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Strategia zaangazowania kapitatowego
Skarbu Parnstwa w spétkach
mniejszosciowych w konteks$cie przeptywow
pienigznych z dywidend

Radostaw Winiarski

Skarb Paristwa moze uzyskiwad dwojakiego rodzaju korzysci z tytulu posia-
dania akcji lub udzialow w spétkach kapitatowych. W pierwszym przypadku
bedq to przychody ze sprzedazy akcji bgdZ udzialow w procesie prywatyzacji.
W wyniku przeksztalceri wlasnosciowych prywatyzowane spotki otrzymujq dostep
do kapitatu i nowych technologii, zmianie ulega forma organizacji rynku na
bardziej konkurencyjng oraz, dzigki strategicznemu inwestorowi, poprawia sig
efektywnosc zarzqdzania przedsigbiorstwem. Przeciwnicy prywatyzacji utrzymujg,
iz paristwo kontrolujgc spotki powinno realizowad przychody z dywidend i zamie-
nic jednorazowy przychdd z prywatyzacji na dfugoterminowy przeplyw z zyskéw
przeznaczonych do podzialu w przysziosci. Z pewnosciq z dyskusji nad mode-
lowym rozwigzaniem wylgczone powinny by¢ spotki o strategicznym znaczeniu
z punktu widzenia interesu publicznego (sektor obronny, cz¢$¢ sektora energe-
tycznego). Dlugoterminowa realizacja polityki przychodow z dywidend obar-
czona jest ryzykiem, iz spotka z udzialem paristwa moze w okresach deko-
niunktury nie osiggac zaplanowanych wynikow lub wrecz ponosic straty, co
znacznie utrudni realizacje planu przychodow z tego tytutu.

1. Wstep - uwarunkowania polityki dywidend

Polityka wyplat dywidend w kontrolowanych przez Skarb Pafistwa pod-
miotach dotyczy w istocie problemu, przed ktérym stoi kazdy wilasciciel,
decydujac si¢ na dystrybucje wykreowanej przez spolki warto§ci dodane;.
W teorii ani praktyce Zycia gospodarczego nie funkcjonuje uniwersalny
model ulatwiajacy znalezienie prawidlowych relacji mi¢dzy wynikiem finan-
sowym zatrzymanym w przedsi¢biorstwie oraz czeScig zysku netto prze-
znaczonego na wyplat¢ dywidendy lub wykup wlasnych akcji. W praktyce
nierzadko panuje przekonanie, iz wysoki wskaznik wyplaty dywidendy
prowadzi do niedostatecznego zasilania sp6tki w kapitat obnizajac poten-
cjal rozwoju w przyszloéci, co potocznie okre§lane jest terminem ,dre-
nazu”.

142 Problemy zarzgdzania



Strategia zaangazowania kapitalowego Skarbu Parstwa w spétkach mniejszo$ciowych...

W rzeczywistoSci pytanie o wplyw skali i kierunek redystrybucji prze-
plywéw finansowych dla akcjonariuszy nie moze by¢ analizowane w ode-
rwaniu od efektywnofci wykorzystania zatrzymanego w przedsi¢biorstwie
kapitalu. Wyzszy poziom wyplaty dywidendy w spotkach prywatnych
w pordéwnaniu ze spotkami kontrolowanymi przez Skarb Panstwa dowodzi,
iz prowadzenie stabilnej, zaplanowanej polityki dywidendy moze by¢é czyn-
nikiem wzrostu wartosci firmy w przyszloScil. Kluczem w tym przypadku
jest wyzsza efektywno§é wykorzystania kapitalu w sektorze prywatnym,
w ktorym strategia wyptaty dywidendy ksztaltowana jest w warunkach mak-
symalizacji wartoSci dodanej kreowanej przez spotke w dlugoterminowej
perspektywie.

