Warszawa, 9 stycznia 2023 roku
Opinia

dotyczaca metodologii przeprowadzania wyceny mniejszosciowych
udziatéw w spoétce, ktorych przejecie przez pozostalych wspolnikow
zostato uniewaznione na drodze sadowe;.

Opinia wykonana w zwiazku z koniecznos$cig ustalenia wysokos$ci naleznego

odszkodowania za bezprawne pozbawienie wspolnika jego udzialéw.
Wstep:

Opracowanie jest po§wigcone nietypowemu, w stosunku do spotykanych w
literaturze przedmiotu, wariantowi wyceny mniejszosciowego pakietu udziatéw w
spolce, gdy doszlo do jego nielegalnego (lub wrogiego) przejecia, a
poszkodowanemu wspoélnikowi udalo sie uzyska¢ na drodze sadowej
uniewaznienie takiego przejecia, ze wzgledu na bezprawne dziatania pozostalych

wspolnikow.

Sytuacje tego typu pojawiajq si¢ coraz cz¢Sciej w polskiej rzeczywistosci
sadowo-gospodarczej, a poniewaz, w ocenie piszacego ta opini¢, implikuja
konieczno$¢ zastosowania innej niz standardowa metodologii wyceny
przedsigbiorstwa, przypadek wart jest glebszej analizy 1 omowienia. Szczegolnie
krytyczna jest w tym wypadku kwestia stosowania dyskont za brak
»ptynnosci” lub brak ,kontroli”, ktéra, jak oméwie to dalej, nie powinna
by¢ w takich wycenach uwzgledniana, co niestety nadal czg¢sto ma miejsce w
praktyce przygotowywania opinii przez bieglych, na potrzeby toczacych si¢
postepowan sadowych.

W calym swoim zawodowym zyciu ledwie kilka razy spotkalem si¢ z
przypadkami, w ktérych osoba/biegly lub podmiot dokonujacy wyceny
przedsigbiorstwa lub pakietu udziatéw/akcji pochylit si¢ nad ustaleniem, czy w
danym przypadku ma do czynienia z normalnym zdarzeniem gospodarczym,
wynikajacym z naturalnych regul gry rynkowej, opartej na prawach popytu i
podazy, czy tez przypadkiem nie dokonuje wyceny na potrzeby ustalenia wartosci
przedsigbiorstwa/udzialéw/akcji ktére zostaly przejete np. na skutek dziatalnosci
przestepczej lub co najmniej w sprzecznosci z obowiazujacym prawem.

Nie ulega przeciez watpliwosci, ze gdy podmiot/osoba zostala pozbawiona
swojego majatku wbrew swojej woli, nie mamy do czynienia z naturalnym

zdarzeniem gospodarczym, a sytuacja gdy w normalnych realiach rynkowych taka
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osoba nie dokonywala by jakiegokolwiek  rozporzadzenia = swoim
majatkiem/prawami. Omawiany przypadek jest tym bardziej krytyczny, gdy
sytuacja dziatan bezprawnych pozbawiajacych dana osobe/podmiot nalezacych do
niej udziatéw/akcji miata miejsce w odleglej przeszlosci, i jest niecodwracalna lub
samo przywrocenie wlasnosci nielegalnie  przejetych  udzialéw/akeji  jest
bezcelowe z punktu zado§éuczynienia szkodzie, bo podzniejsze dziatania i
zdarzenia gospodarcze uczynily te fizycznie przejete udzialy bezwartosciowymi

(np. z uwagi na wyprowadzenie biznesu do innych spétek lub za granice).

Celem bowiem dokonania przez bieglych wyceny i ustalenia odszkodowania
dla pokrzywdzonego powinno by¢ uczciwe zadoséuczynienie krzywdzie/stracie
ktorej doznal, a nie stawanie po stronie przestepcdw/dziatajacych nielegalnie
wspOlnikéw i poglebianie krzywdy/straty poszkodowanego przez bezrefleksyjnie
stosowanie wycen adekwatnych dla normalnego obrotu rynkowego.

