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W poszukiwaniu uzasadnienia ekonomicznego
dla (standardu wartoSci) Buy-out price’

Milosz Kolodziejczyk, Marcin Peksyk™

Streszczenie: Ce/ — W prezentowanej pracy podjgto probe opisania problemu zwigzanego z wyodrgbnieniem
regut pozwalajacych oszacowaé¢ cen¢ wykupu udziatow w spotce w kontekscie ustgpowania wspolnika ze
spotki osobowej. Inspiracje do podjgcia tematu stanowity coraz czestsze publikacje zarowno 0sob zawodowo
zwiagzanych z obstuga prawna procesow zmian kapitatowych w spotkach, jak i przedstawicieli srodowisk
akademickich przedstawiajacych mozliwe rozwiazania problemu wyceny na gruncie prawa polskiego.
Metodologia badania — Przy opracowywaniu artykutu dyskusyjnego, jako narz¢dzie badawcze zastosowa-
no przeglad literatury po$wigconej zarowno teoretycznym, jak i praktycznym aspektom wyceny udzialow
w spotkach osobowych. Dodatkowo dokonano analizy przydatnos$ci rozwigzan stosowanych w USA.

Wynik — ,,Kazda wycena jest jedyna w swoim rodzaju” to fundamentalna zasada, ktéra w kazdym przypadku
powinien kierowac si¢ specjalista sporzadzajacy wyceng przedsigbiorstwa. Proces okreslenia ceny odkupu
w sytuacji wystapienia wspolnika spotki osobowej nie jest w tym przypadku zadnym wyjatkiem. Zapre-
zentowana w niniejszym artykule koncepcja (standardu warto$ci) Buy-out price to wyrosta z realiéw rynku
amerykanskiego teoria, ktore wydaje si¢ przystawac takze do polskiej specyfiki wyceny udziatow wspolni-
kow wystepujacych ze spotek o wysokim udziale personal goodwill w catkowitej wartosci przedsigbiorstwa.
Oryginalnosé¢/wartosé — Praca jako jedna z nielicznych w sposob kompleksowy prezentuje analize dostep-
nych narze¢dzi oraz proponowanych paradygmatéw w zakresie szacowania ceny odkupu w sytuacji wysta-
pienia wspolnika spotki osobowe;j.

Stowa kluczowe: standardy wyceny, standardy warto$ci, Buy-out price, personal goodwill, spotki osobowe

Wprowadzenie

Naturalne procesy intensyfikacji zycia gospodarczego w Polsce powoduja, Ze coraz czgst-
szym zjawiskiem w praktyce wyceny przedsigbiorstwa jest konieczno$¢ wyznaczania
W procesie rozstrzygania sporéw pomigdzy rozchodzacymi si¢ wspdlnikami tzw. ceny od-
kupu.

Z perspektywy metodyki wyceny przedsigbiorstwa, jednym z wigkszych wyzwan jest
w takich przypadkach okreslenie przedmiotowej ceny w odniesieniu do udziatowcow spotek
osobowych. Spotki te wykazuja bowiem szereg istotnych odmiennosci, ktérych pominigcie

" Umieszczenie stow ,,standard warto$ci” w nawiasie jest celowym zabiegiem. Wsrdd specjalistow od wyceny
wcigz bowiem $cieraja si¢ dwa poglady. Jedna grupa stoi na stanowisku, ze Buy—out price stanowi odrgbny standard
warto$ci, druga za$, ze jest to jedynie odmiana Fair Value, tzw. Fair Value dla okreslenia ceny odkupu. Stanowisko
autorow niniejszego artykutu w przedmiotowej kwestii zostalo zaprezentowane w dalszej czg$ci opracowania.
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teczno-Ekonomiczna w Gdansku, ul. Lagiewniki 3, 80-847 Gdansk, e-mail: mpeksyk@yahoo.com.
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w procesie wyceny moze prowadzi¢ do zanizenia lub zawyzenia ceny odkupu, a tym sa-
mym poszkodowania jednej ze stron sporu. Jedna z takich odmienno$ci jest co do zasady
wysoki udziat personal goodwill' wspolnikow w catkowitej wartosci przedsiebiorstwa.

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie, jaki standard warto$ci powinien zostaé
w takich przypadkach przyjmowany oraz jakie rodzi to konsekwencje w odniesieniu do
innych wybranych elementéw procesu wyceny przedsigbiorstwa.

Dodatkowo przeanalizowano, jak rekomendowany przez autoréw niniejszego artykutu
(standard wartosci) Buy-out price koresponduje z trescig polskich przepiséw regulujacych
ustalanie ceny odkupu w przypadku udziatowcoéw spotek osobowych (to jest art. 65 Kodek-
su spotek handlowych (Ustawa... 2000)).

1. Wybrane odmiennosci spélek osobowych

W praktyce obrotu gospodarczego spotki osobowe odgrywaja coraz wazniejsza rolg. Prze-
stajg one by¢ jedynie narz¢dziem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w niewielkim za-
kresie, a coraz cz¢sciej wykorzystywane sg przez migdzynarodowe koncerny?.

Podstawowym powodem powyzszych procesow jest niewielka formalizacja funkcjono-
wania tego typu podmiotow, a takze korzysci wynikajace ze sposobu opodatkowania spotek
osobowych. Spotki osobowe nie sg podatnikami podatku dochodowego (wyjatek to spotka
komandytowo-akcyjna, ktora jest opodatkowana podatkiem CIT na zasadach wtasciwych
dla spotek kapitatowych)®.

Bardzo istotng cecha spotek osobowych jest ich oparcie na majatku wspolnikow oraz
wiezi zachodzacej migdzy tymi wspolnikami, jak rowniez osobiste zaangazowanie wiasci-
cieli w dziatalno$¢ spoiki.

