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Istotne aspekty wyceny odszkodowania

za udzialy wspodlnika wykluczonego ze spolki.

Opracowanie jest poswigcone metodologii przeprowadzania wycen odszkodowan za udziaty
wspolnikéw mniejszosciowych w przypadku wykluczania w trybie art.266 lub po nielegalnym
przejeciu udziatéw wspolnika mniejszosciowego, ktore zostalo uniewaznione sadownie
wkrotce po sprzedaniu przedsigbiorstwa stronie trzeciej. Wskazujemy w nim istotne réznice
migdzy wyceng mniejszosciowych pakietow udziatow przy dobrowolnej sprzedazy a wyceng
odszkodowan za takie pakiety. Przedstawiamy krytyke nieuzasadnionego stosowania dyskont
w wycenach. Opracowanie powstato na bazie opisanego w tekscie studium przypadku przejecia
udzialow zatozyciela portalu eBilet.pl a nastepnie jego akwizycji przez grupe Allegro.

Wstep — czym rozni si¢ transakcja przymusowa od dobrowolnej?

Opracowanie jest poswigcone nietypowemu wariantowi wyceny odszkodowan za
mniejszosciowy pakietu udzialbw w spotce nienotowanej na gieldzie, gdy dochodzi do
wykluczenia w trybie art.266 lub w sytuacji, gdy w przesztosci doszto nielegalnego przejecia
udzialéw a poszkodowanemu wspolnikowi udato si¢ uzyskac na drodze sadowej uniewaznienie
takiego przejecia ze wzgledu na bezprawne dzialania pozostalych wspolnikéw. Oba te
przypadki taczy swego rodzaju wymuszenie transakcji oraz narzucenie drugiej strony
transakcji, nabywcy, ktorg staje si¢ wigkszosciowy udzialowiec.

Czym r6zni si¢ transakcja ,,przymusowa’” od sprzedazy mniejszo$ciowego pakietu udziatow na
otwartym rynku? Praktycznie wszystkim, co implikuje tez zupelnie inng metodologi¢ i
procedure oszacowania godziwej ceny dla takiej transakcji.

Transakcja dobrowolna oznacza, ze inicjujgcym sprzedaz jest mniejszosciowy udziatowiec,
ktory poszukuje nabywcy na otwartym rynku. Takie transakcje sg trudne i rzadkie. Sprzedajacy
ma wtedy zazwyczaj dobrg wiedzg o sprzedawanej spdlce, kupujacy zazwyczaj mniejsza
(asymetria informacji) 1 zdobywa wiedzg¢ o spotce w toku proceséw ,,due dilligence”.
Sprzedanie mniejszosciowego pakietu wigze si¢ wtedy z dyskontem, czyli koniecznos$cia
obnizenia ceny w zwigzku z brakiem kontroli nad spotka. Dyskonto jest obliczane od naturalnej
ceny udziatéw, jaka bytaby utamkowa cze$¢ tych udziatow wobec wszystkich udziatéw
przemnozona przez wartos¢ calej spotki. Rabat ten staje si¢ swego rodzaju rekompensatg dla

strony trzeciej, ktora decyduje si¢ wejs¢ do spotki w role mniejszosciowego udziatlowca (w
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zastepstwie obecnego). Rekompensatg z uwagi na mniejsze uprawnienia i z definicji nieco
przegrang pozycj¢ w razie konfliktu z wigkszo$ciowym udziatowcem.

Transakcja przymusowa oznacza prawie zawsze, ze wspolnicy sa w konflikcie
uniemozliwiajgcym wspoéldziatanie. Tym razem asymetria informacji wyglada inaczej — to
kupujacy, czyli wigkszosciowy udziatlowiec, ma petni¢ wiedzy o przedmiocie transakcji. Ma
tez oczywisty interes w zanizaniu ceny. Wiedza sprzedajacego jest ograniczona, poniewaz jako
skonfliktowany mniejszo§ciowy wspolnik jest zazwyczaj izolowany od wiedzy na temat spraw
spotki. Gdyby w tym przypadku zastosowa¢ dyskonto, czyli rabat od wartosci
mniejszosciowego pakietu, to automatycznie stanie si¢ on korzyS$cia nabywcy, czyli
wiekszosciowego wspolnika. To zjawisko niesie ze sobg caly wachlarz negatywnych
konsekwencji, ktore sg gtbwnym tematem tego opracowania.

