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TOMASZ WISNIEWSKI

UTRACONE KORZYSCI W PERSPEKTYWIE PRAWNEJ I FINANSOWEJ

Wprowadzenie

Polska gospodarka jest coraz bardziej dojrzata i coraz czg¢$ciej pojawiaja si¢ w niej
typowe sytuacje zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci biznesowej. Do takich sytuacji
mozna zaliczy¢ powstawanie szkody w dziatalnos$ci przedsigbiorstwa w wyniku niezgodne-
go z prawem dziatania innych podmiotow, badz w wyniku naruszenia postanowien umow
laczacych podmioty. W tych przypadkach pojawia si¢ czesto nie tyle strata na warto$ci ma-
jatku przedsiebiorstwa, co szkoda, rozumiana jako brak korzysci wynikajacy z niemoznosci
prowadzenia dziatalnosci operacyjnej. Artykul niniejszy ma na celu prezentacj¢ wnioskoéw
z analizy sposobow szacowania utraconych korzysci przedsigbiorstwa.

Utracone korzy$ci — uwarunkowania prawne

W prawie polskim wystepuja trzy przestanki odpowiedzialnosci odszkodowawcze;:

— szkoda,

— zdarzenie powodujace szkode,

— zwigzek przyczynowo-skutkowy pomiedzy zdarzeniem i szkoda.

Szkoda, w polskim prawie cywilnym, jest definiowana wg tzw. teorii rznicy. Jest nig
uszczerbek, ktory nastapil wbrew woli poszkodowanego, w prawnie chronionych dobrach
(interesach), i ktory wyraza si¢ w roznicy pomi¢dzy stanem dobr, jaki istniat i jaki mogiby
si¢ w normalnej kolei rzeczy wytworzy¢ a stanem, jaki powstat na skutek zdarzenia wywo-
tujacego zmiang w dotychczasowym stanie rzeczy, z ktérym to zdarzeniem zwigzane jest
powstanie odpowiedzialno$ci odszkodowawcze;j'.

Uszczerbek oznacza negatywna réznic¢ w stanie dobr lub interesach poszkodowane-
g0. Najbardziej rozpowszechniong metodg wyliczenia uszczerbku jest tzw. metoda dyfe-
rencjacyjna. Metoda ta zaklada poréwnanie stanu rzeczywistego, ktory istnieje w chwili

! Zob. m.in. Z. Radwanski, A. Olejniczak: Zobowigzania — czes¢ ogolna, C.H. Beck, Warszawa 2005,
nb. 229; W. Czachorski i in.: Zobowigzania. Zarys wyktadu, Wydawnictwo Prawnicze Lexis Nexis, 2002,
s. 93; T. Wisniewski [w:] Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksigga trzecia. Zobowigzania, red. G. Bieniek,
Wydawnictwo Prawnicze Lexis Nexis, 2005, art. 361 uw. 15, s. 71; Z. Banaszczyk [w:] Kodeks cywilny.
Komentarz, red. K. Pietrzykowski, C.H. Beck, 2005, art. 361 nb. 24 i n. — przypisy za openlaw.pl, hasto:
szkoda cywilnoprawna (17.03.2011).
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oceniania szkody, oraz stanu hipotetycznego, jaki wystapitby przy zatozeniu normalnego
toku rzeczy. Obliczona w ten sposob i wyrazona w pieniadzu szkode okresla si¢ jako szkode
obrachunkowa. W przypadku szkody niemajatkowej naruszenie dobr i intereséw poszko-
dowanego jest tozsame ze szkodg (krzywda). Natomiast w przypadku szkody majatkowe;j
uszczerbek ten moze mie¢ dwie formy: straty i utraconych korzysci.