! Rozumianego jako ta cze$¢ goodwillu przedsigbiorstwa, ktora wynika z osobistego wktadu danego wspdlnika
w funkcjonowanie podmiotu, stanowi wtasnos¢ (aktywo) tej osoby i zwiazana jest z takimi elementami, jak reputa-
cja rynkowa, specyficzne relacje z interesariuszami przedsigbiorstwa (klienci, dostawcy, ale takze pracownicy orga-
nizacji), wiedza i doswiadczenie branzowe, jak rowniez wszelkie inne unikalne kompetencje zwigkszajace warto$¢
przedsigbiorstwa (Ingalls, Parris). Przy czym przez goodwill rozumie si¢ (...) intangible asset arising as a result
of name, reputation, customer loyalty, location, products, and similar factors not separately identified (Valuation...
2007: 45).

2 Dla przyktadu, w formie spotki komandytowej funkcjonuje czolowa sie¢ sprzedazy detalicznej w Polsce —
Lidl (20. najwigksze przedsigbiorstwo w Polsce wg magazynu ,,Forbes”, z przychodami w 2014 r. szacowanymi na
10 mld zt), www.forbes.pl.

3 Podatnikami podatku dochodowego sa natomiast bezposrednio wspolnicy spolek osobowych. Przychody
z udzialu w spotce osobowej u kazdego wspodlnika okresla si¢ proporcjonalnie do jego prawa w udziale w zysku.
W przypadku braku odmiennego zastrzezenia przyjmuje si¢, ze prawa do udziatu w zyskach spotki s rowne dla
wszystkich wspolnikow (patrz: Ustawa... 1991, art. 8 ust. 1). Paleta spotek osobowych dostepnych dla przedsigbior-
cOw jest szeroka — poczawszy od spotki cywilnej, poprzez spotke jawna, partnerska, komandytowa, az po spotke ko-
mandytowo-akcyjna. Zasady tworzenia i funkcjonowania spotki cywilnej reguluja przepisy art. 860-875 Kodeksu
cywilnego (Ustawa... 1964), natomiast ustroj pozostatych spotek wynika z przepisow Kodeksu spotek handlowych.
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W konsekwencji spotki osobowe nie posiadajg osobowosSci prawnej, a wspdlnicy za-
sadniczo odpowiadaja solidarnie calym swoim majatkiem za zobowigzania spotki*. Jedno-
czesnie udzial tych wspolnikéw nie ogranicza si¢ wylacznie do roli dostarczycieli kapitatu
poczatkowego, obejmujac takze zaangazowanie w biezaca dziatalno$¢ operacyjng i stra-
tegiczng przedsigbiorstwa. Te, czgsto unikalne, §wiadczenia wspolnikdw na rzecz spotki
powoduja, ze personal goodwill wascicieli moze stanowic istotng cze$¢ catkowitej wartosci
podmiotu.

Fakt, iz spotki osobowe charakteryzuja si¢ bardzo kompleksowymi powigzaniami kapi-
talowo-osobowymi, nastrgcza wiele trudnosci w przypadku wyceny catej spotki (Tindall,
Casalena 2005; Abello 2008), a zwtaszcza w przypadku ustapienia wspolnika, co powoduje
obowiazek wykupu (buy-ouf) jego udziatéw (czastkowych) przez spotke.

Jedno z najwazniejszych zagadnien stanowi w tym przypadku wybor wlasciwego stan-
dardu wartosci, co szerzej opisano ponizej.

2. Buy-out price jako wlasciwy standard wartoSci
przy okreslaniu ceny odkupu w spélce osobowej

Okreslenie poszukiwanej kategorii wartosci jest jednym z pierwszych i kluczowych etapow
procesu wyceny przedsigbiorstwa’. Definiuje ono bowiem strony rzeczywistej lub hipo-
tetycznej transakcji oraz warunki, na jakich przedmiotowa transakcja ma zosta¢ zawarta,
determinujac réwnoczes$nie zalozenia oraz wybdr metod i technik wykorzystywanych w ko-
lejnych etapach procesu wyceny.

Zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny Krajowego Standardu Wy-
ceny Specjalistycznego ,,0golne Zasady Wyceny Przedsigbiorstw” (dalej: OZWP)¢ oraz

* Jednoczes$nie bedac tzw. utomng osobg prawnag, spotka osobowa dysponuje podmiotowos$cia prawna, czyli
moze we wlasnym imieniu nabywac¢ prawa, wlasno$¢ nieruchomosci i inne prawa rzeczowe, zaciagac zobowiazania,
pozywac¢ i by¢ pozywana.

> W standardach wyceny przedsigbiorstw definicja rodzaju poszukiwanej warto$ci jest okreslana mianem stan-
dardu wartosci (standard of value) lub podstawy wartosci (basis of value).

¢ Nota Interpretacyjna Nr 5 ,,Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw” do Powszechnych Krajowych Zasad
Wyceny zostata opublikowana pierwszy raz jako zalecana do stosowania w materiatach: ,,Udziat rzeczoznawcow
majatkowych w wycenie przedsigbiorstw. Zasady dobrej praktyki zawodowej” (XIX Krajowa Konferencja Rzeczo-
znawcow Majatkowych, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych, Kielce, 16-18 wrze$nia
2010 r.) W warunkach polskich jest to jedyny dokument uzgodniony w srodowisku zawodowym, ktory uwzgled-
nia odpowiednie regulacje zawarte w Migdzynarodowych Standardach Wyceny (IVS 2007) opracowanych przez
Migdzynarodowy Komitet Standardow Wyceny (IVSC), w Europejskich Standardach Wyceny (EVS), opracowa-
nych przez Europejska Grupg Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych (TEGoVA). Nota zostata uchwalona
przez Rad¢ Krajowa PFSRM na posiedzeniu w dniu 11.04.2011 r. i wlaczona jako Nota Interpretacyjna nr 5 (NI 5)
do zbioru Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW). Na posiedzeniu w dniu 7.04.2014 r. Rada Krajowa
PFSRM dokonata zmiany nazwy dokumentu na Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny KSWS Ogolne zasady
wyceny przedsigbiorstw.
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m.in. z wyktadnig College of Fellows of the American Society of Appraisers, jako standard
warto$ci w wycenie przedsigbiorstw moze by¢ przyjeta jedna z czterech kategorii’:

— godziwa warto$¢ rynkowa (Fair Market Value),
wartos$¢ sprawiedliwa/godziwa (Fair Value),

— wartos$¢ inwestycyjna (Investment Value),

— warto$¢ wewnetrzna (Intrinsic Value).

