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Proba okreSlenia wplywu gwarancji zatrudnienia
na wartos¢ udzialow

Dariusz Zarzecki”

Streszczenie: W artykule dokonano proby okreslenia wptywu gwarancji zatrudnienia na warto$¢ biznesu.
Problem jest istotny, dotyczy bowiem prywatyzowanych firm — zaré6wno panstwowych, jak i komunalnych
— 1 wiaze si¢ z potencjalng odpowiedzialnoscia oséb przeprowadzajacych sprzedaz za nieprawidlowosci
w wycenie kapitatu wlasnego. W artykule wskazano rekomendowany sposob postepowania uwzgledniajacy
wystepujace w teorii i praktyce standardy wartosci oraz racjonalnos¢ i logike procesu prywatyzacji.

Stowa kluczowe: prywatyzacja, gwarancje zatrudnienia, wycena przedsigbiorstw, standardy warto$ci

Wprowadzenie

W niniejszym artykule dokonano proby udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy wprowa-
dzenie w tresci memorandéw informacyjnych sprzedawanych (w tym rowniez prywaty-
zowanych) podmiotéw zapiséw o minimalnych gwarancjach zatrudnienia oraz ukladzie
zbiorowym pracy ma wpltyw na wyceng wartosci spotki dokonywanej z punktu widzenia
sprzedajacego.

1. Istota pakietéw socjalnych

Niektore organizacje zwigzkowe prywatyzowanych firm panstwowych zadaja od inwesto-
réw, przysztych pracodawcow, gwarancji zatrudnienia do uzyskania uprawnien emerytal-
nych, a nawet zapewnienia pracy dla swoich dzieci oraz wielotysigcznych premii prywaty-
zacyjnych.

Trwajacej od 1990 roku prywatyzacji panstwowych firm towarzyszy podpisywanie
tzw. pakietow socjalnych. Ich zawartos¢ w kolejnych latach ulegala istotnym zmianom.
Mozna byto zauwazy¢ wzrost oczekiwan zatdg prywatyzowanych firm co do zakresu gwa-
rancji w tych umowach migdzy inwestorem kupujacym firme a organizacjami zwigzkowy-
mi, reprezentujagcymi pracownikow.
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W pakiecie socjalnym zapisywanych jest wiele $wiadczen istotnych dla zatdg. Pogarsza-
jaca si¢ sytuacja na rynku pracy powoduje, ze na czoto pakietowych zapisow i batalii wy-
suwaja si¢ gwarancje zatrudnienia. Na poczatku procesu transformacji standardowa gwa-
rancja zatrudnienia wynosita dwa, maksymalnie 3 lata. Obecnie nikogo nie dziwia zadania
pigcioletniej gwarancji zatrudnienia dla calej zatogi. Rekordowa gwarancje zatrudnienia
wynegocjowali dla siebie pracownicy Elektrowni Potaniec, ktorzy mieli zagwarantowang
prace na 10 lat od wejscia do firmy nowego wlasciciela. Czasami gwarancja zatrudnienia
dla pracownikow juz nie wystarcza, na przyktad 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 wiasciciel uzna, ze firma musi by¢ jednak zre-
strukturyzowana i zwolnienia sa niezb¢dne. Przewaznie rekompensata taka jest iloczynem
miesigcznego wynagrodzenia i liczby miesigecy pozostatych do zakonczenia wynegocjowa-
nego okresu gwarancji zatrudnienia.

Oczywiscie sama gwarancja zatrudnienia zwykle nie wystarcza, zatem kolejnym punk-
tem w pakiecie socjalnym jest ustalenie warunkoéw wzrostu wynagrodzen i premii. Najczg-
Sciej wszystko to ustalane jest w kilkuletniej perspektywie i w oderwaniu od sytuacji na
rynku, inflacji itp. Czesto pakiety zobowiazuja do corocznych podwyzek ptac, bez wzgledu
na sytuacje¢ finansowa firmy i wyniki pracy zatrudnionych. W dalszym ciggu inwestor musi
zagwarantowac zatodze odpowiedniej wysokos$ci bonus prywatyzacyjny, czyli okreslony
procent akeji prywatyzowanego przedsiebiorstwa, ktory z reguty miesci si¢ w przedziale
10—15 procent. Poza tym pakiety zawieraja wiele innych przywilejow i $wiadczen, jakie
majg otrzymywaé po prywatyzacji pracownicy.