Decyzje o przeznaczeniu czgsci zysku dla wiasciciela, jakim jest pafistwo,
podejmowane sa w warunkach ograniczefi wynikajacych np. z presji koniecz-
noSci realizacji zalozonych przychodéw budzetowych. Presja ta jest szcze-
g6lnie wysoka w sytuacji niskich wplyw6w do budzetu z prywatyzacji. Utrud-
nia to prowadzenie efektywnej polityki dywidend z punktu widzenia kreacji
dlugoterminowego wzrostu wartosci spotek. Wedlug Sierpifiskiej, obciazenie
wyniku finansowego sp6lek z udzialem Skarbu Pafistwa dywidenda jest Zr§-
dlem pogorszenia mozliwosci finansowania tych podmiotéw tworzac asy-
metri¢ warunkoéw rozwoju przedsigbiorstw rézniacych si¢ forma wiasnoéci
(Sierpifiska 1999: 55).

Nieznajdujaca potwierdzenia w praktyce teoria wplywu decyzji w obsza-
rze polityki dywidend na wycen¢ przedsigbiorstwa utrudnia jednoznaczne
przyjecie badZz odrzucenie tezy o stusznosci kontynuacji dotychczasowej
strategii wiascicielskiej Skarbu Pafistwa2. Wnioski z ponizszej analizy powinny
by¢ istotnym glosem w dyskusji nad zasadno$cia, w kontekScie efektywno-
§ci ekonomicznej oraz zaloZefi strategicznych, dalszej obecnofci pafistwa
jako wiasciciela w spdtkach, w ktorych jest ono dzisiaj mniejszoSciowym
akcjonariuszem badZ wspdlnikiem.

2. Zmiany skfonnos$ci do wyptaty dywidendy

W latach 1997-2007 liczba spoétek z udziatem Skarbu Pafistwa, z ktorych
co roku pobierano dywidendg, miescita si¢ w przedziale 124 (1997) - 221
(1999).

W analizowanym okresie udzial spdlek wyplacajacych dywidende w licz-
bie podmiotéw bedacych w nadzorze MSP ro6st sukcesywnie z 7,5% w roku
1997 do 15,2% w roku 2007. Niestety wzrost procentowy nie byl konse-
kwencja zwigkszenia si¢ liczebnoSci spdtek odprowadzajacych cz¢$¢ wyniku
finansowego do kasy pafistwowej, lecz zmniejszenia si¢ bazy spolek pozo-
stajacych w nadzorze.

Relacje te wydaja si¢ by¢ istotne, szczeg6lnie w kontekscie plandw przy-
chodéw z dywidendy wynikajacych z ustawy budzetowej. W latach 20062007
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Rys. 1. Spéiki w nadzorze MSP. Zrédlo: MSP
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Rys. 2. Spéiki wyptacajace dywidende z udziatem Skarbu Paristwa. Zrédfo: MSP

planowane przychody do budzetu uzyskane z dywidend wyniosty odpowied
nio 2,4 i 3,5 mld zt. W latach poprzednich, poza rokiem 1998, wplywy z tego
Zrodia do kasy pafistwowej znacznie przewyzszaly wcze$niejsze zalozenia.
W sytuacji nizszych przychoddw z prywatyzacji, zalozenia planowanych kil-
kumiliardowych przychodéw z dywidend obarczone sa w przysztosci ryzykiem
z uwagi na wysokie uzaleznienie realizacji planu od aspektéw koniunktu-
ralnych.

Analizujac sktonno$¢ do wyptaty dywidendy (mierzong udzialem pod-
miotéw wyplacajacych dywidendy w ogodlnej liczbie spdtek), nalezy pamig

144 Problemy zarzadzania



Strategia zaangazowania kapitalowego Skarbu Parstwa w spétkach mniejszosciowych...

4 000 000,0 1400,0%
3500 000,0 1200,0%
3000 000,0 1000,0%
2500 000,0
2000 000,01
0% |memm plan
chodéw
g o g rgyywldend
1 000 000,04 mmm dochody
uz) k‘adna »
z en
500 000,0 -
—7X
konania
0,0 0,0% planu
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Pl AR

