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Koncepcja wartosci sprawiedliwej
praw wlasnosci przedsi¢ebiorstw w Polsce

Jan Konowalczuk, Tomasz Ramian®

Streszczenie: Cel — Celem publikacji jest przedstawienie problematyki stosowania kategorii wartosci spra-
wiedliwej do wyceny przedsigbiorstw w Polsce. Wykorzystanie tej kategorii wartosci do wyceny przedsig-
biorstw dotyczy najczesciej sytuacji konfliktowej, w ktorej konieczna staje si¢ ochrona posiadanych praw
wlasnosci przedsigbiorstwa, co wymaga osadzenia tej koncepcji wyceny na dotychczasowym dorobku teorii
sprawiedliwosci. Ten rodzaj wartosci zostat wprowadzony do krajowej praktyki szacowania w 2011 r. w stan-
dardzie NI 5 rzeczoznawcow majatkowych. Hipoteza: koncepcja wartosci sprawiedliwej przeniesiona do
Polski z teorii i praktyki rozwinigtych krajow anglosaskich (w szczego6lnosci USA) jest mozliwa do stosowa-
nia w Polsce jedynie po dostosowaniu krajowych regulacji prawnych instytucjonalizujacych zasady wyceny
przedsigbiorstw oraz wymaga uwzglednienia stopnia rozwoju gospodarki rynkowe;.

Metodologia badania — Studia literatury krajowej i zagranicznej oraz ocena praktyki stosowania kategorii
wartosci sprawiedliwe;.

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 krajowe;.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstwa, warto$¢ sprawiedliwa, standardy warto$ci, prawa wlasnosci
przedsigbiorstw

Wprowadzenie

Rozwdj gospodarki rynkowej w Polsce prowadzi do statego zwigkszania udziatu prywat-
nych dobr ekonomicznych, sposrod ktorych duzego znaczenia nabierajg kwestic whasnosci
przedsigbiorstw. Skutkuje to rozwojem rynku, na ktéorym zawierane sa dobrowolne trans-
akcje rynkowe oraz transakcje w warunkach wymuszonych', np.: wypieranie udzialowcow,
wywlaszczenia, wyptata odszkodowan z uméw lub na wskutek czyndéw niedozwolonych.
Przedsigbiorstwa sa takze przedmiotem transakcji nierynkowych, np. dotyczacych spadkéw
i darowizn. Rozwdj prywatnej wlasno$ci przedsigbiorstw skutkuje powstaniem rynku, na
ktorym zawierane sg roznorodne transakcje ksztaltujace prawa wlasnosci przedsigbiorstw.

“dr inz. Jan Konowalczuk, Katedra Inwestycji i Nieruchomosci, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach,
ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice, e-mail: jan.konowalczuk@ue.katowice.pl; dr Tomasz Ramian, Katedra Inwesty-
¢cji i Nieruchomoscei, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice, e-mail: tomasz.
ramian@ue.katowice.pl.

"' W ujeciu niemieckiej funkcjonalnej szkoty wyceny przedsigbiorstw wskazuje si¢ inne ujecie tej kwestii po-
przez wprowadzenie poj¢cia zdominowanej i nie zdominowanej sytuacji konfliktowej. Por. Matsche, Brosel (2011)
oraz Zarzecki, Grudzinski (2011: 669—670).
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Wymaga to od stron tego rodzaju uméw znajomosci warunkéw funkcjonowania specyficz-
nych rynkoéw, na ktorych ksztattowana jest warto§¢ przedsiebiorstw, jako dobr ekonomicz-
nych wystepujacych w obrocie. Wiedza taka jest niezbedna takze w przypadku braku umo-
wy 1 rozstrzygania konfliktu dotyczacego zmian w prawach wlasno$ci przedsigbiorstwa
przez sad lub organy administracji panstwowej (np. do celow opodatkowania transakcji
sprzedazy czy spadku, ustalenia odszkodowania). Znajomos$¢ wartosci przedsigbiorstwa
jest niezbedna dla wlascicieli, inwestorow zainteresowanych zakupem oraz Panstwa, gdyz
wptywa ona na wyznaczanie celow do realizacji dla uczestnikow rynku, ale przede wszyst-
kim staje si¢ kryterium oceny efektow dotyczacych skutkow zawarcia konkretnych transak-
cji prawami wlasnosci przedsiebiorstwa.

1. Dwoisty wymiar koncepcji sprawiedliwos$ci

Kazdy rodzaj transferu prawa wlasnos$ci przedsigbiorstwa (cen¢ sprzedazy, odszkodowanie,
kwote podatku od transferu odptatnego i tytutem darmym) ma wymiar finansowy i trakto-
wac go nalezy jako swoistg czynno$¢ rozdzielenia dotyczacego whasno$ci bardzo cennego
dobra ekonomicznego w roznorodnych transakcjach, ktorych zawarcie moze skutkowac dla
uczestnikow istotng zmiang sytuacji. W zwiazku z tym, nawet w przypadku zawierania
dobrowolnych transakcji rynkowych, dochodzi do oceny sprawiedliwosci dotyczacej prze-
noszenia lub rozdzialu wtasnos$ci przedsigbiorstw, co jest odnoszone do efektow transakcji
mierzonych przez skutki dla uczestnikéw rynku oraz dla spoteczenstwa. Nie jest to pro-
blem dotyczacy wspolczesnego kapitalizmu, gdyz na wielowymiarowos$¢ kwestii sprawie-
dliwosci wskazywal juz Arystoteles, wprowadzajac pojecia sprawiedliwosci rozdzielajacej
i wyrownujacej (Dobrobyt spoteczny... 2004: 80—82). Sprawiedliwos$¢ w tym ujeciu stanowi
niezbedne kryterium pozwalajace na najlepszy rozdziat w danym spoteczenstwie oraz petni
dualna role wyréwnawcza:

— dla transakcji gospodarczych, przy ktorych wystepuje dobrowolnos¢, sprawiedliwe
jest, aby cena byta réwna warto$ci towaru; w ujeciu wspolezesnym wymaga to zapew-
nienia okres§lania wartos$ci rynkowej na podstawie cen rynkowych ksztattowanych na
rynku wolnokonkurencyjnym w kontekscie preferencji wyrazanych przez dominujaca
grupg kupujacych;

— dla sytuacji dzialania wbrew wtasnej woli (kradziezy lub uczynienia innej szkody)
wyréwnanie wymaga pelnej rekompensaty, w tym wypadku w odniesieniu do indywi-
dulanych preferencji poszkodowanego (Arytstoteles 1997: 1131a).