2. Pakiety socjalne w polskiej praktyce prywatyzacji

Ponizej przyktady niektorych rozwigzan przyjetych w pakietach socjalnych prywatyzowa-
nych firm':

— International Paper Company wykupujac w 1992 roku Zaktady Celulozowo-Papier-
nicze Kwidzyn gwarantowal utrzymanie miejsc pracy przez 18 miesigey. Nie byto
w firmie zwolnien grupowych, ale zatrudnienie po kilkunastu latach po prywatyzacji
(na dzien sporzadzania raportu) wynosito okoto potowy stanu z 1992 roku (zatrudnia-
no wowczas 3700 oséb).

— Grupa Electrabel, wykupujac w kwietniu 2000 roku Elektrowni¢ Potaniec, zapewniata
na 10 lat gwarancje utrzymania 2342 etatow. Jednak juz w 2001 roku wprowadzono
program dobrowolnych odej$¢ za wysoka odprawa, co przyczynito si¢ do radykalnego
zmniejszenia zatrudnienia (na koniec 2004 ponizej 500 oséb, a na koniec 2012 odpo-
wiednio 506 oséb).

! Przyktady wybrano z opracowania Wybrane procesy... (2004).
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— Konsorcjum firm EdF i EnDW, wykupujac w marcu 2001 Elektrowni¢ Rybnik, za-
pewnito gwarancje zatrudnienia na okres 72 miesi¢cy, wprowadzajac rownoczesnie
programy przyspieszonych odejs¢.

— Przy prywatyzacji Polfy Poznan przez GlaxoSmith Kline Pharamceuticals w 1998
roku uzgodniono 4-letni okres gwarancji zatrudnienia. Zapewniono rowniez wysoka
jednorazowa premig prywatyzacyjng w wysokosci 10,5-krotnosci miesiecznych wy-
nagrodzen. Wcze$niejsze zwolnienia (tuz przed uptywem okresu ochronnego) dotkne-
ty 308 pracownikow, ale wiazaly si¢ z wyplaceniem bardzo wysokich odpraw (od
15 do 17 pensji). Az 100 sposrod wczesniej zwolnionych znalazto prace w innych
spotkach Grupy.

Przy przeprowadzeniu prywatyzacji wazne jest, aby dokonano poprawnych, zgodnych

z przepisami zapisow. Jezeli spotka ma Zakladowy Uktad Zbiorowy Pracy zawierajacy
gwarancje socjalne, to bardzo wazne jest rbwniez ich poprawne opisanie, poniewaz brak
jednoznacznych, precyzyjnych zapisow moze wplyna¢ na obnizenie rynkowej wartosci
spotki w trakcie trwajacego procesu prywatyzacyjnego. Btgdne postanowienia w tej kwestii
moga skutkowaé ograniczeniem efektywnego zarzadzania przedsigbiorstwem oraz usztyw-
nieniem kosztow pracy, bez wzglgdu na wewnetrzne i zewnetrzne warunki dziatania spotki,
co w efekcie przektada si¢ na wartos$¢ rynkowa. Sam brak precyzji zapisow jest samoistnym
czynnikiem ryzyka, moze bowiem (cho¢ nie musi) rodzi¢ dodatkowe zobowiazania. Jest
oczywistym, ze pojawienie si¢ takich zobowigzan, a nawet §wiadomos$¢ ryzyka ich wysta-
pienia, zmniejsza warto$¢ kapitatu wlasnego.

Kluczowa kwestig w prowadzonych tu rozwazaniach jest okreslenie, jaki pakiet socjal-
ny w sprzedawanej spotce mozna uznaé za nienaruszajacy interesoOw spotki sprzedajace;.
Przyktadowo, jak wynika z kontroli prywatyzacji spotki Zespot Elektrocieptowni w Po-
znaniu, uregulowania Uktadu stworzyty pracownikom spotki nadmiernie uprzywilejowang
pozycje wobec pracodawcy i stanowity bariere dla ewentualnych zamierzen restruktury-
zacyjnych w spotce. Wplywalo to negatywnie na oferty potencjalnych inwestorow, bo-
wiem ograniczato swobodg decyzji w planowaniu przyszlej strategii spotki (Informacja. ..
2005: 57). Poza potencjatem inwestycyjnym istotne znaczenie dla zmniejszenia ofert ceno-
wych maja zapisy w ZUZP. Przyktadowo, redukcja pracownikow, a co za tym idzie — wy-
platy zwigzane z odprawami, powoduje zmniejszenie wartosci spotki. W przypadku utrzy-
mania poziomu zatrudnienia moze rowniez pojawi¢ si¢ sytuacja zwigzana z koniecznoscia
zwigkszenia korekty warto$ci spotki, ktora moze byé wigksza od tej w sytuacji zwolnien
(Informacja...2005: 38).

