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Wykorzystanie wartosci sprawiedliwej
do wyceny przedsi¢biorstw w Polsce
na tle praktyki stosowanej w USA

Jan Konowalczuk, Tomasz Ramian®

Streszczenie: Ce/ — Celem publikacji jest przedstawienie aspektow metodycznych wykorzystania katego-
rii wartosci sprawiedliwej do wyceny praw wiasnosci przedsigbiorstw w Polsce. Na tle rozwiazan instytu-
cjonalno-prawnych opracowanych i stosowanych w USA do okre$lania warto$ci sprawiedliwej, dokonano
oceny warunkow i mozliwosci stosowania w Polsce tego rodzaju zestandaryzowanej wartosci. Rozwazania
skoncentrowano na przypadkach dotyczacych przedsigbiorstw niegietdowych i celach wyceny zwigzanych
z wystgpowaniem silnej sytuacji konfliktowej pomiedzy stronami transakcji zawieranych w warunkach
przymusowych oraz konfliktowych. Hipoteza: warto$¢ sprawiedliwa wprowadzona w Polsce w 2011 r. do
metodyki wyceny poprzez regulacje standardow zawodowych, zostata przeniesiona z teorii i praktyki roz-
winietych krajow anglosaskich, stad jej aplikacja wymaga uwzglednienia krajowych przepisow prawa oraz
dostosowania do aktualnej sytuacji gospodarczej, w tym do stanu rozwoju pozagietdowego rynku obrotu
prawami wiasnosci przedsigbiorstw.

Metodologia badania — Studia literatury krajowej i zagranicznej, samodzielna ocena studiéw przypadku
dotyczacych stosowania w praktyce kategorii wartosci sprawiedliwej oraz przypadkow braku jej stosowania
dla uzasadnionych celow wyceny.

Wynik — Ustalenie warunkow instytucjonalno-prawnych oraz ekonomicznych, jakie powinny by¢ spetnione
dla zapewnienia poprawnego stosowania kategorii wartosci sprawiedliwej w wycenie przedsigbiorstw.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Weryfikacja hipotezy na podstawie badan literatury zagranicznej i krajowej oraz
wynikow badan dla studiow przypadku dotyczacych gtéwnie matych i §rednich spotek nie gietdowych.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstwa, wartos¢ sprawiedliwa, standardy warto$ci, wyceny przedsig-
biorstw przez biegtych sadowych

Wprowadzenie

Wycena przedsigbiorstw stanowi zagadnienie teoretyczne i praktyczne, a jej teoria jest na-
dal silnie rozmyta, gdyz rozwija si¢ z wykorzystaniem dorobku wielu dyscyplin, ekonomii,
finanséw, zarzadzania, psychologii i innych oraz jest pod wplywem praktyki wyceny, ktora
w niektorych krajach jest silnie zinstytucjonalizowana, w szczegoélnosci przez regulacje
prawne. W gospodarkach rozwinigtych od lat 80. XX w. istnieje tendencja standaryzacji
wyceny, ktora poczatkowo dotyczyta aktywow nieruchomosci przedsigbiorstw. Aktualnie
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praktycy stosujg okreslone standardy wyceny, stanowigce wedtug P. Szymanskiego (2015,
s. 32-33) zbiory regut postepowania procedur opisujacych rézne warianty procesu wyceny.
Sa one efektem zderzenia praktycznych i teoretycznych do§wiadczen $rodowiska zajmu-
jacego si¢ wycena przedsigbiorstw. Standardy opieraja si¢ na wybranych paradygmatach
ekonomicznych, a ich rozwoj nastepuje wraz ze zmianami znaczenia, aktywnosci i struktu-
ry rynku praw wlasnos$ci przedsigbiorstw. Stanowig one probeg ujednolicenia terminologii,
okres$lenia norm i procedur postepowania, zakresu informacji i innych kluczowych aspek-
tow niezbednych do wykonania prawidlowej wyceny. Ich stosowanie ma stuzy¢ podnosze-
niu jakosci wycen, co dla profesjonalistow wyceniajacych przedsigbiorstwa oznacza przy-
jecie okreslonych obowigzkéw wyznaczajacych wymagang jako$¢ procesu i opinii, a dla
odbiorcow ma stanowi¢ gwarancje jakosci.

W krajach anglosaskich, przy dominujacym systemie prawa zwyczajowego, zwraca
si¢ uwage na duzy wplyw precedensowych orzeczen sadéw na metodyke wyceny przed-
sigbiorstw oraz ich aktywow. Niektore z orzeczen przyczyniaja si¢ do tworzenia nowych
narzedzi i zasad wyceny, np. w ten sposéb okreslono, ze aby stosowaé okreslong metode,
musi by¢ przetestowana, recenzowana, musi by¢ znany poziom btedu, powszechnie akcep-
towana w ramach specjalistycznego Srodowiska (Saroney III, 2005). W wyniku kolejnej
sprawy sadowej rozpoczeta si¢ wazna dyskusja w §rodowisku ekspertow wyceny, w zakre-
sie kluczowych czynnikéw, jakie nalezy przeanalizowac, cheace okresli¢ dyskonto z tytutu
braku zbywalnosci/ ptynnosci (Saroney 111, 2005). Zalicza si¢ do nich m.in. sprzedaz akcji
w spolce niepublicznej w relacji do sprzedazy akeji publicznych, polityke dywidend firm,
nature przedsigbiorstwa, jego pozycje w branzy, site zarzadu, transferowany poziom kon-
troli, ograniczenia w transferowalnos$ci udziatéw, wymagany okres trzymania akcji, polity-
ke w zakresie wykupu akcji, koszty zwiazane z ofertg publiczng. Kwestia zakresu 1 sposobu
ingerencji interpretacyjnych sadow stanowi przedmiot sporéw w doktrynie prawa anglosa-
skiego, a w teorii prawa wspotistnieje wspotczesnie kilkanascie koncepcji (Golecki 2011,
s. 84). Sytuacja taka wplywa na sposdb tworzenia i zakres regulacji standardéw wyceny
tworzonych przez profesjonalistow. Mozna bowiem wskazaé, ze standardy te nalezy trak-
towag, jako instytucje rynku praw wlasnosci przedsiebiorstw. Musza one by¢ dostosowane
do nadrzednych regulacji prawnych obejmujacych w systemie prawa zwyczajowego takze
precedensy sadowe, ktére w ujeciu neoinstytucjonalnym wprowadza si¢ w celu ogranicze-
nia niepewnosci podmiotéw rynku oraz zmniejszenia kosztow ich dziatalnosci. Standardy
i prawo zwyczajowe zawierajace zasade precedensu powinny w wymiarze instytucjonal-
nym tworzyc¢ spojne i dopetniajace si¢ rozwigzania istotne dla praktyki wyceny.

W systemie prawa stanowionego w Polsce problematyka wyceny przedsigbiorstw nie
zostata zinstytucjonalizowana prawnie. Mamy wigc do czynienia brakiem regulacji praw-
nych lub co najmniej z niezupetnoscig prawa. Funkcjonuja jedynie szczatkowe regulacje
prywatyzacyjne dotyczgce rozporzadzenia w sprawie analiz spotki (Rozporzadzenie 2011).
Zawarto w nim og6lne dyspozycje dotyczace sposobow oszacowania wartosci spotki przed
zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skarbu Panstwa. W Polsce mamy wigc do
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czynienia z dwoma problemami dotyczacymi warunkoéw instytucjonalizacji zasad wyceny
praw wlasnosci przedsigbiorstw. Pierwszy zwigzany jest z odmiennos$cia systemu opartego
na anglosaskim precedensie od systemu prawa stanowionego (Kaszowski 2009). Powodu-
je to brak mozliwosci stosowania prostych imitacji rozwigzan anglosaskich do tworzenia
zasad wyceny przedsi¢biorstw w Polsce zar6wno na poziomie prawa jak i pochodnych od
niego regulacji zawodowych. Drugi dotyczy braku regulacji prawnych wyceny, co pomimo
istnienia ducha Monteskiusza (1997) zakazujacego sagdom tworzenia prawa, w praktyce pro-
wadzi do wzrostu prawotworczego znaczenia orzeczen sadow (Golecki 2011).