Pomimo zmian stosunkow spolecznych ujecie Arystotelesa, wzmocnione umiarkowa-
niem wyrazonym przez znang powszechnie zasade ,,zlotego srodka”, prowadzi do aktualne-
go postulatu realizacji sprawiedliwosci, nie jako zasady réwnosci, a ,,proporcji wedle ktorej
rozdziela si¢ wspolne dobro, za$ niesprawiedliwe jest wszystko to, co narusza t¢ proporcje”
(Dobrobyt spoleczny... 2004: 85). Takie ujecie pozwala odejs¢ od wyrazania tej czgsci spra-
wiedliwos$ci (wyrdwnawczej) z wykorzystaniem kryterium réwnosci. Pozostaje oczywiscie
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problem ustalenia preferowanych spotecznie kryteriow, ktore brane beda pod uwage przy
ustalaniu owych proporcji i dopuszczalnej skali ,,nierdéwnosci”, co skutkuje tworzeniem na
przestrzeni dziejéw bardzo réznorodnych teorii naukowych w filozofii, socjologii, etyce.
Takze ekonomia w ujeciu normatywnym wilacza si¢ do tworzenia tego rodzaju teorii bazujac
na dorobku innych nauk spotecznych i filozofii. Pomijajac teorie bazujace na marksizmie
oraz wspolczesne teorie komunitarystyczne, mozna wskaza¢ na obecnos¢ we wspolcze-
snych rozwazaniach ekonomistow wielu zréznicowanych teorii dotyczacych kwestii spra-
wiedliwo$ci w szerokim ujeciu spotecznym. Wymie¢ mozna wczesniejsze: teori¢ utylitary-
styczng J. Benthama opartg na pracach J.S. Milla oraz D. Hume’a (Skousen 2012: 167, 174),
stajaca w glebokiej opozycji do niej teori¢ moralng I. Kanta, ktorej imperatyw kategoryczny
pozwala powigza¢ warto$¢ z kryteriami uniwersalnymi, a interesy z partykularyzmem?,
teoric Rawllsa oparta na kontrakcie spotecznym respektujacym koncepcje sprawiedliwosci
jako bezstronnosci (Rawls 1994), wolnos$ciowe ujecie sprawiedliwosci w teorii Sena (2000:
14), teori¢ sprawiedliwosci Dworkina opartg na aukcji ambicji 1 wrazliwosci (the ambition
— sensitive auction) (Kymlicka 2002: 57, za: Zygmunt 2006), libertarianska wtasnosciowa
koncepcje sprawiedliwosci Nozicka (1999). We wspoélczesnych rozwazaniach, dostepnych
w tlumaczeniach na jezyk polski, M.S. Sandel (2013b) zwraca uwage na krytyke rozdzie-
lania ekonomii i etyki oraz wskazuje na wtasciwa role rynku i jego mechanizmow jedynie
jako sposobu realizacji czegsci sprawiedliwo$ci wyrownawczej z uzasadnieniem dotycza-
cym wywierania negatywnego wplywu na wazne zmiany normy spolecznych (,,rynki po-
zostawiajg $lad” — Sandel 2013a). Publikacja J.H. de Soto (2010) prezentuje t¢ problematyke
sprawiedliwosci i efektywnosci z punktu widzenia szkoty austriackiej, a dwie publikacje
T. Piketty wtasciwe w catosci dotycza kwestii sprawiedliwosci (Piketty 2015a, 2015b).
W pewnym uproszczeniu wspotczesne spory o sprawiedliwos¢ dotycza réznych sposoboéw
dystrybucji (transferu) praw do przedsi¢biorstw i przenikaja na obszar dyskusji w ekonomii
pod postacig rozwazania dwoch przeciwstawnych hipotez: ,,to co efektywne, jest sprawie-
dliwe” Iub ,,to co sprawiedliwe, jest efektywne”. W tym konteks$cie mozna takze analizowac
poruszane w publikacji kwestie dotyczace realizacji sprawiedliwos$ci wyrownawczej.
Zaprezentowane wybrane pozycje literatury tworza podstawy do dyskusji o sprawie-
dliwosci w konteks$cie tworzenia niezbednych instytucji spotecznych, co obejmuje takze
prawo. Jest to aspekt statyczny sprawiedliwosci — dotyczacy oceny istniejacych struktur
i instytucji, a tematyka publikacji dotyczy dynamicznego aspektu sprawiedliwosci, odno-
szacego si¢ do ,,konkretnych zachowan ludzi” (Kostro 1997: 74-75). W takim ujeciu sze-
roko podejmowane w literaturze kwestie sprawiedliwosci dystrybucyjnej (rozdzielajacej),
ktore bazuja na rdéznie rozumianej zasadzie réwnosci i z tego powodu dopuszczajg w zroz-
nicowanym zakresie tworzenie i podziat dochodu narodowego, nabieraja wymiaru instytu-
cjonalnych rozwiagzan determinujacych warunki funkcjonowania przedsigbiorstw i rynkow

2 ,Postepuj tylko wedhug takiej maksymy, dzigki ktorej mozesz zarazem chcie¢, zeby stala si¢ powszechnym
prawem” i druga jej czgs¢: ,,Postepuj tak, abys cztowieczenstwa tak w twej osobie, jako tez w osobie kazdego innego
uzywat zawsze zarazem jako celu, nigdy tylko jako $rodka” (Kant 2001: 1567).
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wymiany praw wlasno$ci do nich przystugujacych. Przyjac¢ nalezy za Rawlsem, ze poza tak
zrozumiang sprawiedliwo$cia (zajmujacg si¢ rozwazaniami na poziomie bytow idealnych)
pozostaja bardzo wazne problemy koordynacji, efektywnosci i stabilnos$ci systeméw (Rawls
1994: 13)°. Dotyczy to przede wszystkim zapewnienia utrzymania sprawnosci i skuteczno-
Sci dziatania rynku, ktory w artykule jest traktowany jako podstawowy, ale jednak nie je-
dyny, sposob zapewniajacy koordynacje dziatan ludzi i podziat korzysci w spoteczenstwie
W sposob zapewniajacy utrzymanie rownowagi (stabilnos$¢) i efektywnosci.