Zgodnie z  polskim prawem  odszkodowanie  przystuguje
poszkodowanemu wedlug stanu posiadania w momencie (np. ustalonej cz¢sci
posiadanego przedsigbiorstwa) gdy doszlo do szkody, czyli w omawianym
przypadku - utracenia udzialéw. Jednoczesnie warto$¢ tego odszkodowania
powinna by¢ ustalana wedlug wspoétczesnej wartosci tego przedsigbiorstwa
(udzialu w nim), ewentualnie w innej, uzasadnionej okolicznosciami dacie (np. w
momencie sprzedazy przedsi¢biorstwa stronie trzeciej, o ile odbyla si¢ ona po
akceptowalnej dla poszkodowanego udzialowca cenie lub sprzed zdarzen
obnizajacych jego warto§¢, gdy osoby odpowiedzialne za jego przejecie
doprowadzily swoimi dzialaniami lub zaniechaniami do obnizenia jego wartosct).

Wynika to ze wspominanego wczesniej faktu, iz do utraty udziatéow w
omawianym przypadku dochodzi wbrew woli pokrzywdzonego, czyli zaktadac¢
nalezy, ze dalej bylby wspdlnikiem spoétki do dnia zasadzenia na jego rzecz
naleznego odszkodowania lub do dnia w ktérym transakcja sprzedazy jego
udziatéw miala by dla niego najwigksza warto§¢ ekonomiczna. Dlatego, jesli da sie
ustali¢, iz przedsi¢biorstwo kontynuuje swoja dzialalnos¢ (nawet gdy zostalo
wyprowadzone do innego podmiotu, zmienilo osobowos$¢ prawna, lub zostalo
podzielone na formalnie odr¢bne elementy majatkowe lub polaczone z innymi
elementami majatkowymi), powinno si¢ dolozy¢ staran i wysitkéw by ustali¢
maksymalnie precyzyjnie jego warto$¢ w obecnej postaci/sytuacji.

Wycene takiego przedsigbiorstwa nalezy przeprowadzi¢ metoda
poréwnawcza, dochodowa lub ewentualnie, jezeli przedsi¢biorstwo zostalo w

miedzyczasie sprzedane za ceng, ktéra mozna uznac za godziwa, oparta na realiach

rynkowych (lub akceptowang przez poszkodowanego wspolnika), to positkowaé
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nalezy si¢ wlasnie wycena dokonang na potrzeby takiej transakcji. W takiej sytuacji
uwzgledni¢ trzeba jednak fakt, ze cena takiej transakcji mogla by¢ zredukowana z
powodu wad prawnych sprzedawanego przedsigbiorstwa, o ile nabywca (strona
trzecia) mial §wiadomos$c¢ nielegalnego przejecia czesci udzialéw przedsiebiorstwa
1 istnieniu poszkodowanego wspdlnika spélki 1 potencjalnych roszczen z jego
strony.

W przypadku stosowania metod poréwnawczych, czy metody DCF nalezy
zachowac szczegdlng ostroznos¢, by nie stosowac dyskont, ktérych uzycie w
omawianej, bardzo specyficznej sytuacji jest zupelnie nieuzasadnione 1
doprowadzi do wypaczenia wyceny na szkode juz poszkodowanego wspélnika, a
zyskujacym na takiej wycenie beda ci wspdlnicy, ktorzy dokonali nielegalnego
pozbawienia udziatu pokrzywdzonego wspolnika i wzbogacili si¢ nielegalnie jego
kosztem.