Rys. 3. Plany oraz wykonanie przychodéw do budzetu z dywidend (tys. zi). Zrédfo: MSP

ta¢, iz zmiany tych relacji uzaleznione sa od etapu rozwoju samych pod-
miotow jak tez otoczenia gospodarczego, w ktdrym funkcjonuja. Sklonnosé
do wyplaty dywidendy na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
(ktora jest platforma obrotu dla spélek wnoszacych znaczny procent dywi-
dendy do budzetu pafistwa?) osiagngta w latach 1992-2006 przecigtny poziom
28,25% (Kowerski, Wyplaty dywidend...). Obecnie s3 to relacje poréwny-
walne ze sktonnoscig do wyplaty dywidendy na rynkach rozwinigtych. Ozna-
cza to, iz nie ma racjonalnych przestanek do zalozefi o dynamicznym wzro-
§cie tego wskaznika w warunkach polskiej gospodarki w przyszlosci.
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Rys. 4. Udziat spétek gietdowych w przychodach z dywidendy do budzetu parstwa. Zrédio:
MSP
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Dodatnia, silna zalezno$¢ zmian PKB oraz sklonnoéci do wyptaty dywi-
dend, zbadane dla warszawskiego rynku gieldowego?*, stawiaja pod znakiem
zapytania mozliwos¢ realizacji planéw wplywu do pafistwowego budzetu
Srodkéw z dywidend w warunkach obnizenia aktywnos$ci gospodarczej lub
ujemnej dynamiki wzrostu gospodarczego. Wzrost lub utrzymanie poziomu
wyplat w diuzszej perspektywie, w stosunku do trwajacego obecnie tempa
rozwoju, przy uwzglednieniu specyfiki funkcjonowania poszczeg6lnych
spolek (procesy inwestycyjne’) jest obarczony duzym ryzykiem.

3. Koncentracja wyptaty dywidend

W Rozwazaniach nad zasadnoscia kontynuacji strategii mniejszosciowego
akcjonariusza przez Skarb Pafistwa pomocna jest analiza populacji spotek
wplacajacych do budzetu pafistwa dywidendg, pod katem ich partycypacji
w generowanych przychodach z tego tytutu.

Analiza spolek, ktorych wiacicielem jest pafistwo, zaréwno gietdowych
jak i niepublicznych, wskazuje na wysoka koncentracj¢ wyptat dywidend.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rys. 5. Koncentracja wyplat dywidend dla Skarbu Paristwa wsréd spétek gietdowych (dwie
spotki)e. Zrédfo: MSP

Tak wysoka koncentracja wyplat dywidend w spotkach z udziatem Skarbu
Pafistwa oznacza, iz w latach 2005-2006 realizacja planu przychodéw do
budzetu z dywidend uzalezniona byla w ok. 80% od pigciu spotek. Z jedne;j
strony oznacza to, iz w kontekscie dyskutowanych planéw spoiki, takie jak
KGHM SA, PKO BP SA, TP SA, PEKAO SA, PGNIG SA, nabierajg zna-
czenia strategicznego. Z drugiej strony powraca pytanie o zasadno$¢ utrzy-
mywania udzialu Skarbu Pafistwa w spotkach mniejszo$ciowych. W roku
2005 ilos¢ spoétek z udzialem Skarbu Pafistwa ponizej 40%, ktore wyplacity
dywidendg, wyniosta 71 (na 179 generujacych zysk netto). Podmioty te
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wplacily dywidende¢ na rzecz budzetu w wysokosci ok. 225 min zi, co sta-
nowilo jedynie ok. 6% warto$ci wyptaconych dywidend w tym roku. W roku
2006 73/182 spolek z udzialem SP ponizej 40%, ktdre osiggnely zysk, wpla-
cilo do kasy pafistwowej z tego tytulu ok. 350 min zI. W proporcji do ogdiu
wyplaconych w tym roku dywidend stanowilo to 12%.

W latach 2005-2006 przychody z dywidendy realizowane byly w okresie
relatywnie wysokiego poziomu wzrostu gospodarczego. Oznacza to, iz w sytu-
acji wolniejszego rozwoju gospodarki poziom przychodéw z dywidendy,
w spotkach z mniejszo§ciowym udziatem Skarbu Pafistwa, bylby z pewnoscia
nizszy. Dotyczy to w szczegdlnoSci spolek, w ktérych paiistwo nie posiada
realnego wplywu na funkcjonowanie podmiotu w tym w szczegdlnodci na
decyzje dotyczace przeznaczenia czefci zysku na dywidendg.

