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JAROSEAW MIELCAREK

PRZYCZYNY SYSTEMOWE ZANIZONEJ WYCENY
PRYWATYZOWANYCH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Problem podjety w opracowaniu mozna sformulowaé w postaci pytania: czy wycena
prywatyzowanych przedsigbiorstw byta zanizona? Problem nizszego rzedu, od rozstrzyg-
nigcia ktorego zalezy rozwigzanie glownego problemu jest sformutowany nastgpujaco: czy
po upadku socjalizmu w gospodarce istniaty przyczyny systemowe powodujace zanizong
wyceng prywatyzowanych przedsigbiorstw?

Jego rozwiagzanie zalezy od okres$lenia przyczyn systemowych, ktére wystgpowaty
w gospodarce socjalistycznej i mogly mieé wptyw na wyceng przedsigbiorstw po upadku
socjalizmu. Inng grupe przyczyn systemowych nalezy znalez¢ w uwarunkowaniach praw-
nych transformacji gospodarczej, polegajacej m. in. na prywatyzacji przedsigbiorstw pan-
stwowych.

To, czy dang wyceng mozna uznaé za zawyzong lub zanizong zalezy od punktu od-
niesienia. Niezbedne jest zatem przedstawienie metody wyceny, ktorej zastosowanie wobec
wskazanych przyczyn systemowych pozwoli na osiggnigcie wyzszych warto§ci wyceny, niz
przedstawianych i stosowanych w procesie prywatyzacji.

Istota gospodarki socjalistycznej

Gospodarka socjalistyczna cechowata si¢ permanentng nadwyzka popytu nad podazg.
J. Kornai nazwat jg gospodarka niedoboru', a W. Balicki gospodarka o nierbwnowadze po-
pytowej, jako przeciwienstwa gospodarki o nierownowadze podazowej®. J. Kornai w swoich
pracach podkresla istnienie ograniczen zasobowych (resources constraints) jako nicodtacz-
nej cechy gospodarki socjalistycznej. J. Balicki wskazuje, ze w nierbwnowaga popytowa
panuje w gospodarce nakazowo-rozdzielcze;j.

Reakcje obronne przedsigbiorstw w warunkach powszechnego istnienia waskich gar-
det prowadzity do wymuszonej substytucji i gromadzenia rezerw wszystkich mozliwych

' J. Kornai: Economics of Shortage, North Holland Publishing Company, Amsterdam 1980; J. Kornai:
Contradictions and Dilemmas. Studies on The Socialist Economy and Society, Corvina, Budapest 1983.

2 'W. Balicki: Makroekonomia, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, Poznan 1998,
s. 62-82.
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czynnikéw produkcji. Tylko wowczas mozna bylo sprosta¢ naktadanym na przedsigbior-
stwo planom produkcyjnym.

Zatrudnienie czesto przekraczato dwukrotnie rozmiary niezbedne do efektywnego
wykonania zadan produkcyjnych. Mozna byto méwi¢ o ukrytym bezrobociu w przedsi¢-
biorstwach.

W rezultacie w przedsigbiorstwie nastgpowalo nagromadzenie zapaséw wszelkiego
rodzaju surowcow, potfabrykatow, czesci zamiennych czy tylko czgsciowo wykorzystywa-
nych maszyn i urzadzen. Ze wzgledu na brak ustug produkcyjnych dochodzito do powsta-
wania mikroekonomicznej tendencji autarkicznej. Nastgpowal nadmierny rozwoj dziatéw
gtownego mechanika czy dziatow gtéwnego energetyka. Czg¢sto zatrudnienie w tych dzia-
fach pomocniczych przekraczato zatrudnienie pracownikéw bezposrednio produkcyjnych.
Rozwijane byly rowniez nadmiernie dziaty transportowe, remontowe, budowlane i in. Osta-
tecznie mozna podsumowac, ze w przedsigbiorstwach panstwowych istniaty znaczne rezer-
wy niewykorzystanych zasobow.

Rozwigzanie teoretyczne problemu

Po upadku socjalizmu przystapiono do procesu transformacji, w tym prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych. U podstaw ich wyceny znajdowato si¢ przyjmowane impli-
cite przez rachunek kosztow petnych (w skrocie RKP) zalozenie, ze koszt zasobow wyko-
rzystanych rowna si¢ kosztowi zasobéw dostarczonych?®. Znajdowato to swoje odzwiercied-
lenie w przyjmowanych zatozeniach wyceny przedsigbiorstw:

