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Streszczenie: Artykul jest poswigcony kluczowym konceptualnym aspektom wyceny pry-
watyzowanych firm. Omoéwiono podstawowe zagadnienia dotyczace standardow wartosci.
Glowna konkluzja artykutu sprowadza sig¢ do stwierdzenia, ze prywatyzowane firmy powin-
ny by¢ wyceniane bez uwzglgdniania wartosci pakietow socjalnych — o ile odnosi sig to do
wyceny dokonywanej z punktu widzenia sprzedajacego. Natomiast wycena przeprowadzana
przez inwestora powinna ujmowac¢ zmniejszong warto$¢ biznesu wynikajaca z dodatkowych
obciazen socjalnych po stronie kupujacego.

Stowa kluczowe: wycena, gwarancje socjalne, warto$c.

1. Wstep

Celem opracowania jest proba udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy wprowadzenie
w tresci memorandoéw informacyjnych prywatyzowanych podmiotdw zapisOw o mi-
nimalnych gwarancjach zatrudnienia oraz uktadzie zbiorowym pracy ma wpltyw na
wyceng wartosci spotki dokonywanej z punktu widzenia sprzedajacego.

2. Gwarancje zatrudnienia i inne skladniki pakietow socjalnych
— przyklady z polskiej praktyki

Niektore organizacje zwiazkowe prywatyzowanych firm panstwowych zadaja od in-
westorow, przysztych pracodawcow gwarancji zatrudnienia do uzyskania uprawnien
emerytalnych, a nawet zapewnienia pracy dla swoich dzieci oraz wielotysigcznych
premii prywatyzacyjnych.

Trwajacej od 1990 r. prywatyzacji panstwowych firm towarzyszy podpisywanie
tzw. pakietow socjalnych. Ich zawarto$¢ w ostatnich latach ulega istotnym zmianom.
Daje si¢ zauwazy¢ wzrost oczekiwan zaldg prywatyzowanych firm co do zakresu
gwarancji w tych umowach miedzy inwestorem kupujacym firme¢ a organizacjami
zwiazkowymi reprezentujacymi pracownikow.

W pakiecie socjalnym zapisywanych jest wiele $wiadczen istotnych dla zalog.
Pogarszajaca sig¢ sytuacja na rynku pracy powoduje, ze na czoto pakietowych zapi-
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sow 1 batalii wysuwaja si¢ gwarancje zatrudnienia. Jeszcze kilka lat temu standar-
dowa gwarancja zatrudnienia wynosila 2, maksymalnie 3 lata. Obecnie nikogo nie
dziwia zadania 5-letniej gwarancji zatrudnienia dla catej zalogi. Rekordowa gwaran-
cje zatrudnienia wynegocjowali dla siebie pracownicy Elektrowni Polaniec, ktorzy
maja zagwarantowana pracg na 10 najblizszych lat. Czasami gwarancja zatrudnienia
dla pracownikéw juz nie wystarcza, np. podczas negocjacji warunkow pakietu so-
cjalnego warszawskiej firmy STOEN pojawit si¢ postulat zagwarantowania pracy
dzieciom pracownikow. Pakiety zawieraja zawsze mechanizm obliczania i wyptaty
rekompensat zwalnianym pracownikom, na wypadek gdy wtasciciel uzna, ze firma
musi by¢ jednak restrukturyzowana i zwolnienia sg niezbg¢dne. Przewaznie rekom-
pensata taka jest iloczynem miesi¢cznego wynagrodzenia i liczby miesigcy pozosta-
lych do zakonczenia wynegocjowanego okresu gwarancji zatrudnienia.

Oczywiscie sama gwarancja zatrudnienia nie wystarcza, kolejnym zatem punk-
tem w pakiecie socjalnym jest ustalenie warunkéw wzrostu wynagrodzen i premii.
Oczywiscie wszystko to w kilkuletniej perspektywie 1 w oderwaniu od sytuacji na
rynku, inflacji itp. Czgsto pakiety zobowiazuja do corocznych podwyzek ptac, bez
wzgledu na sytuacj¢ finansowa firmy i wyniki pracy zatrudnionych. W dalszym cia-
gu inwestor musi zagwarantowac¢ zatodze odpowiedniej wysokosci bonus prywaty-
zacyjny, czyli okreslony procent akcji prywatyzowanego przedsigbiorstwa (waha si¢
on zwykle w przedziale 10-15%). Poza tym pakiety zawieraja wiele innych przywi-
lejow 1 §wiadczen, jakie maja otrzymywac po prywatyzacji pracownicy.