W obliczu powyzszego zasadne jest rozwazenie wariantu sprzedazy pakie-
tow mniejszo$ciowych w spdlkach z udzialem pafistwa i zamiany diugotermi-
nowego strumienia przychod6éw z dywidendy na jednorazowy przychéd z pry-
watyzacji. Przychdd ten uwzgledniatby zdyskontowane korzysci z tytutu
wzrostu wartoSci spolek w czasie. Nie bez znaczenia jest réwniez wyb6r odpo-
wiedniego momentu sprzedazy. Podmioty o mniejszej kapitalizacji sa bardziej
wrazliwe na wahania koniunktury i sprzedaz tych spolek w okresie stabszej
koniunktury oznaczaé bedzie nizsza wyceng tych przedsigbiorstw metoda
dochodowg i w konsekwencji mozliwy spadek przychodéw z prywatyzacji.

4. Skumulowany strumien pfatnosci z dywidend
w spétkach z udziatem Skarbu Paristwa ponizej 40%

Przyjmujac zalozenie, iz Skarb Pafistwa otrzymywalby w przyszlosci przy-
chody dywidendowe z tytulu udzialdéw w sp6tkach, w ktdrych posiada dzisiaj
ponizej 40%, na poziomie zblizonym do roku 2006 (ok. 350 min zt) mozna
szacunkowo okre§li¢ warto§¢ korzysci z tego tytulu dla budzetu pafistwa
w dlugim terminie.

Przy zalozeniu stopy dyskontowej na poziomie 10%, odzwierciedlajacej
przecigtne ryzyko dzialalnosci operacyjnej tych spolek, biezaca, zaktualizo-
wana na dat¢ 31.12.2007 r. warto§¢ skumulowanych korzysci z dywidend
mozliwych do zrealizowania w przyszto$ci przez Skarb Pafstwa wynosi ok.
3 928 min zl. Hipotetyczng warto$¢ wyplat oszacowano przy zalozeniu, iz
dynamika wzrostu wynikéw finansowych spélek oraz wyplaconych dywidend
rOwna si¢ realnie 1% rocznie.

Skala korzy§ci w postaci przychoddw z prywatyzacji w wariancie sprzedazy
posiadanych udzialoéw i akeji analizowanych spdlek bytaby z pewnoscia wyz-
sza z uwagi na fakt réznicy przyszlych przeplywéw finansowych z tytutu dywi-
dend oraz przeplywéw pieni¢znych wykorzystywanych w dochodowej metodzie
wyceny DCF’. Prywatyzacja wiaze si¢ rwniez z korzySciami w postaci bardziej
efektywnego wykorzystania aktywdw przez nowego wlasciciela, co moze
w przyszloéci powickszy¢ wplywy podatkowe do budzetu pafistwa.
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warto§¢
2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | rezydu-
alna
strumicfi 350,00 353,50] 357,041 360,61 | 364,21 | 367,85 371,53 375,25| 379,00| 382,79| 382,79
dywidendy ! \ g \ ) X ; \ I , A
wsp6iczynnik
dyskontujacy 091 083 075| 068] 062 056 051] 047 042429575
stopa
dyskontowa (%) 10,00 10,00| 10,00] 10,00] 10,00 10,00{ 10,00 1000{ 10,00| 10,00
zdyskontowany
strumif 321,36] 295,07| 270,93 248,76 | 228,41| 209,72 192,56{ 176,61 | 162,341 821,82
dywidendy

Tab. 1. Hipotetyczne przeplywy pienigzne z dywidendy od spotek, w ktérych Skarb Paristwa
posiada ponizej 40% (w min zi). Zrédio: opracowanie wiasne.

Ponizsze zestawienie zawiera zalety i wady utrzymywania przez Skarb

Panstwa pakietéw w spdtkach mniejszoSciowych.

Korzysci:

a) Mozliwo§¢ sprawowania pasywnej kontroli nad sp6tkami, w ktdrych Skarb
Pafistwa posiada pakiety mniejszoSciowe (wykonywanie praw z akcji/
udzialéw, prawo wspdlnika do kontroli w sp. z 0.0., dostgp do informa-
cji, itp.),

b) Mozliwo§¢ uzyskiwania wplywdw z dywidendy,

¢) W przypadku wigkszego rozdrobnienia akcjonariuszy/udzialowcow uzy-
skiwanie realnego wplywu na funkcjonowanie podmiotu (KGHM,
Orlen).