— przyjmowano stan prawny na dzien sporzadzania wyceny — UoR i UoPD,

— postugiwano si¢ rachunkiem kosztoéw petnych,

— koszty bezposrednie traktowano jako koszty zmienne,

— przyjmowano stato$¢ naleznos$ci i zapasow,

— podstawg prognozy byly sprawozdania finansowe z roku poprzedzajacego wyce-

ne,

— prognozy dotyczyly podstawowej dzialalnosci przedsigbiorstwa, czyli uwzglednia-

no przychody ze sprzedazy produktow, ustug i towardw,

— horyzont prognozy wynosit 5-10 lat,

— prognoze¢ przeprowadzano w cenach statych,

— dyskontowano zyski netto lub strumienie pieni¢zne,

— stopy dyskontowe przyjmowano na zbyt wysokim poziomie,

3 Zalozenie to zostato ztagodzone dopiero przez MSR 2 § 13 w: Rozporzadzenie (WE) Komisji
nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady, DzU UE, 29.11.2008,
L 320.i w art. 28 ust. 3 ustawy z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, zwanej pdzniej ustawa (DzU 2002,
nr 76, poz. 694 z pézn. zm.) oraz w zaleceniach Komitetu Standardow Rachunkowos$ci w: Stanowisko Ko-
mitetu Standardow Rachunkowosci w sprawie ustalania kosztu wytworzenia dla celow bilansowej wyceny
zapasow (2007), Dz.Urz. MF nr 2.
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— czesto nie obliczano warto$ci rezydualnej (terminal value).
Warto$¢ byla okreslana na podstawie dyskontowania strumieni pieni¢znych, obliczo-
nych za pomoca rachunku kosztow peinych:
CH CF: CF,
ot —2 o —2
a+ry dA+n 1+r"

NPVggp = M
gdzie:
NPV »r — warto$¢ biezaca netto, obliczona dla strumieni pieni¢znych okreslonych na
podstawie RKP.

Zasadniczy blad tego podejscia polegat na catkowitym pominieciu faktu, ze w przed-
sigbiorstwach panstwowych istniaty ogromne nadwyzki zasobow produkcyjnych i w wyce-
nie uwzgledniano je w petnej wysokosci, podczas gdy w nowych warunkach gospodarczych
nierownowaga popytowa przeksztalcita si¢ w nierownowage podazowg i rezerwy te nie
byly juz potrzebne do funkcjonowania przedsiebiorstwa. Nalezy oczywiScie dostrzec, ze
rezerwy te stanowily bufor tagodzacy skutki terapii szokowej. Z tego wzgledu czas upadku
przedsigbiorstw, dla ktorych nie byto miejsca w rynkowej strukturze gospodarczej znacz-
nie si¢ wydtuzyl, a przedsigcbiorstwa panstwowe potrafigce si¢ przystosowaé do nowych
warunkow, mimo trudnosci z uzyskaniem kredytu, zaczety odnosi¢ sukcesy gospodarcze.
Przyktadowo, przedsigbiorstwo z branzy cukierniczej ,,Goplana” w momencie prywatyza-
cji bylo najbardziej rentownym przedsigbiorstwem w Wielkopolsce. Réwniez poznanska
,»Polfa” w momencie prywatyzacji wyrozniata si¢ wysoka rentownoscia.

Tutaj jeszcze dodamy, ze znaczna czg¢$¢ inwestycji w gospodarce socjalistycznej ce-
chowata si¢ gigantyzmem. Byly one realizowane z rozmachem, w wyniku czego powstawa-
ta nadmierna w stosunku do zdolno$ci produkcyjnych ilos¢ i powierzchnia hal produkcyj-
nych, budynkoéw i biurowcow. Przyktadowo, w biurowcu poznanskiej fabryki lamp ,,Polam”
po jej upadku pomiescita si¢ siedziba Sadu Okregowego w Poznaniu, a dawny biurowiec
»leletry” po jego modernizacji przeksztalcony zostat przez nowego wilasciciela w biurowiec
klasy A. Szafowano réwniez nadmiernie ziemig pod inwestycje, m. in. z powodu braku ceny
ziemi. Przedsigbiorstwa panstwowe zajmowaly nadmierne ilo$ci ziemi, czgsto w atrakcyj-
nych lokalizacjach, ktéra w gospodarce rynkowej nabrata wartosci. Wyceny oparte na RKP
nie uwzgledniaty wartosci rynkowej tego rodzaju zasobow

Tymczasem w drugiej potowie lat osiemdziesigtych powstat rachunek kosztow dzia-
tah (Activity-Based Costing — w skrocie ABC)*. Istotne znaczenie mialo wprowadzone
przez jednych z glownych tworcow ABC R. Coopera i R.S. Kaplana w 1991 rozréznienie

4 Opis historii powstania ABC mozna znalez¢ w: J. Mielcarek: Teoretyczne podstawy rachunku kosz-
tow i zasobow — koncepcji ABC i ABM, Prace habilitacyjne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Po-
znaniu, Poznan 2005.
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na koszty zasobow dostarczonych i koszty zasobow wykorzystanych®. W ten sposob ABC
stato si¢ koncepcja zarzadzania zasobami. Swiadczy o tym dobitnie przedstawiona przez
R.S. Kaplana i R. Coopera definicja ABC: ,,Mierzenie i tworzenie niewykorzystanych zdol-
nosci produkcyjnych, jak rowniez zarzadzanie nimi stanowi podstawe rachunku kosztow
dziatan. Calag metode ABC mozna postrzega¢ jako zrddlo informacji dla kadry kierow-
niczej na temat istnienia, tworzenia i rozmieszczania zdolnosci produkcyjnych, zaréwno
wykorzystanych, jak i niewykorzystanych™. Niejako przy okazji ujawnione zostato w ten
sposob przyjmowane w RKP implicite zatozenie, ze koszt zasobow wykorzystanych réwna
si¢ kosztowi zasobow dostarczonych.
Podstawowe rownanie koncepcji ABC mozna zatem zapisa¢ w sposob nastgpujacy:

K,.=K,-K, 2

gdzie:
K,. — koszt zasobow niewykorzystanych,
K, — koszt zasobow dostarczonych,
K, — koszt zasobow wykorzystanych.