W literaturze krajowej wskazuje si¢, Ze systemie prawa stanowionego istotne dla ksztat-
towania procesu wyceny moga by¢ jedynie orzeczenia Sadu Najwyzszego (Szymanski 2015,
s. 105). Znaczenie prawotworstwa Sadu Najwyzszego w Polsce jest oczywiste i to nie tylko
na poziomie tworzenia zasad prawnych stanowigcych wyktadnie Sadu Najwyzszego. Istotne
sg takze orzeczenia Trybunatu Konstytucyjnego (Sulikowski 2005, s. 20—24) oraz wyroki
Naczelnego Sadu Administracyjnego (Skoczylas 2004, s. 22-28). Silny zakres prawotwor-
stwa tych organéw doprowadzit do konfliktow pomiedzy nimi, ktére rozwigzano jedynie
cze$ciowo poprzez uzgodnienie i uznanie odrgbnosci kompetencyjnej. W praktyce prawo-
tworczos¢ dotyczy w Polsce kazdego sadu orzekajacego z wykorzystaniem opinii biegtych
sadowych, ktore okreslaja warto§¢ praw whasnos$ci przedsigbiorstw. Kluczowe znacznie ma
przy tym kwestia podstawy wyceny odnoszona do okreslonego standardu wartos$ci, ktory
w szerokim ujgciu wyraza stosunek do rynku poprzez odniesienie do kwestii efektywnos$ci
i sprawiedliwosci. W ten sposdb problematyka formalnej poprawno$ci metodyki wyceny
praw wlasnosci przedsiebiorstw taczy si¢ zagadnieniami dyskrecjonalizmu sedziowskiego
realizowanego w warunkach wymaganego i dopuszczalnego luzu decyzyjnego. Stanowi
to istotne wyzwanie dla biegtych zajmujacych si¢ wyceng przedsigbiorstw. W opinii wy-
konywanej na zlecenia sadow, a takze w innych sytuacjach konfliktowych ekspert winien
stuzy¢ wiedzg specjalistyczna, co obejmuje takze rekomendacje rodzaju warto$ci/podstawy
wyceny. W ten sposob problematyka wyboru wlasciwiej podstawy wyceny przenoszona
jest na poziom dyskrecjonalnosci opinii biegtych. Dotyczy to w szczegolnosci opinii wy-
konywanych do spraw sadowych, gdy przy braku regulacji prawnych lub niezupelnosci
prawa konieczne jest wsparcie sadow specjalistyczng wiedza ekonomiczng. W zwiazku
z tym niezbedne jest opracowanie rozwigzan metodycznych, ktére wskazywalaby na kryte-
ria uwzgledniane przy podejmowaniu prob rekomendacji podstaw wyceny przedsigbiorstw.

W publikacji problem ten zostal ograniczony do wyboru pomigdzy alternatywami war-
tosci rynkowej (nazywanej takze godziwg warto$cig rynkowa) i wartosci sprawiedliwe;.

1. Standaryzacja kategorii wartosci w wycenie praw wlasnosci
przedsi¢biorstw

Standardy warto$ci stanowig kluczowe elementy procesu wyceny przedsigbiorstwa, cho¢
w wielu publikacjach krajowych problem ten nie jest dostrzegany. Definiowane sa jako
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identyfikacja okre$lonego rodzaju wartos$ci, ktory jest wykorzystywany w konkretnym celu
wyceny i mozna je traktowaé jako tacznik pomiedzy celem wyceny a metodami wyceny
(Szymanski 2015, s. 281-285). W praktyce wyceny krajow anglosaskich wystepuja okreslo-
ne standardy warto$ci przedsigbiorstw, nazywane takze podstawami wycen (basis of valu-
ation). Obejmuja one definicj¢ i interpretacje rodzaju poszukiwanej wartosci, zawierajaca
zatozenia wyceny dotyczace stron i warunkow zawarcia transakeji (rzeczywistej lub hipo-
tetycznej) (Zarzecki, Grudzinski 2011, s. 661-662). W sensie terminologicznym ,,standard
warto$ci” oznacza zidentyfikowany rodzaj warto$ci poszukiwanej w danej wycenie. Mig-
dzynarodowy stownik terminow wykorzystywanych w wycenie przedsigbiorstw wyrdznia
cztery standardy wartosci, tj.: godziwag wartos¢ rynkowa (fair market value), warto$¢ spra-
wiedliwg (fair value), warto$¢ inwestycyjna (investment value) oraz warto$¢ wewnetrzng/
fundamentalnag (intrinsic value) (Szymanski 2015, s. 161). Dopuszcza si¢ jednak stosowanie
innych rodzajow wartosci.

Godziwa wartos$¢ rynkowa zdefiniowana w NI5 (Powszechne Krajowe Zasady Wyceny
2011) jest ,,cena, wg ktorej moze nastapi¢ przeniesienie prawa wlasnosci miedzy chetnym
kupujacym a chetnym sprzedajacym, ktorzy nie sa pod zadna presja aby kupic i sprzedac,
a oboje maja odpowiednia wiedz¢ zgodng z faktami”. W standardzie zaktada sig, ze strony
transakcji (rzeczywistej czy hipotetycznej) majg taka samg wiedzg o przedmiocie transak-
cji — brak jest asymetrii informacji. W praktyce sprzedajacy zazwyczaj dysponuje lepsza
wiedza o zbywanym przedsigbiorstwie, natomiast kupujacy ma lepsza wiedz¢ o mozliwych
efektach synergicznych zwigzanych z nabyciem przedsi¢biorstwa. W krajowym standardzie
wyceny przedsigbiorstw (Powszechne Krajowe Zasady Wyceny 2011) definicja godziwej
wartosci rynkowej jest zblizona do wymog6éw definicyjnych wartosci rynkowej stosowane;j
w Migdzynarodowych Standardach Wyceny (Miedzynarodowe Standardy Wyceny 2012).

Wartos¢ inwestycyjna (investment value), nazywana takze wartoscia dla wlasciciela (va-
lue to the owner) jest szeroko rozpowszechnionym standardem warto$ci. Na gruncie wyce-
ny moze by¢ definiowana jako warto$¢ aktywow przedsiebiorstwa lub udziatéw w przed-
sigbiorstwie dla konkretnego (obecnego) lub przysztego wilasciciela. Ten rodzaj wartosci
uwzglednia wiedzg, zdolnosci, oczekiwany poziom ryzyka, zdolno$é¢ do generowania do-
choddw, synergie i inne czynniki obecnych i przysztych wiascicieli. Dla konkretnej osoby
warto$¢ inwestycyjna oznacza warto$¢ dla wtasciciela i czgsto zawiera goodwill osobisty,
unikalne umieje¢tnosci 1 inne cechy. Warto$¢ inwestycyjna moze by¢é wyzsza od wartosci
rynkowej, ktora odzwierciedla wartos$¢ dla hipotetycznego (typowego) inwestora i moze nie
odzwierciedla¢ warto$ci dodanej dla wtasciciela lub unikalnego nabywcy.

Wartos¢ wewnetrzna (intrinsic value) moze by¢ postrzegana, jako koncepcja podobna
do kategorii wartos$ci inwestycyjnej, jednak odzwierciedla ona osad wartosci dokonany na
podstawie wilasciwosci przedsigbiorstwa, ktore nie sa przypisane do konkretnego inwe-
stora lub wlasciciela. Wedtug Zarzeckiego 1 Grudzinskiego (2010, s. 4-5) jest to wartosc,
»jaka inwestor na podstawie dost¢pnych informacji oraz szacunkéw, uwaza za prawdziwag
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lub rzeczywista, ktora stanie si¢ wartoscig rynkowa, gdy inni inwestorzy dojda do tego
samego wniosku”.

W literaturze przedmiotu wystepuje definicja wartosci sprawiedliwej (fair value). Jest
to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie warto§¢ przedmiotu wyceny,
przy szacowaniu ktorej zaktada sie, ze:

— w transakcji biorg udziat konkretny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem

transakcji kupujacy oraz

— konkretny, niekoniecznie zainteresowany (niezainteresowany) przeprowadzeniem
transakcji sprzedajacy,

— kupujacy lub sprzedajacy muszg dziata¢ pod przymusem (nakazem).