Rekomendowane etapy przeprowadzania wyceny przedsigbiorstwa na

potrzeby ustalenia wysokosci odszkodowania za nielegalne pozbawienie

wspolnika udziatéw:

1. Przeprowadzenie analizy sytuacji i optymalnych strategii wtascicielskich
dla mniejszo$ciowego wspolnika, ktory zostal pozbawiony udzialéw, wlacznie
z calym historycznym przebiegiem zdarzen. W realiach rynkowych praktycznie nie
zdarza si¢ bowiem sytuacja, aby taki mniejszosciowy wspolnik dazyl samodzielnie,
w oderwaniu od roéwnoczesnego zbycia udzialéw przez innych wspolnikow, do
sprzedania swojego pakietu udzialéw na wolnym rynku. Jest bowiem wtedy
skazany na dyktat cenowy bardzo ograniczonego grona nabywcoéw zwyczajowo
malo zainteresowanych pakietami mniejszo$ciowymi. Jest wigc naturalne, ze
mniejszo$ciowy wspolnik bedzie czekal na moment ewentualnej sprzedazy calosci
spotki i otrzymania odpowiedniej do swoich udzialow czeséci ceny transakeji, a nie

usitowal sprzedawaé z ogromnym dyskontem swoje udzialy wczesnie;.

2. Analiza historii przedsigbiorstwa pomiecdzy momentem nielegalnego
pozbawienia wspolnika jego udzialéw oraz momentem dokonywania wyceny.
Nalezy przeanalizowaé historyczna 1 biezaca dzialalno$¢ przedsigbiorstwa, w
rozumieniu dzialalnosci, skupiajacej kluczowe aktywa, pomijajac ewentualne
poboczne zmiany malo istotnych lub nie istotnych dla przedsigbiorstwa aktywow
(ktorych ewentualng warto$¢ tatwo okreslic). Jest to szczegdlnie wazne wobec
faktu, ze czas, jaki moze uplyna¢ pomiedzy momentem pozbawienia wspolnika
jego udzialéw, a uzyskaniem wyrokéw sadowych delegalizujacych takie dzialania
moze by¢ bardzo dlugi (patrz np. przypadek eBilet.pl — nielegalne pozbawienie

udzialéw mniejszosciowego wspolnika nastapito w roku 2011, a uniewaznienie
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tego nielegalnego dzialania przez Sad Najwyzszy, a pdzniej odpowiedni sad
apelacyjny mialo miejsce dopiero w latach 2020 — 2021).

Bardzo istotnym watkiem, ktory nalezy w tym miejscu poruszyC, jest
powszechny wsréd ekonomistow (a zdaniem piszacego ta opini¢ — majacego i
doswiadczenie prawne i ekonomiczne nieuzasadniony) poglad, ze na potrzeby
sporzadzania wycen retrospektywnych (rzekomo) nie nalezy wykorzystywac
informacji p6zniejszych niz data wyceny.

Mam gle¢bokie przekonanie ze na potrzeby wycen dokonywanych w
sytuacjach jak omawiania wlasnie, nie powinno si¢ taj zasady stosowac, bo jak
juz wspominalem wyzej, nie mamy tu do czynienia ze zdarzeniem rzadzacym si¢

naturalnym elementem gry rynkowe;.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze w omawianym przypadku doslownie wszystko
,,stol na glowie”. Normalnie to sprzedajacy wie wszystko o przedmiocie sprzedazy,
natomiast kupujacy musi dowiadywac si¢ tego w toku specjalnych procedur (,,due
dilligence”). W sytuacji gdyby dokonywac¢ wyceny w oparciu o informacje z
momentu nielegalnego przejecia jest odwrotnie. To przejmujacy nielegalnie
udzialy (ktéry ma interes w zanizeniu ceny) wie o przedmiocie sprzedazy wszystko,
z wspolnik pozbawiony nielegalnie udzialéw w praktyce nie wie nic, poniewaz jest

odcinany od informaciji o spolce.

Uwzglednienie informacji o spétce z daty pézniejszej od daty wyceny
moze by¢ uzyteczne chocby w tym celu, by oceni¢, czy przejmujacy nielegalnie
udzialy (kontrolowany przez nich zarzad) nie oszukal bieglych i nie zanizyl
prognoz rozwoju spotki. Nalezy mie¢ na uwadze, ze sytuacja jest kompletnie
odwrécona w porownaniu z transakcjami na wolnym rynku. Normalnie to spotka
(i jej wspolnicy) ma interes w tym, aby jak najkorzystniej przedstawic¢ perspektywy
swego rozwoju. W omawianym przypadku jest doktadnie odwrotnie. Spotka
(jej byli i/Iub aktualni wlasciciele) zrobi wszystko, aby jak najczarniej odda¢ wlasne
perspektywy. Jesli biegly wyceniajacy przedsi¢biorstwo bedzie bezrefleksyjnie
trzymal si¢ zasady, ze nie wolno uwzgledniaé zdarzen pdzniejszych od daty wyceny,
to moze popelnic¢ fatalny blad.