Rownanie (2) przeksztalca si¢ w rownanie z jedng niewiadoma, jezeli zauwazymy, ze
koszt zasobéw dostarczonych jest rowny kosztom obliczonym za pomoca RKP i informacje
o nim znajduja si¢ w systemie finansowym przedsi¢biorstwa, a koszt zasobé6w wykorzysta-
nych jest wyliczony za pomoca ABC z wykorzystaniem rachunku macierzowego’:

k
K, =2 K=
i=1
A 0 0 Rl 7] e rallpr O 0 1
_ i [1 1 1] 0 Ay 0 Ry 1) e Tl 0 po 0 1 _
I T e e [ e e e
0 0 A im D e Tam 1 O 0 o p, |1

i=l | e i=1

5 Rozréznienie to zostato podane w: R. Cooper, R.S. Kaplan: Profit Priorities from Activity-Based
Costing, ,,Harvard Business Review”, May—June 1991, s. 130-135; Activity-Based Systems: Measuring the
Costs of Resource Usage, ,,Accounting Horizons”, September 1992, s. 1-13.

¢ R.S. Kaplan., R. Cooper: Zarzgdzanie kosztami i efektywnoscig, Dom Wydawniczy ABC, Krakow
2000, s. 145.

7 Wyprowadzenie macierzowej formuty na koszt zasobéw wykorzystanych znajduje si¢ w: J. Mielca-
rek: op.cit., s. 113—144.
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gdzie:
k - liczba asortymentow,
A,; — nosénik kosztow, liczba dziatan m, generowanych przez obiekt kosztow i,
r.. — wspblczynnik zasobochtonno$ci dziatania m, zuzywajgcego zasob n,
p, — cenazasobun,
C,... — koszt zuzycia zasobdw przez dziatanie m, generowane przez obiekt kosztow i.

Rachunek kosztow dziatan moze by¢ réwniez zastosowany do kalkulacji kosztow
bezposrednich ze wzgledu na ich zawyzong wielko§¢ w przedsigbiorstwie panstwowym.
Wspotczynnik zasobochtonnos$ci podaje zblizong do efektywnej wielko$¢ zasobow, zuzy-
wanych przez jednostkowe dziatanie. W tym miejscu moze by¢ wysuniety zarzut, ze takie
przyblizone podejscie prowadzi do pewnych niedoktadnosci w obliczeniu kosztow zasobdw
wykorzystanych. R. Cooper i R.S. Kaplan na podobne zrzuty wobec ABC odpowiedzieli
nastgpujaco: ,,Celem jest, ze lepiej mie¢ w przyblizeniu racj¢, niz bardzo doktadnie si¢ my-
li¢ jak wszystkie tradycyjne rachunki kosztéw [w tym RKP — dop. Autora]”.

Poprawnie przeprowadzana wycena przedsigbiorstwa panstwowego po upadku socja-
lizmu w warunkach transformacji powinna uwzglednia¢ koszt zasobéw wykorzystanych,
czyli przy kalkulacji zysku lub strumieni pieni¢znych od kosztéw obliczonych za pomoca
RKP nalezato odjg¢ koszt zasoboéw niewykorzystanych, obliczonych za pomoca (2) i (3):

Knc = Kp - I<u (4)

gdzie: K, — koszt zasoboéw dostarczonych, okreslony za pomocg RKP.

Formuta na warto$¢ biezaca netto przyjmuje po takiej modyfikacji nastgpujaca po-

stac:
NPV y5¢ = CFI +Kp1 - Ky " CF2 +Kp2 - K2 - CF;1 +Kpn - K2 _ CF +Knc] "
1+7)! 1+7)? A+7)" 1+7)! )
LCh+ K | CFi+ Ky
(1+7)? (1+7)"

Strumien pieni¢zny w kazdym roku nalezy powigkszy¢ o koszt zasobow niewyko-
rzystanych. Oczywiscie w sposdb znaczacy podniesie to wyceng przedsigbiorstwa pan-
stwowego. Ostateczna wycena powinna rowniez uwzgledniaé zdyskontowane wptywy
z hipotetycznej, prognozowanej wartosci sprzedazy (nie musi w rzeczywistosci dojs¢ do
ich sprzedazy) lub dzierzawy zbgdnego majatku trwatego V7, oraz zdyskontowanych, ko-
rzystnych zmian naleznos$ci, zobowigzan, zapasoéw i stanu produktow A,