3. Standard wartoSci na potrzeby transakcji prywatyzacyjnych
w kontekscie zapisow wynikajacych z pakietéw socjalnych

Waznym dla rozpatrywanej kwestii jest okreslenie momentu sporzadzenia wyceny oraz za-
stosowanych w takiej wycenie zatozen. Konieczne jest rowniez ustalenie, o jakiej wycenie
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méwimy, tzn. z czyjego punktu widzenia dokonujemy wyceny. Trzeba wigc w tym miejscu
nawigza¢ do standardu wartos$ci.

Standard warto$ci (standard of value) mozna okresli¢ jako definicje rodzaju poszuki-
wanej wartosci. Standard warto$ci definiuje strony rzeczywistej lub hipotetycznej transak-
cji dotyczacej wycenianych aktywow, wydzielonych zaktadéw czy catych przedsigbiorstw.
Przez okreslenie standardu warto$ci udziela si¢ odpowiedzi na pytanie: warto$¢ dla kogo?
Standard wartosci w wielu wypadkach determinuje takze dobér metod wyceny oraz wska-
zuje na czynniki, ktore nalezy w wycenie uwzglednic (zob. Pratt, Reilly, Schweihs 1996:
23). W praktyce wyceny najczesciej stosowane sg nastgpujace standardy wartosci (por. Fi-
shman i in. 1992: 805.13—805.14; Pratt, Reilly, Schweihs 1996: 23-28; Business... 2008:
1.1.19-21)
godziwa warto$¢ rynkowa (fair market value),

— warto$¢ inwestycyjna/strategiczna (investment/strategic value)?,
— wartos$¢ nieodtgezna (fundamentalna) (intrinsic/fundamental value),
warto$¢ sprawiedliwa (fair value).

W Polsce zagadnienie standardu wartosci przez caty okres od 1990 roku bylo prak-
tycznie nicobecne w literaturze przedmiotu, a wigc rowniez w praktyce wyceny przed-
sigbiorstw (z wyjatkiem wycen realizowanych przez renomowane firmy konsultingowe
— przede wszystkim zagraniczne). Brak definicji standardu warto$ci stwarza ryzyko po-
petnienia powaznych bledow zaréwno w zakresie przyjmowanych zatozen i dobieranych
metod wyceny, jak rowniez w interpretacji jej wynikow’. Bylo to jedno z kardynalnych
uchybien w praktyce wyceny przedsiebiorstw w Polsce, widocznych szczegodlnie wyraz-
nie w przypadku wycen prowadzonych na potrzeby prywatyzacji. Problem ten jest nadal
aktualny (wielu wyceniajacych przedsigbiorstwa w Polsce w ogoéle nie definiuje standardu
wartosci), jest jednak nadzieja na zmiang tego stanu, m.in. dzigki uchwaleniu przez Polska
Federacje¢ Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych w kwietniu 2011 roku pierwszego
polskiego standardu wyceny przedsigbiorstw pod nazwa Nota Interpretacyjna nr 5 (NI5)
pt. Ogolne Zasady Wyceny Przedsigbiorstw (zob. PKZW). Pojawia si¢ rowniez coraz wigcej
badan i prac naukowych z tego zakresu (zob. Szymanski 2011: 394—403; Zarzecki, Grudzin-
ski 2010: 429-440; Grudzinski 2011: 14-25).

Nie ulega watpliwosci, ze rézne elementy pakietu gwarancji pracowniczych zwigza-
ne z wigkszym uspotecznieniem procesow prywatyzacyjnych maja wptyw na postrzega-
ng przez potencjalnych inwestoréw warto$¢ wycenianych spotek. Stosowane najczescie)

2 Standardom wartosci w catosci pos§wigcona jest ksiazka Fishmana, Pratta, Morrisona (2007).

3 Termin ,,warto$¢ strategiczna” jako synonim ,,warto$ci inwestycyjnej” uzywany jest przez NACVA. W Ka-
nadzie warto$¢ inwestycyjna/strategiczna okreslana jest mianem ,,warto$¢ wlasciciela” (Value to the Owner). Zob.
Business...(2008: 1.1.21).