Jesli okazalo by sig, ze w kolejnych latach po dacie wyceny, spétka osiaga
wyniki wyraznie wyzsze od prognozowanych przez siebie i dzieje si¢ to bez zadne;j
uchwytnej, rozpoznawalnej przyczyny, to wniosek jest tylko jeden: wspolnicy,
ktérzy nielegalnie przejeli udzialy wspolnika mniejszosciowego dopuscili si¢
oszustwa przy prognozowaniu wlasnego rozwoju. Mieli przeciez w tym wiasny,
zywotny interes. Teraz wystarczy tylko trzymac si¢ dogmatu wlasciwego dla
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transakcji na wolnym rynku, by to oszustwo utrwali¢ i ,,przyklepac”. Wtasnie z tej
przyczyny sztywne trzymanie si¢ dogmatu o niedopuszczalnosci uwzgledniania
czegokolwiek, co jest pézniejsze od daty wyceny nie powinno by¢ przyjmowane
dla potrzeb wyceny nielegalnie przejetych udzialow (podobna sytuacja bedzie
miala z reszta miejsce w sytuacji transakcji przymusowych).

3. Proba wyceny ,,czystego biznesu”. Wycena powinna by¢ dokonana metoda
dochodowa lub poréwnawcza z ewentualnym uwzglednieniem wyceny

majatkowej.

Wycena metoda poréwnawcza powinna w pierwszej kolejnosci
uwzglednia¢ ewentualne transakcje dotyczace wycenianej spétki, a dopiero
potem spotek podobnych. Jezeli nie dysponujemy takq transakcja, to pozostaje
nam ustalenie wartoSci na podstawie transakcji przeje¢  podobnych
przedsigbiorstw (o ile sa znane) lub wycen podobnych spéltek, do danych ktérych
jest publiczny dostep (np. z gieldy papierow warto$ciowych).

Do tego momentu wycena odszkodowania za nielegalnie przejete udzialy
przebiega w taki sam sposéb, jak po prostu wycena kazdego innego
przedsigbiorstwa, czy pakietu udzialéw/akcji. Przy zwyklej wycenie
przedsigbiorstwa (lub udzialoéw) jest to moment, w ktérym nalezy rozwazyc
zastosowanie 1 ewentualny wybor rodzaju i skali dyskont lub premii. Jest to tez
moment, od ktérego wycena przedsigbiorstwa na potrzeby ustalenia wartosci
odszkodowania za nielegalnie przejete udzialy powinna dalej przebiega¢ innym

torem niz zwykla wycena przedsi¢biorstwa, ze wzgledu na jej inny cel.

4. Dyskonta i Metoda Poréwnawcza. Dyskonta sa cz¢sto stosowanym
zablegiem ekonomicznym w procesie przygotowywania wycen spolek, jak tez
pakietow udzialéw spotek. Stosowane sa zardwno przy wycenach dokonywanych
metoda porownawcza, jak i metodq DCE. Dyskonta za brak kontroli lub plynnosci
czgsciej si¢ jednak spotyka przy wycenach dokonywanych metoda poréwnawcza,
gdy wyceniana spotka (lub pakiet jej udzialéw), nienotowana na gieldzie, jest
poréwnywana do wycen spolek (i ich akeji) gietdowych o podobnym charakterze.