Vie= NPV pc + V_;d +4, 6)

8 R.S. Kaplan, R. Cooper: Cost and Effects. Using Integrated Cost Systems to Drive Profitability and
Performance, Harvard Business School Press, Boston 1998, s. 89.
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Zanizona wycena byla wynikiem zastosowania zgodnie z obowigzujacym stanem
prawnym RKP. Takie podejscie do prywatyzacji catkowicie pomijalo istote gospodarki
socjalistycznej. Uniemozliwialo uwzglednienie w wycenie zamiast kosztow zasobow do-
starczonych kosztéw zasobow wykorzystanych oraz wartosci zbednych §rodkoéw trwatych
i korzystnej zmiany istotnych elementow aktywow i pasywow.

Przyklad liczbowy’

Rozpatrzony zostanie przyktad przedsiebiorstwa panstwowego, ktorego wyceng prze-
prowadzono postugujac si¢ RKP. W tabeli 1 i 2 wszystkie podane wyzej zatozenia zostaly
przyjete. We wszystkich wycenach zastosowano identyczng stope dyskontowa, wynoszaca
18%.

W tabeli 1 przedstawiono wyceng¢ dochodowa na podstawie zdyskontowanych zyskow

netto.
Tabela 1
Wycena dochodowa na podstawie zdyskontowanych zyskow netto

Lp. Wyszczegodlnienie 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
1. |Przychody ogétem, w tym: 73 500| 78 094| 80 391| 82 688| 84 984| 84 984| 80 391
a) |przychody ze sprzedazy wyrobow | 72 765| 77 313| 79 587| 81 861| 84 135| 84 135| 79 587
b) |przychody z operacji finansowych 735 781 804 827 850 850 804
2. K";Zt;‘gYSkama przychodow, 72.000| 74 750| 76 115, 77 476| 78 833| 78 833 76 128
a) |koszty bezposrednie, w tym: 23 000| 24 438| 25 156| 25 875| 26 594| 26 594| 25 156
— |koszty materiatow 13000 13 813| 14 219| 14 625| 15031| 15031| 14219
— |koszty wynagrodzen 10 000| 10 625| 10 938| 11 250 11 563| 11 563| 10 938
b) |koszty wydziatowe 28 000| 28 438| 28 647| 28 851| 29 052| 29 052| 28 659
¢) |techniczny koszt wytworzenia 51 000| 52 875| 53 803| 54 726| 55 645| 55 645| 53 815
d) |koszty zarzadu 7000/ 7000, 7000/ 7000{ 7000 7000 7000
e) |fabryczny koszt wytworzenia 58 000| 59 875| 60 803| 61 726| 62 645| 62 645| 60 815
f) |koszty sprzedazy 14 000| 14 875| 15313| 15750| 16 188| 16 188| 15313
2) |koszt wlasny sprzedanych wyrobow| 72 000| 74 750| 76 115| 77 476 78 833| 78 833| 76 128
3. |Zysk brutto 1500] 3344| 4275 5211| 6152) 6152| 4263
4. |Podatek dochodowy 600| 1338 1710 2085 2461| 2461 1705
5. |Zysk netto 900| 2006/ 2565 3127| 3691| 3691 2558
6. | Zysk netto zdyskontowany 763| 1441 1561] 1613] 1613] 1367 803
7. NPV 9 161

Zrodto: opracowanie wlasne.

¢ W ekonomii najczgéciej eksperyment jest niemozliwy i w zwiazku z tym przyktad odgrywa taka rolg,
jak eksperyment w fizyce. Szerzej na ten temat zob. J. Mielcarek: op.cit., s. 67-71.
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W wyniku wyceny przeprowadzonej za pomoca dyskontowania zyskéw netto otrzy-

mano, ze wartos$¢ przedsicbiorstwa wynosi 9 161 tys. zt. Na kazdym etapie kalkulacji zostaty
uwzglednione zgodnie z obowigzujacym stanem prawnym koszty zasobow dostarczonych.
W tabeli 2 znajduje si¢ wycena za pomoca zdyskontowanych strumieni pieni¢znych

w tym samym przedsi¢biorstwie.

Tabela 2
Wycena dochodowa na podstawie zdyskontowanych strumieni pieni¢znych
Wyszczegolnienie 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
1 2 3 4 5 6 7 8