Przyjety rodzaj wartos¢ winien by¢ sprawiedliwy (uczciwy) z punktu widzenia sprze-
dajacego z uwzglednieniem faktu, ze nie ma on mozliwosci utrzymania (zatrzymania)
przedmiotu wyceny (Zarzecki 2013). Standard krajowy (NI 5) (Powszechne Krajowe Za-
sady Wyceny 2011) jest zblizony w tym zakresie do rozwigzan anglosaskich, wskazujac, ze
niezbedne do wyceny jest okreslenie przyjetego standardu wartosci. Wyrdznia si¢ w nim:
godziwg warto$¢ rynkowa, wartos¢ sprawiedliwa, warto§¢ inwestycyjna i warto$¢ we-
wnetrzng. Standard dopuszcza modyfikowanie tych definicji oraz uzywanie innych kate-
gorii warto$ci (Zarzecki 2013).

Poza typowymi warunkami transakcji wolnorynkowych, w praktyce gospodarczej do-
chodzi do wielu transakcji przymusowych, dotyczacych np.: wywlaszczenia, przymuso-
wych podziatow przedsigbiorstw, wypierania udzialowcow mniejszo$ciowych, wychodze-
nia mniejszosciowych udziatowcoéw ze spotek osobowych, rozliczen na potrzeby spadkow
i w postepowaniach rozwodowych. W rozwinietych gospodarkach rynkowych spory przy
tego rodzaju konfliktach rozwiazywane sa z wykorzystaniem odrgbnej podstawy wyceny
(standardu wartosci), nazywanej warto$cig sprawiedliwg (fair value). W tym miejscu na-
lezy podkresli¢, ze w literaturze anglojezycznej termin fair value ma podwdjne znaczenie,
gdyz:

— stanowi podstawe¢ wyceny dla szczeg6lnych sytuacji przymusowych,

— jest to koncepcja wyceny stosowana na obszarze rachunkowos$ci (sprawozdawczosci
finansowej), gdzie w warunkach polskich dla tego obszaru zastosowan ugruntowat si¢
termin ,,warto$¢ godziwa”.

Powoduje to istotne zamieszanie terminologiczne prowadzace do rekomendacji w standar-
dach zawodowych, aby dla fair value wskazywaé na kontekst, cel realizowanej wyceny
(Europejskie Standardy Wyceny 2012). Planowane zmiany standardow migdzynarodowych
majg usuna¢ te niedogodnos$¢ terminologiczng poprzez wprowadzenie nowej kategorii equ-
itable value (International Valuation... 2016), czyli wartos$ci sprawiedliwej/stusznej, pozo-
stawiajac wylaczno$¢ fair value dla wartosci godziwej na obszarze sprawozdan finanso-
wych.



400  Jan Konowalczuk, Tomasz Ramian

Termin warto$¢ sprawiedliwa wywodzi si¢ z ochrony interesow akcjonariuszy/udzia-
towcow mniejszosciowych. W sytuacjach, gdy przedsigbiorstwo podejmuje jakies strate-
giczne decyzje, z ktérymi oni si¢ nie zgadzajg ale nie maja mozliwosci ich zablokowania, ze
wzgledu na ich mniejszo$ciowy udzial, posiadaja prawo do sprzedazy swoich akcji/ udzia-
16w po cenie niezaburzonej przez te decyzje strategiczne. Cena taka odzwierciedla warto$¢
sprawiedliwg (Michalski 2001, s. 13). Typowa interpretacja ,,filozofii” warto$ci sprawiedli-
wej w sytuacjach konfliktowych pomigdzy wspolnikami oznacza wartos¢ tego, co wypy-
chanemu ze spotki wspolnikowi zostato zabrane, tzn. proporcjonalny udziat w dzialalnosci
(going concern, w skrocie GC).Ta ogolna zasada proporcjonalnosci odnosi si¢ zarowno do
udziatéw finansowych w przedsigbiorstwie jak i przedsigbiorstwa w sensie przedmioto-
wym (wszystkich sktadnikow tworzacych GC). W tym pierwszym przypadku moze to
oznacza¢ prawdziwa lub wewnetrzna warto$¢ jego akeji, ktore stracit na skutek fuzji. Zda-
niem M. Michalskiego (2001, s. 13) standard wartosci sprawiedliwej ma wymiar bardziej
formalno-prawny, niz ekonomiczny, a poniewaz powstat na gruncie prawa amerykanskiego,
nie ma charakteru uniwersalnego. Obowiazujace w innych krajach regulacje prawne moga
uniemozliwi¢ jego stosowanie.

2. Praktyka wyceny wartosci sprawiedliwej przedsiebiorstw w USA

W USA wartos¢ sprawiedliwa jako standard warto$ci, wystgpuje w przypadku wycen spot-
ek w sytuacji ich podziatdéw, sporow pomiedzy wspolnikami i rozwodow. W zwigzku z tym
czesto wystepuje w umowach spoétek, jako podstawa ewentualnego rozliczenia wspolnikow
oraz w aktach prawnych (Zarzecki, Grudzinski 2010, s. 4-5). Spory wystepujace podczas
sytuacji konfliktowych zazwyczaj sa rozstrzygane poprzez sady réznych instancji, ktore
zlecajac bieglym oszacowanie warto$ci sprawiedliwej, doprecyzowuja sens tej kategorii.
W niektorych przypadkach to na biegtym sadowym spoczywa zdefiniowanie wartosci
sprawiedliwej. Obecnie wystepuje wsrdd sadow tendencja do interpretowania standardu
warto$ci sprawiedliwej jako proporcjonalnego udziatu w warto$ci przedsigbiorstwa, bez
dyskont z tytutu braku kontroli, nawet jesli sa to udziaty mniejszo$ciowe (Pratt, Niculita
2008, s. 387). Do 1999 roku warto$¢ sprawiedliwa byta definiowana przez przepisy The
Revised Model Business Act, jako (Pratt, Niculita 2008, s. 907): ,,warto$¢ akcji zaraz
przed rozpoczeciem dziatan spotki, z ktorymi nie zgadza si¢ akcjonariusz mniejszo$cio-
wy przy uzyciu aktualnych koncepcji i technik wyceny, powszechnie wykorzystywanych
dla podobnych podmiotow w kontekscie transakcji wymagajacych wyceny, bez dyskonta
z tytutu braku ptynnosci 1 braku kontroli”, z pewnymi wyjatkami. Podejscie sadoéw do
stosowania premii i dyskont jest bardzo zréznicowane, od nie stosowania, poprzez sto-
sowanie czeg$ciowe, do stosowania wszystkich mozliwych. Réznice wystepuja nie tylko
pomig¢dzy poszczegdlnymi sagdami ale takze pomigdzy poszczegdlnymi sprawami prowa-
dzonymi w danym sadzie.
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Jak mozna zauwazy¢, nie wskazano konkretnych metod wyceny, ktére nalezatoby sto-
sowac¢ do okreslania warto$ci sprawiedliwej, jednak maja by¢ to metody wspotczesne i po-
wszechnie stosowane. Przed 1983 rokiem stosowano w takich spornych sprawach tzw. ,,.De-
laware Block Method”, ktory stanowit ,,metod¢ mieszang”, w ktorej wartos¢ sprawiedliwa
byta szacowana jako $rednia wazona trzech kategorii, tj. wartoSci inwestycyjnej, wartosci
rynkowej i warto$ci aktywow, przy roznie ustalonych wagach (Pratt, Niculita 2008, s. 907).
Nalezy wspomnie¢, ze definicje wartosci inwestycyjnej i rynkowej dla tej metody roéznig si¢
od wspotczesnie opisywanych standardow wartosci. Warto$¢ inwestycyjna byta szacowana
na podstawie kapitalizacji spodziewanych zyskow/dywidend, co odroznia ja od wartosci
inwestycyjnej rozumianej jako warto$¢ dla konkretnego wilasciciela (inwestora). Warto$¢
rynkowa opierata si¢ na wezesniej dokonywanych transakcjach udziatami/akcjami podmio-
tu. Stabos$cig tej metody bylo nie uwzglednianie projekcji przyszitych dochodéw, co jest
rozpowszechnione wspoétczesnie (Pratt, Niculita 2008, s. 908).