Wady:

a) Zamrozenie kapitalu w trudnozbywalnych akcjach, zmniejszenie kwoty
wplywdéw z prywatyzacji,

b) Brak mozliwosci realizacji przychodu ze sprzedazy akcji/udzialéw
w wybranym przez siebie momencie — z reguly, z wylaczeniem plynnych
akcji notowanych na GPW,

¢) Brak wplywu na ustalenie wielkoéci dywidendy (przeznaczenie zysku
i wysoko$é ewentualnej dywidendy zaleza wylacznie od wickszoSciowego
akcjonariusza badz wsp6lnika),

d) Po stronie spdlek — trudnoSci w realizacji zatozonej strategii dzialania
spolki poprzez obowiazek uzgadniania decyzji pomie¢dzy gtéwnymi akcjo-
nariuszami, czgsto o rozbieznych interesach (np. maksymalizacja dywi-
dendy a polityka inwestycyjna, doplyw kapitalu zewngtrznego - podwyz-
szenie kapitatu),

e) Utrudnienia w pozyskiwaniu przez sp6iki kapitalu zewnetrznego,

f) Utrzymywanie anachronicznego modelu funkcjonowania pafistwa
w gospodarce, niedostosowanie do struktury wlascicielskiej przedsig-
biorstw Unii Europejskie;j.
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5. Podsumowanie

a) Ilo§¢ spdlek wyplacajacych co roku dywidendg dla Skarbu Pafistwa,
w okresie 1997-2007 oscyluje w przedziale 124-221 podmiotéw. Wyniki
finansowe spolek placacych dywidendg silnie uzaleznione sa od poziomu
wzrostu gospodarczego.

b) Sklonnos$¢ do wyplaty dywidendy przez spoiki, w ktdrych paiistwo jest
akcjonariuszem badZ udzialowcem roénie z roku na rok. Wynika to ze
zmniejszenia si¢ iloSci podmiotéw pozostajacych w nadzorze MSP przy
relatywnie stalej ilo§ci spblek przeznaczajacych czgsé zysku netto na
dywidendg;

¢) Motzliwosci wzrostu sklonnosci do wyplaty dywidend w przysziosci z tytutu
przyrostu liczebnodci spotek wyplacajacych dywidende sa mocno ogra-
niczone.

d) Srednia stopa wyptat dywidendy w spéikach, w ktérych Skarb Paristwa
jest udzialowcem lub akcjonariuszem, w latach 2005-2006 ksztattowala
si¢ na poziomie ok. 20%. Skarb pafistwa posiada ograniczone mozliwo-
$ci wplywania na wzrost tej stopy, w szczegblnosci w podmiotach, nad
ktérymi nie sprawuje realnej kontroli.

e) Udzial spdtek gieldowych w przychodach z dywidendy do budzetu pai-
stwa jest wysoki i w dalszym ciagu rofnie.

f) Obserwowany jest wysoki poziom koncentracji wyplaty dywidend na rzecz
Skarbu Panstwa zar6wno w spdtkach gieldowych jak i nienotowanych
na warszawskim parkiecie. Za ogélny poziom wartosci wplacanej do
kasy panstwowej dywidendy odpowiada kilka duzych spélek gieldowych
stanowiacych kluczowy element strategii realizacji planu przychodéw do
budzetu z tego tytulu.

g) W latach 2005-2006 spotki z udzialem Skarbu Pafistwa ponizej 40%,
stanowily w przychodach budzetowych z tytutu dywidendy jedynie odpo-
wiednio 6% oraz 12%. Podmioty te stanowily jednocze$nie 40% popu-
lacji spotek z udziatlem Skarbu Pahstwa, ktére wygenerowaly zysk netto
i wyptacily w tym okresie dywidendg. Jak widaé, efektywno$¢ zaangazo-
wania kapitalowego pafistwa w tej grupie spolek, z punktu widzenia
planu wplywu do budietu przychodéw z dywidend, jest niska przy
konieczno$ci ponoszenia biezacych kosztéw w postaci nadzoru wlasci-
cielskiego.

h) Alternatywa dla realizacji nieefektywnej strategii dywidend odnosnie
spolek, w ktdérych pafistwo nie posiada pakietu kontrolnego, jest sprze-
daz tych podmiotéw i osiaganie przychoddw z prywatyzacji. Kwota ze
sprzedazy udzialdéw i akcji w tych spotkach zawieralaby skumulowana
warto$§¢ planowanych przeplyw6éw pieni¢znych z tytutu dywidend w przy-
szlosci.

i) W wariancie sprzedazy udzialéw i akcji w spdtkach mniejszosciowych
istotny jest wybdr odpowiedniego momentu wyceny i sprzedazy pakietow.
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Analizowane sp6tki to podmioty rentowne, ktérych warto§¢ dochodowa

uzalezniona jest od czynnikéw koniunkturalnych.

