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WARTOSC GODZIWA JAKO STANDARD WARTOSCI
W WYCENACH SPORZADZONYCH
W SYTUACJI PRZYMUSOWEGO WYKUPU AKCJI

Wprowadzenie

Wartos$¢ godziwa jest jednag najbardziej znanych kategorii warto$ci. Stosuje si¢ jag m.in.
w rachunkowos$ci, wycenie przedsigbiorstw i nieruchomos$ci. Odniesienia do niej mozna
réwniez odnalez¢ w wielu aktach prawnych, wyrokach sadowych i umowach. W praktyce
prawnej krajow stosujacych te kategori¢ wartosci brakuje jasnych i zrozumiatych kryteriow
jej ustalania. Definiuje si¢ zwykle prawa stron oraz obowiazki niezaleznego biegtego wy-
ceny. Taki stan rzeczy $wiadczy o tym, ze to wlasnie ekspert (biegly) musi ocenié, co jest
wartoscig godziwa (sprawiedliwa). Nastepnie, zaktadajac, ze jego osad jest uczciwy i doko-
nany z nalezytg staranno$cia, powinien ten osad oficjalnie zaprezentowac¢ i umie¢ obronic.
Koniecznos¢ taka zachodzi m.in. przy wycenach sporzadzanych w sytuacji przymusowego
wykupu akcji. Obie strony tego rodzaju transakceji, z uwagi na sprzeczne interesy, moga stara¢
si¢ podwazy¢ opinie bieglego. Stusznos¢ jego opinii w duzej mierze bedzie zalezata od tego,
czy na poczatku procesu wyceny wiasciwie okresli poszukiwany rodzaj wartosci. W niniej-
szym artykule podjeto probe zdefiniowania wartosci godziwej jako standardu wartosci, stoso-
wanego w wycenach przygotowywanych na potrzeby przymusowego wykupu akcji.

Standardy wartoS$ci stosowane w wycenie przedsiebiorstw

Okreslenie poszukiwanej kategorii wartos$ci jest jednym z pierwszych i kluczowych
etapow procesu wyceny przedsicbiorstwa. W standardach wyceny przedsi¢ebiorstw defini-
cja rodzaju poszukiwanej wartosci jest okreslana mianem standardu warto$ci (ang. stan-
dard of value) lub podstawy warto$ci (ang. basis of value)'. Najogélniej ujmujac, przez

' Termin ,,standard warto$ci” zostal zdefiniowany w International Glossary of Business Valuation

Terms i jest stosowany migdzy innymi przez takie organizacje, jak: Accounting Professional and Ethical
Standards Board (Australia), American Institute of Certified Public Accountants (USA), American Society
of Appraisers (USA), Canadian Institute of Chartered Business Valuators (Kanada), National Association
of Certified Valuation Analysts (USA), The Institute of Business Appraisers (USA). Z kolei pojgcie ,,pod-
stawa warto$ci” zostalo wprowadzone w ,,Migdzynarodowych standardach wyceny”, przy czym przyjeta
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wskazanie standardu warto$ci okresla si¢ strony rzeczywistej lub hipotetycznej transakcji
oraz warunki, na jakich ma ona zosta¢ zawarta. Dla 0s6b specjalizujacych si¢ w wycenie
przedsigbiorstw, wskazanie standardu warto$ci ma podstawowe znaczenie przy przyjmo-
waniu zatozen oraz wyborze metod i technik wykorzystywanych w kolejnych etapach pro-
cesu wyceny?.

Standardy warto$ci stosowane w Stanach Zjednoczonych

Krajem posiadajagcym jeden z najbardziej rozwinigtych rynkéw wyceny przedsie-
biorstw sg Stany Zjednoczone. Niezaprzeczalne znaczenie tamtejszego rynku wynika za-
réwno z jego wielkosci, jak 1 wieloletniej historii. Zebrane przez lata doswiadczenia pomo-
gty dziatajacym w tym kraju organizacjom w sformutowaniu standardow wartosci. W roku
1989 znaczenie standardéw wartosci zostalo dostrzezone w opinii wydanej przez College
of Fellows of American Society of Appraisers. Zgodnie z przedstawionymi w tej publikacji
wytycznymi, ktore znajduja odzwierciedlenie w praktyce, w Stanach Zjednoczonych jako
standardy wartosci stosuje si¢:

— godziwg warto$¢ rynkowa (ang. fair market value),

— warto$¢ (godziwg) sprawiedliwg (ang. fair value),

— warto$¢ inwestycyjna (ang. investment value),

— warto$¢ wewnetrzng (ang. intrinsic value)®.

Wybor okreslonego standardu warto$ci jest uzalezniony miedzy innymi od takich
czynnikdéw, jak okoliczno$ci wyceny, jej cel, przedmiot oraz obowigzujace regulacje praw-
ne. Wymienione czynniki moga decydowac nie tylko o wyborze standardu wartosci, ale
i 0 jego definicji. Niejednokrotnie ten sam termin okreslajacy dang kategori¢ warto$ci moze
mie¢ rézne znaczenie dla réznych osob. Dlatego osoba dokonujaca wyceny powinna kazdo-
razowo zidentyfikowac i zdefiniowac szacowany standard wartosci.

Podstawy wartosci przyjete w ,,Miedzynarodowych standardach wyceny”

Konieczno$¢ zdefiniowania poszukiwanego rodzaju wartosci zostata rdwniez do-
strzezona w ,,Miedzynarodowych standardach wyceny” (MSW). Wymog taki zawarto we
wskazowce interpretacyjnej WI. 6 Wycena przedsigbiorstw. Zamiast terminu ,,standard

tam definicja jest rowniez wykorzystywana w ,,Europejskich standardach wyceny”. Oddzielng interpre-
tacj¢ tego terminu mozna odnalez¢ w standardach opracowanych w ramach The Hong Kong Business
Valuation Forum, w ktorego sktad wchodzg takie organizacje, jak: The Hong Kong Institute of Surveyors,
The Hong Kong Society of Financial Analysts, The Royal Institution of Chartered Surveyors.