* W pierwszej dekadzie transformacji naszej gospodarki w polskim pi$miennictwie pojawilo si¢ wiele warto-
sciowych prac zajmujacych si¢ wycena przedsigbiorstw, zawierajacych rowniez definicje roznych kategorii war-
tosci. Nie mowi si¢ tam jednak o standardzie warto$ci. Zob. Groszek, Jasiewicz (1991); Kufel (1992); Maczynska
(1992); Wycena... (1993: 17 i n.); Nogalski, Zalewski (1998: 5 i n.); Kasiewicz, Maczynska (1999); Jaki (2000:
23-67); Borowiecki, Jaki, Kaczmarek (1998); Malinowska (2001).
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metody wyceny, tj. metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych, metoda
warto$ci odtworzeniowej, metoda wartosci skorygowanej aktywow netto i metoda warto$ci
likwidacyjnej, naleza do podejscia dochodowego oraz podej$cia majatkowego. W przypad-
ku podejscia dochodowego dodatkowe wyptywy pieni¢zne (cash outflows), bedace wyni-
kiem podpisanego pakietu socjalnego, zmniejszaja przeptywy pieni¢zne netto pozostajace
do dyspozycji wlascicieli. Zaktadajac statos¢ pozostatych czynnikow, oznaczatoby to obni-
zenie wartosci kapitatu wlasnego.

W przypadku podejscia majatkowego (niezaleznie od przyjetej metody), dodatkowe zo-
bowigzania z tytutu pakietu socjalnego® zmniejszajg warto$¢ odtworzeniowa, likwidacyjng
badz skorygowanych aktywow, a wigc rowniez obnizajg warto$¢ kapitatu whasnego.

Warto nadmienié, ze réwniez w przypadku zastosowania metody mnoznika zysku, zysk
wycenianej spotki powinien by¢ skorygowany o usrednione roczne dodatkowe koszty z ty-
tulu podpisanego pakietu socjalnego. Implikowana takim zabiegiem wartos$¢ kapitatu wia-
snego uleglaby wigc rowniez zmniejszeniu.

Dokonujac prywatyzacji sprzedajacy bedzie dysponowat wycena, ktéra zaktada konty-
nuacje¢ dziatania podmiotu w dotychczasowej formule. Jest to warto$¢ inwestycyjna (invest-
ment value) sprzedajacego. Szukajac ceny rynkowej, w pewnym sensie usredniajgcej opini¢
inwestorow o sposobie i efektywnosci wykorzystania zasobow podmiotu, odpowiednim
do zastosowania standardem wartosci jest godziwa warto$¢ rynkowa (fair market value).
W przypadku ewidentnego braku odniesien do rynku i dazenia do ,,sprawiedliwej” trans-
akcji, mozliwym i wskazanym do zastosowania standardem wartosci bedzie wartos¢ spra-
wiedliwa (fair value). Kupujacy bedzie mial zwykle rowniez swoja wyceng, bedaca bez
watpienia innym standardem wartoS$ci, tj. warto$cia inwestycyjna kupujacego. W swoich
szacunkach inwestor bedzie bowiem przyjmowat zalozenia odpowiadajace jego strategii,
uwzgledni wszelkie synergie, korzysci i koszty wynikajace z nabycia firmy (stad uzywane
niekiedy okreslenia ,,warto$¢ strategiczna” lub ,,warto$¢ wiasciciela”). W trakcie negocjacji
wycena ta w zasadzie nigdy nie jest ujawniana, w przeciwienstwie do wartosci sprawiedli-
wej 1 godziwej warto$ci rynkowej, ktore z definicji sa znane stronom transakcji, a czgsto
ujawniane publicznie (albo wyznaczajg bardziej lub mniej tatwy do rozpoznania przedziat
warto$ci, w ktorym z punktu widzenia sprzedajacego musi si¢ zmiesci¢ ostateczna cena
transakcyjna).