Przypomnijmy wigc na wstepie pryncypia wyceny porownawczej:

Aby znalez¢ odpowiedni materiat do zbudowania wyceny
poréwnawczej, musimy znalez¢ wystarczajaco duzo spétek bardzo
podobnych do wycenianej spotki. Dotyczy to nie tylko rynku na ktérym dziata
spolka, charakteru jej modelu biznesowego, skali, momentu w cyklu zycia
przedsigbiorstwa, ale takze portfela ustug/produktéw, ktore oferuje i rodzaju
klientéw, jacy kotzystaja z jej ustug, czy kupuja jej ustugi/towary. Jesli juz

5|Strona



znajdziemy taka spolke do porédwnania, nalezy skupi¢ si¢ nie tylko na jej
historycznych wynikach i wskaznikach, ale takze na prognozowanych przysztych
wynikach (jak w wycenie DFC), przy czym moéwimy tu o prognozach rynkowych
(analitycznych), a nie samych tylko komunikatach gieldowych zarzadow
rzeczonych spolek, przygotowywanych na potrzeby ryku publicznego. Te w
wickszodci przypadkéw zaburzane s partykularnym interesem zarzadow,
premiowanych w konkretnym momencie roku od aktualnej wartosci akcji (wzrostu

ceny).

W przypadkach spotek bardzo podobnych, w opisanych wyzej parametrach,
do analizy danych historycznych wystarcza 2-3 lata, im bardziej spétka odbiega od
wycenianego wzorca, tym bardziej okres brany pod uwage do poréwnan powinien
by¢ dluzszy. Dotyczy to zwlaszcza sytuacji przedsigbiorstw, ktore sa na innym
etapie cyklu rozwoju i dynamiki wzrostu biznesu. Zbadanie przyszlych
prognozowanych przychodéw jest kluczowe, by upewni¢ si¢, ze porownywane
podmioty sa podobne, a nie mimo pozornych podobienstw produktowych, modeli
biznesowych czy skali, dzieli je przepas¢, gdy poréwnamy cykl ich zycia i

mozliwo$ci wzrostu biznesu w przysztosci.

Poréwnywaé zawsze nalezy dane skorygowane wczesniej o zdarzenia
nadzwyczajne, elementy wynikow pochodzace z operacji ksiggowych, niebedace
wynikiem dzialania samego przedsigbiorstwa sensu stricte, poniewaz wycena
poréwnawcza na danych historycznych, bez uprzedniego skorygowania zdarzen
nadzwyczajnych, moze przynosi¢ bardzo mylne wnioski. Podobnie si¢ dzieje, gdy
wycena powstaje w oparciu o dane historyczne dla spolek o réznym tempie

rozwoju 1 na réznym etapie cyklu zycia przedsiebiorstwa.

Statystyczna wycena poréwnawcza oparta jest na usrednieniu wynikow dla 2-
3 kolejnych lat obrotowych (po skorygowaniu ich o zdarzenia nadzwyczajne) i w
ramach tych lat dla wybranych 2-3 wskaznikéw (zazwyczaj EV/EBITDA, P/E
ewentualnie EV/Sales, czasem inne). Kwestia zastosowania lub nie zastosowania
dyskonta za brak plynnosci udzialéw/akeji zalezy natomiast gléwnie od celu
wyceny i oczekiwan zamawiajacego wycene. Jezeli wyceniamy warto$¢ spotki z
perspektywy udziatowca, szczegdlnie mniejszosciowego, w sytuacji gdy nie mamy
do czynienia z przymusows sprzedaza udzialéw w spolce, to przyjecie dyskonta
za brak plynnosci w wycenie jest uzasadnione. Taki udzialowiec ma bowiem
bardzo ograniczone mozliwosci zbycia udzialéw, w przeciwienstwie do
akcjonariusza mniejszo$ciowego w spolce gieldowej, ktéry po prostu sklada
zlecenie na gieldzie i sprzedaje akcje.

6|Strona



Jezeli jednak dokonujemy wyceny wartosci spétki nienotowanej na
gietdzie, z perspektywy przeprowadzania transakcji catosciowej (100%
udziaté6w) lub ma ona dotyczy¢ pakietu wickszosciowego, to przyjmowanie
dyskonta w wycenie jest nie tylko nieuzasadnione, ale jest po prostu bledem
metodologicznym, poniewaz z perspektywy takiej transakcji nie ma znaczenia czy
udzialy sa plynne czy nie. Istotne jest, ze jest chetny nabywca do kupienia catosci
lub wigkszosci przedsigbiorstwa. Co wiecej, w przypadku spotek giefdowych,
przejecie pakietu kontrolnego czy catosci spdtki jest prawie zawsze
powiazane z premiq ptacong przez nabywce.