W publikacji problem wartosci sprawiedliwej dotyczacej wlasnosci przedsigbiorstwa
poruszono w kontekscie sprawiedliwo$ci komutatywnej (wyréwnawczej) (Kostro 1997: 78),
zwigzanej z transferem praw do przedsigbiorstwa na rynku, ktory ,,dokonuje si¢ w bezoso-
bowym procesie rynkowym i ktory wyklucza wszelka kontrolg typu panstwowego”. Jest to
uzasadnione przyjeta perspektywa rozwazan majaca wskazac na stan praktyki gospodar-
czej w zakresie realizacji zasady sprawiedliwosci w Polsce przy réznego rodzaju transak-
cjach, stad rozwazania dotyczace wartosci osadzono na ocenie warunkéw funkcjonowania
rynku, na ktérym dochodzi do przenoszenia praw wilasnosci przedsicbiorstw. W tym za-
kresie zajeto si¢ takze normatywnymi kategoriami warto$ci, ktére uznano za uzyteczne
dla realizacji zasad sprawiedliwosci przy réznorodnych transferach praw wtasnosci przed-
sigbiorstw. W przyjetej perspektywie rozwazan przedsigbiorstwo prowadzi produkcje (czy
$wiadczy ustugi) w sposob efektywny, co zapewnia uzyskiwanie korzysci wiascicielowi
i ochrong jego praw wilasnoséci. Dystrybucja nie jest rozwazana w konteks$cie dziatalnosci
przedsigbiorstwa na poszczegolnych rynkach, a jedynie w odniesieniu do rynku, na ktorym
dochodzi do obrotu prawami wlasno$ci przedsigbiorstwa, ktore instytucjonalnie sg wyzna-
czone przez regulacje prawne ksztaltujace pierwotnie ,,warunki gry rynkowej”. W ten spo-
sob kwestie wartosci sprawiedliwej osadzono na poziomie oceny faktycznych warunkow
funkcjonowania rynku wymiany praw do przedsi¢biorstw, koncentrujac si¢ na kategoriach
ekonomicznych wartosci, przede wszystkim wartosci rynkowej i wartosci inwestycyjnej
oraz odmiennej koncepcyjnie od nich wartos$ci sprawiedliwej, dla ktorej poszukiwane jest
uzasadnianie dla stosowania w praktyce gospodarczej przy rozstrzyganiu sporow dotycza-
cych ochrony praw wiasnosci przedsigbiorstwa.

2. Prawa wlasnos$ci przedsiebiorstw jako dobra rynkowe w wymianie

W przypadku przedsicbiorstw kwestie praw wlasnos$ci nalezy rozpatrywac dualnie, zarow-
no w odniesieniu do poj¢cia przedsigbiorstwa (w ujeciu jego skonkretyzowanej definicji*),

3 Na marginesie warto wspomnie¢, ze dzietlo Rawlsa napisane z pozycji, jak sam przyznaje, liberalnej lub so-
cjaldemokratycznej (zob. Rawls 1994: XII) nie przesadza jednoznacznie o koniecznosci istnienia prywatnej wia-
snosci przedsigbiorstw oraz wlasciwym poziomie roszczen pracownikéw do efektow ich dziatania. Problem ten
wyraza si¢ w zmianach jego pogladu na kwestie demokracji wlascicielskiej i koncepcji panstwa dobrobytu (zob.
Rawls 1994: XVI, XVII).

* Zgodnie z definicjg art. 551 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. 1964 nr 16, poz. 93
Z pozn. zm.
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jak 1 praw majatkowych zwigzanych z kontrolag sprawowang przez wiascicieli nad tym
przedsigbiorstwem poprzez podmiot, co wspodlczesnie czesto przybiera forme¢ udzialow
kapitatlowych (finansowych) w réznych spotkach, np. akcji i udziatéw. Pozwala to na roz-
wazanie kwestii praw wlasnosci przedsiebiorstwa w podziale na podmiot (np. spotke akcyj-
na, spotke z ograniczona odpowiedzialnos$cia, spotke cywilna, spotke jawna, spotdzielnig,
fundacjg, stowarzyszenie, gmine, osobe fizyczng, publiczny zaktad opieki zdrowotnej i in.)
i prowadzone przez niego przedsigbiorstwo. Ze swej natury jest ono bytem dziatajacym —
dynamicznym, co wymaga uwzglednienia warunkow jego funkcjonowania w odniesieniu
do powiazan endogenicznych pomiedzy jego sktadnikami niematerialnymi i materialnymi
oraz egzogenicznych zwigzkdéw z otoczeniem. W takim ujeciu uzasadnione jest systemowe
podejscie do kwestii praw wlasnosci przedsiebiorstwa poprzez jednoczesne uwzglednianie
trzech plaszczyzn rozwazan (znaczen): przedmiotowego (jakie skiadniki obejmuje), pod-
miotowego (komu przystugujq i jaka jest ekskluzywnos¢ praw wlasnosci) i funkcjonalnego
(jakie korzysci przynosi jego dzialanie wlascicielom). Problemy metodyczne dotyczace wy-
ceny dodatkowo komplikuje silne zréznicowanie i wieloznacznos$¢ terminu ,,przedsigbior-
stwo”, co wynika z odmiennosci jezyka ekonomii i prawa. Termin ten uzywany potocznie
i w praktyce gospodarczej jest szczeg6lnie niejednoznaczny i czgsto rOwnowaznie uzywa
si¢ roznych znaczeniowo pojec: przedsigbiorstwo, firma, dziatalnos$¢ gospodarcza, spotka,
przedsiebiorca, biznes (Konowalczuk, Ramian 2010: 96). Takze w literaturze ekonomicz-
nej, krajowej i zagranicznej, wystgpuje spora wieloznaczno$¢, graniczaca niekiedy z cha-
osem pojeciowym, przy definiowaniu wycenianych przedsigbiorstw?.

W podstawowej literaturze dotyczacej praktyki wyceny rzeczoznawcow majatkowych
w Polsce wskazuje sie, ze ,,przedsigbiorstwo jako przedmiot wyceny nalezy traktowaé jako
ztozone dobro ekonomiczne o silnym zréznicowaniu cech rynkowych wynikajacym zaréw-
no z jego systemowego charakteru oraz réznorodnos$ci: form prawnych i organizacyjnych,
celow funkcjonowania, rodzaju i skali prowadzonej dziatalnosci i pelnionych funkcji”.
W zwiazku z tym wymagane jest bardzo staranne i jednoznaczne identyfikowanie przed-
miotu wyceny. W przypadku przedsigbiorstw, pomimo postepujacych procesow globaliza-
cji, w poszczegolnych krajach wystepuja zasadniczo odmienne koncepcje prawne. Wskazu-
je sie, ze przedsiebiorstwo to: (1) dobro ruchome, (2) dobro niematerialne, (3) zbior rzeczy,
praw oraz innych sktadnikéw — universitas rerum et iuris (et facti), (4) dobro o charakterze
swoistym — przedmiot sui generis (Habdas 2007: 63 i n.). Wymaga to bardzo ostrozne-
go adaptowania do warunkoéw polskich rozwigzan wypracowanych w innych warunkach
prawnych, na przyktad w systemie anglosaskiego prawa zwyczajowego.