Ugruntowane juz obecnie rozumienie przytoczonych powyzej standardow wartosci
wsrod specjalistow od wyceny przedsiebiorstw powoduje, ze mato celowe wydaje si¢ przy-
wotywanie definicji poszczegdlnych z nich®. Poszukujac jednak genezy (przestanek) sto-
jacej za wyksztalceniem si¢ poszczegdlnych standardow warto$ci, w pierwszej kolejnosci
nalezy wskaza¢ na dwa czynniki:

— odrebnos¢ pewnych uwarunkowan towarzyszacych wycenie przedsigbiorstwa powo-
dujacych, ze stosowanie w ich przypadku ,,standardowego” podejécia w sposob oczy-
wisty wydaje si¢ niewlasciwe,

— powtarzalnos$¢ sytuacji, o ktorych mowa w punkcie 1 powyzej, uzasadniajaca wy-
ksztatcenie, a przede wszystkim sformalizowanie (w formie odrgbnego standardu
warto$ci) spojnego podejscia metodycznego w odniesieniu do danych uwarunkowan.

Przyktadem takich uwarunkowan, ktore w ostatnim okresie doczekaty si¢ pewnego
wyodrebnienia, jest wycena przedsigbiorstwa na potrzeby ustalenia ceny odkupu udziatéw
w podmiotach, ktore w polskim systemie prawnym okreslane s3 mianem spoétek osobowych
oraz spétek z ograniczong odpowiedzialno$cig’.

Jak posrednio wskazuje N.J. Gordon (Fishman i in. 2013: 197 i n.), wlasciwym stan-
dardem wartosci nie jest w tym przypadku standardowo rozumiany Fair Value, a jego po-
chodna — (standard wartosci) Buy-out price. Kluczowe réznice pomigdzy tymi standardami
wartos$ci zaprezentowano ponizej w tabeli 1.

Podstawowy sens ekonomiczny standardu wartosci Fair Value oraz (standardu wartosci)
Buy-out price sprowadza si¢ do zapewnienia ochrony praw majatkowych wystepujacego ze
spotki wspolnika. Jak jednak wskazano wczesniej, specyfika spotek osobowych!® jest jed-
nak to, ze w wielu wypadkach ich wlasciciele wywieraja na tyle istotny wptyw na kluczowe
sfery funkcjonowania przedsigbiorstwa, ze wyjscie ktoregokolwiek z nich rodzi powazne
ryzyko zaburzenia nie tylko biezacej dzialalnosci podmiotu, ale przede wszystkim pogor-
szenia perspektyw dla jego przysztego rozwoju.

7 Przy czym OZWP wskazuje, ze wyrdznione cztery standardy wartosci nie tworza katalogu zamknigtego, nie-
mniej wykorzystanie innego standardu wartosci traktowane jest jako pewien wyjatek wymagajacy szczegoétowego
uzasadnienia.

8 Mozna je odnalez¢ m.in. w OZWP.

? N.J. Gordon wskazuje na rézne charakterystyczne dla anglosaskiego systemu prawnego typu spotek partner-
skich (general partnerships, limited partnerships 1 limited liability partnerships) oraz spoiki z ograniczona odpo-
wiedzialnoscig (LLC).

10 A takze czg$ci przedsigbiorstw funkcjonujacych w formie spotek kapitatowych.
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Tabela 1

Wybrane charakterystyki (standardu wartosci) Buy-out price na tle standardu warto$ci Fair Value

Dotyczy

Buy-out price

Fair Value

Cel wyceny

Przedmiot wyceny

Strony transakcji

Dobor metod
wyceny

Podejscie wzgle-
dem dyskont
i premii

Pozostate

Okreslenie ceny odkupu udziatow w przed-
sigbiorstwie nalezacych do wystepujacego
ze spotki wspolnika w sytuacji okre$lane;j
w literaturze anglosaskiej jako oppres-
sion, dissociation, expulsion (Taylor 2007,
Greenwood, Payne 2012) lub retirement
(Rosenberg 2005)".

Przedsigbiorstwo (udziaty w przedsigbior-
stwie) o duzym udziale personal goodwill
w wartosci podmiotu.

Typowy hipotetyczny kupujacy i typowy
hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani
przeprowadzeniem transakcji i niedziatajacy
pod przymusem (nakazem) oraz posiadajacy
odpowiedni zasob wiedzy na temat przed-
miotu wyceny.

Metoda likwidacyjna oraz (co najmniej
jedna) metoda whasciwa dla zatozenia going
concern, przy czym cena odkupu okreslana
jest na poziomie wyzszej z warto$ci likwida-
cyjnej i going concern.

Co do zasady nie stosuje si¢ dyskonta za
brak kontroli/dyskonta z tytutu udziatéw
mniejszo$ciowych, jednak dozwolone jest
stosowanie innych dyskont (Hillman 1995;
Fiore, Wilms 2002).

Przedsigbiorstwo wyceniane jest wedtug
stanu na chwilg wystapienia wspolnika ze
spotki, bez uwzglednienia jego personal
goodwill w wartosci podmiotu.