Poczatkowe $rodki pieni¢zne 1200
Przychody ze sprzedazy wyroboéw 72 765| 77 31379 587| 81 861| 84 135| 84 135| 79 587
Inne przychody 735 781| 804| 827 850, 850) 804
+spadek/—przyrost naleznosci 0 0 0 0 0 0 0
+wzrost/—spadek dochodow przysztych

okresOw i rezerw 0 0 0 0 0 0 0
I Razem wplywy z dziatalnos$ci 74 700| 78 094| 80 391 | 82 688| 84 984| 84 984 80 391
Koszt wlasny sprzedanych wyrobow po-

mniejszony o amortyzacj¢ i odsetki 64 000| 67 300 69 215| 71 126| 73 033| 73 583| 71 428
Podatki 600| 1338 1710) 2085 2461| 246l 1705
Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0 0
+wzrost/—spadek stanu zapasow 0 0 0 0 0 0 0
+wzrost/—spadek stanu produktow 0 0 0 0 0 0 0
+przyrost/—spadek zobowigzan 192 83 48 48 48 14| 54
+wzrost/—spadek udziatow krajowych

i zagran. 0 0 0 0 0 0 0
IT Razem wydatki na dziatalno$¢ 64 792|168 720|170 973| 73 259| 75 541| 76 057 73 079
Koszty operacji finansowych 3500{ 3150| 2800[ 2450/ 2100 1750| 1400
Sptata kredytow i pozyczek 2500/ 2500{ 2500| 2500{ 2500 2500@ 2500
III Razem wydatki finansowe 6000, 5650/ 5300/ 4950] 4600 4250/ 3900
IV Wplywy pieni¢zne netto (I — II — III) 3908 3724| 4117| 4479 4843 4677 3412
Wydatki inwestycyjne 25000/ 4300/ 4100/ 3900/ 3700/ 3500{ 3300
Wydatki na prace BR niezaliczone do

kosztow 0 0 0 0 0 0 0
Dywidendy dla udzialowcow 0 0 0 0 0 0 0
Wyptlaty nagréd z zysku 0 0 0 0 0 0 0
Inne wyptaty z zysku netto 0 0 0 0 0 0 0
V Wydatki decydowane przez wiascicieli 25000] 4300/ 4100{ 3900, 3700/ 3500 3300
Sprzedaz obligacji 0 0 0 0 0 0 0
Zwigkszenie kapitatu wlasnego 0 0 0 0 0 0 0
Zaciagnigcie kredytu lub pozyczki 25000 0 0 0 0 0 0
VI Razem wplywy z instrumentow finan-

sowych 25000 0 0 0 0 0 0
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VII Dyspozycyjne srodki pieni¢zne

IV -V +VI 3908 -576 17\  579| 1143 1177 112
Strumienie zdyskontowane 3312 414 11 299 500| 436 35
NPV 4178

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wartos¢ przedsigbiorstwa obliczona za pomocg zdyskontowanych strumieni pieni¢z-
nych wynosi 4178 tys. z1.

W tabeli 3 zaprezentowano wycen¢ dochodowsg na podstawie zmodyfikowanych zy-
skow netto.

Tabela 3

Wycena dochodowa na podstawie zmodytfikowanych, zdyskontowanych zyskow netto

Lp. Wyszczegolnienie 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
1. |Przychody ogoétem, w tym: 73 500|178 094| 80 391 | 82 688| 84 984| 84 984 80 391
a) |przychody ze sprzedazy wyrobow 72 765| 77 313| 79 587| 81 861| 84 135| 84 135| 79 587
b) |przychody z operacji finansowych 735 781 804| 827 850| 850, 804
2. |Koszt uzyskania przychodow, w tym: |62 200| 63 075| 63 513| 63 950| 64 388| 64 388| 63 161
a) |koszty bezposrednie, w tym: 23 000(23 000|123 000(23 000{23 000|23 000|22 649
— |koszty materiatow 13 000| 13 000| 13 000| 13 000| 13 000| 13 000| 12 649
— |koszty wynagrodzen 10 000| 10 000| 10 000| 10 000| 10 000| 10 000| 10 000
b) |koszty wydziatowe 18 200 18 200| 18 200| 18 200/ 18 200| 18 200| 18 200
¢) |techniczny koszt wytworzenia 41 200| 41 200| 41 200| 41 200| 41 200| 41 200|40 849
d) |koszty zarzadu 7000{ 7000/ 7000[ 70004 7000/ 7000/ 7000
e) |fabryczny koszt wytworzenia 48200(48 200|148 200/48 200|148 200/ 48 200| 47 849
f) |koszty sprzedazy 14 000| 14 875| 15 313| 15 750| 16 188 16 188| 15 313
g) |koszt wlasny sprzedanych wyrobow 62 200| 63 075| 63 513| 63 950| 64 388| 64 388| 63 161
3. |Zysk brutto 11 300| 15 019| 16 878 18 738/ 20 597| 20 597| 17 229
4. |Podatek dochodowy 4520| 6008 6751 7495 8239 8239 6892
5. |Zysk netto 6780 901110 127| 11 243| 12 358 12 358| 10 338
6. |Zysk netto zdyskontowany 5746| 6472) 6164| 5799 5402| 4578 3245
7. INPV 37 405

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W tabeli 3 przychody nie ulegly zmianie w pordwnaniu z tabela 1. Zmiana dotyczy

kosztow bezposrednich i kosztow wydzialowych. Odrzucono zalozenie, ze koszty bez-
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posrednie sg kosztami zmiennymi. Innymi stowy przyjeto, ze mimo wzrostu sprzedazy
w uwzglednianym w wycenie okresie o 15,6% koszty te nie ulegna zmianie. Za pomo-
ca ABC stwierdzono, ze wobec istniejacych zasobow niewykorzystanych, uzywajac na-
wet wspotczynnikow zasobochtonnosci gorszych od efektywnych, takie ksztattowanie si¢
kosztow bezposrednich jest catkowicie realistyczne. Rowniez nie utrzymano zalozenia, ze
posrednie koszty wydzialowe sg kosztami czgSciowo zmiennymi. W tej dziedzinie istnie-
ja najwigksze rezerwy niewykorzystanych zasobow. Nie ma zatem zadnych podstaw zeby
przyjmowac, ze koszty te beda czesciowo zmienne.