2 J.E. Fishman, S.P. Pratt, W.J. Morrison: Standards of Value, Theory and Applications, Wiley 2007,
s. 21.

3 Por. S.P. Pratt: Defining Standards of Value, www: http://www.appraisers.org/ForAppraisers, s. 6,
dostep: 23.03.2010 r. Artykut zostal rowniez opublikowany w czasopismie “Valuation”, vol. 34, no. 2,
June 1989); J.E. Fishman i in.: Guide to Business Valuation. vol. 1, second ed., Practitioners Publishing
Company, Fort Worth 1992, s. 805.13—805.14; S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs: Valuing a Business.
The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies, Irwin Professional Publishing, Chicago 1996,
s. 23-28.
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wartosci” postuzono si¢ tam pojgciem ,,podstawa wartosci”. Rozumie si¢ przez to ,,okresle-
nie podstawowych zasad pomiarow w wycenie na konkretny dzien”.

Wedlug MSW w wigkszosci sytuacji najbardziej odpowiednia podstawg wartosci jest
warto$¢ rynkowa. W przypadku gdy ze zlecenia wynika konieczno$¢ zastosowania innej
podstawy wyceny niz warto$¢ rynkowa, osoba dokonujgca wyceny powinna jasno podaé
rodzaj okreslanej wartosci, zdefiniowac ja oraz podja¢ kroki niezbgdne do odréznienia tej
warto$ci od warto$ci rynkowej. Wartosci ,,nierynkowe”, ktére moga by¢ wykorzystywane
jako podstawy, zostaty zgrupowane w trzech zasadniczych kategoriach. Pierwsza z nich
obejmuje te kategorie wartosci, ktore odzwierciedlajg korzysci, jakie odnosi podmiot
z wlasnosci danego przedmiotu wyceny. Uwzglednia si¢ przy tym specyficzne motywacje,
ktorymi kieruja si¢ strony transakcji. Przyktadami tego rodzaju kategorii warto$ci sg war-
tos¢ inwestycyjna lub indywidualna. Druga grupa obejmuje te kategorie wartosci, ktore re-
prezentuja cene, jaka bytaby w sposob rozsadny uzgodniona pomiedzy dwoma konkretny-
mi stronami w transakcji sprzedazy przedmiotu wyceny. Warto$¢ ta moze odzwierciedla¢
specyficzne korzysci (lub skutki negatywne) wynikajace z posiadania przedmiotu wyceny
dla zainteresowanych stron, a nie dla rynku w ogélnosci. Przyktadami tego rodzaju katego-
rii warto$ci sg: warto§¢ godziwa, warto$¢ szczegélna i wartos¢ synergiczna. Trzecia kate-
goria obejmuje te rodzaje wartosci, ktore wynikaja z przepisow ustaw lub umowy zawartej
z zleceniodawcg®.

Warto$¢ godziwa w wybranych standardach wyceny przedsiebiorstw

Termin: warto$¢ (sprawiedliwa) godziwa (ang. fair value) jest pojeciem niejednoznacz-
nym. Spotykane w literaturze definicje r6znig si¢ w zalezno$ci od kontekstu, w ktérym sa
stosowane. W Stanach Zjednoczonych warto$¢ sprawiedliwa jako standard warto$ci jest
wykorzystywana m.in. w sprawozdawczosci finansowej oraz wycenie spotek w przypadku
ich podziatu, sporéw miedzy wspdlnikami i rozwodow’®. W jaki sposob termin ,,warto$¢
godziwa” jest definiowany w standardach wyceny przedsigbiorstw? Probujac odpowiedzie¢
na to pytanie, pod uwagg wzigto osiem standardéw wyceny stosowanych m.in. w Stanach
Zjednoczonych, Kanadzie i Hongkongu (por. tab. 1).

We wszystkich analizowanych standardach mozna odnalez¢ definicje ponad trzy-
dziestu kategorii wartosci. Probe zdefiniowania warto$ci godziwej podjeto jednak jedynie
w trzech z nich (tab. 2).

4 Miedzynarodowe standardy wyceny, edycja ésma 2007 (wydanie polskie), Polska Federacja Stowa-
rzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 2009.
> J.E. Fishman, S.P. Pratt, W.J. Morrison: op.cit., s. 23.
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Tabela 1
Badane standardy wyceny przedsigbiorstw
Lp. Skrot Nazwa standardu Organizacja Kraj
Statements on Standards for Valuation . .
. . . American Institute of Cer-
AICPA Services. Valuation of a Business, - .
1. . . .. |tified Public Accountants USA
SVSS Business Ownership Interest, Security,
. (AICPA)
or Intangible Asset
2. | ASABVS |ASA Business Valuation Standards Amerlcan Society of Appra- USA
isers (ASA)
The European Group of
3. ESW Europejskie standardy wyceny 2009 | Valuers’ Associations (TE- -
GoVA)*
The Canadian Institute of
4. | CICBV PS |CICBYV Practice Standards Chartered Business Valua- | Kanada
tors (CICBV)
5 HKBVF | The Hong Kong Business Valuation The Hong Kong Business Egﬁg
) BVS Forum Business Valuation Standards | Valuation Forum (HKBVF) (Chin%/ )
. . The Institute of Business
6. | IBABVS |Business Appraisal Standards Appraisers (IBA) USA
. Miedzynarodowy Komi-
7. MSW %16«;;1 zynarodowe standardy wyceny tet Standardow Wyceny -
(IVSC)y*
National Association of Certified National Association of
8. | NACVA PS | Valuation Analysts Professional Certified Valuation Ana- USA
Standards lysts (NACVA)
* Polskie wydanie opracowata Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcdéw Majatkowych.
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 2

Kategorie wartosci zdefiniowane w wybranych standardach wyceny

Lp.