Szeroki katalog sytuacji, w ktorych parame-
try transakcji (w tym cena sprzedazy) sa lub
moga by¢ okre$lane w toku postgpowania
sadowego (m.in. przymusowy wykup akc;ji/
udziatow, przymusowy odkup akcji/udzia-
tow, podzial majatku wspolnego w procedu-
rze rozwodowej).

Brak szczegolnych uwarunkowan.

Konkretny, niekoniecznie zainteresowany
przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz
konkretny, niezainteresowany przeprowa-
dzeniem transakcji sprzedajacy. Kupujacy
lub sprzedajacy musza dziata¢ pod przymu-
sem (nakazem)™.

Brak szczegoélnych uwarunkowan.

Co do zasady nie stosuje si¢ premii i dyskont
poziomu wiascicielskiego ( Fishman, Pratt,
Morrison 2007: 10).

* Termin oppresion nalezy rozumie¢ jako szeroko rozumiane dzialania lub zaniechania wigkszosciowego whasciciela wzgle-
dem mniejszo$ciowego wiasciciela pozbawiajace tego ostatniego w sposob bezposredni lub posredni co najmniej czesci ko-
rzy$ci ekonomicznych immamentnie zwigzanych w posiadaniem udziatdéw w przedsigbiorstwie. Termin dissociation oznacza
z kolei przypadek wystapienia ze spotki wspolnika z innych przyczyn niz opisane w zdaniu pierwszym. Expulsion to sytuacja,
w ktorej wspdlnicy, ktorzy sa zainteresowani pozostaniem w spolce, inicjuja proces wydalenia z niej innego wspolnika. Retire-
ment oznacza wyj$cie wspolnika ze spotki w zwiazku z wejsciem w wiek emerytalny i zakonczeniem dziatalno$ci zawodowej.
** Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w przypadku przymusowego odkupu (Compulsory Share Buy—out) brak zainteresowania prze-
prowadzeniem transakcji przez wspolnika/akcjonariusza mniejszo$ciowego nalezy interpretowac szeroko, jednak wyjasnienie
przedmiotowego zagadnienia wykracza daleko poza ramy niniejszego artykutu.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Fishman, Pratt, Morrison (2013: 197-235), OZWP oraz pozycji
wskazanych bezposrednio w tabeli.

Postugujac si¢ obrazowym uproszczeniem, wystepujacy wspolnik ,,zabiera” bowiem ze
spotki immamentnie z soba zwiazane, wzglednie fatwe do skapitalizowania i reprezentujace
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czesto dos¢ istotng wartos¢ ,,aktywo” w postaci osobistego personal goodwill. Pozostajacy
za$ z spolce wspdlnik (wspdlnicy) pozbawiany jest czgsci dotychczasowej wartosci przed-
sigbiorstwa'l.

W powyzszym konteks$cie, konfrontujac (standard warto$ci) Buy-out price ze standar-
dem wartosci Fair Value mozna postawié teze, ze o ile fundamentalnym zatozeniem kazde-
g0 z nich jest ustalenie ,,sprawiedliwych” parametréw transakcji odkupu, to w przypadku
pierwszego z tych standardow warto$ci wyraza si¢ to niejako w dodatkowej ochronie wspol-
nika pozostajacego w spolce'?.

Pierwsze stuzace temu celowi narzgdzie dotyczy okres$lenia stron transakcji (patrz:
tab. 1, w. 4), ktore zbiezne jest ze stronami transakcji w standardzie warto$ci Fair Market
Value. Ten pozornie malo istotny element wyceny w rzeczywistosci niesie za sobg dale-
ko idace konsekwencje. W przypadku bowiem, gdyby pozostajacy w spotce wspolnik byt
w stanie uzyskiwaé¢ ponadstandardowe korzysci ekonomiczne (synergie) z racji posiada-
nia udzialow w spolce, ustalajac cen¢ odkupu w standardzie Fair Value (warto$ci spra-
wiedliwej), proporcjonalnie zwigkszytyby one cene odkupu'®. Zgodnie za$ z teorig wyceny
przedsigbiorstwa, przypisany (standardowi wartosci) Buy-out price ,,typowy hipotetyczny
nabywca” udziatow w przedsigbiorstwie pozbawiony jest przedmiotowych atrybutow™.

Drugim narz¢dziem shluzgcym ochronie praw majatkowych wspolnika pozostajacego
w spotce w (standardzie wartosci) Buy-out price jest wskazanie, ze wycena przedsiebior-
stwa powinna by¢ sporzadzona przy uwzglgdnieniu stanu majatkowego podmiotu na dzien
wystapienia wspoélnika ze spoltki, jednak przy zatozeniu braku tego wspdlnika w spoélce.
Oznacza to, ze w wartosci spotki nie nalezy uwzglednia¢ personal goodwill wystepujacego
wspolnikals.

Teoretycznie przedmiotowa regulacja wydaje si¢ zbedna. Ujmowanie w wycenie przed-
sigbiorstwa aktywow niebgdacych pod kontrolg danego podmiotu (a tak wlasnie jest w przy-
padku personal goodwill wystepujacego wspdlnika) nie jest bowiem dopuszczalne w zad-
nym z istniejacych standardow wartosci. Zastrzezenie to w pelni jednak odzwierciedla
podstawowy cel tworzenia standardow wartosci, a szerzej standardow wyceny. Niezaleznie

' Nie dotyczy to sytuacji, w ktorej mechanizm rozliczenia si¢ wspolnikow umozliwial zatrzymanie w spotce
calego personal goodwill wystgpujacego wspolnika. W praktyce jednak nie jest to nigdy w 100% mozliwe.

12 Oczywiscie poprawnie sporzadzone oszacowanie ceny odkupu w standardzie Fair Value co do zasady nie
powinno dawa¢ odmiennych wynikoéw od oszacowania ceny odkupu w (standardzie wartos$ci) Buy-out price, jed-
nak wymaga to wysokich umieje¢tnosci od osoby sporzadzajacej wyceny. Nalezy bowiem precyzyjnie uzasadni¢
wszystkie odstgpstwa od wasko rozumianego standardu wartosci Fair Value (dotyczy to np. podejscia wzgledem
premii i dyskont).