Przede wszystkim wskaza¢ nalezy, ze przedsigbiorstwo w warunkach polskich nie jest
rzeczg (tj. nieruchomoscig lub ruchomoscia) ani zbiorem rzeczy, a konsekwencja tego jest od-
mienny charakter prawa wlasnos$ci (i innych praw) przystugujacych do niego (Konowalczuk

> Mozna wskaza¢ przyktadowo na wieloznaczne pojgcia wystgpujace w literaturze anglojezycznej stosowane
w wycenie przedsigbiorstw: company, firm, enterprise, business, business enterprise, undertaking, going concern.
Szerzej: Habdas (2007: 68).
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2014b: 645 in.; Hajdas 2007: 108 i n.). Przyjmujac, ze w gospodarce rynkowej konkurencja,
poza dobrami konsumpcyjnymi i surowcami®, skupia si¢ na dwoch najcenniejszych dobrach
ekonomicznych, tj. przedsi¢biorstwach oraz nieruchomosci, zdumiewajaca jest instytu-
cjonalna réznica pomiedzy ich definicjami prawnymi. Nieruchomosci posiadaja definicje
prawng obejmujaca ich identyfikacje jako rodzaj rzeczy (cze$¢ powierzchni ziemi) oraz
wiasno$¢ (Konowalczuk 2014a: 13-24).

W przypadku przedsigbiorstw przyjac nalezy, ze nie istnieje kompleksowa i wyczer-
pujaca regulacja prawna, lecz jedynie jej namiastka dotyczaca przepisoéw art. 55', 55%, 55¢
oraz 75' kodeksu cywilnego (k.c.) (Habdas, Konowalczuk, Ramian 2004: 56). Legalna de-
finicja przedsigbiorstwa, jako przedmiotu praw, znajdujaca si¢ w art. 55' k.c., zostata zno-
welizowana wraz z rozlegla nowelizacja przepiséw k.c. z dniem 24 wrzes$nia 2003 roku, co
skutkowato miedzy innymi wylaczeniem z zakresu definicyjnego zobowiazan’. W przy-
padku wigkszosci celéw wyceny, podstawowe znaczenie dla prawidtowego identyfikowa-
nia przedmiotu wyceny ma legalna definicja wg art. 55! k.c., ktora po analizie literatury
prawniczej (Habdas 2007: 92 i n.) oceni¢ nalezy jako niepeing i fragmentaryczna takze
z ekonomicznego punktu widzenia.

Problem braku zdefiniowanego pojecia wlasno$ci przedsigbiorstwa rodzi pewien obszar
ryzyka prawnego niemozliwego do unikniecia lub do dywersyfikacji. Na tym tle zauwazy¢
nalezy, ze nieruchomosci posiadaja w definicji wlasnos¢, ktora ksztaltowana jest od czaséw
starozytnego Rzymu w celu dostosowania do wymogow gospodarki, w tym obrotu rynko-
wego. Wydaje si¢ wiec, ze u podstaw definiowania nieruchomosci znajduje si¢ petna ochro-
na tego dobra, ktora obejmuje nie tylko uzytkowanie przez wtasciciela, ale takze korzysci ze
sprzedazy i najmu. W przypadku przedsi¢biorstwa mamy do czynienia jedynie z uzytkowa
definicja pozwalajaca na zidentyfikowanie jego sktadnikow, a przez to umozliwiajacych
posrednio ustalenie sposobu funkcjonowania, jednak w definicji brak jest odniesienia do
pojecia wlasnosci 1 brak tresci tej wlasnosci (zakresu uprawnien wilasciciela — ekskluzyw-
nosci), co stanowi powazng i systemowa niedogodnos¢.

Dla uporzadkowania teorii w tym zakresie nalezy przypomnie¢, ze w Polsce transakcje
przedsiebiorstwem jako dobrem rynkowym sa mozliwe i faktycznie dochodzi do nich na
rynku (np. sprzedaz, dzierzawa, leasing, uzytkowanie). Mozliwa jest egzekucja z przed-
sigbiorstwa, dokonuje si¢ restytucji wiasno$ci utraconych przedsigbiorstw lub wyptaca

¢ Dotyczy to sytuacji analogicznej jak w Polsce, gdy regulacje prawa rzeczowego wylaczaja surowce (kopaliny
i czes¢ wod) w zakres przestrzennego nieruchomosci.

7 Aktualna definicja przedsigbiorstwa jest nastgpujaca: ,,Przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespotem
sktadnikow niematerialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obejmu-
je ono w szczegodlnosei: 1) oznaczenia indywidualizujace przedsigbiorstwo lub jego wyodrgbnione czgsci (nazwa
przedsigbiorstwa); 2) wlasno$¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materiatéw i wyroboéw oraz inne
prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci; 3) prawa wynikajace z umoéw najmu i dzierzawy nieruchomosci
lub ruchomosci oraz prawa do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace z innych stosunkow praw-
nych; 4) wierzytelnosci, prawa z papieréw wartosciowych i srodki pieni¢zne; 5) koncesje, licencje i zezwolenia;
6) patenty i inne prawa wlasnosci przemystowej; 7) majatkowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne;
8) tajemnice przedsigbiorstwa”.
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odszkodowania (reprywatyzacja), a skutkiem na przyktad umowy sprzedazy jest przejscie
na rzecz nabywcy wszelkich kontrolowanych przed przedsigbiorstwo prawa majatkowych
do jego sktadnikéw. Faktycznie transakcja sprzedazy nie dotyczy przedsigbiorstwa, a praw
wlasnosci do przedsigbiorstwa (w ujgciu przedmiotowym i funkcjonalnym), tylko brak jest
doprecyzowanej ekskluzywnos$ci (wytacznosci) tego prawa, co proponuje si¢ w literaturze
prawniczej pokonywac poprzez odpowiednie stosowanie przepisdw o ochronie whasnosci
rzeczy oraz o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Habdas 2007: 122). Przyjmujac istotne,
ale uzasadnione w tej publikacji, uproszczenie, ze przedsigbiorstwo jest przede wszystkim
inwestycja®, uzna¢ nalezy, ze jego legalna definicja jest takze z punktu widzenia ekono-
micznego niepetna, co powoduje wystepowanie obszaru ryzyka prawnego zarowno przy
obrocie rynkowym, jak i przy uzytkowaniu przez witasciciela.

Z ekonomicznego punktu widzenia przedsigbiorstwo winno by¢ ujmowane do wyceny
w sposob podobny do nieruchomosci, stad w legalnej definicji powinny wystepowac ele-
menty zaréwno identyfikujace jego sktadniki, jak i pojecie wiasnosci. W ujeciu ekonomicz-
nym oczywistym jest, ze bez praw wlasnosci przedsiebiorstwo (jako przedmiot sui generis)
nie moze stanowi¢ dobra, gdyz pozbawiamy si¢ niezb¢dnego warunku dysponowania, a to
wykluczatoby poszukiwanie w nim cech dobra ekonomicznego’, to za$ przeczy obserwa-
cjom rynkowej rzeczywistosci. Propozycje wymaganych elementéw ekonomicznej definicji
przedsiebiorstwa do celéw wyceny zaprezentowano na rysunku 1.