Kategoria wartosci

Standard wyceny

2

3

Godziwa warto$¢ rynkowa
(ang. fair market value)

— International Glossary of Business Valuation Terms

2. | Skorygowana warto$¢ ksiggowa | — ASA Business Valuation Standards
(ang. adjusted book value) — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
— The Hong Kong Business Valuation Forum. Business
Valuation Standards
3. | Wartos¢ szczegolna — Europejskie standardy wyceny 2009
(ang. special value) — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
4. | Wartos¢ aktywow trwatych netto | — International Glossary of Business Valuation Terms

(ang. net tangible asset value)
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2

3

5. | Wartos$¢ bankowo-hipoteczna — Europejskie standardy wyceny2009
(ang. mortgage lending value) — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
6. | Wartos$¢ biezaca — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. present value) — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
7. | Warto$¢ biezaca netto — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. net present value) — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
8. | Wartos¢ bilansowa — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
(ang. book value)
9. | Wartos¢ biznesu w dziataniu — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. going concern value) — The Hong Kong Business Valuation Forum. Business
Valuation Standards
10. | Wartos$¢ dla wlasciciela — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. value to the owner)
11. | Warto$¢ dla wymuszonej sprzeda- | — Europejskie standardy wyceny2009
zy (ang. forced sale value)
12. | Wartos¢ firmy — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. goodwill value) — ASA Business Valuation Standards
13. | Warto$¢ inwestycyjna — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. investment value) — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
— Europejskie standardy wyceny2009
14. | Wartos$¢ ksiggowa — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. book value) — Miedzynarodowe standardy wyceny 2007
— The Hong Kong Business Valuation Forum. Business
Valuation Standards
15. | Warto$¢ ksiggowa netto — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. net book value) — The Hong Kong Business Valuation Forum. Business
Valuation Standards
16. | Warto$¢ likwidacyjna — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. liquidation value) — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
17. | Warto$¢ naktadow — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
18. | Warto$¢ przed korekta — Statement on Standards for Valuation Services No. 1
(ang. pre-adjustment value)
19. | Wartos$¢ przy likwidacji nieprzy- | — International Glossary of Business Valuation Terms
musowej
(ang. orderly liquidation value)
20. | Wartos$¢ przy przymusowe;j — International Glossary of Business Valuation Terms
likwidacji
(ang. forced liquidation value)
21. | Warto$¢ rezydualna — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. residual value) — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
22. | Wartos¢ rynkowa — The Hong Kong Business Valuation Forum. Business
(ang. market value) Valuation Standards
— Europejskie standardy wyceny2009
— Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
23. | Warto$¢ (godziwa) sprawiedliwa | — Statement on Standards for Valuation Services No. 1

(ang. fair value)

— Europejskie standardy wyceny2009
— Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
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1 2 3

24. | Wartos$¢ godziwa pomniejszona | — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
o0 koszty sprzedazy

(ang. fair value less costs to sell)
25. | Warto$¢ synergiczna, zwana — Europejskie standardy wyceny 2009
takze wartos$cia potaczenia — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
(ang. synergistic value also known
as marriage value)

26. | Wartos¢ terminalna — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. terminal value)

27. | Warto$¢ ubezpieczeniowa — Europejskie standardy wyceny 2009
(ang. insurable value)

28. | Wartos$¢ uzytkowa — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007
(ang. value in use)

29. | Warto$¢ wewngtrzna — International Glossary of Business Valuation Terms
(ang. intrinsic value) — Miedzynarodowe standardy wyceny 2007

30. | Wartos¢ taksacyjna — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007

31. | Warto$¢ wymienna — Migdzynarodowe standardy wyceny 2007

(ang. value in exchange)

Definicje przyj¢te w International Glossary of Business Valuation sa stosowane przez American Institute of
Certified Public Accountants (USA), American Society of Appraisers (USA), Canadian Institute of Chartered
Business Valuators (Kanada), National Association of Certified Valuation Analysts (USA), The Institute of
Business Appraisers (USA). American Society of Appraisers (USA) oraz American Institute of Certified Public
Accountants (USA) stosuja w swoich standardach dodatkowe interpretacje stanowigce uzuptenienie definicji
przyjetych w International Glossary of Business Valuation.

Zrodto: opracowanie wlasne.

W stowniku dodatkowych terminéw, dotagczonym do AICPA SVSS, stwierdzono, ze
interpretacja warto$ci godziwej zalezy od tego, czy wyceny dokonuje si¢ na potrzeby ra-
chunkowosci czy na potrzeby postepowania sgdowego. W przypadku wycen wykonywanych
na potrzeby sprawozdawczosci finansowej zaleca si¢ stosowanie definicji sformutowanej
przez Financial Accounting Standards Board (FASB) w Statement of Financial Accounting
Standard (SFAS) No. 157 — Fair Valu Measurements. Przyjeta w tym dokumencie interpre-
tacja brzmi nast¢gpujaco: ,,cena, na dzien wyceny, jaka mozna by otrzymaé w wyniku sprze-
dazy sktadnika aktywow lub zaptaci¢ w celu transferu zobowigzania, w wyniku zwyczajnej
transakcji migdzy uczestnikami rynku”. W przypadku wycen sporzadzanych na potrzeby
postepowan sagdowych, dopuszczalne definicje wartosci godziwe] zalezg od obowigzuja-
cych w danym stanie regulacji prawnych®.