Zgodnie z artykutem 361 Kodeksu Cywilnego par. 2 naprawienie szkody obejmuje
straty, ktore poszkodowany ponidst oraz korzysci, ktore mogiby osiagnac¢, gdyby mu szko-
dy nie wyrzadzono. Strata (damnum emergens) to rzeczywista negatywna zmiana stanu
majatkowego polegajaca na zmniejszeniu si¢ aktywow lub zwigkszeniu si¢ pasywow na
skutek uszczerbkoéw w majatku istniejacym przed zdarzeniem. Strata nie obejmuje tzw.
ubytkow naturalnych (powstajacych z natury rzeczy) oraz pogorszenia rzeczy, o ile wynika
ono z normalnego korzystaniaZ.

Utraconymi korzy§ciami (/ucrum cessans) jest to, co nie weszlto do majatku poszko-
dowanego na skutek zdarzenia wyrzadzajacego t¢ szkode, czyli — inaczej méwiac to, co
wesztoby do majatku poszkodowanego, gdyby zdarzenie wyrzadzajace szkodg nie nastgpito
(wyrok SN z dnia 18.01.2002). Utracone korzysci mogg zosta¢ naprawione poprzez od-
szkodowanie tylko wtedy, gdy uda si¢ wykaza¢, ze poszkodowany osiagnalby je w sposob
legalny, gdyby nie wystapito zdarzenie je powodujace. Wprawdzie wykazanie nie polega na
stworzeniu pewnosci, ale na wykazaniu tak duzego prawdopodobienstwa, ze praktycznie
mozna w $wietle do§wiadczenia zyciowego przyjaé, ze utrata korzysci rzeczywiscie miata
miejsce (wyrok SN z 21.06.2001).

Zwigzek przyczynowy jest przestanka kazdej odpowiedzialnosci cywilnej®. Ustale-
nie zwiagzku przyczynowego pomiedzy dwoma faktami nast¢puje wtedy, gdy wedtug empi-
rycznie poznanych praw przyrody drugi fakt jest skutkiem pierwszego. Poniewaz art. 361
§ 1 KC powotuje si¢ na normalne nastepstwa czynu, to ustalenie zwigzku przyczynowego
powinno nastepowaé zgodnie z tzw. teorig adekwatnej przyczynowosci. Postulowany jest
nastepujacy sposob ustalania przyczynowosci:

— 1 krok — ustalenie, czy pomigdzy poszczegolnymi faktami w ogole istniejg obiek-
tywne powigzania (mamy wiec tu do czynienia z teorig ekwiwalencji przyczyn,
ktora sprawdza tancuch przyczynowy zgodnie z regula condicio sine qua non),

— 2 krok — po pozytywnej odpowiedzi na pierwsze pytanie — sprawdzenie, czy po-
wigzanie pomiedzy tymi faktami mozna traktowaé jako normalne, typowe. ,,Nor-
malnymi nastepstwami zdarzenia, z ktérego wynikta szkoda, sg nastepstwa, jakie
tego rodzaju zdarzenie jest w ogéle w stanie wywola¢ i w zwyczajnym biegu rze-
czy, a nie tylko na skutek szczegolnego zbiegu okolicznosci, z reguly je wywotuje.
Natomiast anormalne jest nastepstwo, gdy doszto do niego z powodu zdarzenia

2 T. Wisniewski: op.cit., art. 361 uw. 17 — przypis za openlaw.pl, hasto: szkoda cywilnoprawna,
(17.03.2011).

3 Ibidem, art. 361 uw. 1 — przypis za openlaw.pl, hasto: zwigzek przyczynowo-skutkowy, (17.03.2011).

4 Ibidem, art. 361 uw. 3.
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niezwyktego, nienormalnego, niemieszczacego si¢ w granicach doswiadczenia
zyciowego na skutek nadzwyczajnego zbiegu okolicznosci, ktorego przecigtnie
nie bierze si¢ w rachube. Nie wylacza normalnosci w rozumieniu tego przepisu
okoliczno$¢, ze mimo identycznych warunkow zdarzenia okreslone nastepstwo
nie zawsze wystepuje, ani tez jego statystyczna rzadkos¢. Sformutowanie ,,nor-
malne nastgpstwo” nie musi oznacza¢ skutku koniecznego”. (Wyrok SN z dnia
28.02.2006 r., IIT CSK 135/05, LEX nr 201033).