13 W pewnych sytuacjach standard warto$ci Fair Value jest bowiem pod pewnymi wzgledami zblizony do stan-
dardu wartosci /nvestment Value.

14 Odwotujac si¢ per analogia do stanowiska S.P. Pratta odno$nie uwzgl¢dniania synergii w przypadku typo-
wych hipotetycznych nabywcow w standardzie warto$ci Fair Market Value (Pratt 2001: 142 za: Fishman 2007: 48),
nie mozna jednak odrzuci¢ tezy, ze w szczegodlnych przypadkach, w ktorych mozna zidentyfikowaé grupeg potencjal-
nych nabywcow rzeczywiscie zainteresowanych nabyciem wycenianych udziatow, dopuszczalne jest uwzglednienie
(usrednionej) synergii tych podmiotow.

15 Oczywiscie nie dotyczy to sytuacji, w ktorych mechanizm rozliczenia si¢ wspolnikéw umozliwit zatrzymanie
w przedsigbiorstwie catego personal goodwill wystepujacego wspolnika
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bowiem od wszystkich potencjalnych odmiennosci charakteryzujacych kazda indywidual-
ng wycene, jej ,,szkielet metodyczny” jest wzglednie staty, i zadaniem standardu warto$ci
(standardu wyceny) jest umozliwienie niezaleznej weryfikacji stopnia przestrzegania tych
podstawowych regut. Zwazywszy na potencjalng doniostos$¢ personal goodwill na wynik
wyceny, wyrazne wykluczenie tego elementu z szacowanej ceny odkupu rozwiewa jakie-
kolwiek watpliwosci w przedmiotowym zakresie i umozliwia kazdemu odbiorcy wyceny
szybka i jednoznaczng oceng jej poprawnosci'.

Trzecim i ostatnim narzedziem zabezpieczajacym ustalenie ,,sprawiedliwej” ceny od-
kupu jest precyzyjne wskazanie, ktore dyskonta nie sa, a ktore sg dopuszczalne w procesie
okreslania ceny odkupu udziatéw w spotkach osobowych i spotkach z ograniczong od-
powiedzialno$cig. Jak wskazano w wierszu 6 tabeli 1, (standard wartosci) Buy-out price
wyklucza stosowanie dyskonta z tytutu braku kontroli/dyskonta z tytutu pakietu mniejszo-
Sciowego, dopuszczajac przy tym stosowanie innych dyskont.

O ile pominigcie elementu braku kontroli w procesie ustalania ceny odkupu nie powinno
budzi¢ wiekszych kontrowersji'’, gdyz wystepujacym ze spotki wspolnikiem w niemal kaz-
dym przypadku jest udziatowiec mniejszosciowy'®, o tyle dopuszczenie do korygowania pro
rata oszacowanej wartosci ceny odkupu w celu odzwierciedlenia np. ograniczen w ptyn-
nosci wycenianych udziatow, jednoznacznie przerywa wszelkie spory metodykow wyceny,
ktore np. towarzysza dopuszczalnym podejsciom wzgledem dyskont i premii w przypadku
standardu wartosci Fair Value.

Wskazanie uzasadnienia ekonomicznego dla tych dyskont (innych niz dyskonto za brak
kontroli/dyskonto z tytutu udzialu mniejszosciowego) w kontekscie standardu warto$ci
Fair Value jest jednak jednym z trudniejszych elementéw (standardu wartosci) Buy-out
price. Trudno bowiem wskazaé na silne przestanki ekonomiczne, ktére powodowatyby,
ze w przypadku okreslania ceny odkupu akcjonariusza spotki kapitatowej uwzglednianie
np. ograniczen w plynnosci nalezatoby traktowac jako pewne odstepstwo od reguty, zas
z przypadku okreslania ceny odkupu udziatowca spotki osobowej jest to element normalne;j
procedury wyceny.

Na marginesie niniejszego wywodu nalezy zauwazy¢, ze kryterium prawnej formy orga-
nizacyjnej przedsigbiorstwa jako podstawowej przestanki do stosowania lub niestosowania
(standardu warto$ci) Buy-out price, cho¢ bardzo intuicyjne, nie wydaje sie najwlasciwszym
podejsciem. W praktyce wysoki udzial personal goodwill w wartosci przedsicbiorstwa

16 Zblizone cele najprawdopodobniej przy$wiecaly takze w przypadku okreslania dopuszczalnych metod wy-
ceny, cho¢ na wskazanie metody opierajacej si¢ na zatozeniu going concern nie bez wptywu pozostawata zapewne
takze specyfika regulacji prawnych w poszczegélnych stanach w USA.

17 Dotyczy to tzw. ,,warto$ci bazowej” przedsigbiorstwa, czyli bez uwzglednienia dyskont i premii, w tym ewen-
tualnych premii za kontrolg czy tez dyskont za brak kontroli.