W MSW warto$¢ godziwa zostata zdefiniowana w nastgpujacy sposob: ,.kwota, za
ktora sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony pomiedzy dobrze poinformowanymi,
niezaleznymi i majacymi stanowczy zamiar zawarcia umowy, stronami transakcji”. Podob-

¢ Definicje wartoéci godziwej stosowane w Stanach Zjednoczonych przedstawili: J.E. Fishman, S.P.
Pratt, W.J. Morrison: op.cit., s. 116—119.
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ng definicj¢ mozna réwniez odnalez¢ w stowniku dolgczonym do ESW. Jego autorzy pro-
bujac wyjasni¢ termin ,,warto$¢ godziwa” powolali si¢ na par. 6 MSR 16. Analizujac angiel-
skojezyczne wersje obu dokumentéw, mozna zauwazy¢ jedna niewielka roéznice. Definicja
przyjeta w ESW odnosi si¢ zardwno do aktywow, jak i pasywdw natomiast interpretacja
zawarta w MSR 16 (podobnie jak w MSW) dotyczy jedynie aktywow. W polskojezycznych
wydaniach ESW i MSR 16 interpretacje terminu ,,warto$¢ godziwa” sa bardziej zrdznico-
wane. Istniejace mig¢dzy nimi rozbieznosci wynikaja z réznic w thumaczeniu angielskoje-
zycznych zwrotow: ,,arm’s-length transactions” i ,,willing parties”. Pierwszy z nich jest
thumaczony jako ,,niezalezne strony transakcji” (definicja przyjeta w ESW) albo ,.transakcja
zawierana na warunkach rynkowych” (definicja stosowana MSR 16). Drugi zwrot ozna-
cza albo ,,majace stanowczy zamiar zawarcia umowy strony transakcji” (definicja przyjeta
w ESW) albo ,,zainteresowane strony transakcji” (definicja przyjeta w MSR 16). Szczegd-
towa analize definicji wartosci godziwej, stosowanych w ,,Miedzynarodowych standardach
rachunkowosci” przedstawiono w dalszej czgsci artykutu.

Warto$¢ godziwa w ,,Miedzynarodowych standardach rachunkowosci”

Wycena przedsiebiorstw w wielu punktach odwotuje si¢ do rozwigzan, terminow
i standarddw wywodzacych si¢ z rachunkowosci. Mozna mowi¢ o wielu wspdlnych obsza-
rach i definicjach, ale takze o pewnych r6znicach. Wedtug definicji wartos$ci godziwej przy-
jetej w MSR 2 par. 6 oraz powtorzonej w wielu innych standardach jest to: ,,kwota, za jaka
sktadnik aktywow mogtby by¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane, pomi¢dzy do-
brze poinformowanymi, zainteresowanymi stronami na warunkach transakcji rynkowe;j”.

Poczatek definicji wskazuje w okresleniu ,,mogtby by¢”, co oznacza, ze chodzi
o transakcje hipotetyczna, jaka bytaby mozliwa w dniu dokonywania wyceny. Z kolei stowa
,,dobrze poinformowanymi” wskazuja, ze kazda ze stron transakcji dysponuje wystarczaja-
cg wiedzg o przedmiocie transakcji, parametrach majacych wptyw na okreslenie ceny oraz
warunkach rynkowych na dzien wyceny. Przyktadem informacji majacej istotne znaczenie
dla wyceny nieruchomosci, ktéra powinna by¢ znana obydwu stronom transakcji, moze by¢
decyzja administracyjna dotyczaca przebiegu autostrady. OczywisScie istotne znaczenie ma
réwniez informacja o stanie technicznym nieruchomosci, wczesniejszych remontach itp.
Transakcja powinna by¢ dokonywana dobrowolnie, ze wzgledu na dobrze pojety interes
kazdej ze stron, z ktorych zadna nie bylaby do niej zmuszona, a jedynie zmotywowana
wzgledami biznesowymi. Wreszcie okreslenie ,,na warunkach transakcji rynkowej” wpro-
wadza warunek niezalezno$ci stron, czyli braku powigzania, ktére mogtoby spowodowac
uzgodnienie ceny odbiegajacej od ceny rynkowej’.

Wartos¢ godziwa jest kategorig czesto uzywang w MSSF (,,Migdzynarodowych stan-
dardach sprawozdawczosci finansowej”), przy czym najpowszechniej rozpoznawanym za-

7 Zob. W. Maj: Godziwe wyceny, CFO Magazyn finansistow, www:http://cfo.cxo.pl/artykuly/50630/Go-
dziwe.wyceny.html, aktualizacja 1 stycznia 2006, dostgp 15.03.2011 r.
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stosowaniem wartosci godziwej sg dokonywane przy poczatkowym ujeciu wyceny przej-
mowanych aktywow i pasywow oraz zobowiazan warunkowych w ksieggowosci potaczen
jednostek gospodarczych zgodnie z MSSF 3. Jednak regulacja ta wyr6znia si¢ na tle po-
zostatych standardow odwotujacych si¢ do kategorii wartosci godziwej, poniewaz tylko
w wypadku potaczen, wycenie wedtug wartosci godziwej podlegaja przy poczatkowym
ujeciu niemal wszystkie nabywane aktywa, zobowigzania i zobowigzania warunkowe.

Objecie okreslonej kategorii pasywow lub aktywow obowigzkiem wyceny godziwej
nie musi jednak oznaczaé, ze tak wyceniona pozycja bedzie wykazana w sprawozdaniu
finansowym w warto$ci godziwej. Na przyktad wycena godziwa aktywow trwatych prze-
znaczonych do sprzedazy zostanie uwzgledniona w sprawozdaniu finansowym tylko wte-
dy, gdy ustalona w ten sposdb warto$¢ aktywow, pomniejszona o koszty zbycia, bedzie
mniejsza od ich dotychczasowej wartosci bilansowe;.