Korekta wyceny przedstawiona w tabeli 3 jest bardzo tagodna. Utrzymano zatoze-
nie, ze koszty zarzadu sa kosztami statymi. Nie zmieniono réwniez zatozenia, ze koszty
sprzedazy sa kosztami zmiennymi. Rozmiary korekty wyceny zostaty przedstawione w ta-
beli 4.

Tabela 4
Korekta kosztow w %

Lp. Wyszczegolnienie 1993 1994 | 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999
2. g(fyzr; uzyskania przychodow, |13 611560 | 1656 —17.46| —18,32| —18,32| —17,03
a) |koszty bezposrednie, w tym: 0,00 -5,88| -8,57| —11,11| —13,51| -13,51| -9,97
— | koszty materiatow 0,00, -5,88| -8,57| —11,11| —13,51| —13,51| —11,04
— | koszty wynagrodzen 0,00, -5,88| -8,57| —I11,11| —13,51| —13,51| -8,57
b) |koszty wydziatowe -35,00| -36,00| 36,47 | 36,92 | -37,35| —37,35| 36,49

¢) |techniczny koszt wytworzenia | —19,22 | 22,08 | —23,42| —24,72| -25,96 | —25,96 | —24,09

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Korekta wyceny przedstawiona w tabeli 4 nie uwzglednia kosztow zapadtych (sinking
costs), zwigzanych ze zgromadzonymi w przedsigbiorstwie zapasami materiatéw i potfa-
brykatow, ktore nie sa brane pod uwage w rachunkowosci zarzadczej przy rozwiazywaniu
problemdéw zarzadczych. Koszty materiatow i wynagrodzen bezposrednich spadaja w okre-
sie 6 lat 0 13,51%. Oznacza to przeprowadzenie w dlugim okresie czasu niezbyt glebokiej
restrukturyzacji sfery produkcyjnej przedsigbiorstwa. Korekta jest najwicksza dla posred-
nich kosztow wydzialowych, ktére sg zasadniczym przedmiotem ABC. Zastosowanie tego
rachunku wykazato, ze w tej sferze istnieje najwigksza rozpigtos¢ migdzy kosztem zasoboéw
dostarczonych, a kosztem zasobow wykorzystanych. W zwiazku z tym w pierwszym roku
mozna obnizy¢ te koszty o 35% i nie jest to wielko$¢, ktéra odpowiada w pelni kosztom
zasobow wykorzystanych. Maksymalna obnizka tych kosztéw wynosi w 1997 roku 37,35%.
W rezultacie opisanych dziatan koszty uzyskania przychodow spadaja w pierwszym roku,
uwzglednianym w wycenie o 13,61%, a w 1997 o 18,32%. Ostatecznie warto$¢ wyceny na
podstawie zmodyfikowanych, zdyskontowanych zyskdéw netto wyniosta 37 405 tys. zt.
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Sprawdzmy jeszcze, jak korekta kosztéw z tabeli 3 wptyneta na wyceng na podstawie
zmodyfikowanych, zdyskontowanych strumieni pieni¢znych. Przedstawiono ja w tabeli 5.

Tabela 5

Wycena dochodowa na podstawie zmodyfikowanych, zdyskontowanych strumieni pieni¢znych

Wyszczegolnienie 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Poczatkowe $rodki pienigzne 1200
Przychody ze sprzedazy wyroboéw 72 765|77 313| 79 587| 81 861| 84 135| 84 135| 79 587
Inne przychody 735 781 804| 827 850, 850) 804
+ spadek/—przyrost naleznosci 1000/ 1000/ 1000/ 1000/ 1000 0 0
+ wzrost/—spadek dochodow przysztych

okresow i rezerw 0 0 0 0 0 0 0
I Razem wplywy z dziatalno$ci 75 700|179 094| 81 391|83 688| 85 984 |84 984| 80 391
Koszt whasny sprzedanych wyrobow po-

mniejszony o amortyzacje¢ i odsetki 62 200|163 075| 63 513|63 950| 64 388| 64 388| 63 161
Podatki 4520/ 6008 6751 7495 8239| 8239 6892
Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0 0
+ wzrost/—spadek stanu zapaséw —-800| —800, —800| —800, —800 0 0
+ wzrost/—spadek stanu produktow -1 5001 500|-1 5001 500|—1 500 0 0
+ spadek/—przyrost zobowigzan -187, -189| -191| -192| -193| -193| -189
+ wzrost/—spadek udziatow krajowych