Zobowigzanie do zaptaty odszkodowania obejmuje zatem tylko normalne nastgpstwa
dziatania lub zaniechania, z ktérego szkoda wynikta. Wystepowanie zwiazku przyczyno-
wego ma bezposredni wplyw na ustalenie odszkodowania. Zwiazek przyczynowy stanowi
przestanke odpowiedzialnosci, decydujac o tym, czy dana osoba w ogdle ponosi odpowie-
dzialnos¢ za szkodg i jakie s granice tej odpowiedzialnosci. Podstawowe znaczenie dla od-
powiedzialno$ci ma ustalenie istnienia normalnego zwiagzku przyczynowego, a ocena czy
okreslony skutek rzeczywiscie jest normalny (typowy) zawsze powinna by¢ dokonana na
podstawie wszystkich okoliczno$ci konkretnej sprawy, przy uwzglednieniu zasad doswiad-
czenia zyciowego’. Przy tej ocenie nalezy postugiwac si¢ nie tylko przytoczonymi przez SN
zasadami doswiadczenia zyciowego, ale takze wiedza naukows.

Zwigzkiem przyczynowym nie jest sytuacja, w ktorej skutek daje si¢ taczy¢ z okre-
$lonym zdarzeniem poczatkowym w sensie oddziatywania sprawczego, ale jest on nastep-
stwem nietypowym, tj. nie wystgpujacym w normalnej kolejnosci zdarzen, a zarazem za-
lezny jest takze od innych zdarzen, ktore w polaczeniu z przyczyna wyjsciowa stanowia
tylko przypadkowy zbieg okolicznosci (wyrok SN z 18.05.2000).

Zwiazek przyczynowy jest okolicznoscia obiektywna (wyrok SN z dnia 12.02.1998).
Wynika z tego, ze do oceny tego, czy zwigzek przyczynowy jest normalny (typowy) nie ma
znaczenia, czy dane zdarzenie moze by¢ przez sprawce przewidziane. Przewidywalnos¢ jest
kategoria winy, a nie zwigzku przyczynowego, tak wiec ustalenie zwiagzku przyczynowego
nie zalezy od przewidywalnosci zdarzenia. Nie ma znaczenia takze wieloczynnikowo$é
zwigzku przyczynowo-skutkowego. Wazne jest tylko, zeby miedzy poszczegélnymi ele-
mentami zachodzit adekwatny zwiazek przyczynowy. Nie jest wigc istotne, czy zaleznos¢
ma charakter bezposredni czy posredni. Dla stwierdzenia przyczynowoS$ci zaniechania ko-
nieczne jest ustalenie, ze do skutku (np. w postaci naruszenia dobra w przypadku odpowie-
dzialnosci odszkodowawczej) nie dosztoby, gdyby pomigdzy przyczyng, ktora wywotata
skutek, a tenze skutek wiaczyto si¢ okreslone dziatanie, ktérego podjecia zaniechano.

5 Por. uzasadnienie do wyroku z dnia 20 lutego 2002 r, w sprawie V CKN 908/00, nie publ. — przypis za
http://www.rzu.gov.pl/orzecznictwo/art-361-szkoda-zwiazek-przyczynowy/ Utracone korzysci - co to
jest i jak ustali¢ ich wysokos¢ 549 (20.03.2011).
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Utracone korzysci — uwarunkowania finansowe

Jak wynika z powyzszej krotkiej analizy prawnej, utracone korzysci sa elementem
szkody majatkowej, a ich warto$¢ powinna wynika¢ z poréwnania stanu rzeczywistego
(gorszego, po wystapieniu zdarzenia powodujacego szkodg) i hipotetycznego stanu wyni-
kajacego z normalnego biegu zdarzen (lepszego, gdyby zdarzenie powodujace szkode nie
wystapilo) — por. rysunek 1.
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Zdarzenie Moment szacowania
powodujgce szkode utraconych korzysci

Wolne przeptywy pieniezne (PLN)

S

Ll
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Rysunek 1. Utracone korzysci jako zmniejszenie wolnych przeptywow pienigznych