Z powyzszego wynika, ze nie ma jednej, ,,prawdziwe]” wyceny —moze by¢ wiele wycen,
ro6znigcych si¢ zastosowanym standardem wartosci, metodg wyceny, przyjetymi zalozenia-
mi. Pojawia si¢ wigc pytanie: w oparciu o ktorg warto$¢ sprzedajgcy powinien podejmowaé
decyzj¢ o sprzedazy? Oczywiscie powinna to by¢ wycena dokonana przed rozpoczeciem
negocjacji w oparciu o standard godziwej wartosci rynkowej badz wartoséci sprawiedli-
wej, uwzgledniajgca przecigtne (usrednione — czyli ani nazbyt optymistyczne, ani nazbyt

> Oddzielna kwestia jest oszacowanie rzeczywistej wielkosci tych zobowiazan. Konkretny inwestor, majac ja-
sny plan i dziatajac z pelna determinacja i konsekwencja, jest w stanie wyliczy¢ wspomniane zobowiazania z daleko
posunigta precyzja. W przypadku braku takiego planu, zobowigzania moga przybierac istotnie roznigce si¢ wartosci.
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pesymistyczne) warunki dziatania wycenionego podmiotu. Jezeli prywatyzacja nie dojdzie
do skutku i pracownicy nie otrzymajg zadnego pakietu socjalnego, to wynikajace z ewen-
tualnego pakietu socjalnego dodatkowe wyptywy pieni¢zne/zobowigzania nie powinny by¢
uwzglednione w wycenie dokonywanej z punktu widzenia sprzedajacego. Uwzglednienie
tych elementéw oznaczatoby, ze powinni§my rowniez wzigé pod uwagg inne korekty wy-
nikajace z realizacji programu przez nowego wilasciciela, np. synergie z tytutu wejécia do
grupy kapitatowej (w tym wypadku oczywiscie zwigkszajace wartos¢). Nie wiemy poza
tym, na ile uzgodnione zapisy pakietu socjalnego beda rzeczywistym wyptywem/zobowia-
zaniem. Moze si¢ bowiem okazaé, ze gwarancje zatrudnienia nie majg praktycznie zadnej
warto$ci w sytuacji planowanej przez nowego wilasciciela znaczacej ekspansji lub co naj-
mniej pozostawienia zakresu dziatania na obecnym poziomie. Z kolei podwyzki wynagro-
dzen, nagrody roczne, dodatkowe odpisy na fundusz socjalny, a nawet tzw. premi¢ prywa-
tyzacyjng mozna postrzegaé jako wazne czynniki pobudzania wydajnos$ci pracy, a w wielu
przypadkach jako konieczno$¢ wynikajaca z nierownowagi na rynku pracy (brak podwy-
zek moze zwigkszy¢ odptyw pracownikéw).

Jezeli wyznaczony w ten sposob, tzn. bez uwzglednienia dodatkowych wyptywow pie-
ni¢znych/zobowiazan, przedzial wartosci bedzie wyraznie nizszy od przedziatu wyzna-
czonego wyceng inwestora (warto$¢ inwestycyjna), to nabywca bedzie prawdopodobnie
sktonny rozwazy¢ redukcje swoich korzysci (czyli wartosci) o kwoty wynikajace z wy-
negocjowanego pakietu socjalnego. Warto podkresli¢, ze jest to sytuacja typowa w wielu
prywatyzacjach. Warto$¢ inwestycyjna jest zwykle wyzsza (cz¢sto bardzo znaczaco) od
warto$ci oszacowane] przez sprzedajacego (prywatyzujacego), ten drugi zaktada bowiem
kontynuacje dotychczasowych procesow gospodarczych, ktdre wiaza si¢ czegsto z przerosta-
mi zatrudnienia, niska efektywnoscia, pasywnym zarzadzaniem itp.

Nie ma oczywiScie przeciwwskazan, aby sprzedajacy sporzadzit wiasne symulacje
warto$ci inwestycji — niezaleznie od oszacowanej (najczesciej przez podmiot zewnetrzny)
wartosci sprawiedliwej lub godziwej warto$ci rynkowej jako formalnej podstawy dla do-
konania transakcji. Mozliwe jest w ten sposob, przynajmniej z grubsza, zarysowanie ram
negocjacji cenowych i lepsze przygotowanie si¢ do rozmow.