Sprzedaz udzialow i akcji w analizowanych podmiotach bytaby korzystna
Z uwagi na:

- zwigkszenie przychodéw z prywatyzacji o kwotg ok. 4 mld zi (przy przy-
jeciu uproszczonych zalozen z powyzszej analizy) przy jednoczesnym
utrzymaniu zaangazowania kapitalowego w przypadku spolek strategicz-
nych z punktu widzenia proporcji przychodéw z dywidend,

~ wyjécie kapitalowe ze spolek, w ktérych Skarb Pafistwa nie jest w stanie
prowadzi¢ efektywnej polityki nadzoru wlascicielskiego,

~ uwolnienie w spotkach procesu decyzyjnego od konfliktéw wynikajacych
z rozbieznych interes6w akcjonariuszy,

— ksztaltowanie wlaSciwej struktury wlasnoSci poprzez rezygnacje z zaan-
gazowania kapitalowego pafistwa w spolkach, w ktérych obecno$é nie
jest uzasadniona strategicznie.

Przyjeta w realiach kryzysu gospodarczego, przez kierownictwo Mini-
sterstwa Skarbu Pafistwa na poczatku 2009 r. nowa strategia prywatyzacji
na najblizsze lata zdaje si¢ wychodzi¢ naprzeciw niektérym zasygnalizowa-
nym powyzej problemom. Nowelizacja ustawy o komercjalizacji i prywaty-
zacji zaklada mozliwo§¢ zbycia pafistwowych udzialéow w spotkach kapita-
towych w formie aukcji (Baca, Iwaniuk 2009). Wediug pomystodawcow tego
typu forma wyjScia ze spdiki Skarbu Panistwa przewidywana byla wlasnie
dla spdiek mniejszoSciowych. Koncepcje takie wydaja si¢ warte rozwazenia
zwlaszcza w kontek$cie planowanego spadku wartosci przeplywéw z dywi-
dend w spolkach z czg¢Sciowym udzialem pafistwa w najblizszych latach.
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Przypisy
1 W latach 2005-2006 §rednia stopa wyplat z dywidendy utrzymywala si¢ na poziomie
ok. 20% (spotki Skarbu Pafistwa).

2 Skarb Pafistwa utrzymuje zaangazowanie kapitalowe w spotkach mniejszoSciowych
realizujac co roku przychody z dywidend.

3 Po roku 2004 spotki gietldowe stanowily w ponad 58% Zrédto przychodéw z dywidend
dla paiistwa.

4 Wspdlczynnik korelacji, migdzy tymi zmiennymi, w okresie 1995-2006 wyniost 0,63
(istotny statystycznie na poziomie 0,05).

5 Obserwowany od kilku lat wzrost gospodarczy umozliwit spétkom Skarbu Pafistwa
odzyskanie progu rentownofci i generowanie dodatnich przeplywéw pienig¢znych.
Stwarza to warunki do realizacji na szeroka skalg procesow inwestycyjnych. Warun-
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kiem zwigkszenia lub odnowienia zdolnosci produkcyjnych jest jednak zatrzymanie
czgsto znacznej czgfci zysku w spoice.

6 W stosunku do wartosci wplaconych do kasy panstwowej dywidend przez spotki
gietdowe.

7 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 3 czerwca 1997 r. w sprawie zakresu analizy
spolki oraz przedsigbiorstwa pafistwowego, sposobu jej zlecania, opracowania, zasad
odbioru i finansowania oraz warunkéw, w razie spelnienia ktérych mozna odstapic
od opracowania analizy w § 5 ust 1 pkt. 1 wskazuje metodg zdyskontowanych przy-
szlych strumieni pieni¢znych jako jedng z metod wykorzystywanych w procesie sza-
cowania wartoSci spétki.
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