Istniejg ponadto pozycje sprawozdan finansowych, ktére nie muszg, ale moga by¢
objete wycena do warto$ci godziwej, pod warunkiem przyjecia takiego modelu wyceny
w polityce rachunkowosci spotki. Nalezg do nich: rzeczowe aktywa trwate, nieruchomosci
inwestycyjne, warto$ci niematerialne i prawne oraz zapasy pozostajace pod kontrola po-
srednikéw w handlu towarami, przy czym w odniesieniu do nieruchomosci inwestycyjnych
obowiazuje co najmniej ujawnienie wartosci godziwej, jezeli zarzad jednostki przyjmie
ceng nabycia za podstawg wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w sprawozdaniu finan-
sowym. Wynika z tego, ze obowigzek lub mozliwos¢ wyceny wedtug wartoéci godziwe;j
dotyczy niemal wszystkich pozycji bilansu®.

Wartosé¢ godziwa jest w znacznym stopniu kategoria abstrakcyjna, idealna, nierzeczy-
wista, poniewaz moze wynikac¢ z oszacowania transakcji hipotetycznych, jakie mogltyby
by¢ zawarte na warunkach rynkowych, nie za$ z transakcji faktycznie dokonanych przez
podmiot sporzadzajacy sprawozdanie finansowe na dzien dokonywania wyceny. Szerokie
zastosowanie wartosci godziwej do wycen, przewidziane przez standardy, sprzyja wierniej-
szemu przedstawieniu sytuacji finansowej jednostek gospodarczych na dzien bilansowy,
w poréwnaniu z wycenami dokonywanymi na podstawie kosztu historycznego. Nie sposob
jednak nie zauwazy¢, ze wyceny wartosci godziwej sa obarczone wigksza lub mniejsza doza
subiektywizmu, ktorego stopien bedzie si¢ r6zni¢ w zaleznosci od zastosowanej metodyki
i podejscia analityka. W najwigkszym stopniu atrybut wiarygodno$ci maja wyceny dokony-
wane na podstawie informacji z aktywnych rynkéw. Jezeli informacje takie sg niedostgpne
ze wzgledu choc¢by na brak aktywnego rynku, konieczne jest korzystanie z nierynkowych
metod szacowania warto$ci godziwej, na przyktad dochodowych lub kosztowych.

Twoércy standardéw, zdajac sobie sprawg z ograniczen przypisanych do szacunkoéw
wartosci godziwej, uszeregowali metody wyceny wedlug kryterium wiarygodnosci, aby
ograniczy¢ stosowanie podejscia nierynkowego do wycen, dla ktérych nie sa dostepne in-
formacje umozliwiajace przyjecie metodologii rynkowej. W standardach nie znajdziemy

8 Ibidem.
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wprawdzie ogélnego wzorca przedstawiajacego hierarchi¢ metod wyceny wtasciwych dla
okreslenia warto$ci godziwej, mozna jednak wnioskowac — gléwnie na podstawie analizy
zapisow MSR 39, 40 i 41 oraz MSSF 3 — Ze nastepstwo, czyli hierarchia podej$¢ metodolo-
gicznych wycen, uktada si¢ nastgpujaco:

— cena rynkowa notowana na aktywnym rynku,

— cena rynkowa z ostatnio przeprowadzonych transakcji,

— ceny z transakcji rynkowych dotyczacych podobnych pozycji,

— cenowe wyznaczniki branzowe oparte na notowaniach rynkowych,

— metody dochodowe,

— metody kosztowe.

Nie wszystkie z wymienionych podejs¢ do wyceny sa uwzglednione w kazdym ze
standardéw korzystajacych z kategorii wartosci godziwej, niemniej jednak nie zdarza si¢
sytuacja, w ktorej standard zalecaltby stosowanie w pierwszej kolejno$ci podejscia do wy-
ceny oznaczonego w zestawieniu wyzszym numerem w poréwnaniu z podejsciem oznaczo-
nym numerem nizszym?’.

Przymusowy wykup akeji jako przyklad zdominowanej sytuacji konfliktowej

Spory miedzy wspolnikami sg naturalnym elementem zycia gospodarczego. Niektore
z nich majg natur¢ osobista (np. rozwod malzonkow prowadzacych wspolnie dziatalnosé
gospodarcza), inne czysto zawodowa (np. rézne pomysty na rozwdj firmy). W przypadku
zaistnienia sporu niejednokrotnie jedna ze stron chce pozby¢ si¢ swoich udziatow lub prze-
ja¢ udziaty drugiej strony. Przedmiotem konfliktu staje si¢ wtedy cena, wedtug ktorej ma
zostaé przeprowadzona transakcja. Z jednej strony potencjalny nabywca begdzie dazyt do
jej obnizenia, z drugiej za$ potencjalnemu zbywcy bedzie zalezato na tym, by byta ona jak
najwyzsza. Rozwigzaniem tej sytuacji jest skorzystanie z pomocy niezaleznego eksperta
(osoby trzeciej), ktorego zadaniem bgdzie wyznaczenie warto$¢ akceptowalnej i sprawied-
liwej z punktu widzenia wszystkich zainteresowanych stron. Ujawnia si¢ tu jedna z podsta-
wowych funkcji wyceny — funkcja posredniczaca (negocjacyjna, mediacyjna). Odnosi si¢
ona do tych przypadkow transakcji kapitatowych, w ktorych opinie stron na temat warto$ci
s szczegolnie rozbiezne. Wyniki wyceny zrealizowanej przez niezaleznego eksperta umoz-
liwiajg wyrdwnanie intereséw stron uczestniczacych w konflikcie i ulatwiaja przezwycig-
zenie zaistniatych rozbieznosci'.