Trzeba tez zdawaé sobie sprawe¢ z tego, ze wycena transakcji przymusowej nie powinna by¢
nazywana ,,wycena rynkowa”, bo cata sytuacja nie ma charakteru rynkowego, mimo ze sama
wycena moze teoretycznie bazowacé tez na zdarzeniach rynkowych, co bedzie omdwione dale;.
Aby uzna¢ dang wycen¢ za rynkowa, musiatyby by¢ spelnione podstawowe kryteria, czyli obie
strony musialyby by¢ niezalezne, a proces wyboru nabywcy przeprowadzony w sposob otwarty
i rynkowy. W innych sytuacjach wycena zawsze obcigzona bedzie mniej lub bardziej ukrytymi
motywami stojagcymi za zastosowaniem art.266 KSH, co oznacza konflikt migdzy
wspolnikami.

Kolejna ciekawa roznica dla transakcji przymusowych i dobrowolnych to réznica w
stosowaniu zasady dostepnosci wiedzy sprzed i po transakcji. Przy szacowaniu warto$ci
spotki na uzytek sytuacji dobrowolnych, rynkowych, gdy cene trzeba sporzadzi¢ na datg z
przesztosci, obowigzuje stuszna zasada uwzgledniania w wycenie wytacznie takiej wiedzy o
spotce, ktora byta znana przed ta data w przeszto$ci. Jednak gdy przechodzimy do transakcji
wymuszonych, to stosowanie tej zasady, podobnie jak wczesniej stosowanie dyskont, nagle
okazuje si¢ powaznym bledem metodologicznym. Uwzglednienie informacji o spdice z daty
pozniejszej od daty wyceny moze by¢ uzyteczne cho¢by w celu ocenienia, czy kupujacy nie
usitowat oszuka¢ bieglych (i nie zanizyt prognoz swego rozwoju). Zazwyczaj zarzady spotek
majag interes w tym, aby jak najkorzystniej przedstawi¢  perspektywy
rozwoju i uzyskac jak najlepsza wyceng swojej wartosci. Przy wycenie przymusowej jest
dokladnie odwrotnie. Spotka (kierowana przez udzialowcow wigkszosciowych) zrobi
wszystko, aby jak najgorzej odda¢ wiasne perspektywy. Jesli wigc biegly wyceniajacy spotke
bedzie bezrefleksyjnie trzymat si¢ zasady, ze nie wolno uwzgledniaé zdarzen pdzniejszych od

daty wyceny, to podda si¢ tej manipulacji. Jesli okaze si¢, ze w pierwszych dwoch latach po
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dacie wyceny spotka osigga wyniki o0 40-50% wyzsze od prognozowanych przez siebie 1 dzieje
si¢ to rozpoznawalnej przyczyny, to wniosek musi by¢ taki, ze wspdlnicy wickszo§ciowi
dopuscili si¢ oszustwa przy prognozowaniu wiasnego rozwoju. W przypadku portalu eBilet, na
ktorym bazuje niniejsze opracowanie, sytuacja taka miata miejsce w roku 2011, gdy zarzad
zmanipulowat dane ksiegowe za rok 2010 1 2011 raportujac niewiarygodng strat¢ w roku 2010
(minus 800 tys.) oraz nienaturalny, niemozliwy do osiagni¢cia zysk w roku 2011 (plus 1,7 min
z), po to tylko, aby jesienig 2011, gdy znane byly tylko wyniki za rok 2010, wykorzysta¢
rzekoma strat¢ do wyceny przedsigbiorstwa metoda likwidacyjng, mimo ze przezywato ono
wtedy swoj rozkwit (dziatato juz 10 lat i co roku podwajato(!) obroty). Biegli nie zweryfikowali
sytuacji. Skonczylo si¢ procesem sadowym o udziat w sfatszowaniu wyceny. Zarzad sugerowat
zblizajacy si¢ upadek i likwidacje przedsigbiorstwa, chociaz nie podejmowano uchwatl o
upadtosci. Zaraz po wycenie okazato sig, ze spotka kwitnie, 1 w kolejnych latach zwiekszata
obroty po 50-80% (!) rocznie. Méwimy wigc nie o sytuacji teoretycznej, lecz zdarzeniach, ktore
majg miejsce w rzeczywistosci gospodarcze;.

Jak wigc widzimy, powszechny wsrdd ekonomistow poglad, ze na potrzeby sporzadzania
wycen retrospektywnych nie nalezy wykorzystywa¢ informacji pdzniejszych niz data wyceny,
moze by¢ bardzo zgubny. Jak wigc widaé, w transakcji ,,wymuszonej” wiele rzeczy dzieje si¢
,odwrotnie” i nieco ,,stoi na glowie”.