Ponizej podano przyktady niektorych rozwiazan przyjetych w pakietach socjal-
nych prywatyzowanych firm'.

* International Paper Company, wykupujac w 1992 r. Zaklady Celulozowo-Pa-
piernicze Kwidzyn, gwarantowatl utrzymanie miejsc pracy przez 18 miesigcy.
Nie bylo w firmie zwolnien grupowych, ale obecnie zatrudnienie wynosi okoto
polowy stanu z 1992 r. (zatrudniano wowczas 3700 osob).

*  Grupa Electrabel, wykupujac w kwietniu 2000 r. Elektrowni¢ Potaniec, zapew-
niata na 10 lat gwarancj¢ utrzymania 2342 etatow. Jednak juz w 2001 r. wprowa-
dzono program dobrowolnych odejs¢ za wysoka odprawa, co przyczynito si¢ do
radykalnego zmniejszenia zatrudnienia (na koniec 2004 r. ponizej 500 os6b).

* Konsorcjum firm EdF i EnDW, wykupujac w marcu 2001 r. Elektrowni¢ Rybnik,
zapewnito gwarancje zatrudnienia na okres 72 miesigcy, wprowadzajac rowno-
cze$nie programy przyspieszonych odejsé.

* Przy prywatyzacji Polfy Poznan przez GlaxoSmith Kline Pharmaceuticals
w 1998 r. uzgodniono 4-letni okres gwarancji zatrudnienia. Zapewniono réwniez
wysoka jednorazowa premi¢ prywatyzacyjna w wysokosci 10,5-krotno$ci mie-
sigcznych wynagrodzen. Wezesniejsze zwolnienia (tuz przed uptywem okresu

! Wybrano z opracowania: Wybrane procesy prywatyzacyjne z udzialem inwestorow zagranicz-
nych, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Departament Integracji Europejskiej i Wspotpracy z Zagranica,
Warszawa 2004.
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ochronnego) dotknely 308 pracownikéw, ale wiazaty si¢ z wyptaceniem bardzo

wysokich odpraw (od 15 do 17 pensji). Az 100 sposrdéd wczesniej zwolnionych

znalazlo prace w innych spotkach Grupy.

Przy przeprowadzaniu prywatyzacji wazne jest, aby dokonano poprawnych,
zgodnych z przepisami zapiséw. Jezeli spotka ma Zaktadowy Uktad Zbiorowy Pracy
zawierajacy gwarancje socjalne, to bardzo wazne jest réwniez ich poprawne opisa-
nie, poniewaz brak jednoznacznych, precyzyjnych zapisow moze wptynaé na ob-
nizenie rynkowej wartosci spotki w trakcie trwajacego procesu prywatyzacyjnego.
Blgdne postanowienia w tej kwestii moga skutkowaé ograniczeniem efektywnego
zarzadzania przedsigbiorstwem oraz usztywnieniem kosztéw pracy, bez wzgledu na
wewngtrzne i zewngtrzne warunki dziatania spotki, co w efekcie przektada sig¢ na
warto$¢ rynkowa. Sam brak precyzji zapisdw jest samoistnym czynnikiem ryzyka,
moze bowiem (cho¢ nie musi) rodzi¢ dodatkowe zobowiazania. Jest oczywistym,
7e pojawienie sig takich zobowiazan, a nawet Sswiadomo$¢ ryzyka ich wystapienia,
zmniejsza warto$¢ kapitalu wlasnego.

