww. parametry sg ustalane -
np. metodg UNIDO, francuska czy innymi.

Wymienione postulaty mozna skierowa¢ pod adresem praktyki i
ustawodawcy (rzadu).

Brak tych podstawowych ustalen powoduje, iz proces wyceny sta-
je sie sztuka, a w takiej sytuacji "kazda odpowiedz jest dobra".

Aldona Kamela-Sowinska

CRITERIA FOR CHOOSING A METHOD OF VALUATION OF STATE-OWNED
ENTERPRISES FOR PRIVATIZATION PURPOSES IN POLAND
IN  THE LIGHT OF PRACTICAL SOLUTIONS

The process of transformations of the Polish economy has creat-
ed an urgent demand for the methods of proper valuation of state-
-owned enterprises being an object of privatization. Such valua-
tion should be made by means of more than one method.

There are known methods based on the general purchasing power
of money and on the current value. Such methods should be used
for the valuation of all material components of property™ as well
as non-material and legal values. The carried out valuation of
seven construction-assembly plants in Poznan allows to advance a
thesis that the valuation based on a book value cannot consti-
tute a basis for negotiating a transaction price between the Sta-
te Treasury and a future private owner, as it Is much lower than
its value calculated by means of other methods. The method based
on the purchasing power of money estimated according to an index
of its general level or an index of prices of capital goods
should always be used as one of the methods for the valuation of
enterprises meeting the requirements of ownership transformations
in Poland.