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Pierwszym i podstawowym ustaleniem, ktére pozornie wydaje si¢ banalne, ale ma
istotne konsekwencje dla szacowanej wartosci, powinno by¢ zdefiniowania podmiotu, dla
ktorego utracone korzysci sa liczone. Pojecie wartosci nie istnieje w oderwaniu od pod-
miotu zainteresowanego wartoscig i, co wigcej, sama warto$¢ tego samego aktywa moze
by¢ rézna dla réznych podmiotow. W wycenie przedsigbiorstw mamy zatem do czynienia
ze standardami wartosci, ktore wpltywaja na metody stosowane do szacowania wartosci
i samg warto$¢®. W przypadku utraconych korzysci poszukiwang warto$cig bedzie uszczer-
bek wartosci firmy’, ktora poniosta szkodg. Utrata wartosci przedsi¢biorstwa powinna by¢
liczona z punktu widzenia wtascicieli spotki, gdyz to ich majatku dotyczy utrata wartosci.
Stosowanym standardem wartos$ci powinna by¢ zatem warto$¢ inwestora catkowicie opi-

¢ Por. D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, War-
szawa 1999, s. 25-38.

7 W artykule warto$¢ firmy i warto$¢ spotki traktowane sg jako pojecie tozsame z wartoscig przedsie-
biorstwa. Pojgcie przedsigbiorstwo, spotka i firma réwniez traktowane sa jako synonimy.
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sujaca poglad wlasciciela na wartos¢, jego plany dziatania i efekty synergiczne, ktore osigga
lub moglby osiagac. Jezeli jednak warto$¢ inwestora zaktada bardzo nietypowy rozwoj,
ktory przed wystapieniem zdarzenia powodujacego szkode jeszcze nie nastapit, a byt tylko
planowany, to taki szacunek wartosci moglby nie uzyskac akceptacji jako normalne nastep-
stwo wywolane zwiazkiem przyczynowym. W tym przypadku latwiejsze w argumentacji
bedzie uzycie standardu sprawiedliwej wartosci rynkowej?, ktory uwzglgednia¢ powinien
typowy rozwoj analizowanej firmy. Niestety oznacza to zazwyczaj mniejsza wartos¢ utra-
conych korzysci.

Drugim istotnym ustaleniem w procedurze szacowania szkody jest okreslenie dzia-
lalnos$ci operacyjnej, na ktora mialo wplyw zdarzenie wywotujace szkode. Oczywiscie
najprostszy jest przypadek, w ktorym utracone korzysci dotycza calej dziatalnosci opera-
cyjnej przedsigbiorstwa. W takim przypadku od wartosci utraconych przychodéw odejmuje
si¢ po prostu wszystkie prognozowane koszty dziatalno$ci (bezposrednie i posrednie, state
izmienne). Czgsto zachodza jednak przypadki, gdy szkoda dotyczy tylko czesci dziatalnosci
operacyjnej. W takiej sytuacji istotnosci nabiera odpowiednie szacowanie kosztow posred-
nich. Sg to koszty rozliczane ex post odpowiednimi kluczami podzialowymi na potrzeby
ewidencji ksiegowej i kalkulacji kosztéw jednostkowych. Podobny problem dotyczy statych
kosztow bezposrednich. W tych przypadkach wydaje si¢, ze bardziej prawidtowe jest po-
dejscie przyrostowe, stosowane na przyktad w ocenie efektywnosci inwestycji. Gtownym
ustaleniem zwigzanym z definicja dyferencjacyjna szkody jest to, Ze porownujemy stan rze-
czywisty ze szkoda i stan hipotetyczny bez szkody i prébujemy oszacowac rdznice pomig-
dzy tymi dwoma stanami. Takie podejscie jest zbiezne z oceng przyrostowych przeptywow
pienigznych w ocenie efektywnosci inwestycji (przeptywy w firmie tacznie z realizowang
inwestycja minus przeptywy w firmie bez realizacji inwestycji). Przenoszac zatem reguty
przyrostowych przeplywow pienieznych na sytuacje zwigzang z szacowaniem utraconych
korzysci, koszty posrednie (i stale koszty bezposrednie) uwzglednia¢ nalezy tylko w takim
zakresie, w jakim zdarzenie powodujace szkodg¢ przyniosto spadek tych kosztow. Przykta-
dowo, jezeli koszty ogrzewania hali produkcyjnej nie sa mniejsze pomimo zmniejszenia
produkcji wywotanej zdarzeniem powodujacym szkode, to kosztow ogrzewania nie nalezy
dolicza¢ do kosztéw dziatalno$ci operacyjnej uzytych do szacowania utraconych korzy-
$ci. Same utracone korzysci beda wiec z tego tytutu wyzsze. Dlatego tez istotnym bledem
szacowania utraconych korzysci w przypadku szkody dotyczacej tylko czesci dziatalnosci
operacyjnej firmy jest postugiwanie si¢ kalkulacjami kosztéw jednostkowych, gdyz zawie-
rajg one rozliczenia kosztow posrednich zgodnie z regutami ewidencji ksiggowej, a nie de-
finicjami prawnymi lezacymi u podstaw pojecia szkody.