Nie ulega watpliwosci, ze w przypadku sprzedazy podmiotu osiagajacego juz obecnie
wysoka efektywnos$¢ dzialania i majacego bardzo dobre perspektywy rozwoju, wycena be-
daca podstawa do wyznaczenia ceny moze by¢ na tyle wysoka, ze potencjalni inwestorzy
nie beda mieli wielkiego pola manewru w zakresie dodatkowych $wiadczen dla pracow-
nikow. Kazdy ruch w tym kierunku spowodowalby zmniejszenie wartosci ich inwestycji.
W sytuacji braku zainteresowania ze strony inwestoréw, koniecznym moze by¢ przepro-
wadzenie powtornej wyceny, w oparciu o zaktualizowane zalozenia, i/lub zweryfikowanie
oczekiwan odnos$nie do zgtaszanego wezesniej pakietu socjalnego (o ile procedura dopusz-
cza takg mozliwos$c¢). Istnieje tu jednak ryzyko kolejnego niepowodzenia, a jego powodem
moze by¢ oczywiscie oczekiwanie nadmiernych gwarancji socjalnych. Akceptacja przez
wiasciciela sprzedajacego firme¢ badz przez zarzad podmiotu sprzedajacego spotke zalezna
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nadmiernych gwarancji socjalnych przy danej wycenie wyjsciowej moze by¢ wigc przyczy-
ng niepowodzenia catego procesu sprzedazy (takze prywatyzacji) i potencjalnie by¢ podsta-
wa zgloszenia zarzutdow o dziatanie na szkodg¢ spotki.

Podsumowanie

Reasumujac, nie jest wlasciwym wprowadzenie do wyceny dokonywanej z punktu widzenia
sprzedajacego wyplywow (podejscie dochodowe) lub zobowigzan (podejScie majatkowe)
wynikajacych z tzw. pakietow socjalnych. Ich oczywisty wpltyw na zmniejszenie wartosci
powinien znalez¢ swoje odzwierciedlenie w wycenie dokonywanej przez inwestora. Przy
takim zatozeniu trzeba mie¢ §wiadomos$¢ mozliwosci zawezenia pola negocjacji cenowych
— odnosi si¢ to szczegdlnie do firm dobrze zorganizowanych, efektywnych i majacych juz
przed prywatyzacja ponadstandardowe wynagrodzenia. Dodatkowy pakiet socjalny bylby
w takim przypadku nieuzasadniony — przynajmniej w petnym zakresie. Brak elastycznos$ci
moze spowodowacé trudnosci w sprzedazy/prywatyzacji takich firm.

Kwestia odpowiedzialnosci zarzadu za przeprowadzenie procedury sprzedazy/prywaty-
zacji spolki zaleznej (potencjalny zarzut dziatania na szkodg¢ spoétki) jest bardziej ztozona.
Zarzad powinien stara¢ si¢ dochowac¢ nalezytej staranno$ci w catym procesie sprzedazy/
prywatyzacji. Jezeli w wycenie przeprowadzanej z punktu widzenia sprzedajacego nie
zostang uwzglednione dodatkowe wyptywy/zobowigzania z tytutu pakietu socjalnego, to
z tego tytulu nie powinien pojawi¢ si¢ zarzut o zanizenie warto$ci sprzedawanych spotek.
Inny zarzut moze dotyczy¢ niedokonania sprzedazy/prywatyzacji (z czego w konsekwencji
mogto wynikaé utrwalenie trudnej sytuacji, a nawet upadtos$¢) spowodowanej zbyt wysoka
wyceng i/lub nadmiernym zakresem pakietu socjalnego. Dlatego wazne jest weryfikowanie
zalozen wycen dokonywanych z punktu widzenia sprzedajacego oraz przyjmowanie roz-
sadnych, akceptowanych na rynku, pakietow socjalnych, tj. takich, ktore bedzie w stanie
zaakceptowac nowy nabywca spotki, godzac si¢ na zaptatg ceny wyznaczonej przez sprze-
dajacego (wedtug godziwej warto$ci rynkowej badz warto$ci sprawiedliwej).
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AN ATTEMPT TO DETERMINE THE IMPACT OF JOB GUARANTEES ON SHARE VALUE

Abstract: In this paper an attempt will be made to establish whether the introduction of provisions concern-
ing collective labour agreement and job guarantees to the information memoranda of companies for sale is
of any relevance to the valuation of such companies as commissioned by the seller. The issue is important
as it relates to enterprises being privatised — both state-owned and commune-owned — and may be linked to
responsibility of persons dealing with a sale for inappropriate valuation of equity. In the paper recommended
procedure has been presented, taking into account generally known standards of value as well as rationale
and logic of the privatisation process.

Keywords: privatisation, job guarantees, valuation of enterprises, standards of value
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