Wstep o stosowaniu dyskont:

Dyskonta sg czgsto stosowanym zabiegiem ekonomicznym w procesie przygotowywania
wycen spolek oraz pakietow udzialdow spodlek. Stosowane sa one zarowno przy wycenach
dokonywanych metoda poréwnawcza, jak i metodg DCF. Dyskonta za brak kontroli lub
ptynnosci czesciej si¢ jednak spotyka przy wycenach dokonywanych metoda poréwnawcza,
gdy wycena sp6tki nienotowanej na gietdzie (lub pakietu jej udziatow), jest porownywana z
wyceng spotek gietdowych (i ich akcji) o podobnym charakterze. Aby znalez¢ odpowiedni
materiat do zbudowania wyceny poréwnawczej, musimy znalez¢ wystarczajagco duzo spotek
bardzo podobnych do wycenianej spotki. Dotyczy to nie tylko rynku na ktorym dziata spotka,
charakteru jej modelu biznesowego, skali, momentu w cyklu zycia przedsigbiorstwa, ale takze
portfela oferowanych ustug czy produktow i rodzaju klientow, korzystajacych z jej ushug czy
kupujacych jej towary. Jesli juz znajdziemy taka spotke do porownania, to nalezy skupié sig
nie tylko na jej historycznych wynikach i wskaznikach, ale takze na prognozowanych
przysztych wynikach (jak w wycenie DFC), przy czym mowimy tu o prognozach rynkowych

(analitycznych), a nie samych tylko komunikatach zarzadéw spotek.
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Kwestia zastosowania lub niezastosowania dyskonta za brak ptynno$ci udzialow czy akcji
zalezy natomiast gtownie od celu wyceny i1 oczekiwanh zamawiajacego wycene. Jezeli
wyceniamy warto$¢ spotki z perspektywy udziatowca, szczegélnie mniejszo$ciowego, w
sytuacji innej niz przymusowa sprzedaz udzialdow w spotce, to przyjecie dyskonta za brak
ptynnosci w wycenie jest uzasadnione. Taki udziatlowiec ma bowiem bardzo ograniczone
mozliwosci zbycia udziatow, w przeciwienstwie do akcjonariusza mniejszosciowego w spotce
gieldowe;j, ktéry po prostu sktada zlecenie na gietdzie. Jezeli jednak wyceniamy warto$¢ spotki
nienotowanej na gietdzie z perspektywy przeprowadzania transakcji calosciowej (100%
udzialéw) lub jezeli ma ona dotyczy¢ pakietu wigkszosciowego, to przyjmowanie dyskonta w
wycenie jest bledem metodologicznym, poniewaz z perspektywy takiej transakcji nie ma
znaczenia czy udzialy sg ptynne czy nie. Istotne jest to, ze jest che¢tny nabywca do kupienia
calosci lub wigkszosci przedsiebiorstwa. Sam fakt istnienia nabywcy (w postaci
wigkszosciowego udzialowca) juz oznacza plynno$¢. Co wiecej, w przypadku spotek
gieldowych, przejecie pakietu kontrolnego czy calosci spotki jest prawie zawsze powigzane z
premig ptacong przez nabywce. Stosowanie w realiach rynkowych premii przy transakcjach
calo$ciowych lub wigkszosciowych przejeciach (zyskiwanie pelnej lub istotnej kontroli nad
spotka) moze mie¢ rozne przyczyny. Jedng z nich jest znajomo$¢ zasad dziatania obrotu
gietdowego (skupowania akcji) w powigzaniu z czysta matematyczng kalkulacja.

Gdybysmy bowiem chcieli dokona¢ skupienia wigkszo$ci akcji jakiejs spolki bez otwartych
deklaracji (wezwania) i negocjacji z jej akcjonariuszami, to stopniowe ich skupowanie na
gietdzie musialo by wptyna¢ w oczywisty sposob, przez wzrost popytu, na zwigkszenie ich
rynkowej ceny. Tym samym }gczna kwota, jaka zaptacimy za akcje takiej spoiki, nie bytaby
iloczynem ceny akcji z pierwszego dnia skupowania 1 ilosci akcji jaka nabywca planowatby
naby¢, lecz matematyczna calka (suma) rosnacej ceny akcji mnozong przez kolejne
transze kupowanych akcji. Zatem nigdy nie powinno si¢ traktowaé wprost wartosci
przedsigbiorstwa notowanego na gietdzie jako iloczynu ceny akcji 1 ilosci wszystkich akcji
notowanych na gietdzie. Cena pojedynczej akcji reprezentuje tylko jej jednostkowa wartos¢, a
nie prosty utamek wartosci catej firmy. Pozostate przyczyny placenia premii za przejmowanie
100% przedsigbiorstwa lub wigkszosciowych pakietow ich udziatow dotycza zazwyczaj
strategii biznesowej kupujacego. Przejmowane przedsigbiorstwo ma zazwyczaj uzupekniaé
dziatania innych podmiotow nalezacych do kupujacego, przynoszac dodatkowe zyski lub
oszczgdnosci nabywcey z efektow synergii.