8 Przez sprawiedliwg warto$¢ rynkowa (fair market value) rozumiem ten standard warto$ci, ktory
w Ustawie o rachunkowosci nieprawidtowo nazywany jest wartoscig godziwg (art. 28 ust. 6 i art. 44b
ust. 4).
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Trzecim ustaleniem zwigzanym z szacowaniem wysokosci utraconych korzysci jest
wybor metody wyceny. Z uwagi na koncepcje szacowania utraconych korzysci jako roz-
nicy w korzysciach z dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa, najprosciej odczytaé to
jako potrzebe oszacowania zmniejszenia wartosci firmy w wyniku zaj$cia zdarzenia po-
wodujacego szkode. Wartos¢ firmy mozna kojarzy¢ bezposrednio z korzys$ciami dla wias-
cicieli firmy, a zmniejszenie wartosci firmy jako réznice pomiedzy korzysciami w sytuacji
hipotetycznej, w ktorej szkody nie ma a sytuacja, w ktorej szkoda zostata spowodowana,
co rownoznaczne jest z wyliczeniem utraconych korzysci. Roznice w warto$ci firmy naj-
prosciej mozna ustali¢ wykorzystujac metod¢ zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych
(DCF —discounted cash flow)’. Aczkolwiek nie jest to jedyne mozliwe podejscie (zwlaszcza
w przypadku przerwania dziatalnosci biznesu przed lub w trakcie stadium dynamicznego
rozwoju), to jednak w wigkszosci przypadkéw wycena DCF stanowi naturalne i najbardziej
odpowiednie podejscie.

Szacowanie utraconych KorzyS$ci a wycena przedsiebiorstw

Z ustalen poprzedniego punktu wynika, ze jedng z prawidlowych metod wyceny utra-
conych korzysci jest metoda zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych. Jednakze zacho-
dza pewne istotne rdéznice w wykorzystaniu tej metody do wyceny przedsi¢biorstw i do
wyceny utraconych korzys$ci. Jedna z gtéwnych jest dtugosé okresu, za ktory liczone sg
utracone korzys$ci. O ile w przypadku wyceny przedsiebiorstw prawie zawsze zaklada si¢
kontynuacje dziatania firmy w nieskonczono$¢ (going concern), to w przypadku utraco-
nych korzysci czas oddzialywania zdarzenia powodujacego szkode jest zazwyczaj $cisle
okres$lony. Zasadniczo moga zachodzi¢ dwa przypadki czasu oddzialywania zdarzenia po-
wodujacego szkodg na warto$¢ utraconych korzysci:

1) od zdarzenia powodujacego szkode do chwili obecnej;

2) od zdarzenia powodujacego szkode do momentu zakonczenia negatywnego od-

dziatywania tego zdarzenia — przy czym moment ten moze wystapic:
a) w przesztosci lub
b) w przysztosci.