Stosowanie w realiach rynkowych premii przy transakcjach
cato$ciowych lub wigkszos$ciowych przejeciach (czyli zyskiwaniu petnejlub
istotnej kontroli nad sp6tka) moze mie¢ rézne przyczyny. Jedna z nich jest
znajomos¢ zasad dziatania obrotu gietdowego (skupowania akcji) w powigzaniu z
czysta matematyczng kalkulacja. Gdyby$my bowiem chcieli dokona¢ skupienia
wickszosci akcijt jakiej$ spolki bez otwartych deklaracji (wezwania) i negocjacii z
jej akcjonariuszami, to stopniowe ich skupowanie na gieldzie musiatoby
wplyna¢ w oczywisty sposob, przez wzrost popytu, do zwigkszenia ich
rynkowej ceny. Tym samym laczna kwota jakq zaplacimy za akcje takiej spoltki
nie bylaby iloczynem ceny akcji z pierwszego dnia skupowania i ilosci akcji jaka
nabywca planowalby naby¢, lecz matematyczng catka (suma) rosnacej ceny akcji

mnozona przez kolejne transze kupowanych akciji.

Dlatego nigdy nie powinno si¢ traktowa¢ wprost wartosci
przedsigbiorstwa notowanego na gietdzie jako iloczynu ceny akc;ji i iloSci
wszystkich akcji notowanych na gietdzie. Cena pojedynczej akcji reprezentuje
tylko jej jednostkowa wartosc¢ a nie prosty utamek wartosci calej firmy. Ilez to razy
mielismy do czynienia z sytuacja, gdy wycena wszystkich akcji spotki notowane;j
na gieldzie byla w danym momencie nizsza, niz wprost wartos¢ rynkowa samych
nieruchomosci nalezacych do takiej spétki. Podobnych paradoksow jest wiele, gdy
wycene przedsigbiorstwa dokonuje si¢ bez wnikania w cel tej wyceny oraz istotne
elementy jej biznesu. Pozostale przyczyny placenia premii za przejmowanie 100%
przedsi¢biorstwa lub wigkszosciowych pakietow ich udzialéw dotycza zwykle
strategii biznesowej kupujacego. Przejmowane przedsigbiorstwo ma zazwyczaj
uzupelnia¢ dzialania innych podmiotéw nalezacych do kupujacego, przynoszac
dodatkowe zyski lub oszczednosci nabywey z efektéw synergii.

Tym samym, pomini¢cie premii w wycenie porownawczej catodci firmy
dokonywanej w oparciu o dane gieldowe oznacza de facto, ze zastosujemy cos w
rodzaju ,,ukrytego dyskonta”. Wycena taka bedzie bowiem nizsza niz dla
porownywalnej spolki notowanej na gieldzie w przypadku przejecia z
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uwzglednieniem premii za przejecie. Warto zauwazycC, ze premie te bywaja
dosc¢ istotne i w warunkach rynkéw §wiatowych potrafia zawieraC si¢ w
przedziatach nawet 10-30%.

5. Dyskonto czy premia? Zasadno$¢ dyskonta za brak kontroli nad sp6tka.

Najkorzystniejsza rynkowo strategia, jaka powinien przyja¢ mniejszo$ciowy
wspolnik, zainteresowany sprzedaza swoich udzialow za dobra ceng, powinna
polega¢ na doprowadzeniu do calosciowej sprzedazy firmy i uzyskania czgsci
kwoty transakcji przypadajacej na jego udzialy. Jezeli na takq transakcje nie ma
szans, lub nie zgadzaja si¢ na nig wigkszosciowi wspolnicy, to mimo wszystko
wycena warto§ci powinna odbywac si¢ przy zalozeniu, ze taka sytuacja jest

teoretycznie mozliwa do przeprowadzenia.

