Od Wydawcy

Niniejsza publikacja powstata w oparciu o 30 letnig praktyke Autora
w sporzadzaniu wycen przedsigbiorstw i ich aktywdw niematerialnych i prawnych
na potrzeby komercyjne i zarzadcze, w tym na potrzeby procesow sagdowych.

Szczegdlnym zadaniem okazuje si¢ by¢ wycena wartosci udziatow wspolnika
wychodzacego ze spotki. Zardwno sam przedmiot wyceny [rodzaj dziatalnos$ci
przedsigbiorstwa] jaki i okoliczno$ci [$mier¢ wspolnika, rozwod matzonkow, wyjscie
wspolnika z aktywnos$ci biznesowej]| decyduja o zasadno$ci danego sposobu oszacowania
udzialéw. Dodatkowo rodzaj zleceniodawcy: wspolnik wychodzacy, wspdlnik pozostajacy,
sad rozstrzygajacy spor miedzy wspolnikami lub spadkobiercy wspolnika, determinujg
procedure oszacowania warto$ci udzialow przedsigbiorstwa. Nadto przepisy kodeksu spotek
handlowych i ustawy o rachunkowosci oraz standardy, na ktére powotuja si¢ osoby
wyceniajace w Polsce, wprowadzaja kolejne dylematy co do poprawnos$ci metodologiczne;.

Autor porusza si¢ w obszarze waznym dla prawnikow, finansistow, biegtych sadowych
1 przedsigbiorcow, bazujac na pragmatyzmie wlasnym i wynikajagcym
z orzecznictwa sadowego. Stad publikacja podzielona zostata na dwie czg¢$ci: analizy, wnioski
i rekomendacje Autora oraz zestawienie orzeczen sagdow powszechnych na temat wartos$ci
zbywczej.

Mimo braku wzoru matematycznego, jednej stusznej metody, standardu faczacego
wszystkie Srodowiska zainteresowane, istnieje sposob na rzetelne, zgodne
z prawem 1 §wiadomoscig rynkowg oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa 1 jego udziatow.
To wtasnie 6w pragmatyzm ksztattowany przez orzecznictwo sagdowe uzasadnia
prezentowane tu poglady Autora. Opinia o warto$ci przedsigbiorstwa formutowana przez
bieglego sadowego determinuje bowiem losy i cztowieka i jego przedsiewzigcia czesto
0 Zyciowym znaczeniu.

Tomasz Serman



Od Autora

Opracowanie niniejsze jest analizg mozliwos$ci ustalania warto$ci udziatow
wspolnikow w spotkach prawa handlowego na okoliczno$¢ wyjscia wspdlnika ze spoiki.
W powszechnym ujeciu zwykto si¢ okresla¢ warto$¢ tych udzialéw w odniesieniu do
normatywnego aktu prawnego dotyczacego tych spotek, ktorym jest Kodeks spotek
handlowych. Uzyte w tej ustawie okreslenie ,,warto$¢ zbywcza” w stosunku do
wzmiankowanej konieczno$ci okreslenia warto$ci udzialow wspdlnika spotki prawa
handlowego stalo si¢ niejako synonimem opisujacym warto$¢ udzialéw. Poswiecono mu juz
szereg opracowan i analiz, rozpatrujacych okolicznosci stosowania tego terminu w praktyce
gospodarczej i sadowej, ale jak dotad nie zauwazyltem spojnosci wzajemnej pogladow
autoréw, jak i, niestety, ich adekwatnosci do rzeczywisto$ci gospodarczej. Zasadniczg osig
moich rozwazan stato si¢ zatem powigzanie ,,wartosci zbywczej” udziatow z ich tzw.
,warto$cig rynkowa” 1 pojeciem tzw. ,,standardéw wyceny”.