18 W takim za$ przypadku dyskonto za brak kontroli/dyskonto z tytutu pakietu mniejszosciowego powodowato-
by, ze instytucja ustalania ceny odkupu mogtaby premiowa¢ wigkszo$ciowego udziatowca, a tym samym posrednio
,,zachgcaé go” do usunigcia mniejszosciowego wspolnika ze spotki, co w sposob oczywisty wypaczatoby sens eko-
nomiczny i prawny przedmiotowej procedury (w pewnym uproszczeniu mogtoby to bowiem stuzy¢ jako narzgdzie
do wywtaszczania udziatowca mniejszosciowego z udzialow w spotce).
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moze bowiem wystapi¢ nie tylko w przypadku spétek osobowych, ale takze w przypadku
spotek kapitatowych. 4 contrario, nawet w przypadku spotek osobowych udziat personal
goodwill w caltkowitej warto$ci przedsigbiorstwa moze by¢ nieistotny. Oznacza to, ze teo-
retycznie w kazdym przypadku szacowania wartosci przedsiebiorstwa w celu okreslenia
ceny odkupu, przed wybraniem jednego z dwoch dopuszczalnych standardéw wartosci (to
jest Fair Value albo Buy-out price), nalezatoby przeprowadzi¢ swoisty test ekonomiczny,
ktory datby odpowiedz na pytanie, czy w danym przypadku personal goodwill wspolnikéw
stanowi istotng cze$¢ wartosci przedsigbiorstwa i w przypadku pozytywnej odpowiedzi na
tak postawione pytanie przyjecie (standardu wartos$ci) Buy-out price. Aby uniknaé oczywi-
stej rekurencji (jak bowiem okresli¢ udziat personal goodwill w warto$ci przedsigbiorstwa
bez znajomosci drugiej z tych zmiennych?), analiza taka musiataby mie¢ raczej charakter
jakosciowy lub ilosciowo-jakosciowy i w swej istocie w znacznym stopniu bazowataby na
procedurze identyfikacji zasadno$ci stosowania dyskonta z tytutu kluczowej osoby.

3. (Standard wartoS$ci) Buy-out price w kontekscie wybranych regulacji
Kodeksu spotek handlowych

Zasady rozliczenia udziatu kapitalowego wspdlnika wystepujacego ze spotek osobowych
w Polsce okresla artykut 65 § 1-4 Kodeksu spotek handlowych. Rozliczenie to odbywa
si¢ w drodze ustalenia wartosci udziatu kapitatowego ustgpujacego wspolnika na podsta-
wie osobnego bilansu (Strzgpka 2013), uwzgledniajacego warto§¢ zbywcza majatku spotki.
Z tresci komentarzy do artykulu 65 § 1-4 Kodeksu spétek handlowych wylowi¢ mozna
wskazowki dotyczace sporzadzenia wspomnianego bilansu. Pojawia si¢ twierdzenie, iz
przez warto$¢ zbywcza majatku spotki mozna rozumieé¢ warto$¢ jej majatku w obrocie
prawnym i gospodarczym, a bardziej precyzyjnie — ,,wartos¢, jaka mozna uzyskac za spot-
ke” (Jara 2014).

Na pierwszy rzut oka wskazowka wydaje si¢ by¢ nad wyraz precyzyjna, jednakze po
glebszej analizie zauwazy¢ mozna kilka wyzwan, jakie czekajg potencjalnego wyceniajace-
go. Przede wszystkim, w mysl OZWP czym innym jest oszacowanie wartosci spotki jako
zbioru aktywow przeznaczonych do wolnej sprzedazy (OZWP 6.2.2 i 6.2.3) bez zatozenia
kontynuacji dziatalnosci przedsigbiorstwa, a czym innym oszacowanie wartosci, jaka moz-
na uzyskac za spotke przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci z wykorzystaniem powigza-
nia operacyjnego i ekonomicznego wspomnianych elementéw jej majatku (OZWP 6.2.1).
Przy kolejnym doprecyzowaniu stanowiacym, iz warto$¢ zbywcza majatku spotki powin-
na uwzglednia¢ wszystkie sktadniki materialne i niematerialne, ktérych wartos¢ (rézna
od zera) uda si¢ zidentyfikowaé, ostatecznie oczekuje si¢ oszacowania wartosci rynkowe;j

19 Utrata przez spotke personal goodwill w zwiazku z odej$ciem wspolnika jest bowiem niczym innym, jak
zmaterializowaniem si¢ ryzyka kluczowej osoby.
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poszczegdlnych praw wchodzacych w sktad majatku spotki, jak rowniez elementéw akty-
wow niematerialnych, takich jak relacje z klientami, lokalizacje¢ oraz goodwill (Jara 2014).

Uwzglednienie goodwillu w szacowaniu wartosci zbywczej majatku spotki sugerowa-
loby zastosowanie metody dochodowej oraz majatkowej w celu jego identyfikacji i oszaco-
wania tegoz goodwillu®.

Domaganie si¢ jednak uwzgledniania goodwillu szacowanego dla catej spotki przy za-
lozeniu kontynuacji dziatalno$ci budzi kontrowersje w §wietle identyfikacji dwoch rodza-
jow goodwillu w sytuacjach tak specyficznych, jak spotki osobowe, ktore opieraja swoje
dziatanie na wigzi zachodzacej migdzy ich wspolnikami i ich osobistym zaangazowaniu
w dziatalno$¢ spotki. W przypadku wystepowania wspolnika z matych spotek kapitato-
wych, spotek partnerskich czy wyspecjalizowanych spotek ustug profesjonalnych?, czesto
dokonuje si¢ podziatu goodwillu na czgs¢ generowang przez wewngtrznie wypracowane,
a dotad niezidentyfikowane aktywa niematerialne, kwalifikacje personelu (oprocz partne-
roéw), lokalizacje (Bowles, Bosworth 2010), rozpoznawalno$¢ (entity goodwill) oraz czg$é
wytworzong przez wspolnikow/partneréw dzieki ich osobistemu zaangazowaniu w kreacje
warto$ci przedsigbiorstwa czy tez ich osobista reputacj¢ (personal goodwill) (Van Am-
burgh 2007).

O ile proces identyfikacji i wyceny elementow entity goodwill jest zblizony do procedu-
ry stosowanej przy MSSF 3 (patrz: przypis 20), o tyle identyfikacja i szacowanie personal
goodwill — co sygnalizuje wielu autorow (Van Amburgh 2007; Alerding, Collins 2012: 16,
61-64) — stanowi zmudny i skomplikowany proces.