izagran. 0 0 0 0 0 0 0
IT Razem wydatki na dziatalno$¢ 64 233166 593| 67 773|68 953| 70 133| 72 433| 69 863
Koszty operacji finansowych 3500| 3150| 2800| 2450/ 2100y 1750 1400
Sptata kredytéw i pozyczek 2 500| 2500/ 2500[ 2500/ 2500[ 2500 2500
1T Razem wydatki finansowe 6000 5650/ 5300, 4950 46000 4250 3900
IV Wpltywy pieni¢zne netto (I — 1T — I1I) 5467 6850 8317| 9784|11251| 8301 6627
Wydatki inwestycyjne 25000 2150] 2050/ 1950/ 1850 1750/ 1650
Wydatki na prace BR niezaliczone do

kosztow 0 0 0 0 0 0 0
Dywidendy dla udzialowcow 0 0 0 0 0 0 0
Wyptaty nagréd z zysku 0 0 0 0 0 0 0
Inne wyptaty z zysku netto 0 0 0 0 0 0 0
V Wydatki decydowane przez wlascicieli 25000| 2150| 2050| 1950/ 1850/ 1750/ 1650
Sprzedaz obligacji 0 0 0 0 0 0 0
Zwigkszenie kapitatu wlasnego 0 0 0 0 0 0 0
Zaciagnigcie kredytu lub pozyczki 25 000 0 0 0 0 0 0
VI Razem wptywy z instrumentéw finan-

sowych 25000 0 0 0 0 0 0
VII Dyspozycyjne srodki pienigzne (IV -V

+VI) 5467| 4700| 6267 7834| 9401| 6551 4977
Strumienie zdyskontowane 4633| 3376| 3815 4041 4109 2427 1562
NPV 23 963

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zmiana wyceny w tabeli 5 nastapila po pierwsze w wyniku zmian kosztéw, podanych
w tabeli 4, ktore tylko czgsciowo uwzglednity réznice miedzy kosztami zasobow dostarczo-
nych, a kosztami zasobow wykorzystanych. Po drugie, uwzglgedniono spadek naleznosci,
spadek stanu zapasow, spadek stanu produktow i przyrost zobowigzan, czyli uchylono sze-
reg zalozen przy wycenie, ktére nie uwzglednialy warunkow panujacych w przedsiebior-
stwie panstwowym po upadku socjalizmu. Warto$¢ przedsi¢biorstwa wzrosta do 23 963
tys. zk

W tabeli 6 przedstawiono poréwnanie wyceny dokonanej za pomoca RKP i ABC przy
uwzglednieniu czgsciowym kosztow niewykorzystanych zasobdw oraz uchyleniu szeregu
zalozen, dotyczacych ksztaltowania si¢ istotnych elementéw aktywow i pasywow dla zmo-
dyfikowanych, zdyskontowanych strumieni pieni¢znych.

Tabela 6
Poréwnanie wyceny dla RKP i ABC
Wyszczegolnienie RKP ABC Stopa wzrostu (%)
Zysk netto 9 161 37 405 308,3
Strumienie pieni¢zne 4178 23 963 473,5

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wartos¢ wyceny metoda dochodowa na podstawie zmodyfikowanych, zdyskontowa-
nych zyskow netto wzrosta trzykrotnie. Warto$¢ wyceny na podstawie zmodyfikowanych,
zdyskontowanych strumieni pieni¢znych wzrosta niemalze pigciokrotnie. WielkoSci te
wskazuja, jaka mogla by¢ skala zanizonej wyceny prywatyzowanych przedsigbiorstw.

Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze istnieja dwie grupy
przyczyn systemowych zanizonej wyceny prywatyzowanych przedsigbiorstw. Proponowa-
ne tutaj rozstrzygnigcie odwotluje si¢ do istoty gospodarki socjalistycznej. Ograniczenie
zasobowe, nierownowaga popytowa, przetargi o plan w systemie nakazowo-rozdzielczym
doprowadzity do tendencji autarkicznych na poziomie mikro i makro, do przerostow za-
trudnienia w przedsigbiorstwach (ukryte bezrobocie) i powstania nadmiernych rezerw za-
sobow wszelkiego rodzaju oraz znieksztalcenia struktury przedsigbiorstwa, polegajacego
na nadmiernym rozwoju dzialéw pomocniczych w poréwnaniu z dziatem produkcyjnym.
Istnialy w tych przedsiebiorstwach w momencie upadku socjalizmu wielkich rozmiaréw
koszty zasobow niewykorzystanych, ktore nie powinny by¢ uwzgledniane przy wycenie.