Niektore spory pomiedzy wspdlnikami moga w konsekwencji prowadzi¢ do likwidacji
podmiotu. W takich sytuacjach wartos¢ sprawiedliwa bedzie okreslana na podstawie war-
tosci likwidacyjnej, biorgc pod uwage ewentualng mozliwos¢ sprzedazy catosci GC w li-
kwidacji (Pratt, Niculita 2008, s. 912). Jezeli takiej mozliwosci nie bedzie, sprzedawane
beda poszczegolne aktywa lub ich zespotly lub czesci dziatalnosci operacyjnej. Jak widac,
w poréwnaniu do definicji wartosci rynkowej (fair market value) nie wystepuje w tych
przypadkach sktonny sprzedawca. Sprzedajacy jest przymuszony do sprzedazy, nie ma cza-
su na oczekiwanie na pojawienie si¢ najkorzystniejszej oferty, a nabywca ma §wiadomos¢
stabej pozycji negocjacyjnej sprzedajgcego.

Jak twierdzi P. Pratt (Pratt, Niculita 2008, s. 945-949), wytyczne sadowe dla wycen
przedsigbiorstw dla celow rozwodowych sa zdecydowanie mniej rozwinigte w porownaniu
do wycen w przypadku sporéw pomiedzy wspolnikami. Zdecydowanie mniej powszechne
jest wykorzystywanie wartosci sprawiedliwej jako standardu wyceny dla spraw rozwodo-
wych. Sady rodzinne dopuszczaja wykorzystywanie czterech podstawowych standardéw
wartoS$ci, tj. inwestycyjnej, rynkowej, wewngtrznej i sprawiedliwej. Tak faktycznie zasto-
sowanie okres$lonego standardu wartosci wymaga uzasadnienia i musi odzwierciedla¢ kon-
kretna sytuacje rozwodzacych si¢ matzonkow. Inaczej bedzie w przypadku, kiedy wyce-
niony i sprzedany zostanie ich caty majatek, a uzyskane srodki podzielone pomi¢dzy nich
w okres$lonej proporcji a inaczej w sytuacji gdy jeden z matzonkow zostaje na nieruchomo-
Sci lub zostaje w prowadzonym biznesie. W przypadkach spraw rozwodowych (ale takze
przy odejsciach wspolnikow ze spotek osobowych) pozostaje jeszcze wiele innych kwestii,
ktore trzeba uwzgledni¢ w wycenie, m.in. goodwill (zbywalny i niezbywalny), wykonywa-
nie pracy przez wspolnikow spotki, umowy o zakazie konkurencji, zwolnienia podatkowe.

W sprawach rozwodowych standardy wartosci sg dla kazdego stanu ustalane poprzez
sprawy sadowe, w ktorych wykorzystywane sa regulaminy dotyczace rozwodow. Prawa
stanowe okres$laja wlasna polityke podziatu majatku a sady probuja wdrazaé t¢ polityke
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poprzez swoje indywidualne decyzje. Ogdlnie ujmujac, regulaminy sadowe dostarczajg
pewnych wytycznych dotyczacych wyceny, inne rzeczy trzeba zaczerpnac z orzecznic-
twa. Dla lepszego zrozumienia standardéw wartosci w tym kontekscie, trzeba zrozumieé
definicj¢ nieruchomosci (mienia) w danym regulaminie stanowym, sposob pojmowania
biznesu (przedsigbiorstwa) i wartos$ci niematerialnych w orzecznictwie stanowym. Stan-
dardy wartos$ci sg okres$lane w opiniach sagdowych dotyczacych traktowania aktywow, jak
przedsigbiorstwo, goodwill osobisty, zastosowanie dyskonta z tytulu braku ptynnosci lub
braku kontroli (Fishman 2013). Warto$¢ rynkowa (godziwa warto$¢ rynkowa) jest stan-
dardem warto$ci stosowanym w wielu stanach USA przy wycenach w sprawach rozwodo-
wych. Kategoria ta moze by¢ wykorzystana jedynie dla tych aktywow, ktore sg zbywalne,
wlaczajac niektore rodzaje goodwillu, ktory moze zosta¢ sprzedany. Ponadto, w wycenie
zazwyczaj uwzgledniane sa dyskonta z tytutu braku ptynnosci i braku kontroli (Fishman
2013).

W wycenach sagdowych w USA warto$¢ sprawiedliwa jest standardem prawnie usta-
nowionym, stosowanym przy okreslaniu wartosci w sytuacjach szczegélnych, m.in. wy-
cenie w przypadku podziatu spotek, sporow pomiedzy wspolnikami i sporow kwestionu-
jacych uczciwos¢ transakcji. Jeszcze do niedawna w wycenach sadowych nie bylo zgody
co do sposobu definiowania wartosci sprawiedliwej, cho¢ dotychczasowe sprawy sadowe
wskazywaty, ze jest to kategoria odmienna od warto$ci rynkowej. W §wietle najnowszych
ustalen mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ sprawiedliwa udziatow, poza wyjatkami, stanowi ich
proporcjonalny udzial w wartosci przedsigbiorstwa. Eksperci prawa stanu Delaware defi-
niujg wartos¢ sprawiedliwg jako warto$¢ biezaco istniejacych aktywow spotki plus warto$é
biezaca reinwestycji dostepnych i spodziewanych przez przedsigbiorstwo (Hamermesh,
Wachter 2009).

Wartoé¢ inwestycyjna moze byé wyzsza od wartosci rynkowej, ktéra odzwierciedla
warto$¢ dla hipotetycznego (typowego) inwestora i moze nie odzwierciedla¢ wartosci do-
danej dla wtasciciela lub unikalnego nabywcy. W sprawach rozwodowych warto$¢ inwesty-
cyjna jest wykorzystywana przez sady w takich przypadkach, gdzie konkretnym nabywca
jest obecny wiasciciel — zastosowanie koncepcji wartosci dla wlasciciela oznacza faktycznie
zastosowanie wartosci inwestycyjnej. W odréznieniu od wartosci rynkowej, ktora jest od-
personifikowana, warto$¢ inwestycyjna odzwierciedla unikalna sytuacje konkretnej osoby
lub spotki (Fishman 2013).

Warto$¢ wewngtrzna (intrinsic value) zwana takze wartoécig fundamentalng nie jest
ustanowionym standardem warto$ci w prawie stanowym ani federalnym, jednakze jest wy-
korzystywana w wielu sporach sadowych, szczeg6lnie z zakresu prawa rodzinnego. Ponie-
waz oznacza ona nieodtaczng warto$¢ rzeczy, czesto jest traktowana jako synonim warto$ci
inwestycyjnej i jest to warto$¢ rzeczy bez jakichkolwiek specjalnych wtasciwosci, ktore mo-
glyby zmienia¢ jej warto$¢ rynkowa (Fishman 2013). Eksperci wyrdzniaja cztery podsta-
wowe skladowe wartosci wewngtrznej funkcjonujacego przedsigbiorstwa (Fishman 2013):
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— poziom normalnej zdolnosci do generowania dochodow i zyskownosci zaangazowa-
nych aktywow, ktory moze roznic si¢ od zyskow ksiegowych znieksztatcanych przez
zdarzenia krotkookresowe,

— aktualnie wyplacane dywidendy lub zdolnos¢ do wyptacenia takich dywidend obecnie
i w przysztosci,

— realistyczne oczekiwania dotyczace mozliwego wzrostu zdolnosci do generowania do-
chodow w przysztosci,

— stabilno$¢ 1 przewidywalno$¢ ilosciowych i jakosciowych prognoz dotyczacych przy-
sztej warto$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze w USA w wycenach sadowych standard warto$ci
jest ustalany przepisami prawa stanowego lub federalnego, regulaminami poszczegdlnych
sadow, lub w precedensowych wyrokach sadowych, lub jest kombinacja tych rozwigzan.
Standard warto$ci sprawiedliwej jest powszechnie stosowany w sprawach spornych do-
tyczacych konfliktow pomigdzy wspodlnikami, czy matzonkami. Sady dopuszczajg takze
wykorzystywanie innych podstawowych standardéow warto$ci, tj. inwestycyjnej, rynko-
wej, oraz wewngtrznej. Tak faktycznie zastosowanie okreslonego standardu warto$ci wy-
maga uzasadnienia i musi odzwierciedla¢ konkretng sytuacj¢ pomiedzy stronami sporu.
Ze wzgledu na autonomie poszczegdlnych standw, funkcjonuje kilkanascie definicji warto-
$ci godziwej. Wartos¢ sprawiedliwa jest stosowana w réznych zréznicowanych sytuacjach,
w tym w sytuacjach przymuszonej lub likwidacyjnej sprzedazy. Mimo wielu lat do§wiad-
czefi w USA nie ma jednolitej definicji tego standardu. Najbardziej rozpowszechniona de-
finicja to wartos¢ akcji/udzialow lub innych wktadow wtascicieli, ustalong niezwlocznie
przed wigzaca decyzja korporacji, co do ktorej oponent bedacy wspodtwiascicielem, wyraza
sprzeciw. W niektorych procesach prywatyzacji pracowniczej wykorzystywana kategoria
wartosci sprawiedliwej bez uwzglednienia dyskonta z tytulu braku kontroli dla pakietow
mniejszosciowych.