Wedtug M.J. Matsche i G. Brosela sytuacje konfliktowe mozna podzieli¢ na zdo-
minowane i niezdominowane. Réznica migdzy nimi sprowadza si¢ do tego, czy zmiana
stosunkow wilasnosciowych odbywa si¢ jednostronnie, czyli bez zgody pozostatych stron

o Ibidem.

10 M.J. Matsche, G. Brosel: Wycena przedsigbiorstwa. Funkcje, metody, zasady, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2011, s. 39-55, 229-276; D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw, FRR, Warszawa 1999,
s. 46-51.



670 Dariusz Zarzecki, Michat Grudzinski

uczestniczacych w transakcji, czy nie. Podstawowe réznice miedzy wyceng prowadzong
w zdominowanej i niezdominowanej sytuacji konfliktowej przedstawia tabela 3.

Tabela 3

Roéznice migdzy wycena w zdominowanej i niezdominowanej sytuacji konfliktowej

Cecha Niezdominowana Zdominowana
sytuacja konfliktowa sytuacja konfliktowa
Obligatoryjno$¢ wyzna- strony transakcji moga przyjac strony transakcji musza przyjacé
czonej wartosci wyznaczong warto$¢ wyznaczong warto$é
Wolnos¢ podejmowania wszystkie strony posiadaja przynajmniej jedna ze stron
decyzji stron transakcji wolnos$¢ podejmowania decyzji nie ma swobody dziatania
Obszar porozumienia e, . S
.. musi istnie¢ nie musi istnie¢
stron transakcji
Zasada racjonalnego musi by¢ zachowana w stosunku | nie musi by¢ zachowana w stosun-
dziatania stron transakcji do wszystkich stron transakcji ku do wszystkich stron transakcji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M.J. Matsche, G. Brosel: Wycena przedsiebiorstwa. Funkcje,
metody, zasady, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 43, 232-233.

Przyktadem zdominowanej sytuacji konfliktowej jest przymusowy wykup akcji (ang.
squeeze-out), czyli zmuszenie jednego z udzialowcéw (lub grupy udziatowcow) mniejszos-
ciowych przez innego udziatowca (lub grupe udziatowcow) wigkszosciowego do odsprze-
dazy posiadanych udziatéw. Dopuszcza si¢ réwniez sytuacje odwrotng, czyli zmuszenie
udziatowca wigkszo$ciowego do odkupienia akcji posiadanych przez udzialowca mniej-
szo$ciowego (ang. sell-out).

Zasady przymusowego wykupu akcji zalezg od obowigzujacych w danym kraju re-
gulacji prawnych. Wystepujace w tym wzgledzie roznice dotyczg m.in. minimalnej liczby
udziatéw, jaka powinien posiada¢ podmiot (lub grupa podmiotdéw), ktory cheiatby dokonaé
przymusowego wykupu, zasad wyceny podlegajacych wykupowi udziatéw, dopuszczal-
nych form ptatnosci i procedur odwotawczych!!.

Przymusowy wykup akcji w polskim prawodawstwie

W polskim prawodawstwie procedura przymusowego wykupu akcji zostata uregu-
lowana przepisami Kodeksu spétek handlowych (KSH) oraz Ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu ob-

1 C. van der Elst, L. van den Steen: Balancing the Interests of Minority and Majority Shareholders:
A Comparative Analysis of Squeeze-out and Sell-out Rights, European Company & Financial Law Review
6, no. 4 (December 2009), s. 391-439. W krajach Unii Europejskiej zasady przymusowego wykupu i od-
kupu akcji nast¢pujacych w wyniku przejecia ujednolica dyrektywa w sprawie ofert przeje¢cia: Dyrektywa
2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejgcia.
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rotu oraz o spétkach publicznych!?. Pierwszy z wymienionych aktywow prawnych reguluje
kwestie przymusowego wykupu i odkupu akcji w spotkach niepublicznych. Drugi okresla
procedury obowigzujace przy przymusowym wykupie i odkupie akcji w spotkach publicz-
nych. Spotka publiczna jest spotka, w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowa-
na w rozumieniu przepisow Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Przymusowy wykup akeji w spétkach niepublicznych

Zgodnie z zapisami KSH walne zgromadzenie akcjonariuszy moze powzia¢ uchwale
o przymusowym wykupie akcji akcjonariusz mniejszosciowych reprezentujacych nie wig-
cej niz 5% kapitalu zaktadowego przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy, posiadajacych
facznie nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego. Warunkiem jest, by kazdy ze wspodlni-
kow dokonujacych wykupu posiadat co najmniej 5% kapitatu zakladowego oraz by uchwa-
fa zostata przeglosowana wigkszoscia 95% oddanych gltosow. Zgodnie z art. 417 ,,wykupu
akcji dokonuje si¢ po cenie notowanej na rynku regulowanym, wedlug przecigtnego kursu
z ostatnich trzech miesigcy przed powzigciem uchwaty albo tez, gdy akcje nie sg notowane
na rynku regulowanym, po cenie ustalonej przez biegltego wybranego przez walne zgroma-
dzenie®. Jezeli akcjonariusze nie wybiorg bieglego na tym samym walnym zgromadzeniu,
zarzad zwréci si¢ w terminie tygodnia od dnia walnego zgromadzenia do sadu rejestrowego
0 wyznaczenie biegtego celem wyceny akcji bedgcych przedmiotem wykupu™. Zgodnie
z powyzszym zapisem, wyceny akcji bedacych przedmiotem przymusowego wykupu nie
musi dokona¢ biegly rewident'.