W komentarzach do wartosci sprawiedliwej (Fair Value, OZWP 7.3.2) podkresla sig,
ze do ustalenia warto$ci odkupu mozna wycenia¢ przedsigbiorstwo na dzien przed decyzja
o wystapieniu, pod warunkiem, ze nie powoduje to pokrzywdzenia jednej ze stron (Fishman,

2 Goodwill ,,materializuje si¢” glownie w konteks$cie nabycia przedsigbiorstw lub hipotetycznej sprzedazy
(dotyczy to glownie szacowania warto$ci akcji i dziatalno$ci gospodarczych, udziatow lub akeji w przypadku roz-
wodoéw, wymuszonych wykupow lub odsprzedawania udziatéw w spotkach partnerskich, gdzie osoby wspolnikow
maja osobisty wptyw na warto$¢ firmy. W takich przypadkach nastgpuje wyznaczanie wartosci entity goodwill oraz
personal goodwill). Wielko$¢ goodwillu rowna si¢ roznicy pomiedzy cena zakupu przedsigbiorstwa a warto$cia go-
dziwg jego aktywow netto. Na ceng nabycia nie sktada si¢ tylko warto§¢ godziwa majatku, ale takze efekty synergii
mozliwe do osiagnigcia przez kupujacego (Shaked 2008). Czesto wptyw maja takze istotne przestanki strategiczne,
ktorych warto$¢ godziwa aktywow nie jest w stanie odzwierciedli¢ (Vulpiani 2008). Wspomniana cena nabycia
jest alokowana na warto$ci godziwe majatku oraz zidentyfikowane aktywa niematerialne (Identified Intangible As-
sets, dalej: 1I4) dotad jeszcze nie zidentyfikowane i nie wykazane w bilansie (w procesie identyfikacji aktywow
niematerialnych stosuje si¢ kryteria identyfikacji zgodne z MSSF 3 wylaniajac: aktywa niematerialne zwigzane
z technologia, aktywa niematerialne zwiazane z zawartymi umowami, aktywa niematerialne zwiazane z klientami,
aktywa niematerialne zwigzane z marketingiem, aktywa niematerialne zwigzane z dzietami sztuki i tworczosci).
Proces ten sktada si¢ z kilku etapéw i w jego wyniku nastgpuje pelne rozpoznanie i alokowanie ceny nabycia na
aktywa materialne, niematerialne i residual goodwill (Panfil 2012). Autorzy najczgsciej cytowanego przez spotecz-
nos¢ praktykow wyceny podrecznika do alokacji ceny nabycia podkreslaja, ze proces ten w pelni odzwierciedla
warto$¢ nabywanej wraz z przedsigbiorstwem technologii, pozycji w sektorze, dojrzatos¢ rynkowa, reputacj¢ oraz
plan strategiczny jego rozwoju (Mard, Hitchner, Hyden 2007: 206).

2! Obecnie, wérod praktykow wyceny panuje poglad, ze personal goodwill wystepuje nie tylko w wymienio-
nych przypadkach, ale wszgdzie tam, gdzie osoba ma znaczacy wpltyw na dziatalnos¢ i efektywno$¢ przedsigbior-
stwa, zob. Alerding, Collins (2012: 6).
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Pratt, Morrison 2007: 92, 122, 123). W omawianym przypadku dzien wyceny wyznaczony
na dzien przed wystapieniem wspolnika determinowalby wycene spotki zawierajaca per-
sonal goodwill tegoz wspodlnika. Gdyby wspolnik zadatl wykupienia jego udziatow wedtug
tak oszacowanej wartosci, musialby zapewni¢ zbycie/przejscie jego personal goodwill na
spotke. Zarowno we wezesnych pracach Arnolda (1982) i Leunga (1983), jak i w bardziej
aktualnych opracowaniach (Fowler 1992; Gruidl 2009; Sack Elmaleh 2010), znajdujemy do-
glebng analize wyzwan zwigzanych z udowodnieniem, czy tez sensownym uzasadnieniem,
realno$ci wykonalnosci przeniesienia personal goodwill.

Wydaje si¢ wiec stuszne twierdzenie, iz w przypadku wystapienia wspoélnika ze spoiki,
tenze wspolnik miatby wielkie trudnosci z identyfikacja, a nastgpnie wycena i przenie-
sieniem zaréwno entity goodwill, jak i personal goodwill na spotke, nawet jesli takowe
tworzyl biorac czynny udzial w zarzadzaniu spotka i zarzadzaniu jej wartoscia. Jesli perso-
nal goodwill miataby by¢ ujeta w kwocie splaty ustgpujacego wspoélnika, to jej ,,przejscie”
musialoby by¢ zabezpieczone, np. umowami earn out (Sack Elmaleh 2010), zakazem kon-
kurencji itp. Chociaz liczni autorzy podkreslaja, ze po ostatnim kryzysie umowy o zakazie
konkurencji nie sa rozpoznawane jako czynniki umozliwiajace transfer personal goodwill
(Gruidl 2009).

By¢ moze te wlasnie komplikacje i sprzecznosci sktonity innych autorow komentarzy do
Kodeksu spotek handlowych (Bieniak i in. 2014) do przyjecia zgota odmiennego stanowi-
ska. Uwazaja oni, ze warto$¢ zbywcza majatku spotki powinno si¢ okresla¢ przy zatozeniu
jej likwidacji na zasadach ogolnych (art. 58 pkt 4 i 5 Kodeksu spotek handlowych). Tu jed-
nak osoby odpowiedzialne za oszacowanie wartosci zbywczej majatku spotki napotkatyby
wiele trudnosci zwigzanych z wyceng warto$ci niematerialnych (Peksyk 2013). Autorzy
(Bieniak i in. 2014), nie bedac do konca przekonani co do stusznosci swojego zatozenia
likwidacji dzialalno$ci w sytuacji nieprzymusowej (OZWP 6.2.2), przywotuja kolejnego
komentatora Kodeksu spotek handlowych. Wprowadza on (Szumanski 2012) koncepcje
oszacowania wartos$ci zbywczej majatku spotki za pomoca metody skorygowanych akty-
wow netto (Adjusted Net Assets Value, dalej: ANAV). Zastosowanie przedmiotowej metody
wyceny implikuje przyjecie zatozenia o kontynuacji dzialalnosci, a wigc uwzglednianiu
udziatu ustepujacego wspolnika w zarzadzaniu spotka, co jest kolejna sprzecznoscia elimi-
nujaca to rozwigzanie (chyba ze wyznaczona warto$¢ skoryguje si¢ w dot o wartos¢ odreb-
nie oszacowanego personal goodwill tego wspodlnika).