Przedsigbiorstwo

|
v v

Zorganizowany zespot
sktadnikow niematerialnych
i materialnych oraz zobowigzan

Wiasno$é przyshugujaca
okreslonemu podmiotowi

Rysunek 1. Postulowane elementy ekonomicznej definicji przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne.

Faktycznie w kazdym przypadku podejmowania jakiejkolwiek proby wyceny przedsig-
biorstwa konieczne jest stosowanie ekonomicznego ujg¢cia definicyjnego poprzez ocene jego
stanu w trzech ujeciach: przedmiotowym, funkcjonalnym, podmiotowym, przy czym ujgcie
funkcjonalne nie tylko pozwalana na stwierdzenie istnienia organizacji, ale przede wszyst-
kim umozliwia ustalenie przestrzeni gospodarczej, w ktorej ono dziata i uzyskuje korzysci,
dzigki umownej kontroli, ktéra zapewnia korzysci z koordynacji. Pozwala to na zaliczanie

8 Chociaz w literaturze wskazuje si¢ na kilkadziesiat uje¢ tego problemu, zob. Noga (2009).
° Zob. Menger (2013: 96) oraz podobna analizg dla nieruchomos$ci w: Konowalczuk (2014a: 25 i n.).
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do sktadnikéw niematerialnych przedsigbiorstwa pewnych szczegolnych cech dotyczacych
odbiorcow, dostawcow!® czy pracownikow.

Granice ksztalttujace przestrzen przedsigbiorstwa wyznaczone mogg by¢é w ten sposoéb
jedynie poprzez poprawne ustalenie tre$ci prawa wilasnosci. Jest to w pewnym zakresie
nawet podobne do ustania granic skomplikowanych rzeczy, do ktorych zalicza si¢ nieru-
chomosci. W tym przypadku jedynie granice pionowe (np. dziatek gruntu wyznaczonych
geodezyjnie) maja wymiar fizyczny, ale juz granice poziome wyznajace przestrzen nieru-
chomosci (w gore 1 w dot) ksztattuje tres¢ prawa wiasnosci (Konowalczuk 2014a: 18-23).
Niestety dla przedsigbiorstwa nie ustalono tresci legalnej definicji praw wlasnosci, co moze
utrudnia¢ wyznaczenie przestrzeni, w ktorej dane przedsigbiorstwo kontroluje okreslone
sktadniki, w szczegdlnosci dotyczy to sktadnikow niematerialnych stanowiacych w uje-
ciu ekonomicznym kapitaly pozyczone od réznych grup interesariuszy (Edvinsson, Malone
2001: 40).

Rozwazania teoretyczne nalezy uzupetni¢ o zastrzezenie, ze podmiotowi (np. spotce
akcyjnej lub osobie fizycznej) przystuguja nie tylko prawa whasno$ci przedsiebiorstwa'!, ale
takze formalnie dysponuje on okreslonymi prawami do sktadnikow majatkowych, np. uzyt-
kowaniem wieczystym gruntu, wlasnosciag maszyny, leasingiem samochodu, wtasnoscia
znaku towarowego, umowa gwarancji. Czg¢$¢ z tych praw ma charakter zbywalny i moze
stanowi¢ przedmiot obrotu rynkowego niezaleznie od przedsi¢biorstwa, przy czym te prawa
wlasnos$ci sg jednoznacznie okreslone co do ekskluzywnosci, w najbardziej szczegotowy
sposob w przypadku wlasnosci rzeczy. Stopien komplikacji poruszanych zagadnien uzasad-
nia przyjmowanie systemowego ujecia przedsigbiorstwa z wyodrgbnieniem podsystemow,
z ktorych kazdy opisuje tylko jeden aspekt jego funkcjonowania, co miatoby ograniczy¢ juz
na etapie opisu ryzyka btednego lub fragmentarycznego zidentyfikowania przedmiotu i za-
kresu realizowanej wyceny przedsiebiorstwa. Wymaga to prowadzenia wielokryterialnych
ocen i analiz przedmiotu wyceny w kontekstach: ekonomicznym, finansowym, produkcyj-
nym, organizacyjnym, prawnym, a takze behawioralnym czy etycznym (Gruszecki 2002:
33-37).

W zwiazku z tym do celow praktyki wyceny przyjmowac nalezy wielokryterialne defi-
niowanie przedsiebiorstwa w trzech znaczeniach: (1) przedmiotowym, (2) funkcjonalnym,
(3) podmiotowym. Ponadto wycena moze dotyczy¢ zorganizowanej czgsci przedsigbior-
stwa (dalej: ZCP), zespotow sktadnikéw majatkowych niestanowigcych ZCP oraz poje-
dynczych sktadnikow majatkowych wchodzacych w sktad przedsigbiorstwa jako systemu.

10 Przyjmujac stosowanie zasady wspotmierno$ci do opisu w przedsigbiorstwie dostawcy nie mozna wykluczy¢
wystapienia deficytu wartosci, ale czg$ciej w teorii istnienie takich sktadnikéw niematerialnych (w wycenianym
przedsigbiorstwie odbiorcy) bedzie mozna wyjasdni¢ poprzez wystapienie korzysci dla obu stron transakeji, a wyni-
kajace z kosztow komparatywnych. Por. Ayau (2010: 23-24, 38 i n.).

! Sporne moze z punktu widzenia prawnego uzywanie w tym przypadku liczby mnogiej, gdyz — przyjmujac
obowigzujace w Polsce kodeksowe ujecie jednolitej whasnosci nieruchomoscei (innych rzeczy) — uzasadnione bytoby
uzycie liczby pojedynczej ,,prawo wiasnosci przedsigbiorstwa”. Wobec braku definicji wiasnosci dla przedsigbior-
stwa w Polsce pozostawiono dominujace w anglosaskiej literaturze ekonomicznej ujgcie w liczbie mnogiej bazujace
na koncepcji wiazki praw. Zob. Konowalczuk (2014a: 21-22).
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Stopien komplikacji przy identyfikacji przedmiotu i zakresu wyceny jeszcze wzrasta, gdyz

tematyka wyceny przedsigbiorstw obejmuje takze kwestie wyceny udzialow kapitatowych,

np. udziatdéw w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscia czy akcji w spotce akcyjnej.