3. Uwarunkowania stosowania wartosci sprawiedliwej w Polsce

W Polsce problematyka stosowania wartosci sprawiedliwej do wyceny praw wilasno$ci
przedsigbiorstw wymaga uwzglednienia do$¢ nadzwyczajnej sytuacji, gdy w systemie pra-
wa stanowionego brak jest odpowiednich przepisow, a regulacje standardow zawodowych
sa nadal w stanie inicjalnym. Prowadzi to do wzrostu znaczenia dyskrecjonalnej wiadzy
sadowniczej, ktora w zakresie rozwigzan metodycznych wykorzystywaé bedzie wiedze
specjalistyczng bieglych. Z tego wzgledu rozwazania metodyczne rozpoczac nalezy od ge-
neralnych kwestii dotyczacych poszukiwania przyczyn braku przydatnosci lub stabej przy-
datnosci wartos$ci rynkowej, jako podstawy wyceny dla wybranych celow wyceny. Wska-
za¢ przy tym nalezy, ze koncepcja wartosci rynkowej jest w Polsce ugruntowana i silnie
zinstytucjonalizowana w polskim prawie. Dotyczy to przyktadowo problematyki wartosci
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nieruchomosci, gdzie brak jest koncepcji wartosci sprawiedliwej, a calos¢ spordéw rozstrzy-
gana w oparciu o warto$¢ rynkowa (Ustawa 1997)". W przypadku ograniczenia rozwazan
do kwestii wyboru pomiedzy warto$cia rynkowa a warto$cia sprawiedliwg pojawia si¢ py-
tanie dotyczace przyczyny i skutkow rezygnacji z przyjecia wartosci rynkowej, jako jedno-
litej podstawy wyceny praw wlasnosci przedsigbiorstw.

Przyczyny wprowadzania w gospodarce rynkowej wartosci sprawiedliwej moga wyni-
ka¢ z trzech grup przestanek, ktore konstytuuja te kategorig:

1. Wartos$¢ sprawiedliwa jest niezbgdna, gdy warunki wymiary rynkowej uznane zosta-
ja za systemowo silnie asymetryczne, co powoduje brak wymaganych korzysci dla
obu stron transakcji. Jest to sytuacja typowa na stabo rozwinigtych i mato aktywnych
rynkach, na przyktad w Polsce na poczatku prywatyzacji w latach 90. XX w. W takim
ujeciu wartos¢ sprawiedliwa kwestionuje sprawiedliwo$¢ wymiany rynkowej doko-
nywanej w stanie silnej nierownowagi popytowo- podazowej i ma wpltywac wtornie
na efektywnosc¢ alokacji praw wiasnosci, co jednoczesnie moze zwigkszaé ryzyko dla
inwestorow.

2. Warto$¢ sprawiedliwa nie kwestionuje sprawiedliwosci wymiany rynkowej, gdyz
uznaje za efektywny ten sposob dystrybucji praw wlasnosci przedsigbiorstw. Jej wy-
korzystanie jest ograniczone do przypadkéw transakcji zawieranych na aktywnych
rynkach przy bardzo niskiej efektywnosci informacyjnej, co powoduje problemy
z obiektywizacja kategorii warto$ci rynkowej. Powoduje to duze roznice w cenach
podobnych praw wilasnosci przedsigbiorstw, ktorych nie mozna wyjasni¢ cechami
rynkowymi przedmiotéw obrotu, a wynikaja one przede wszystkim z warunkow za-
wierania transakcji, ksztalttowanych przez wyceny inwestycyjne kupujacych.

3. Wartos$¢ sprawiedliwa nie zajmuje si¢ i nie wptywa na kwestie efektownosci i spra-
wiedliwos$ci funkcjonowania rynku. Bazuje na koncepcji wartosci rynkowej, ktora ma
charakter deskryptywny i przy zachowaniu warunku obiektywacji (stanowi najbar-
dziej prawdopodobna cen¢ warunkach wymiany rynkowej dokonywanej w réznych
stanach rownowagi rynku). Jest wigc pochodna wartosci rynkowej, ktora nie zajmuje
si¢ oceng poziomu efektywnosci rynku i skutkéw tego stanu rzeczy dla sprawiedli-
wosci rynku. Warto$¢ sprawiedliwa odrozniana jest od wartosci rynkowej jedynie
poprzez zatozenia wyceny dotyczace uwzgledniania relacji pomigdzy konkretnymi
stronami transakcji oraz modyfikacji przyjmowanego do wyceny stanu przedmiotu
wyceny (przedsi¢ebiorstwa lub udziatéw) i/lub modyfikacji warunkéw dokonywania
wymiany rynkowej.

Przestanki wymienione w pkt 1 i 2 wskazuja na normatywny charakter wartos$ci spra-
wiedliwej i skutki jej stosowania zwigzane bytyby z wprowadzeniem sprawiedliwos$ci roz-
dzielajacej (dystrybutywnej). Tego rodzaju rozwigzania prawne tworza wigc podstawy tadu
spotecznego na poziomie ksztattowania tresci praw wlasnos$ci przedsigbiorstw wyznaczajgc

! Druga formalna podstwa wyceny dotczaca warto$ci odtworzeniowej nie ma istotnego znaczenia paktycznego,
gdyz jest stosowana do wyceny nieruchomosci, ktore nie sa i nie moga by¢ przedmiotem obrotu rynkowego.
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ich ekskluzywnos¢. Regulacje tego rodzaju funkcjonujag w Polsce w ograniczonym zakresie
i przyktadowo dotycza wystepowania i rozliczania wspolnikow spotek osobowych wypo-
wiadajacych umowe (Ustawa 2000)* oraz zasad funkcjonowania spotek Towarzystw Bu-
downictwa Spotecznego’.

Tego rodzaju ukonstytuowanie wartosci sprawiedliwej prowadzi do nadrz¢dnego insty-
tucjonalnego ksztattowania warunkéw funkcjonowania rynkéw praw wiasnosci, na przy-
ktad okreslonych rodzajoéw przedsigbiorstw poprzez wprowadzenie do dwustronnych uméw
rynkowych trzeciej strony, petniacej rolg arbitra (Golecki 2011, s. 133). Tak rozumiana war-
to$¢ sprawiedliwa stanowi instytucj¢ rynku realizujaca si¢ poprzez przepisy prawa, ktore
wyznaczaja w sposob polityczny cele spoteczne dotyczace realizacji sprawiedliwosci dys-
trybutywnej, ksztaltujacej organizacyjng strukture rynku oraz wptywajacej na motywacje
inwestorow. W warunkach polskich uzasadnieniem dla wprowadzania tej kategorii moze
by¢ model spotecznej gospodarki rynkowej i wprowadzona konstytucyjna zasada dazenia
do sprawiedliwos$ci spotecznej (Sadowski 2002, s. 10). Problematyka wartosci sprawiedli-
wej wplywajaca na dystrybucje praw wlasno$ci przedsigbiorstw na rynku nie ma znaczenia
dla ksztaltowania tej kategorii dla praktyki wyceny i jej zawodowej standaryzacji. Jest to
domena nauki prawa z uwzglgdnieniem problematyki ekonomicznej analizy prawa.