Niejako obok sporéw dotyczacych zasadnosci uzycia metody likwidacyjnej oraz metody
ANAV do wyznaczania ceny odkupu na podstawie art. 65 Kodeksu spotek handlowych,
warto zauwazyc¢, ze okreslone w przedmiotowym artykule warunki formalne dotyczace do-
puszczalnej metody wyceny spelniaja takze inne (niemajatkowe) metody wyceny. Jednym
z przyktadow takiego rozwigzania jest metoda dochodu rezydualnego (Residual Income
Method).

Trudno jednak zaprzeczy¢, ze ewentualne zastosowanie tych niemajatkowych metod
wyceny w niewielkim tylko stopniu (jesli w ogole) utatwitoby proces ,,0czyszczania”
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wartosci przedsigbiorstwa z personal goodwill odchodzacego wspolnika. Prawdopodobnie
jednak uzyskany przedmiotowg metoda szacunek wartosci lepiej odzwierciedlatby rzeczy-
wisty ,,podziat wartosci” przedsigbiorstwa pomiedzy rozchodzacych si¢ wspolnikow, gdyz
zmniejszony bytby wpltyw co najmniej czg¢sci z ograniczen wynikajacych ze stosowania
metod majatkowych.

Uwagi koncowe

»Kazda wycena jest jedyna w swoim rodzaju”?

— tymi niezwykle syntetycznymi, ale i traf-
nymi stowami Fishman, Pratt i Morisson wyrazili fundamentalng zasade, ktora w kazdym
przypadku powinien kierowac si¢ specjalista sporzadzajacy wyceng przedsiebiorstwa ( Fi-
shman, Pratt, Morrison 2007: 3).

Proces okreslenia ceny odkupu w sytuacji wystapienia wspolnika spotki osobowej nie
jest w tym przypadku zadnym wyjatkiem. Zaprezentowana w niniejszym artykule koncep-
cja (standardu wartosci) Buy-out price to wyrosta z realiow rynku amerykanskiego teoria,
ktora wydaje si¢ przystawac takze do polskiej specyfiki wyceny udziatéw wspolnikow wy-
stepujacych ze spotek o wysokim udziale personal goodwill w catkowitej wartosci przed-
sigbiorstwa.

Nie oznacza to jednak zwolnienia wyceniajacych od obowigzku kazdorazowej szcze-
gbolowej weryfikacji indywidualnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ zarowno wystgpujacy
ze spotki wspdlnik, jak i wspdlnik pozostajacy w tej spolce, a tym bardziej od ,,meryto-
rycznego kontestowania” istniejacej metodyki wyceny. Jednym bowiem z gtéwnych Zrodet
cigglego, dynamicznego rozwoju przedmiotowej metodyki jest czgstokro¢ nieprzystawanie
rzeczywistych sytuacji, z jakimi na co dzien zmagaja si¢ eksperci i sedziowie uczestniczacy
W procesie rozstrzygania sporéw do utartych, opisanych w ksigzkach teorii i hipotez.

W powyzszym kontekscie to, czy (standard wartosci) Buy-out price uznamy za odrgbny
standard wartosci czy tez za jedng z form standardu wartosci Fair Value (tzw. Fair Value
dla okreslenia ceny odkupu), ma znaczenie czysto praktyczne. Niemniej, w opinii autoréw
niniejszego artykutu, brak jest wyraznych przestanek uzasadniajacych tworzenie dodatko-
wych podziatow do juz istniejacej systematyki w przedmiotowym zakresie.
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IN SEARCH OF THE ECONOMIC JUSTIFICATION OF THE BUY-OUT PRICE
(STANDARD OF VALUE)

Abstract: Purpose — The following paper addresses the fundamental challenge of how to choose the best
practice rules for calculation of the Buy-out price of the dissociating partner in S-Corporation. It seems to
be quite important as more and more textbooks and research papers both domestic and foreign investigates
the problem

Design/methodology/approach — This is a research paper built around literature review. The main aim is to
collect and analyse models and less structured solutions that could be most appropriate for the purpose of
valuation of the dissociating partner’s shares in S Corporations.

Findings — ,,Every appraisal is unique” — this fundamental rule should guide every valuation analyst in her/
his quest for reliable results. Searching for Buy-out price for the dissociating partner is no exception to the
aforementioned rule. All findings are substantiated in the thorough review of the available textbooks and
research papers investigating applicability of the most common techniques to the solution of the stated prob-
lem. As it seems to the authors, the US best practices in solving Buy-out price puzzle might be transferable
to the Polish set of rules upon thorough consideration of all options.

Originality/value — This paper offers unique and comprehensive analysis of the historical and current re-
search on best practice rules for calculation of the Buy-out price of the dissociating partner in S-Corporation
in the context of Polish law.

Keywords: valuation standards, standards of value, Buy-out price, personal goodwill, S-Corporations

Cytowanie

Kotodziejezyk M., Peksyk M. (2015), W poszukiwaniu uzasadnienia ekonomicznego dla (standardu wartosci) Buy-
-out price, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
nr 74, t. 1, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, s. 281-293; www.wneiz.pl/frfu.