Wskaza¢ nalezy, ze w praktyce wyceny wyraznie odroznia si¢ problematyke wyceny przed-

sigbiorstwa 1 ZCP od wyceny praw majatkowych do niego przystugujacych, ktére nazywa-

ne udziatami finansowymi (business interests) (Miedzynarodowe Standardy... 2008: 206

in.)"2. Dlatego szczeg6lnie wazne staje si¢ poprawne identyfikowanie przedsigbiorstwa jako

obiektu wyceny, co wymaga uwzglednienia wszystkich formalno-prawnych znaczen tego

terminu. Charakterystyke réznych znaczen przedsicbiorstwa i jego majatku w wycenie za-

prezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Charakterystyka rdznych znaczen przedsigbiorstwa i jego majatku w wycenie

Przedmiot wyceny

Definicja

przedmiotowym

zorganizowany zespot skfadnikow niematerialnych i materialnych
przeznaczonych do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej

Przedsigbiorstwo  podmiotowym
w trzech ujeciach:

jednostka prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza we wiasnym imieniu,
W sposob staly uczestniczaca w obrocie gospodarczym i prawnym,
niezaleznie od formy prawnej

funkcjonalnym

wyraza si¢ uczestniczeniem w obrocie gospodarczym, aktywno$é
podmiotu ma charakter zawodowy i prowadzona jest w sposob ciagly,
a decyzje podporzadkowane sa celom przedsigbiorstwa

Udziaty kapitatowe (finansowe)
w spotkach prowadzacych przedsie-
biorstwa

prawa majatkowe stanowiace udziaty w sktadnikach mienia w zakresie
przedsigbiorstwa, ktore pojawiaja si¢ przy podziale wlasnosci przedsig-
biorstwa, np. spotki partnerskie, cywilne, syndykaty, spotki kapitatowe,
spoiki joint venture

Zorganizowana cz¢$¢ przedsigbiorstwa
(ZCP)

zespoOt odpowiednio dobranych (nieprzypadkowo) sktadnikéw material-
nych i niematerialnych nie bgdacy przedsigbiorstwem w znaczeniu art.
55! k.c., samodzielnych (faktycznie lub potencjalnie) organizacyjnie

i gospodarczo — zasadniczo w ujgciu przedmiotowym i funkcjonalnym,
a niekiedy wydzielany takze podmiotowo, np. w rejestrach jako oddziat

Zespotly sktadnikow majatkowych

zespot faktycznie wykorzystywanych do dziatalnosci gospodarczej
sktadnikow materialnych i niematerialnych niewyodrebnionych orga-
nizacyjnie

Sktadniki majatku

poszczegolne aktywa niematerialne i materialne bez uwzgledniania
efektow synergii

Zrédto: opracowanie wiasne.

W standardach migdzynarodowych wprowadzono podziat na cztery sktadniki mienia:
(1) nieruchomosci, (2) dobra ruchome, (3) przedsigbiorstwa oraz (4) udziaty finansowe.
Wymaga to odrézniania pojecia przedsigbiorstwa czy ZCP od praw przystugujacych do

12 Podobne rozwigzanie utrzymuje aktualne wydanie tych standardow: International Valuation Standards...

(2011: 39-46).
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niego poprzez udziaty finansowe'®. Profesjonalny rzeczoznawca majgtkowy moze rowniez
posiada¢ szczegdlne umiejetnosei i doswiadczenie potrzebne do przeprowadzania wyceny
innych kategorii mienia (niz nieruchomosci), takich jak dobra ruchome, przedsigbiorstwa
i udzialy finansowe (Migdzynarodowe Standardy... 2008: 62).

3. Warto$¢ przedsiebiorstwa i udzialéw kapitalowych

Wartos¢ przedsigbiorstwa traktowac nalezy jako wartos¢ praw wiasnos$ci do niego przystu-
gujacych okreslonemu podmiotowi. W wycenie jest to odniesienie do hipotezy ceny rynko-
wej mozliwej do uzyskania w transakcji sprzedazy (hipotetycznej), ktéra dotyczy wiasnosci
przedsigbiorstwa, a nie wlasnosci jego sktadnikéw majatkowych. W takim ujgciu prawa
wlasno$ci do przedsigbiorstwa, przystugujace poszczegdlnym podmiotom, moga istotnie
roznic¢ si¢ ekskluzywnos$cia. Zaznaczy¢ nalezy, ze podzial wlasno$ci praw przystugujacych
do podmiotu powoduje rézne skutki prawne. W przypadku spotki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia i spotki akcyjnej dochodzi do uzyskania swoistej spotecznej zgody na upodmio-
towienie ich bytu, poprzez nadanie osobowos$ci prawnej, co historycznie bylo niezbedne dla
ograniczenia odpowiedzialno$ci wilascicieli przedsigbiorstw, a w dalszej kolejnosci prowa-
dzi do oddzielenia wlascicieli od whasnosci przedsigbiorstwa, a wtornie od bezposredniej
kontroli nad spdtka. Doprowadza to do problemu podziatu dochodu pomiedzy wtascicieli
spoitki jako dawcow kapitatu i 0sob zarzadzajacych, co w ekonomii odnie$s¢ mozna do teo-
rii agencji (Jezak 2012: 790 i n.). W spotkach posiadajacych osobowos¢ prawna, wlasnosé
przedsigbiorstwa przystuguje podmiotowi prowadzacemu to przedsigbiorstwo, a korzysci
ckonomiczne z jego prowadzenia docierajg do udziatowcow podmiotu (spdtki) poprzez wia-
sno$¢ praw majatkowych (udziatéw kapitatlowych), co wymaga identyfikacji ich eksklu-
zywnos$ci. W przypadku spotek nieposiadajacych osobowosci prawnej (spotki jawnej, spot-
ki cywilnej, spotki partnerskiej), kwestie te komplikuja si¢, gdyz w ujeciu funkcjonalnym
(dziatania) prawo wlasnos$ci przedsigbiorstwa jest analogicznie, jak w przypadku spotek
z osobowos$cia prawna, wykonywane przez ten podmiot!, ale faktycznie przedsi¢biorstwo
moze stanowi¢ przedmiot wspotwlasnosci udziatowcoéw. W koncu mozna wskazaé, ze jedy-
nie w przypadku osoby fizycznej prowadzacej dzialalnosci gospodarcza mamy do czynie-
nia z naturalnym zespoleniem wtasnosci podmiotu i przedsigbiorstwa.

Dla problematyki wyceny istotne jest przy tym, ze w kazdym przypadku okreslania
wartosci wymagane jest zidentyfikowanie korzysci uzyskiwanych przez osobe, ktora iden-
tyfikowac nalezy jako faktycznego lub hipotetycznego zbywce wiasnosci lub jej czesci.