Wtasciwa perspektywa dla zawodowej standaryzacji jest ujecie wartosci sprawiedliwej
wedtug punktu 3, ktére dotyczy realizacji sprawiedliwos$ci wyrownujacej. Na podstawie
wiedzy specjalistycznej biegtych tworzone jest rozwiazanie o charakterze dyskrecjonal-
nym na poziomie standardow zawodowych, ktore poprzez zasady dobrej praktyki staja si¢
instytucja wptywajacg na sposob rozstrzygania sporow, poprzez uksztattowanie odrgbnej
podstawy wyceny dla wybranych celow wyceny dotyczacych transakcji przymusowych.
W zwiazku z tym wartos$¢ sprawiedliwa jest wykorzystywana w kazdym przypadku obrotu
prawami whasnos$ci przedsigbiorstw w warunkach braku dobrowolnosci.

2 Por. Ustawa Kodeks spotek handlowych z dnia 15 wrze$nia 2000 r. (Dz.U. 2013 poz. 1030 z p6zn. zm.),
w szczegolnoscei art. 65 oraz praktyka sadowa wprowadzajaca ochrong dziatalnosci przedsigbiorstwa spotki poprzez
instytucje sprawiedliwego rozktadania na raty sptaty wartosci udziatu kapitatowego, w taki sposob, aby przedsig-
biorstwo nie utracito pozycji konkurencyjne;j.

3 W przypadku wyceny udziatow podmiotu TBS uwzgledni¢ nalezy specyficzne regulacje prawne okre$lajace
charakter inwestycji w tego rodzaju podmioty wynikajace z przepisow Ustawy o niektorych formach popierania
budownictwa mieszkaniowego z dnia 26 pazdziernika 1995 r. (Dz.U. 2000 nr 98, poz. 1070, z pdzn. zm.). Dziataja
one w formie spotek kapitalowych, np. spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig (co jest zgodne z art. 23 tej usta-
wy). Forma spotki z o0.0. powoduje, ze oprocz specyficznych przepiséw ustawy o niektorych formach popierania
budownictwa mieszkaniowego dziatalno$¢ reguluja rownolegle przepisy Kodeksu spotek handlowych. Specyfike
praw wilasnosci w TBS okreslaja jednak ustawy o niektorych formach popierania budownictwa mieszkaniowego,
gdyz tego rodzaju spotki: nie moga dokonywac podziatu dochodow towarzystwa migdzy wspolnikow lub cztonkow,
przeznaczaja calo$¢ dochodow na dziatalno$¢ statutowa TBS, maja limitowany/ograniczony zakres dziatalnosci,
zatwierdzaja statut TBS u ministra wtasciwego do spraw budownictwa, gospodarki przestrzennej i mieszkaniowej
i istnieje mozliwo$¢ wykreslenia z rejestru, jesli towarzystwo nie podjetoby dziatalnosci statutowej. Ponadto for-
malnie w nazwie towarzystwa, oprocz wyrazow wskazujacych na jego forme organizacyjna, powinny znalez¢é si¢
wyrazy ,,towarzystwo budownictwa spotecznego” lub skrot ,,TBS”. W typowym TBS sens ekonomiczny inwestycji
jest mozliwy do realizacji poprzez zwory dotyczace zmniejszenia (obnizania) kapitatu spotki przez umarzanie i wy-
ptaty dla udziatowcow.
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Kluczowe znaczenia ma ocena sytuacji, w ktorych rozliczenie pomiedzy stronami tego
typu transakcji nie powinno opiera¢ si¢ na wartosci rynkowej. Probujac dokonac oceny
pozytywnej mozna sformutowaé poglad, ze w okreslonych przypadkach bedzie mozna
przyjac, ze wartos¢ sprawiedliwa odpowiada — koncepcyjnie i obliczeniowo — (godziwej)
wartosci rynkowej. Dotyczy to praw wilasnosci przedsigbiorstw, ktore stanowig typowe in-
westycje kapitatowe, np. akcji spotek gietdowych, udziatow w spotkach niepublicznych dy-
widendowych, funkcjonujacych bez zaangazowania i wptywu jakiejkolwiek ze stron umo-
wy. Pomimo, ze warto$¢ rynkowa cechowac si¢ bedzie wzglgednos$cia, zmiennos$cia oraz
wyrazac bedzie poglady wigkszosci (typowych) inwestorow, to sprawiedliwe bedzie rozli-
czenie wg tej podstawy wyceny. Dotyczy to przypadkow praw wiasnosci przedsigbiorstw
stanowiacych typowe aktywa kapitalowe, ktore funkcjonuja na rynku bez udzialu stron
sporu. W innych przypadkach warto$¢ rynkowa nie bedzie stanowi¢ wtasciwej podstawy
wyceny dla rozliczenia transakcji dokonywanej w sytuacji przymusowej. Dotyczy to sytu-
acji, gdy istnieja powigzania pomiedzy jedna ze stron transakcji (np. wspdlnika spotki wy-
stepujacego ze spotki lub pozostajacego), ktoére wptywaja na przyktad na wyniki dziatalno-
$ci operacyjnej czy strukture finansowania. Zwigzane jest to najczesciej ze Swiadczeniem
pracy lub wystepowaniem w roli istotnego klienta Iub dostawcy.

Powody, decydujace o odrzuceniu wartosci rynkowej jako podstawy wyceny, mozna
odnies¢ do dwoch obszardéw ksztattujacych zatozenia metodyczne wyceny:

1. Stanu przedsigbiorstwa, opisanego w ujgciu przedmiotowym poprzez strukturg
kontrolowanych sktadnikoéw niematerialnych i materialnych oraz w ujeciu funk-
cjonalnym poprzez uzyskiwane dochody wraz z towarzyszacym temu ryzykiem.
W kazdym ujeciu mozna dokonaé oceny i mozliwe jest wprowadzenie niezbednych
modyfikacji, ktore maja uwzgledni¢ szczegolny charakter transakcji dokonywanej
pomiedzy konkretnymi stronami. Przyktadem modyfikacji stanu przedsigbiorstwa
moze by¢ wylaczenie z zakresu wyceny sktadnikow niematerialnych stanowiacych
na przyktad goodwill osobisty jednej ze stron transakcji, co wptynie takze na korekte
uzyskiwanych dochodow.

2. Stanu udziatéw kapitatlowych w okreslonym podmiocie, ktéry odnoszony bedzie do
ich ekskluzywnosci, decydujacej o jakosci 1 sile sprawowanej kontroli nad spotka,
a modyfikacje moga dotyczy¢ korekty formalnej kontroli, np. poprzez nieuwzgled-
nienie mniejszo$ciowego charakteru pakietu udzialow.

W kazdym przypadku konieczne jest wprowadzenie generalnej zasady ustalania do wy-
ceny stanu szacowanego prawa wilasnosci na okreslong datg, np.: wystapienia ze spotki,
prawomocnosci rozwodu. Przyja¢ nalezy, ze w wycenie praw wlasnosci przedsiebiorstw
poprawny format daty to: dzien, miesiac rok, czyli doktadno$¢ ewidencjonowania pojedyn-
czych zdarzen gospodarczych.

Wydaje sie, ze konieczne jest przyjecie zasady nieuwzgledniania negatywnych i celo-
wych zmian stanu przedmiotu wyceny, do ktorych doszlo przed ta data, ale prawdopodobna
intencja dziatania lub zaniechania bylo doprowadzenie do zmiany warunkow rozliczenia
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pomigdzy stronami w zwigzku z planowang transakcja, dla ktérej podstawa ma by¢ wartosé
sprawiedliwa. W przypadku gdy regulacje prawne lub teza dowodowa dla biegtego wskazy-
wac begda na priorytet ochrony funkcjonowania przedsigbiorstwa, to zasadne bedzie przyje-
cie zatozenia kontynuowania dziatalnosci. Przyjmujac zatozenia do wyceny bazowac nale-
zy na poprawnie ustalonym stanie przedsigbiorstwa, a dodatkowo uwzglednic nalezy skutki
(pozytywne lub negatywne) dotyczace wptywu zawarcia transakcji na warunki dalszego
funkcjonowania przedsigbiorstwa, co dotyczy zmian stan majatku (aktywow i pasywow)
i/lub wysokosci dochodéw. Na przyktad w przypadku rozliczenia wspolnika wystepujace-
go ze spo6tki osobowej nalezy uwzglednié¢ brak §wiadczenia przez niego pracy oraz zmiany
kosztow finansowych dotyczacych zwigkszonych pasywow, na przyktad w zakresie kwot
wartosci udzialow planowanych do wyplaty. Przy braku przestanek do likwidacji dziatalno-
$ci przyjac nalezy zatozenie kontunuowania dziatalnosci w warunkach braku szczegolnych
i celowych dziatan stron transakcji. Przy braku ograniczen prawnych w wycenie warto$ci
sprawiedliwej uwzgledni¢ nalezy ogdlne pogorszenie stanu przedsigbiorstwa spowodowa-
ne sytuacja konfliktowa, np. obnizenie obrotow i/lub rentownos$ci z wytaczeniem dziatan
stron planowanej umowy motywowanych poprawa sytuacji do rozliczenia. Tego rodzaju
zalozenia do wyceny w opiniach biegtych sadowych ksztattowane beda przez sad w treéci
tezy dowodowej, a wykonywanie opinii prywatnych do tych celow wymaga jasnego i jed-
noznacznego opisu uwarunkowan wyceny i zalozen metodycznych, ktére nie wymagaja
oceny w zakresie wymaganego braku kolizji z przepisami prawa oraz doktryna prawa i ju-
dykatura.