Niestety, obowigzujacy w procesie prywatyzacji stan prawny nie uwzgledniat tych
czynnikéw systemowych i ich skutkéw. Rachunek kosztéw pelnych i sprawozdania finan-
sowe, bedace podstawa do wyceny przedsigbiorstw opieraly si¢ na przyjmowanym implicite
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zalozeniu, ze koszt zasobé6w wykorzystanych réwnat si¢ kosztowi zasobéw dostarczonych.
De facto oznaczalo to przyjecie zalozenia o optymalnej alokacji zasobow. Zalozenie ta-
kie bylo drastycznie nietrafne w odniesieniu do przedsi¢biorstw panstwowych po upadku
socjalizmu. Firmy doradcze, dziatajac zgodnie z obowigzujacym prawem i postugujac sie
sporzadzanymi przez przedsigbiorstwo sprawozdaniami finansowymi, tez implicite przyj-
mowatly takie zatozenie. Byla to zatem druga grupa przyczyn systemowych zanizonej wy-
ceny prywatyzowanych przedsi¢biorstw.

W drugiej potowie lat osiemdziesigtych powstat rachunek kosztéw dziatan, ktory
stal si¢ rowniez koncepcja zarzadzania zasobami. Wprowadzil on rozréznienie na koszty
zasobow dostarczonych i koszty zasobow wykorzystanych w przedsigbiorstwie. Roznica
miedzy nimi jest rowna kosztom niewykorzystanych zasobow i wielko$¢ ta nie powinna
by¢ uwzgledniana przy wycenie przedsigbiorstw panstwowych. Przedstawiony przyktad
wyceny metoda dochodowa na podstawie zdyskontowanych zyskow netto i strumieni pie-
ni¢znych za pomoca RKP i ABC wykazat, Ze systemowe przyczyny doprowadzity do zna-
czacego zanizenia wyceny prywatyzowanych przedsigbiorstw.
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Streszczenie

Istnieja dwie grupy przyczyn systemowych zanizonej wyceny prywatyzowanych przedsig-
biorstw. Istota gospodarki socjalistycznej, polegajaca na ograniczeniach zasobowych, nierownowa-
dze popytowej i przetargach o plan w systemie nakazowo-rozdzielczym przejawiata si¢ tendencja
autarkiczng na poziomie mikro i makro, przerostami zatrudnienia w przedsigbiorstwach (ukryte
bezrobocie) i powstaniem nadmiernych rezerw zasoboéw wszelkiego rodzaju oraz znieksztalceniem
struktury przedsiebiorstwa. W momencie upadku socjalizmu istniaty w przedsigbiorstwach panstwo-
wych wielkich rozmiarow koszty zasobow niewykorzystanych, ktore nie powinny by¢ uwzgledniane
przy wycenie. Po drugie, obowiazujacy w procesie prywatyzacji stan prawny nie uwzglgdniat tych
czynnikéw systemowych i ich skutkéw. RKP i sprawozdania finansowe, bedace podstawa do wyceny
przedsiebiorstw, opieraty si¢ na przyjmowanym implicite zalozeniu, ze koszt zasobéw wykorzysta-
nych rownat si¢ kosztowi zasobéw dostarczonych, co byto drastycznie nietrafne w odniesieniu do
przedsigbiorstw panstwowych po upadku socjalizmu. W ten sposob okreslono drugg grupe przyczyn
systemowych zanizonej wyceny prywatyzowanych przedsi¢gbiorstw. Powstaty w drugiej potowie lat
osiemdziesiatych rachunek kosztéw dziatan wprowadzil rozréznienie na koszty zasobow dostarczo-
nych i koszty zasobow wykorzystanych w przedsigbiorstwie. Przedstawiony przyktad wyceny meto-
da dochodowa na podstawie zdyskontowanych zyskow netto i strumieni pieni¢znych za pomocg RKP
i ABC wykazat, ze systemowe przyczyny doprowadzily do znaczacego zanizenia wyceny prywaty-
zowanych przedsigbiorstw.

SYSTEMIC CAUSES OF LOWERED VALUATION OF PRIVATIZED ENTERPRISES
Summary

There are two groups of systemic causes of lowered valuation of the privatized enterprises.
The essence of the socialist economy, which consists of resource constraints, the demand disequi-
librium and plan bargaining in directive-distributing system, manifested itself in: autarkic tendency
at the micro and macro-level, over-employment in companies (hidden unemployment), excessive re-
sources reserves of all kinds, and creation and distortion of the enterprises structure. After the col-
lapse of socialism, huge costs of unused capacity existed in state enterprises, which should not be
included in the valuation. Secondly, in the privatization process the existing legal status did not take
into account these factors and their effects. Traditional costing (TC) and financial statements, which
were the basis for the valuation of enterprises took the implicit assumption that the cost of resources
used was equal to the cost of resources supplied, which was drastically inaccurate in relation to the
state enterprises after the collapse of socialism. In this way a second group of systemic reasons of the
privatized enterprises lowered valuation was identified. Created in the second part of the eighties ac-
tivity-based costing (ABC) pointed out the difference in the cost of resources supplied and the cost of
resources used in the enterprise. An example of a method of valuation based on discounted net profits
and cash flows by TC and ABC showed that the systemic causes have led to the significant privatized
enterprises lowered valuations.