Kluczowa kwestia w prowadzonych tu rozwazaniach jest okreslenie, jaki pakiet
socjalny w sprzedawanej spotce mozna uznaé za nienaruszajacy interesoOw spotki
sprzedajacej. Na przyktad, jak wynika z kontroli prywatyzacji spotki Zespot Elek-
trocieptowni w Poznaniu, uregulowania Uktadu stworzyly pracownikom spotki
nadmiernie uprzywilejowana pozycje wobec pracodawcy i ustanowily barierg dla
ewentualnych zamierzen restrukturyzacyjnych w spotce. Wptywato to negatywnie
na oferty potencjalnych inwestorow, ograniczato bowiem swobodg decyzji w plano-
waniu przysztej strategii spotkiZ. Poza potencjalem inwestycyjnym istotne znaczenie
dla zmniejszenia ofert cenowych maja zapisy w ZUZP. Na przyktad redukcja pra-
cownikow, a co za tym idzie — wyplaty zwiazane z odprawami, powoduja zmniej-
szenie wartosci spotki. W przypadku utrzymania poziomu zatrudnienia moze si¢
réwniez pojawi¢ sytuacja zwigzana z koniecznoscia zwigkszenia korekty wartosci
spolki, ktora moze by¢ wigksza od wartosci w sytuacji zwolnien*

3. Standard wartosSci

Wazne dla rozpatrywanej kwestii jest okre§lenie momentu sporzadzenia wyceny oraz
zastosowanych w takiej wycenie zalozen. Konieczne jest rowniez ustalenie, o jakiej
wycenie moéwimy, tzn. z czyjego punktu widzenia dokonujemy wyceny. Trzeba wigc
w tym miejscu wspomnie¢ o tzw. standardzie warto$ci.

Standard wartosci (standard of value) mozna okresli¢ jako definicje rodzaju
poszukiwanej warto$ci. Standard wartosci definiuje strony rzeczywistej lub hipo-
tetycznej transakcji dotyczacej wycenianych aktywow, wydzielonych zaktadow czy

2 Informacja o wynikach kontroli: Procesy prywatyzacyjne w energetyce cieplnej, Najwyzsza Izba
Kontroli, Departament Gospodarki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji, Warszawa 2005, s. 57.
3 Tamze, s. 38.
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catych przedsigbiorstw. Przez okreslenie standardu warto$ci udziela si¢ odpowiedzi
na pytanie: warto$¢ dla kogo? Standard wartosci w wielu wypadkach determinu-
je takze dobor metod wyceny oraz wskazuje na czynniki, ktore nalezy w wycenie
uwzgledni¢t. W praktyce wyceny najczesciej stosowane sg nastepujace standardy
warto$ci’:

1) sprawiedliwa (godziwa) warto$¢ rynkowa (fair market value),

2) warto$¢ inwestycji (investment value),

3) warto$¢ nieodtaczna (fundamentalna) (intrinsic value),

4) wartos¢ sprawiedliwa (fair value).

W Polsce zagadnienie standardu wartosci bylo przez caty okres od 1990 r.
praktycznie nieobecne w literaturze przedmiotu, a wigc rowniez w praktyce wyce-
ny przedsigbiorstw (z wyjatkiem wycen realizowanych przez renomowane firmy
konsultingowe — przede wszystkim zagraniczne). Brak definicji standardu wartosci
stwarza ryzyko popetienia powaznych btedow w zakresie zarowno przyjmowanych
zatozen 1 dobieranych metod wyceny, jak i interpretacji jej wynikow®. Jest to jedno
z kardynalnych uchybien w praktyce wyceny przedsigbiorstw w Polsce, widoczne
szczegoblnie wyraznie w przypadku wycen prowadzonych na potrzeby prywatyzacji.

4. Metody wyceny a wartos¢ spolki

Nie ulega watpliwos$ci, ze rozne elementy pakietu gwarancji pracowniczych zwig-
zane z wigkszym uspotecznieniem proceséw prywatyzacyjnych maja wptyw na po-
strzegang przez potencjalnych inwestoréw warto$¢ wycenianych spotek. Stosowa-
ne najczesciej metody wyceny, tj. metoda zdyskontowanych przysztych strumieni
pienigznych, metoda wartosci odtworzeniowej (zamiennie jest stosowana metoda
wartosci likwidacyjnej), metoda wartosci skorygowanej aktywow netto, naleza do
podejscia dochodowego oraz podej$cia majatkowego. W przypadku podejsécia do-

4 Zob. S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of
Closely Held Companies, Irwin Professional Publishing, Chicago 1996, s. 23.

5 Por. J.E. Fishman, S.P. Pratt, J.C. Griffith, D.K. Wilson, S.L. Meltzer, R.-W. Hampton, Guide
to Business Valuations, vol. 1, Practitioners Publishing Company, Fort Worth 1992, s. 805.13-805.14;
S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, wyd. cyt., s. 23-28.