Jest rzeczg znamienna, ze rdézne rozumienie wartosci zbywczej prowadzi wspolnikow
lub spadkobiercow na sale sadowa. Wychodzacy ze spotki wspolnik ma o wartosci swoich
udziatow wyobrazenie istotnie odbiegajace od stanowiska pozostajacych w niej wspolnikow.
W takich to okoliczno$ciach strony zaczynaja zglebia¢ podstawy formalnoprawne ustalania
warto$ci udzialow 1 w ten sposob koncentrujg si¢ ostatecznie na Kodeksie spotek handlowych,
ktory — jako jedyny — formutuje termin ,,warto$¢ zbywcza” udziatow. Nie rozstrzyga on
jednak definitywnie, omawianego zagadnienia, w szczeg6lnosci metodologii stosowanej do
wyceny owe] wartosci zbywczej udzialdéw. To zagadnienie powinno by¢ istotne dla biegtych
sagdowych, ktorym sady powierzaja, zgodnie z przyjetymi w Polsce procedurami, zadania
oszacowania wartosci zbywczej udzialéw do celéw rozstrzygnigcia sporu pomigdzy
wspolnikami.

W zwiagzku z powyzszym zagadnienie wartos$ci zbywczej analizuje rowniez w
konteks$cie opinii réznych oséb petnigcych funkcje bieglych sadowych w zakresie wyceny
przedsigbiorstw oraz opublikowanego orzecznictwa sagdowe. Piszac o biegltych sagdowych, nie
sposob poming¢ tzw. ,,standardow wyceny przedsiebiorstw”. Z moich obserwacji oraz analiz
akt spraw, w ktorych miatem sposobno$¢ osobiscie zabiera¢ glos, wynika, ze niektore osoby
podejmujace si¢ funkcji bieglego sadowego na potrzeby sporzadzenia opinii 0 wartosci
udziatéw w spotkach prawa handlowego, powotuja si¢ na okreslone standardy,
rekomendowane przez stowarzyszenie zawodowe, z ktorym sg zwigzani. Takie standardy sa
dokumentami wewnetrznymi, wylacznie w randze zestawu regut i zalecen obowigzujacych
osoby, ktore przystapity do okreslonego stowarzyszenia. Te zalecenia by¢ moze obligatoryjne
dla grupy ochotnikoéw, nie wyczerpuja roznorodnych sytuacji rynkowych, z jakimi
przychodzi si¢ mierzy¢ osobie wyceniajacej przedsiebiorstwo. Z pewnoscig nie powinny one



determinowac a priori sposobu myslenia i opiniowania o warto$ci przez innych doradcow
biznesowych i rzeczoznawcdw zajmujacych si¢ zawodowo i praktycznie wyceng
przedsiebiorstw na rynku polskim, szczegdlnie na potrzeby sporu sadowego.

Podejmuj¢ zatem analize i prezentuj¢ wlasne rekomendacje w ponizszych kwestiach.

1. Jak nalezy interpretowac zapisy Kodeksu spotek handlowych w odniesieniu do potrzeby
wyceny udzialéw dla wspolnika wychodzacego ze spotki prawa handlowego?

2. Jak orzecznictwo sagdowe wptywa na praktyke rynkowa?

3. Jak r6zni rzeczoznawcy podejmujg si¢ opiniowania na potrzeby sadéw na temat wartosci
przedsigbiorstw?

4. Czy w Polsce okreslenie ,,warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa” moze by¢ odnoszone

do aktywnego rynku obrotu przedsi¢biorstwami?

5. Czym zasadniczo rozni si¢ wycena przedsigbiorstwa i jego udziatéw dla celow
transakcyjnych (tzw. ,,wolnorynkowych”) od wyceny dla celow rozstrzygania sporow
sagdowych?

Dla uproszczenia odbioru tej ztozonej materii stosuje w tekscie skroty:
Ustawa o rachunkowosci - UoR.

Kodeks Spotek Handlowych — KSH (lub k.s.h. — w odniesieniu do przywotywanych
komentarzy ze zrédet zewngtrznych).

Metoda wyceny przedsigbiorstwa oparta na sumie skorygowanych aktywow netto — SAN.

Biegli sadowi ds. wycen przedsigbiorstw - biegli.

Nie jest moim celem konfrontowanie wlasnych do§wiadczen z kimkolwiek
personalnie, stad nie przytaczam nazwisk. Nie jest moja ambicjg uprawianie polemiki na
miarg dyskursu akademickiego. Przywotluje cudze opinie wytacznie w celu zwrdcenia uwagi
czytelnika na konsekwencje bezkrytycznego podazania za powierzchowng i uproszczong
interpretacja podstaw formalno — prawnych w dziedzinie wyceny przedsigbiorstw.
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