Przepisy KSH przewiduja rowniez mozliwo$¢ przymusowego odkupu akcji na wnio-
sek udziatlowca mniejszosciowego. Sposoby wyznaczenia ceny odkupu akcji mozna uszere-
gowac w nastgpujacej kolejnosci:

— ustalenie warto$ci przypadajacych na akcje aktywow netto, wykazanych w spra-
wozdaniu finansowym za ostatni okres, pomniejszonych o kwotg przeznaczong do
podziatu migedzy akcjonariuszy,

— ustalenie przez biegtego rewidenta ceny rynkowej,

— ustalenie przez biegtego rewidenta godziwej ceny odkupu.

Cena ustalona pierwszym z wymienionych sposobéw odpowiada warto$ci ksiggowej

kapitatu wlasnego. Jest to warto$¢ historyczna, ktora w pewnym momencie w przesztosci
mogta reprezentowa¢ ekonomiczng warto$¢ firmy, jednak uptyw czasu i zmiany warun-

12 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (DzU 2000, nr 94 poz. 1037, ze zm.),
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdotkach publicznych (DzU 2005, nr 184 poz. 1539, ze zm.).

13 Wobec wylaczenia instytucji przymusowego wykupu akcji okreslonej przepisami KSH w stosunku do
spolek publicznych, z natury rzeczy moze znalez¢ zastosowanie tylko procedura wyceny przez biegltego.
Zob. J.A. Strzgpka: Komentarze kodeksowe. Kodeks spolek handlowych. Komentarz, Wyd. C.H. Beck,
Warszawa 2009, s. 946.

4 Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (DzU 2000, nr 94 poz. 1037, ze zm.).

5 J.A. Strzgpka: op.cit., s. 946.
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kow ekonomicznych na pewno zniosty te tozsamo$é. Zroédlem wartosci wielu wspotczes-
nych przedsigbiorstw sa aktywa pozabilansowe. Przyktadem moga by¢ spotki prowadzace
dziatalnos¢ internetowsq. Ich warto$¢ w duzej mierze jest pochodna wiedzy, do§wiadcze-
nia i umiejetnosci zatrudnionych w nich programistéw. Ustalenie ceny odkupu w oparciu
o wartos$¢ ksiggowa aktywow i zobowigzan tego rodzaju spotek moze budzi¢ zastrzezenia
objetych wykupem akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Zgodnie z przepisami KSH w sytu-
acji, gdy akcjonariusz lub spotka uczestniczacy w odkupie akcji nie zgadzaja si¢ z ceng
odkupu wyznaczong pierwszym z wymienionych sposobow, moga zwréci¢ si¢ do sadu
rejestrowego o wyznaczenie biegltego rewidenta w celu wyznaczenia ich ceny rynkowej,
a w przypadku jej braku godziwej ceny odkupu. Definiujac termin ,,cena” jako wyrazong
w pienigdzu warto$¢ okre§lonego przedmiotu, mozna uznaé, ze zadaniem bieglego rewi-
denta jest wyznaczenie wartosci rynkowej lub wartosci godziwej. Zadna z wymienionych
kategorii warto$ci nie zostata jednak zdefiniowana w przepisach KSH. Zastanawia¢ moze
réwniez niekonsekwencja ze strony ustawodawcy, dotyczaca kwalifikacji oséb dokonuja-
cych wyceny. W przypadku przymusowego odkupu, wyceny akcji moze dokona¢ jedynie
biegly rewident, podczas gdy przy przymusowym wykupie, wyceny akcji moze dokonaé
biegty niebedacy koniecznie biegtym rewidentem'®.
Przymusowy wykup akeji w spétkach publicznych
Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych reguluje kwestie przy-
musowego wykupu akcji w spotkach, w ktorych co najmniej jedna akcja jest zdemateriali-
zowana w rozumieniu przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Zgodnie
z zapisami art. 82 wspomnianej ustawy ,,akcjonariuszowi spotki publicznej, ktory samo-
dzielnie lub wspdlnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujacymi
oraz podmiotami bgdacymi stronami porozumienia, [...] osiagnat lub przekroczyt 90%
ogolnej liczby glosow w tej spolce, przystuguje, w terminie trzech miesi¢cy od osiagnig-
cia lub przekroczenia tego progu, prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy
wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup)”. Cena przymusowego wy-
kupu akcji, co do zasady, nie moze by¢ nizsza od:
— $redniej ceny rynkowej z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie wezwania,
w czasie ktorych dokonywany byl obrét tymi akcjami na rynku gtownym (Sredniej
ceny rynkowej z krotszego okresu — jezeli obrot akcjami spotki byt dokonywany na
rynku gtéwnym przez okres krotszy niz 6 miesigcy),
— $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesigcy obrotu tymi akcjami na rynku regulo-
wanym, poprzedzajacych ogloszenie wezwania,

1o Problem wiedzy i umiej¢tnosci posiadanych przez bieglych rewidentow w zakresie wyceny przed-
sigbiorstw porusza m.in.: W. Hasik: Dylematy ustalania wartosci godziwej, [w:] Standaryzacja rachunko-
wosci i rewizji finansowej, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu 2007, nr 1158, Wyd.
Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2007, s. 48—52.
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— najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem przymusowego wykupu pod-
miot dokonujacy przymusowego wykupu (lub podmioty z nim powigzane), zaptacit
w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem przymusowego wykupu,

— najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot przeprowadzajgcy przymuso-
wy wykup akcji (lub podmioty z nim powigzane) wydat w zamian za akcje bedace
przedmiotem przymusowego wykupu, w okresie 12 miesiecy przed jego oglosze-
niem"’.

W przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny w pierwszy z wymienionych powy-

zej sposobow albo w przypadku spotki, w stosunku do ktoérej otwarte zostalo postepowanie
uktadowe lub upadlosciowe — nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwe;j.

Préba zdefiniowania wartosci godziwej jako standardu wartoSci
stosowanego przy wycenach sporzadzanych w sytuacji przymusowego wykupu akcji

Szeroki zakres zastosowania warto$ci godziwej znaczgco utrudnia stworzenie jej
powszechnie akceptowalnej definicji. Sytuacja przymusowego wykupu akcji nie spetnia
zatozen okre§lonych w definicji wartosci godziwej stosowanej w rachunkowosci. Po pierw-
sze, nie wszystkie strony transakcji sa zainteresowane jej przeprowadzeniem. Po drugie,
transakcja nie odbywa si¢ na warunkach rynkowych. Cena odkupu nie jest wyznaczana
w wyniku swobodnych negocjacji, ale jest narzucana arbitralnie. Wspomniane okolicznosci
odroézniaja warto§¢ godziwg od innego standardu warto$ci stosowanego w wycenie przed-
sigbiorstw — godziwej warto$ci rynkowej (por. tab. 4).

Na podstawie przedstawionych wytycznych mozna sformutowaé w nast¢pujaca defini-
cj¢ wartosci godziwej: ,,wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie cena przed-
miotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada si¢, ze w transakcji biorg udziat konkret-
ny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji, kupujacy oraz konkretny,
niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji, sprzedajacy. Kupujacy lub sprzedajacy
muszg dziata¢ pod przymusem (nakazem). Wyznaczona warto$¢ powinna by¢ sprawied-
liwa z punktu widzenia sprzedajacego, z uwzglednieniem faktu, ze nie ma on mozliwos$ci
utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny”. Zaproponowana definicja r6zni si¢ od in-
terpretacji stosowanych w rachunkowosci. Przyjete w niej zatozenia w praktyce ograniczajg
jej zastosowanie jedynie do sytuacji przymusowego wykupu akcji. Bioragc pod uwage sze-
rokie zastosowanie warto$ci godziwej w wycenie przedsiebiorstw, moze to budzi¢ pewne
kontrowersje. Dlatego tez przedstawiona propozycja powinna by¢ przedmiotem dalszych
rozwazan.

17 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (DzU 2005, nr 184 poz. 1539, ze
zm.).
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Tabela 4
Roznice migdzy godziwa warto$cig rynkowa i wartoscia (sprawiedliwa) godziwa
Godziwa warto$¢ rynkowa Wartos$¢ sprawiedliwa
Kupujacy jest zainteresowany transakcja. Kupujacy nie musi by¢ zainteresowany trans-
akcja.
Sprzedajacy jest zainteresowany transakcja. Sprzedajacy nie jest zainteresowany.

Strony transakcji nie dziatajg pod przymusem. | Kupujacy lub sprzedajacy moze by¢ przymuszo-
ny do transakcji.

Zaktada sig, ze transakcja odbywa si¢ pomiedzy | Powody transakcji nie sg brane pod uwagg, ale

typowym, hipotetycznym kupujacym i sprze- przy szacowaniu warto$ci mozna wziag¢ pod

dajacym. uwage jej sprawiedliwo$¢ z punktu widzenia
sprzedajacego.

Wyznaczona wartos¢ jest akceptowalna dla obu | Koncepcja sprawiedliwosci z punktu widzenia

stron transakcji. sprzedajacego uwzglednia jego niezdolno$é
do utrzymania przedmiotu wyceny.

Zaktada sig, ze obie strony maja odpowiedni Nie ma takiego zalozenia.

zasob wiedzy.

Zaktada si¢ posiadanie racjonalnej wiedzy Nie ma takiego zatozenia.

o stronach transakcji.

Stosuje¢ si¢ do wyceny udziatéw wigkszoscio- Stosuje si¢ do wyceny udziatow mniejszoscio-

wych 1 mniejszosciowych. wych.

Stosuje si¢ przy wszystkich wycenach dla celéw | NajczeSciej stosuje si¢ w sytuacji wystapienia
podatkowych. sporu mi¢dzy wspolnikami.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: L.B. Trugman: Business Valuation Fundamentals for the Non-
Valuation Expert, Turgman Valuation Associates, Inc., s. 8.
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Streszczenie

W niniejszym artykule podjgto probe zdefiniowania warto$ci godziwej jako standardu warto-
$ci, stosowanego w wycenach sporzadzanych na potrzeby przymusowego wykupu akcji. W pierwszej
czesei artykutu przedstawiono standardy wartosci stosowane w wycenie przedsigbiorstw. W dru-
giej czesci skupiono si¢ na zaprezentowaniu definicji wartosci godziwej, przyjetych w migdzyna-
rodowych standardach stosowanych w rachunkowosci i wycenie przedsigbiorstw. W trzeciej czgsci
przedstawiono specyfike przymusowego wykupu akcji oraz obowiazujace w tym zakresie regulacje
prawne. Podsumowanie prowadzonych rozwazan stanowi proba zdefiniowania wartos$ci godziwej
jako standardu wartosci, stosowanego w sytuacji przymusowego wykupu akcji.

FAIR VALUE AS A STANDARD OF VALUE USED IN VALUATION PREPARED
FOR SQUEEZE OUT PURPOSE

Summary

In this paper we attempt to define fair value as the standard of value used in the valuations
prepared for a squeeze out . The paper first presents the standard of value used in business valuation.
The second part focuses on presenting the definition of fair value adopted in the international stand-
ards used in accounting and business valuation. In the third section provides specific of the squeeze.
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As a conclusion we attempt to define fair value as the standard of value used in the valuations pre-
pared for the squeeze out.