Jak wykazano wczesniej, przy caloSciowej sprzedazy przedsi¢biorstwa
nie moze by¢ mowy o dokonywaniu dyskonta w wycenie wzgledem jego
wartos$ci oszacowanej na podstawie danych podobnych spélek notowanych na
gieldzie, czyli dyskonta za ,brak plynnosci” (czyli za to, ze spoétka nie jest
notowania na gieldzie i nie ma dostgpu do danych o cze¢stych, powtarzalnych
transakcjach na jej udziatach). Co wigcej, istniejg powazne przestanki za tym, ze w
takich sytuacjach nalezy doda¢ do wyceny istotna premi¢ za fakt przejmowania
,,pakietu kontrolnego” lub po prostu calosci spotki.

Dyskonto za brak kontroli. Gdy potrafimy juz oszacowaé wartos$¢ calej
spotki, to w nastgpnym kroku nalezy odnies¢ si¢ do tego, jak wycenic
mniejszos$ciowy pakiet udzialow, czyli rozstrzygnac kwestie tego, czy z powodu, iz
pakiet ten jest ,,mniejszosciowy”’, a zatem nie wigze si¢ z nim kontrola nad sp6lika,

to moze jego warto$¢ powinna by¢ pomniejszona o pewne dyskonto.

Wigkszos¢ argumentéw przemawia za tym, ze udzialowiec mniejszosciowy,
pozbawiony udzialéw wbrew swojej woli powinien otrzymaé po prostu
odpowiednia, proporcjonalng do posiadanej cz¢sci udziatdw, cz¢$é kwoty na jaka

wyceniona zostala cala spélka. Udzialowiec ten powinien otrzymaé udzial w

kwocie, jaka mozna by uzyska¢ w hipotetycznej transakeji calo$ciowej sprzedazy
spolki lub tez w kwocie, jakq istotnie uzyskano podczas takiej rynkowej transakcji,

o ile miala ona miejsce.
Kwota przypadajaca na takiego wspodlnika mniejszosciowego nie

powinna by¢ zatem przedmiotem Zadnego dyskonta, a przemawia za tym

szereg bardzo istotnych argumentéw:
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1. Wycena udzial6w wspdlnika, ktérego pozbawiono udziatéw wbrew jego
woli i w sposo6b nielegalny (skoro czynnosci te zostaly uniewaznione przez sady)
jest czym$ zupelnie innym, niz sytuacja, w ktérej mniejszosciowy wspolnik, z
powodu np. zlej sytuacji materialnej, z wlasnej inicjatywy poszukuje mozliwosci
sprzedania swoich udzialéw pozostalym wspélnikom lub na wolnym rynku.
Wtedy cena udzialéow jest po prostu przedmiotem indywidualnych negocjacii i
rzeczywiscie nietrudno sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej taki wspolnik zgadza sie

na transakcje z dyskontem.

2. W przypadku wyceny nie tyle mniejszosciowego pakietu udziatow, lecz
rekompensaty za nie, wobec faktu nielegalnego pozbawienia ich, sytuacja
wspolnika jest inna. Przejecie udzialéw nie odbylo si¢ z tu woli wspdlnika, lecz
wbrew niej. Nie ma to nic wspolnego z dobrowolnym, rynkowym dzialaniem. W
takiej sytuacji jakiekolwiek dyskonto od wyceny jego udziatéw statoby sie
automatycznie premia dla pozostatych wspoélnikéw, poniewaz nabyli by oni
wtedy te udzialy z rabatem réwnym takiemu dyskontu. Doszloby wigc tutaj do
sytuacji, w ktorej wigkszosciowi wspolnicy nielegalnie pozbawiajac udzialéw
wspolnika mniejszosciowego, otrzymaliby premi¢ za swoje nielegalne
dziatania, réwng dyskontu na udzialach wspolnika mniejszosciowego.