Kolejng istotng roznicg jest kwestia dyskontowania. W wielu przypadkach utracone
korzysci beda wystepowaty przed momentem ich szacowania — punkt 1) i 2a) powyzej.
W takiej sytuacji zamiast dyskontowania nalezy wykorzysta¢ kapitalizacj¢ przeptywow
pienigznych, dotyczacych utraconych korzysci odpowiednim kosztem kapitatu. W przypad-
ku opisanym w punkcie 2b) powyzej (obrazuje go réwniez rys. 1), gdy negatywny wptyw
zdarzenia powodujacego szkode konczy si¢ w przysztosci w stosunku do momentu szaco-
wania wartos$ci utraconych korzysci, przeptywy pieni¢zne wystepujace przed momentem
wyceny nalezy kapitalizowa¢ a przyszte dyskontowaé. Koszt kapitalu uzyty do dyskonto-

® Por. D. Zarzecki: op.cit., s. 111-129; T. Dudycz: Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, PWE,
Warszawa 2005, s. 38-71.
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wania powinien by¢ spojny z zastosowanymi przeplywami pieni¢znymi. Jezeli szacowane
przeptywy dotycza wszystkich stron finansujacych, to nalezy zastosowaé Sredni wazony
koszt kapitatu, a jezeli tylko wtascicieli to koszt kapitatu wlasnego. Niestety praktyka w Sta-
nach Zjednoczonych jest bardziej skomplikowana i w zaleznosci od kwalifikacji elementow
przeplywow pienigznych lub konkretnej sytuacji dopuszczalne sg rézne modyfikacje kosz-
tu kapitatu powodujace, ze do dyskontowania uzywane sg: stopa zwrotu z inwestycji pozba-
wionych ryzyka, stopa zwrotu skorygowana o ryzyko, stopa reinwestycji i inne warianty
planowanej lub osiggnietej stopy zwrotu'®. W moim przekonaniu te réznice w interpretacji
stopy dyskontowej uzywanej w szacowaniu wartosci utraconych korzysci sa wyrazem réoz-
nej interpretacji sytuacji przez konkretnych ekspertow i sedzidéw, a nie zawsze maja podtoze
merytoryczne potwierdzone teorig finansow.

Istotng kwestig roznigcg wycene przedsigbiorstw i wyceng utraconych korzysci jest
tez sama konstrukcja zestawienia przeptywow pienieznych, ktére w przypadku utraconych
korzysci tworza przeptywy réznicowe. Stosuje si¢ przy tym trzy bardzo podobne podej-
$cia w zalezno$ci od konkretnej sytuacji i dostgpnosci danych. Pierwszym z omawianych
podejs¢ jest podejécie nazywane before-and-after, co mozna przettumaczy¢ jako podej-
$cie przed-i-po. W podej$ciu tym prognoza niezakloconego dziatania firmy odbywa si¢
poprzez ekstrapolacj¢ dotychczasowych trendéw na bazie historycznych wynikow osiaga-
nych przez firme przed zajSciem zdarzenia powodujacego szkode. Oczywiscie podejscie to
mozna stosowaé przy dostepie do odpowiednio dtugich ciggow danych potwierdzajacych
wykorzystane trendy. Trzeba przy tym zwroéci¢ baczng uwage na ewentualne odchylenia od
tych trendéw, ktore moglyby by¢ spowodowane naglymi, niepowtarzalnymi zdarzeniami
(np. dekoniunktura) lub tez sezonowoscia sprzedazy.

Drugie z podejs¢ to podejscie porownawcze (yardstick approach). W podejsciu tym
prognoza niezaktéconego dziatania firmy opiera si¢ na wynikach poréwnywalnej firmy
lub wynikach wybranych firm odpowiedniego sektora (zapewniajacych prawidlowe po-
réwnanie), przeniesionych na badang firm¢ wybrana metoda porownawcza. Metoda ta jest
wilasciwa, gdy nie dysponuje si¢ odpowiednio dtugimi ciggami danych, umozliwiajacymi
zastosowanie podejscia przed-i-po. Najwieksza trudnos¢ tego podejscia to oczywiscie zna-
lezienie podmiotu, dla ktérego poréwnanie z badang firmg byloby wysoce wiarygodne.
W przypadku braku odpowiedniego podobienstwa pojawia si¢ tez problem ewentualnych
korekt otrzymanych wynikow w zwigzku z niepetng porownywalnoscig branych pod uwa-
ge przypadkow.