W praktyce szacowania warto$ci sprawiedliwej wystepuje specyficzny problem ustala-
nia dat istotnych dla wyceny. Analogicznie do zasad wyceny nieruchomosci mozna wyr6z-
ni¢ cztery istotne daty, ktore winny by¢ wymienione w opinii:

— data dokonania ogledzin (fakultatywnie w przypadku, gdy czynnosci wyceny wyma-
gaja oceny sktadnikow materialnych przedsigbiorstwa),
data sporzadzenia opinii,

data stanu przedmiotu wyceny,

— data poziomu cen (stanu rynku).

Daty sporzadzenia opinii i ogledzin maja charakter formalno-techniczny i jedynie od-
zwierciedlaja czas wykonywania lub zakonczenia wykonywania okre§lnych czynno$ci. Na-
tomiast daty dotyczace stanu przedmiotu wyceny (stanu praw wtasnosci przedsigbiorstwa)
i poziomu cen/stanu rynku maja charakter merytorycznych i stanowig istotne elementy za-
lozen wyceny. Obie daty merytoryczne winny by¢ w przypadku opinii biegtego sadowego
ustalone przez sad poprzez teze dowodowa.

W przypadku szacowania wartosci rynkowej do celu sprzedazy, daty stanu rynku i sta-
nu przedmiotu wyceny beda zblizone i najczesciej tozsame lub bliskie daty sporzadzenia
opinii. Jedynie data ogledzin bedzie wczesniejsza od daty sporzadzenia opinii. Takze w tym
przypadku problemem jest dynamiczny charakter przedsigbiorstwa i trudno$ci techniczne
uchwycenia jego stanu na konkretna datg¢ (dzien). W praktyce wymaga to uwzglednienia
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pewnej bezwladnosci ewidencji ksiegowej przedsi¢biorstwa, ktora umozliwia ujgcie stanu
aktywow 1 pasywow z bezwladno$cia odpowiadajaca najczesciej okresom miesiecznym,
w ktoérych standardowo zamyka si¢ ksiggi handlowe ewidencjujace zdarzenia gospodarcze.
W praktyce wyceny wymaga to wskazywana ,,daty pewnej”, ktora pozwala na ustalenie
stanu przedsi¢cbiorstwa (aktywow i1 pasywow) poprzez sprawozdania finansowe i inne do-
kumenty stworzone na t¢ date, np. ewidencje sSrodkow trwatych). Przy szacowaniu wartosci
sprawiedliwej wzgledy formalne lub konfliktowa sytuacja powoduja, ze stan przedsigbior-
stwa uwzgledniany w wycenie bedzie mial najcze¢sciej charakter historyczny w stosunku
do daty sporzadzenia opinii, a czynnos$ci biegtych sadowych w zakresie ustalenia stanu
przedmiotu wyceny beda miaty charakter retrospektywny. Dodatkowo w wigkszo$ci sytu-
acji regulacje prawne wymagaja, aby w opinii uwzgledni¢ aktualny poziom cen (stan ryn-
ku). Retrospektywnej wyceny wartosci sprawiedliwej wymagaja uwzglednienia historycz-
nego stanu przedsigbiorstwa na konkretny dzien, na ktoéry nie dokonano zamknigcia ksiag
handlowych. Dane ksiggowe dostepne beda na date pewna, stad konieczna bedzie analiza
zdarzen gospodarczych okresie pomigdzy data stanu i data pewna pod katem wystapienia
zdarzen istotnych, w tym o charakterze nietypowym, ktore beda wptywac¢ na zatozenia
przyjmowane do wyceny przez ustalenie stanu aktywow i pasywow przedsigbiorstwa.

Kwestie ustania stanu przedmiotu wyceny i stanu rynku do okreslania warto$ci praw
wlasnosci przedsiebiorstw nalezy rozpatrywac odrebnie dla wyceny udziatéw kapitatowych
wystepujacych na aktywnych rynkach (np. akcji spotek gieldowych lub akeji i udziatow
w niepublicznych spotkach prawa handlowego) oraz w przypadku wyceny przedsigbiorstw
lub wyceny udziatow poprzez wartos$¢ przedsigbiorstwa. Jedynie w pierwszym przypadku
mozna, analogicznie jak w wycenie nieruchomosci, ustali¢ stan przedmiotu wyceny w $ci-
stym oddzieleniu od rynku. W przypadku akcji spotki publicznej stan przedmiotu wyceny
wyznacza¢ bedzie na przyktad ich liczba oraz cechy rynkowe wplywajace na oceng sity
sprawowanej kontroli (mniejszo$ciowe, wigkszosciowe, kontrolne) na wskazang (historycz-
ng) date. Stan rynku dotyczy¢ bedzie natomiast uwzglgdniania w wycenie aktualnych cen
z obrotu podobnymi prawami majatkowymi.

Przy wycenie przedsigbiorstw dyskusyjna jest takze kwestia granic ustalania stanu
przedsiebiorstwa w jego ujeciach przedmiotowym i funkcjonalnym. W szerokim ujeciu
funkcjonalnym granice wyznaczajace stan przedsi¢biorstwa wymagaja uwzglednienia cato-
$ci przestrzeni w ktorej ono dziata, co obejmuje oprocz aktywow bezposrednio kontrolowa-
nych i yymowanych w bilansie, takze warunki konkurowania w branzy (rynek). Uwzglednic¢
nalezatoby sytuacje dostawcow i obiorcow, stan rynku finansowego (np. koszt kredytow
i kursy walutowe), stan otoczenia instytucjonalnego, w tym regulacje prawne wplywajace
na wyniki dziatalnosci. Granice ustalania stanu przedsigbiorstwa wyznaczone sg w takim
przypadku przez czynniki identyfikowane, jako wptywajace na jego dziatalnos¢ i decydu-
jace o rodzaju i wielkosci uzyskiwanych dochodow. Poziom cen w takim ujeciu dotyczytby
jedynie obliczenia zmiany realnej wartosci pieniadza pomiedzy data okreslenia wartosci
wg stanu na dat¢ historyczna a aktualng datg. W celu spelnienia warunku aktualnych cen
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konieczne byloby uwzglednienie zmian wartosci pienigdza (inflacji/deflacji) i przeprowa-
dzenie waloryzacji warto$ci oszacowanej wg stanu na date historyczna.

W waskim ujegciu przedmiotowym granice ustalania stanu przedsi¢biorstwa obejmuja
przestrzen ograniczong do kontrolowanych sktadnikéw bilansowych oraz mozliwych do
identyfikacji 1 wyceny sktadnikéw pozabilansowych. Otoczenie zewngtrzne przedsigbior-
stwa wchodzitoby w pojecie stanu rynku, ktory odzwierciedlalby aktualne ceny i aktualne
warunki konkurowania i biezace dochody mozliwe do uzyskania z historycznym stanem
sktadnikow majatkowych. Waskie ujecia stanu przedsigbiorstwa uznac¢ nalezy za watpliwe
metodycznie, gdyz jest niekompletne przy uwzglednieniu wielowatkowej definicji przed-
sigbiorstwa. Takie rozwigzanie wydaje si¢ takze malo przydatne w praktyce i trudne do
zastosowania w sposob zobiektywizowany, gdyz zmiany warunkéw konkurowania moga
powodowac bardzo niska uzytecznos¢ sktadnikow majatkowych dostosowanych do innych
(historycznych) rynkowych. Przyktadem moze by¢ firma informatyczna szacowana wg
stanu przedsigbiorstwa na 2008 rok i stanu rynku z 2016 roku. Jest oczywiste, ze zuzycie
funkcjonale i ekonomiczne aktywow spowodowane uptywem czasu skutkowac¢ bedzie ni-
ska warto$ciag dochodowa, a dodatkowo wynik takiej wyceny nie bytby waloryzowany.