Taki przebieg wypadkow nie mialby nic wspélnego z godziwg czy rynkowsa
wycena mniejszosciowych udzialéw. Poglad ten jest wzmacniany faktem, iz
nielegalne (lub wrogie) przejecie udzialéow jest prawie zawsze odzwierciedleniem
konfliktu istniejacego w spotce. W takich sytuacjach nie widac logicznych racji dla
automatycznego uprzywilejowania wickszo$ciowych wspolnikow, bez wnikania w

to, kto jest przyczyna konfliktu.

3. Kwestia godziwej wyceny wyraza si¢ rowniez w ustalonej przez prawo
zasadzie, ze wycena odszkodowania jest nalezna wedlug wspolczesnej wartosci
dobra a nie z czasu powstania szkody (przejecia udzialéw). Zdarza sie, ze sprawcy
przejecia, ,,przyparci do muru” wyrokami sadowymi uniewazniajacymi przejecie,
nalegaja na rozliczenie sic wedlug wartosci z momentu przejecia a nie wyceny
wspolczesnej czy z momentu, gdy dokonali sprzedazy przejetej nielegalnie spotki
stronie trzeciej. Takie rozwigzanie jest nieakceptowalne, poniewaz oznaczatoby
to, ze sprawcy beda czerpa¢ zysk z dokonania nielegalnego i
uniewaznionego przejecia.

To istotna kwestia, poniewaz w polskich warunkach, czas jaki moze uptynac
pomiedzy przejeciem oraz jego uniewaznieniem moze by¢ bardzo dlugi, a wartos¢
przejetych udzialow moze wzrosna¢ wielokrotnie. Moment wyceny na dzien

powstania szkody tym bardziej nie powinien mieé zastosowania, poniewaz
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wladciciel udzialéw nie podejmowal w tym czasie dobrowolnej decyzji o ich

sprzedazy, a jedynie doznal szkody na skutek nielegalnych dzialan wspolnikéw
wickszosciowych. Dlatego wazna jest wspolczesna wartos¢
przedsigbiorstwa/udzialéw lub cena za ktdra przejmujacy zbyli je ewentualnie w

pozniejszym czasie, pod warunkiem, iz byla rynkowa i niezanizona.

4. Dodatkowo warto zauwazy¢, ze wspolnicy wigkszosciowi 1 tak sa
uprzywilejowani chocby w ten sposoéb, ze zachowuja przedsigbiorstwo, ktore
mogg rozwijac 1 pobiera¢ z niego przychody w przysztosci. Nie ma wigc zadnego
racjonalnego powodu, dla ktérego mieliby zyskiwaé¢ dodatkowo z tego tytutu, ze
wycena udziatéw wspolnika nielegalnie pozbawionego udzialéw bedzie obciazona
dyskontem. Udzialowiec mniejszos$ciowy, pozostajac z gotodwka, musi rozpoczaé
od zera ryzykowne poszukiwanie nowego obszaru inwestycji, ktore moglyby
pomnazac jego kapital, co zawsze wigze si¢ z ogromnym nakladem pracy, czasu 1

uwagt.

Z przedstawionych wyzej powodow wynika, ze_stosowanie dyskont za brak

plvnnosci udziatéw czy tez brak kontroli nad spélka, na jakimkolwiek etapie

wyceny odszkodowan za nielegalnie przejete wezesniej udzialy mniejszosciowego

wspolnika, nie ma zadnych podstaw merytorycznych i jest bledne. Istnieja z kolei

wyrazne przestanki za ewentualnym stosowaniem premii przy ustalaniu wartosci

calosci przedsigbiorstwa na potrzeby takiej wyceny.

Jeszcze raz potwierdza si¢ wigc zasada, ze cel dla ktérego sporzadzana jest
wycena moze mie¢ kluczowe znaczenie dla sposobu jej przeprowadzenia oraz
wynikéw. Z kolei sztampowe stosowanie ,,standardéw korporacyjnych wycen”
moze zaowocowac pokrzywdzeniem mniejszo$ciowego udzialowca, a tym samym

roszczeniami odszkodowawczymi z jego strony.
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