¢ W polskim pi$miennictwie pojawito sie wiele wartoSciowych prac traktujacych o wycenie
przedsigbiorstw, zawierajacych rowniez definicje roznych kategorii wartosci. Nie mowi sig¢ tam jednak
o standardzie warto$ci. Zobacz np. B. Nogalski, H. Zalewski, Kapitaly i wartos¢ w procesie zarzq-
dzania przedsiebiorstwem, Wyzsza Szkota Administracji i Biznesu w Gdyni, Gdynia 1998, s. 76-82;
M. Groszek, S. Kasiewicz, Wycena przedsiebiorstw, TNOIK, Warszawa 1991, s. 5 1 dalsze; A. Jaki, Wj-
cena przedsigbiorstwa. Pomiar i ocena wartosci, Zakamycze, Krakow 2000, s. 23-67; Wycena przed-
siebiorstw. Metody — procedury — przyktady, red. R. Borowiecki, Akademia Ekonomiczna w Krakowie,
TNOIK, Warszawa—Krakéw 1993, s. 17 i dalsze. Zobacz takze U. Malinowska, Wycena przedsiebior-
stwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 2001 oraz R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek, Meto-
dy i procedury wyceny przedsiebiorstw i ich majqtku, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu,
Krakow 1998.
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chodowego dodatkowe wyptywy pienigzne (cash outflows) bedace wynikiem pod-
pisanego pakietu socjalnego zmniejszaja przeptywy pienigzne netto pozostajace do
dyspozycji wlascicieli. Przy zalozeniu statosci pozostatych czynnikow oznaczatoby
to obnizenie warto$ci kapitatu wtasnego.

W przypadku podejscia majatkowego (niezaleznie od przyjetej metody) dodat-
kowe zobowiazania z tytutu pakietu socjalnego’ zmniejszaja wartos¢ odtworzenio-
wa, likwidacyjna badz skorygowana aktywow, a wiec rowniez obnizaja warto$¢ ka-
pitatu wtasnego.

Warto nadmieni¢, ze rowniez w przypadku zastosowania metody mnoznika zysku,
zysk wycenianej spotki powinien by¢ skorygowany o usrednione roczne dodatkowe
koszty z tytulu podpisanego pakietu socjalnego. Implikowana takim zabiegiem war-
to$¢ kapitatu wlasnego uleglaby wigc rowniez zmniejszeniu. Nalezace do podejscia
rynkowego rézne metody mnoznikowe, w tym roéwniez tzw. metoda mnoznika zysku
(bardziej znana jako metoda wskaznika cena/zysk), nie moga by¢ wykorzystane do
wyceny wielu prywatyzowanych spotek, brakuje bowiem ich odpowiednikéw noto-
wanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie (market comparables).
Nieuwzglednienie metod tej grupy wsrod preferowanych metod wyceny jest wige na
obecnym etapie rozwoju polskiego rynku kapitatowego w petni uzasadnione.

Dokonujac prywatyzacji, sprzedajacy bedzie dysponowal wyceng, ktéra
zaklada kontynuacj¢ dzialania podmiotu w dotychczasowej formule. Odpo-
wiednim standardem wartosci jest wowczas wartos¢ sprawiedliwa (godziwa)
lub godziwa warto$¢ rynkowa. Kupujacy bedzie mial zwykle réwniez swoja
wyceng, bedaca bez watpienia innym standardem wartoSci, tj. wartoscia inwe-
stycji. W swoich szacunkach inwestor bowiem bedzie przyjmowat zalozenia odpo-
wiadajace jego strategii, uwzgledni wszelkie synergie, korzysci i koszty wynikajace
znabycia firmy. W trakcie negocjacji wycena ta w zasadzie nigdy nie jest ujawniana,
w przeciwienstwie do wartosci sprawiedliwej i godziwej wartosci rynkowej, ktore
czgsto sa jawne albo wyznaczaja bardziej lub mniej tatwy do rozpoznania przedziat
warto$ci, w ktorym z punktu widzenia sprzedajacego musi si¢ zmiescic¢ ostateczna
cena transakcji.