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze przy wycenie wartosci sprawiedliwej rekomen-
dowac nalezy jako podstawowy model ustalania stanu przedsiebiorstwa wg szerokiego uje-
cia stanu z waloryzacja do biezacego poziomu cen wskaznikami odwzorujacymi zmiany
warto$ci pienigdza w czasie. Tego rodzaju rekomendacja nie oznacza, ze w przypadkach
szczegblnych nie bedzie mozliwe 1 uzasadnione zastosowanie waskiego ujecia stanu przed-
sigbiorstwa i wspotmiernego do niego aktualnego stanu rynku. Moze to dotyczy¢ warto$ci
sprawiedliwej rozpatrywanej jako podstawa wyceny przy istotnych réznicach dotyczacych
zmian warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku, przyktadem moze by¢ nagta
zmiana kurséw walutowych wplywajacych zasadniczo na dochody.

Uwagi koncowe

1. W USA w wycenach sagdowych standardy wartosci nie maja charakteru jednolitego
i sg ustalane poprzez przepisy prawa stanowego lub federalnego, regulaminami poszczegdl-
nych sadéw, lub w precedensowych wyrokach sadowych, lub jest kombinacja tych rozwig-
zan. Standard wartosci sprawiedliwej jest powszechnie stosowany w sprawach spornych
dotyczacych konfliktow pomiedzy wspolnikami, czy malzonkami. Sady dopuszczajg takze
wykorzystywanie innych podstawowych standardéow wartosci, tj. inwestycyjnej, rynkowej,
oraz wewngtrznej. Zastosowanie okre§lonego standardu warto$ci wymaga uzasadnienia
i musi odzwierciedla¢ konkretng sytuacj¢ pomig¢dzy stronami sporu. Warto$¢ sprawiedliwa
w zrdznicowanych sytuacjach, w tym w sytuacjach przymuszonej lub likwidacyjnej sprze-
dazy.

2. Termin warto$¢ sprawiedliwa w USA wywodzony jest z obszaru praktyki sado-
wej dotyczacej ochrony interesow na rynku kapitalowym (akcjonariuszy/udziatowcoéw
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mniejszosciowych). W sytuacjach, gdy przedsigbiorstwo podejmuje jakies strategiczne de-
cyzje, z ktorymi oni si¢ nie zgadzaja ale nie maja mozliwosci ich zablokowania ze wzgledu
na ich mniejszosciowy udziat, posiadaja prawo do sprzedazy swoich akcji/ udziatéw po ce-
nie niezaburzonej przez te decyzje strategiczne. Cena taka odzwierciedla warto$¢ sprawie-
dliwa. Typowa interpretacja wartosci sprawiedliwej w sytuacjach konfliktowych pomigedzy
wspolnikami oznacza warto$¢ tego, co wypychanemu ze spotki wspdlnikowi zostato za-
brane, tzn. proporcjonalny udzial przedsigbiorstwie (GC). Jest to zasada proporcjonalnosci,
ktora odnosi si¢ zaréwno do udziatéw finansowych w przedsigbiorstwie jak i przedsiebior-
stwa.

3. Wprowadzenie warto$ci sprawiedliwej, jako podstawy wyceny praw wlasno$ci przed-
sigbiorstw w Polsce, wymaga jej instytucjonalizacji i formalizacji, ktorg nalezy poprzedzi¢
oceng skutkow dla funkcjonowania rynku, w tym w odniesieniu do zmian jego efektywno-
Sci oraz konieczne jest przyjecie kryteridow pozwalajacych na wyrazanie sprawiedliwosci.

4. Przy niezupetnosci prawa problematyka formalnej poprawnosci metodyki wyceny
praw wilasnosci przedsiebiorstw w Polsce realizowana jest praktyce poprzez dyskrecjona-
lizm sedziowski realizowany w warunkach duzego luzu decyzyjnego. Stanowi to problem
przy wykonywaniu opinii biegtych sagdowych zajmujacych si¢ wyceng przedsigbiorstw,
gdyz biegly/ekspert winien stuzy¢ wiedza specjalistyczna, co obejmuje takze rekomendacje
rodzaju wartosci/podstawy wyceny, a jednocze$nie nie moze wyreczy¢ sadu przy formuto-
waniu tezy dowodowe;.

5. Zawodowa standaryzacja wartosci sprawiedliwej dotyczy jedynie kwestii sprawie-
dliwo$ci wyréwnujacej odnoszonej do kwestii warunkow zawierania transakcji pomigdzy
konkretnymi stronami. Standardy profesjonalistow winny ustali¢ zasady dobrej praktyki
i w ten sposob instytucjonalnie umozliwia¢ skuteczne rozstrzygania sporo6w na poziomie
specyficznych rozwigzan metodycznych, bez wptywania na problematyke ksztattowania
zatozen wyceny dotyczacych przyjmowanego do wyceny stanu nieruchomosci i stanu ryn-
ku. Standardy powinny jednak uksztaltowa¢ dobra praktyke w zakresie mozliwych inter-
pretacji poje¢ stanu przedsigbiorstwa i stanu rynku do wyceny przy uwzglednieniu ich sto-
sowania z uwzglgdnieniem zachowania zasady wspotmiernos$ci w wycenie.

6. Warto$¢ rynkowa (godziwa wartos¢ rynkowa) mozna uznac¢ za sprawiedliwg pod-
stawe wyceny dla sytuacji konfliktowej w przypadkéw praw wiasnosci przedsigbiorstw
stanowigcych typowe aktywa kapitatowe, ktore funkcjonuja na rynku bez udzialu stron
sporu. W innych przypadkach warto$¢ rynkowa nie powinna stanowi¢ podstawy wyceny
dla rozliczenia transakcji dokonywanej w sytuacji przymusowe;j.

7. Obecnie w Polsce najlepszym rozwigzaniem wydaje si¢ rozwijanie odrgbnego stan-
dardu wartosci sprawiedliwej, ale bez rezygnacji z mozliwosci wykorzystywania innych
standardéw wartosci, o ile stanowig lepszg podstawe wyceny z punktu widzenia przyjmo-
wanych przez strony transakcji lub sad kryteriow sprawiedliwos$ci

W zwiazku z tym uzasadniony jest wniosek o uzupetnienie NI 5 o kwestie kryteriow
branych pod uwage przy sprawiedliwym rozliczeniu stron.
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THE USE OF FAIR VALUE FOR VALUING BUSINESSES IN POLAND AGAINST
THE BACKGROUND OF THE PRACTICE IN THE USA

Abstract: Purpose — Purpose of the publication is to present the methodological aspects of the use of the
category of fair value for the valuation of the company equity rights in Poland. Against the background of
institutional and legal solutions developed and used in the US, the paper includes the evaluation of the condi-
tions and possibilities of application this kind of standardized values in Poland. Considerations are focused
on non-listed companies and for purposes of valuation associated with a strong conflict situation between
the parties of the transaction concluded under forced conditions. Hypothesis: the concept of fair value was
implemented to Poland in 2011 thru valuation standards and transferred from theory and of highly developed
English-speaking countries and its application requires consideration of national laws and adapt to the cur-
rent economic situation, including the status of development of the OTC market trading property rights of
companies.
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Design/methodology/approach — Studying relevant domestic and foreign literature and conducting indepen-
dent research on the practical application of fair value categories and the lack of its use cases for legitimate
purposes of valuation.

Findings — The establishment of the institutional-legal and economic conditions that should be met to ensure
the correct application of fair value category in business valuation.

Originality/value — Verification of the hypothesis on the basis of domestic and foreign literature and research
results for case studies which focus on small and medium-sized private enterprises.

Keywords: business valuation, fair value, business valuation standards, business valuation by court experts
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