13 W migdzynarodowych standardach wyceny kwestie udzialoéw finansowych odnoszone sa, w sposob dyskusyj-
ny, do wszystkich sktadnikow mienia, por. Migdzynarodowe Standardy... (2008: 62).

14 Kontrola nad nim przystuguje bezposrednio wlascicielom podmiotu lub posrednio przez nadzor whascicielski
nad Zarzadem — jednak to podmiot prowadzi przedsigbiorstwo. Korzysci z jego prowadzenia trafiaja do podmiotu
i dopiero posrednio do jego wiascicieli wedhug zasad wynikajacych ze szczegdtowych regulacji prawnych dla po-
szczegolnych rodzajow spotek 1 zgodnie z zawartymi umowami pomi¢dzy wspotwiascicielami.
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Stosowane zwyczajowo nazwy ,wyceny przedsi¢biorstwa” czy ,,wycena akcji” stanowig
pewne uproszczenia, jednak sg w petni uzasadnione, jesli pod pojeciem przedsigbiorstw
i akcji bedziemy poprawnie rozumieli odpowiednie prawa wtasnosci do tych przedmio-
tow, ktore stanowia przedmiot obrotu rynkowego. Mozna tu wskaza¢ na formalng analogi¢
z popularng nazwa ,,wycena nieruchomosci” majacg formalna nazwe ,,okreslania wartosci”,
ktora dotyczy wiasnosci lub innych praw do niej przystugujacych, co w praktyce wyceny
nabrato wymiaru formalnego w regulacjach prawnych®. Pomimo specyficznego dualizmu
w wycenie praw wlasno$ci przedsigbiorstw, ktory dotyczy przedmiotéw wyceny, w kazdym
przypadku warto$¢ ekonomiczna jest uzalezniona od stanu przedsigbiorstwa (w ujgciu sta-
tycznym) lub od prognozowanych wynikoéw z prowadzenia (dziatalno$ci) przedsiebiorstwa
(W ujeciu dynamicznym). Nie jest wiec mozliwa wycena praw wilasnosci przedsigbiorstw
bez bezposredniego lub posredniego nawigzania do wartosci prowadzonego przedsi¢bior-
stwa'®, Problem dotyczacy wyceny praw wihasno$ci przedsiebiorstw w konteksécie zrézni-
cowania cech ekonomicznych rynkdw, na ktorych dokonuje si¢ obrotu zaprezentowano na
rysunku 2.

Przedsigbior-
stwa na gietdzie

silna

Konkurencja rynkowa przy
zawieraniu transakcji
i ptynno$¢ rynku

Przedsie-
biorstwa
wylaczone
Z obrotu

ograniczona

Aktywno$¢ rynku
mata | duza

Rysunek 2. Cechy rynkéw, na ktorych dokonuje si¢ obrotu prawami wlasnos$ci przedsiebiorstw

Zrodto: opracowanie wilasne.

Prawa wilasnosci przedsigbiorstw, co do zasady, sg lub moga by¢ przedmiotem obrotu,
ktory odbywa si¢ na bardzo roznych rynkach, zaczynajac od sformalizowanego i aktywnego
publicznego rynku gietdowego, dotyczacego wylacznie (wlasnosci) udzialow kapitatowych

15 Por. art. 4, pkt. 6 i 6a ustawy o gospodarce nieruchomosciami z dnia 21 sierpnia 1997 r. oraz § 3 Rozpo-
rzadzenia Rady Ministrow z dnia 21 wrzesnia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu
szacunkowego.

¢ Pomijam przy tym nieistotny problem wyceny udziatow kapitatowych w przypadku spotek, ktore formalnie
nie rozpoczely dziatalnosci (brak elementu funkcjonalnego) i przez to nie prowadza przedsigbiorstwa.
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o zestandaryzowanym zakresie ekskluzywnosci. Jest to rynek aktywny, konkurencyjny
i pltynny. Po przeciwnej stronie znajduja si¢ przedsiebiorstwa, ktorych prawa wiasnosci, ze
wzgledu na specyficzne cele funkcjonowania (powigzane rodzaje wytwarzanych produk-
tow 1 ustug) lub forme prawna, nie wystepuja w obrocie lub obrot ma charakter incyden-
talny, stad mamy do czynienia rynkami o cechach przeciwstawnych gietdzie. Przyktadami
takich podmiotow w Polsce sg wylaczone z obrotu przedsigbiorstwo Laséw Panstwowych
(Panstwowe Gospodarstwo Le$ne — PGL) czy wystepujace incydentalnie w obrocie udziaty
w Towarzystwach Budownictwa Spotecznego, ktore dziataja w formie spolek z ograniczona
odpowiedzialno$cig i brak jest formalnych przeszkod do obrotu.

Inspiracja do przyjetych kryteriow klasyfikacyjnych praw wiasnosci przedsigbiorstw
w wycenie moze by¢ klasyczny podziat dobr — wedtug propozycji E. Savasa — na prywatne,
wspolne, klubowe i publiczne (Savas 1992: 36) i prezentowana na tej podstawie w lite-
raturze klasyfikacja nieruchomosci jako przedmiotow wyceny (Konowalczuk 2014a: 87).
W przypadku wykorzystania klasycznej klasyfikacji dobr E. Savasa odnosimy si¢ do ujgcia
przedmiotowego i1 funkcjonalnego przedsigbiorstwa w ujeciu rodzaju wytwarzanych pro-
duktow 1 ustug i zasadniczo przedsigbiorstwa notowane na gietdzie (dobra prywatne) wy-
twarzaja produkty i ustugi dostepne na rynku wolnokonkurencyjnym. Po przeciwnej stro-
nie sg przedsiebiorstwa zajmujace si¢ wytwarzaniem dobr publicznych i zblizonych do nich
(wylaczonych z koordynacji rynkowe;j), jak Lasy Panstwowe, ktore prowadza przedsigbior-
stwo zajmujace si¢ takze ochrong tak klasycznych dobr publicznych, jak powietrze i woda'”.