Nie ma wigc jednej prawdziwej, obiektywnej wyceny — moze by¢ wiele wycen,
rozniacych sig¢ zastosowanym standardem wartos$ci, metoda wyceny, przyjetymi za-
lozeniami. Pojawia si¢ zatem pytanie: na podstawie ktorej wartosci sprzedajacy po-
winien podejmowac decyzj¢ o sprzedazy? Oczywiscie powinna to by¢ wycena doko-
nana przed rozpoczgciem negocjacji, oparta na standardzie wartosci sprawiedliwe;j
badz godziwej wartosci rynkowej, uwzgledniajaca przecigtne (usrednione — czyli ani
nazbyt optymistyczne, ani nazbyt pesymistyczne) warunki dziatania wycenionego

7 Oddzielng kwestig jest oszacowanie rzeczywistej wielkosci tych zobowiazan. Konkretny inwe-
stor, majac jasny plan i dzialajac z pelna determinacja i konsekwencja, jest w stanie wyliczy¢ wspo-
mniane zobowiazania z daleko posunigta precyzja. W przypadku braku takiego planu zobowiazania
moga przybieraé istotnie rdzniace si¢ warto$ci.
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podmiotu. Jezeli w przypadku niedoj$cia prywatyzacji do skutku pracownicy nie
otrzymaja zadnego pakietu socjalnego, to — zdaniem autora artykutu — wynikajace
z ewentualnego pakietu socjalnego dodatkowe wyplywy pienig¢zne/zobowiazania
nie powinny by¢ uwzglednione w wycenie dokonywanej z punktu widzenia sprzeda-
jacego. Uwzglednienie tych elementéw oznaczaloby, ze powinniSmy wziac¢ rOwniez
pod uwage inne korekty wynikajace z realizacji programu przez nowego wlascicie-
la, np. synergie z tytutu wejscia do grupy kapitatowej (w tym wypadku oczywiscie
zwigkszajace wartos¢). Nie wiemy poza tym, na ile uzgodnione zapisy pakietu so-
cjalnego beda rzeczywistym wyptywem/zobowiazaniem. Moze si¢ bowiem okazac,
ze gwarancje zatrudnienia nie maja praktycznie zadnej wartosci w sytuacji plano-
wanej przez nowego wilasciciela znaczacej ekspansji lub co najmniej pozostawienia
zakresu dziatania na obecnym poziomie. Z kolei podwyzki wynagrodzen, nagrody
roczne, dodatkowe odpisy na fundusz socjalny, a nawet tzw. premi¢ prywatyzacyjna
mozna postrzega¢ jako wazne czynniki pobudzania wydajnosci pracy, a w wielu
przypadkach jako konieczno$¢ wynikajaca z nierownowagi na rynku pracy (czego
wiele polskich firm do§wiadczato w ostatnim okresie, m.in. w sektorze budowlanym
czy stoczniowym).

Jezeli wyznaczony w ten sposob, tzn. bez uwzglednienia dodatkowych wy-
ptywow pienigznych/zobowiazan, przedziatl wartosci bedzie wyraznie nizszy od
przedziatu wyznaczonego wycena inwestora (wartos¢ inwestycji), to nabywca be-
dzie prawdopodobnie sktonny rozwazy¢ redukcje swoich korzysci (czyli wartosci)
o kwoty wynikajace z wynegocjowanego pakietu socjalnego. Warto podkreslic, ze
jest to sytuacja typowa w wielu prywatyzacjach. Warto$¢ inwestycji jest zwykle
wyzsza od warto$ci oszacowanej przez sprzedajacego (prywatyzujacego), ten dru-
gi bowiem zaktada kontynuacj¢ dotychczasowych proceséw gospodarczych, ktore
wiaza si¢ czgsto z przerostami zatrudnienia, niska efektywnos$cia, pasywnym zarza-
dzaniem itp.

Nie ma oczywiscie przeciwwskazan, aby sprzedajacy sporzadzit wlasne symu-
lacje warto$ci inwestycji — niezaleznie od oszacowanej (najczesciej przez podmiot
zewngetrzny) wartosci godziwej lub godziwej wartosci rynkowej jako formalnej pod-
stawy dla dokonania transakcji. Mozliwe jest w ten sposob przynajmniej zgrubne
zarysowanie ram negocjacji cenowych i lepsze przygotowanie si¢ do rozmow.