Trzecie podejscie okreslane jest jako ale-dla (buz-for). W podejsciu tym tworzona jest
po prostu prognoza dziatalno$ci firmy w okresie spornym, zaktadajaca brak zdarzenia wy-
wotujacego szkodg. Tak uzyskang prognoze (czesto opracowang tylko dla okresu historycz-

10 Por. M.A. Crain: Discounting Lost Profits in Damage Measurements, [w:] The Comprehensive Guide
to Lost Profits Damages for Experts and Attorneys — 2011 Edition, red. N.J. Fannon, Business Valuation
Resources, Portland 2010, s. 465476 i R.M. Lloyd: Discounting Damages — Case Law, [w:] The Compre-
hensive..., s. 477-490.
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nego) poréwnuje si¢ z rzeczywistymi wynikami firmy po zaj$ciu zdarzenia powodujacego
szkode. W podejsciu tym prognoza sprzedazy nie musi by¢ potwierdzona dtugimi ciggami
danych historycznych. Oczywiscie zatozenia tej metody tatwo podwazy¢, jezeli nie beda
si¢ one odnosity w jaki$§ sposob do zdolnosci firmy do generowania nadwyzek i sytuacji na
rynku. Zwiazki te nie muszg by¢ jednak specjalnie sformalizowane.

Podsumowanie

Niniejszy artykut stanowi tylko wprowadzenie do problemu szacowania utraconych
korzysci w sporach sgdowych i arbitrazowych dotyczacych szkod ponoszonych przez przed-
sigbiorstwa z r6znych tytulow, a zwlaszcza naruszenia warunkow wezesniejszej umowy lub
niezgodnego z prawem dziatania na szkod¢ przedsigbiorstwa. Stopien skomplikowania i od-
miennos¢ poszezegolnych przypadkéw w praktyce moga by¢ bardzo duze. Niemniej jednak
w artykule starano si¢ wykaza¢ uniwersalne reguty postgpowania zwigzane z szacowaniem
utraconych korzysci. Do najwazniejszych ustalen przeprowadzonej analizy dotyczacych
wyceny utraconych korzysci naleza:

— prawidlowy wybor standardu wartosci (warto$¢ inwestycji lub sprawiedliwa war-

to$¢ rynkowa),

— ustalenie zakresu szkody (cz¢$¢ lub cato§¢ dziatalnosci operacyjnej),

— wybor wlasciwej metody wyceny (DCF, inna),

— wybor najbardziej odpowiedniego podejscia do wyceny (przed-i-po, poréwnawcza,

ale-dla),

— ustalenie istotnych przeptywdw pieni¢znych (przeptywy przyrostowe),

— ustalenie wlasciwego kosztu kapitatu,

— wyliczenie i interpretacja warto$ci utraconych korzysci.
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Streszczenie

Artykut stanowi wprowadzenie do problemu szacowania utraconych korzysci w sporach sa-
dowych i arbitrazowych dotyczacych szkdd ponoszonych przez przedsigbiorstwa z réznych tytutow.
Przeanalizowano zagadnienia definicji utraconych korzysci i pokrewnych kategorii, uwarunkowan
prawnych wystgpowania utraconych korzysci oraz warunkoéw prawidtowej ich wyceny. Analizie
poddana byta polska rzeczywisto$¢ prawna z odniesieniami do rozwigzan stosowanych w USA.

LOST BENEFITS FROM FINANCIAL AND LEGAL PERSPECTIVE
Summary

Paper includes the introduction to the issue of lost profits due to damages incurred by com-
panies and calculation of their value according to Polish law and practical experiences from the US.
Analysis comprises lost profit definition in Polish regulations, conditions in which lost profits are
confirmed as well as proper methods of lost profits valuation.