Specyfika dotyczaca okreslania warto$ci rynkowej przedsi¢biorstw wynika z warunkoéw
funkcjonowania poszczegolnych rynkow, w szczegdlnosci w odniesieniu do jego aktywno-
$ci (wzglednej liczby zawieranych transakcji), warunkéw konkurowania (determinowane;j
liczba kupujacych i sprzedajacych) oraz ptynnosci rynku (silnie powiazana z duza wartoscia
pojedynczej transakcji i ograniczeniami dotyczgcymi podziatu)'®. Pomimo wystepowania
w standardach definicji wartoséci rynkowej ujednoliconej dla roznorodnych aktywow, fak-
tycznie wstepuja istotne odmiennosci warunkow funkcjonowania poszczegoélnych rynkow,
co istotnie wptywa na warunki i mozliwosci dokonywania zobiektywizowanych szacun-
kow wartosci rynkowej 1 warto$ci sprawiedliwej. Problematyka wyceny przedsigbiorstw
jest $ciste powigzana z r6znymi celami ich istnienia, co pierwotnie wplywa na przyjmowa-
ne formy prawne podmiotow. Ksztattuje to warunki funkcjonowania rynku (praw wiasno-
$ci przedsigbiorstw) i decyduje o jego silnym zréznicowaniu. Rysuja si¢ w zwiazku z tym
istotne problemy metodyczne dotyczace wyceny w kontekscie faktycznych warunkow
1 mozliwosci obiektywizacji w przypadku przedsigbiorstw z poza grupy typowych dobr
prywatnych. Szczegdlne problemy dotycza przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynkach
prywatyzowanych dobr publicznych, np. stuzby zdrowia. Z tego wzgledu, odmiennie niz

17 Por. art. 7 ustawy z dnia 28 wrze$nia 1991 . o lasach.

'8 Inne czynniki decydujace o specyfice rynku obrotu przedsigbiorstwami dotycza na przyktad: braku publicz-
nego rejestru cen i wartosci, bardzo silnej niepowtarzalnosci przedmiotow obrotu, trudnosci ze zdefiniowaniem
formalnej tresci prawa wilasnosci przedsigbiorstwa.
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przypadku catoéci rynku publicznego akcji oraz sporej czgsci przedsigbiorstw tworzonych
i rozwijanych w celach inwestycyjnych wyceny przedsigbiorstw klasyfikowanych ponizej
linii przekatnych pél B i C na rysunku 2 bedzie prowadzona rynkach trudnych do obiek-
tywizacji. Wykorzystywanie do ich wyceny danych z rynkéw praw wiasnosci aktywnych,
konkurencyjnych i ptynnych i ptynnych nie zawsze bedzie mozliwa, gdyz utrudnione moze
by¢ wskazania na zwigzki pomiedzy poszczegdlnymi segmentami rynku wyodrebnianymi
z punktu widzenia typologii przedsiebiorstw jako dobr ekonomicznych.

Uwagi koncowe i wnioski

Publikacja w pierwszym zamiarze autorow miata obejmowac takze elementy aplikacyjne
dotyczace oceny mozliwo$ci wykorzystania w Polsce bogatego dorobku praktyki stosowa-
nia wartosci sprawiedliwej w USA. Ograniczona obj¢tos$¢ publikacji spowodowata koniecz-
nos$¢ przeniesienia tych rozwazan do przygotowanego juz nast¢pnego artykutu. Przeprowa-
dzone badania literaturowe wykazaty, ze dyskusyjna jest kwestia postugiwania si¢ jedng
definicja (z jej interpretacja) dla wyceny praw wiasno$ci przedsigbiorstw, szczegdlnie akcji
spotek notowanych na gietdach. W USA, gdzie praktyka szacowania fair value jest bardzo
rozpowszechniona — warunki ustalania tej podstawy wyceny sa bardzo zréznicowane (po-
szczegblne stany, poszczegolne sady, poszcezegodlni biegli). Dodatkowa nalezy uwzglednié
roéznice pomigdzy system prawa polskiego i anglosaskiego. Regulacje z USA nie mogg by¢
bezposrednio zastosowane — przeniesione do polskich warunkéow (Pratt, Niculita 2008: 387,
907, 908, 912, 945-949; Black’s Law...2014; Fishman i in.... 2013; Hamermesh, Wachter
20009).

Na obecnym etapie badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Koncepcja warto$ci sprawiedliwej stosowana do wyceny praw wilasnosci przedsie-
biorstw w Polsce zwigzana jest z obszarem sprawiedliwo$ci wyrownawczej (komuta-
tywnej) i jedynie w takim zakresie moze by¢ wykorzystana w praktyce gospodarcze;.
Sprawiedliwos$¢ dystrybucyjna stanowi dla takich wycen statyczny element insty-
tucjonalizacji warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw oraz rynkow, na ktorych
dokonuje si¢ wymiany praw wilasnosci.

2. Zasadne jest przyjecie do praktyki wyceny przedsi¢biorstw w Polsce terminu ,,war-
to$¢ sprawiedliwa” (zamiast ,,wartos$ci godziwa”), dla odréznienia od warto$ci godzi-
wej wykorzystywanej w rachunkowosci (MSSF/MSR).

3. W zakresie zmian przepisow prawa postulowane byloby:

— zmiana definicji przedsigbiorstwa w art. 55! k.c. w zakresie uwzglednienia zobo-
wigzan oraz uzupetnienia o pojecie wlasnosci lub zmiany innych przepiséw wska-
zujacych jednoznacznie na prawa wlasno$ci przedsiebiorstw;

— wprowadzenie do k.s.h. i innych regulacji prawnych podstaw wyceny (standardow
warto$ci) dotyczacych: wartosci rynkowej, warto$ci sprawiedliwej 1 innych, gdyz
istniejgca obecnie warto$¢ zbywceza jest enigmatyczna.
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4. Regulacje prawne powinny przewidywacé obligatoryjne wykorzystanie wartosci spra-
wiedliwej w sytuacjach transakcji przymusowych (sytuacji konfliktowych).

5. Potrzebne jest wypracowanie spojnej koncepcji wartosci sprawiedliwej. Dyskusyjne
pozostaje, jak ja budowac, czy definicja wartosci sprawiedliwej powinna by¢ samo-
dzielna, czy odrozniana od rynkowej poprzez niespelnianie pewnych obszarow (stron
i warunkow transakcji), gdyz w pewnych przepadkach nie mozna wykluczy¢ takze,
ze stanowi¢ moze usredniony (wagami) wynik wyceny wedlug dwoch Iub wickszej
liczby podstaw wyceny.
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THE CONCEPTION OF FAIR VALUE OF BUSINESS PROPERTY RIGHTS IN POLAND

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is to present the issue of using the fair value in business
valuation in Poland. The use of this standard of value to business valuation most commonly refers to conflict
situations, where the protection of ownership rights of the company becomes necessary, and what requires
embedding this concept of valuation at the current achievements of the theory of justice. This type of value
was implemented to polish valuation practice in 2011 in real estate appraisers’ guidance note no 5 (NI 5).
Hypothesis — The concept of fair value was transferred to Poland from theory and of highly developed Eng-
lish-speaking countries and it is possible to use the concept in Poland only after the adaptation of national
legislation that institutionalizes business valuation principles and requires taking into account the level of
development of the polish market economy.

Research methodology — Studying relevant domestic and foreign literature and evaluation of the practical
application of fair value.

Result — 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 research.

Keywords: business valuation, fair value, business valuation standards, business property rights.
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