Nie ulega watpliwosci, ze w przypadku sprzedazy podmiotu osiagajacego juz
obecnie wysoka efektywnos¢ dziatania i majacego bardzo dobre perspektywy roz-
woju wycena bedaca podstawa do wyznaczenia ceny moze by¢ na tyle wysoka, ze
potencjalni inwestorzy nie beda mieli wielkiego pola manewru w zakresie dodat-
kowych $wiadczen dla pracownikow. Kazdy ruch w tym kierunku spowodowatby
zmniejszenie wartosci ich inwestycji. W sytuacji braku zainteresowania ze strony
inwestorow konieczne moze by¢ przeprowadzenie powtornej wyceny na podstawie
zaktualizowanych zalozen i/lub zweryfikowanie oczekiwan odnosnie do zgtaszane-
go wczesniej pakietu socjalnego (o ile procedura dopuszcza taka mozliwosc). Istnieje
tu jednak ryzyko kolejnego niepowodzenia, a jego powodem moze by¢ oczywiscie
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oczekiwanie nadmiernych gwarancji socjalnych. Akceptacja przez zarzad podmiotu
sprzedajacego spotke zalezna nadmiernych gwarancji socjalnych przy danej wycenie
wyjéciowej moze by¢ wige przyczyna niepowodzenia catego procesu prywatyzacji
i potencjalnie by¢ podstawa zgtoszenia zarzutow o dzialanie na szkodg spotki.

5. Konkluzja

Reasumujac, autor artykutu nie uwaza za zasadne wprowadzenie do wyceny do-
konywanej z punktu widzenia sprzedajacego wyptywow (podejscie dochodowe)
lub zobowiazan (podejscie majatkowe) wynikajacych z tzw. pakietoéw socjalnych.
Ich oczywisty wptyw na zmniejszenie wartosci powinien znalez¢ odzwierciedlenie
w wycenie dokonywanej przez inwestora. Przy takim zatozeniu trzeba mie¢ $wiado-
mos$¢ mozliwos$ci zawgzenia pola negocjacji cenowych — odnosi sig to szczeg6lnie
do firm dobrze zorganizowanych, efektywnych i majacych juz przed prywatyzacja
ponadstandardowe wynagrodzenia. Dodatkowy pakiet socjalny bytby w takim przy-
padku nieuzasadniony, przynajmniej w petnym zakresie. Brak elastyczno$ci moze
spowodowac¢ trudnosci w prywatyzacji takich firm.

Kwestia odpowiedzialnosci Zarzadu za przeprowadzenie procedury prywatyza-
cyjnej (potencjalny zarzut dziatania na szkodeg spotki) jest bardziej ztozona. Zarzad
powinien dochowac nalezytej staranno$ci w catym procesie prywatyzacji. Jezeli
w wycenie przeprowadzane] z punktu widzenia sprzedajacego nie zostang uwzgled-
nione dodatkowe wyptywy/zobowiazania z tytutu pakietu socjalnego, to z tego tytu-
hu nie powinien pojawic si¢ zarzut o zanizenie wartosci sprzedawanych spotek. Inny
zarzut moze dotyczy¢ braku prywatyzacji (z czego w konsekwencji mogto wynikac
utrwalenie trudnej sytuacji, a nawet upadtos$¢) spowodowanej zbyt wysoka wycena
i/lub nadmiernym zakresem pakietu socjalnego. Dlatego wazne jest weryfikowanie
zatozen wycen dokonywanych z punktu widzenia sprzedajacego oraz przyjmowanie
rozsadnych, akceptowanych na rynku pakietoéw socjalnych, tj. takich, ktore bedzie w
stanie zaakceptowac nowy nabyweca spotki, godzac sig na zaplatg ceny wyznaczonej
przez sprzedajacego (wedtug wartosci godziwej badz godziwej wartosci rynkowe;j).
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EMPLOYMENT GUARANTEES VERSUS THE VALUATION
OF BUSINESS INTEREST. AN OUTLINE OF THE PROBLEM

Summary: The paper deals with the key conceptual aspects of valuing privatized firms. Ba-
sics of standards of value have been discussed. The main conclusion of the paper is that
privatized companies should be valued without taking into account a value of social packages
when it refers to the valuation performed from a seller’s viewpoint. The valuation carried out
by an investor, however, should reflect a decreased value of a business due to an extra social
burden to the buyer.
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