Tym samym, jesli nie dodamy w omowionym przypadku premii, to de facto zastosujemy

co$ w rodzaju ,,ukrytego dyskonta”. Wycena taka bgdzie bowiem nizsza niz dla poréwnywalnej
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spoiki notowanej na gietdzie w przypadku oficjalnego. Warto zauwazy¢, ze premie te bywaja
dos¢ istotne 1 w warunkach rynkéw §wiatowych potrafig zawiera¢ si¢ w przedziatach nawet 10-
30%. Po omoéwieniu tych kwestii mozna juz przedstawi¢ rekomendowane kroki, z ktorych

powinna si¢ sktada¢ wycena odszkodowania za transakcje przymusowa. Oto one:

1. Przeprowadzenie analizy sytuacji i optymalnych strategii wtascicielskich dla wspolnika,
ktory jest wylaczany, wiacznie z catym historycznym przebiegiem zdarzen. Rzadko zdarza si¢
bowiem, aby taki wylgczany, mniejszosciowy wspolnik dgzyt do sprzedania, na wolnym rynku
lub innym udzialowcom, swojego pakietu udziatow. Bytby bowiem wtedy skazany na dyktat
cenowy bardzo ograniczonego grona nabywcéw, a zakup udzialdéw mniejszosciowych w
skonfliktowanej spotce w ogole wydaje si¢ mato prawdopodobny.

2. Przesledzenie historii przedsiebiorstwa pomigdzy momentem wszczecia postgpowania o
wykluczenie wspdlnika oraz momentem dokonywania wyceny. Nalezy przeanalizowaé
kontynuacje dziatalnosci i ciaglos¢ przedsigbiorstwa. Czas, jaki moze uptyna¢ pomiedzy
momentem rozpoczgcia procedury wytaczenia wspdlnika przez pozostatych a momentem
uzyskania wyrokow sadowych ustalajacych wyceng, moze by¢ bowiem bardzo dtugi.

3. Nastepnie nalezy dokona¢ proby wyceny ,,czystego biznesu”. Wycena powinna by¢
dokonana metodg dochodowa lub poréwnawcza z ewentualnym uwzglednieniem wyceny
majatkowej. Z kolei wycena dokonana metoda poréwnawczg powinna w pierwszej kolejnosci
uwzglednia¢ ewentualne transakcje dotyczace wycenianej spolki, a dopiero potem spotek
podobnych. Jezeli nie dysponujemy takg transakcja, to trzeba ustali¢ warto$¢ na podstawie
transakcji przeje¢ podobnych przedsigbiorstw lub wycen podobnych spotek do ktorych danych
jest publiczny dostep. W obu tych przypadkach dochodzimy do ostatniego etapu wyceny, czyli
ewentualnego zastosowania dyskonta lub premii.

4. Dyskonto czy premia? (w zwigzKku z brakiem plynnosci lub kontroli nad spoétka)
Najkorzystniejsza dtugoterminowa strategia, jakg powinien przyja¢ mniejszosciowy wspolnik,
polega na doprowadzeniu do calo§ciowej sprzedazy firmy i uzyskania czesci kwoty transakcji
przypadajacej na jego udzialy. Jezeli na taka transakcj¢ nie ma szans lub nie zgadzaja si¢ na nig
wiekszo$ciowi wspolnicy, to mimo wszystko wycena wartosci powinna odbywac si¢ przy
zatozeniu, Ze taka sytuacja jest teoretycznie mozliwa.

Tym samym wycena powinna by¢ dokonywana wobec catosci przedsigbiorstwa, a z tego
wynika, ze nie wolno stosowac przy niej dyskont za brak ptynnosci (a doktadnie za to, ze spotka
nie jest notowania na gietdzie i nie ma dostepu do danych o czestych, powtarzalnych

transakcjach na jej udziatach). Jak opisano wczesniej, catosciowa sprzedaz oznacza raczej
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doliczenie premii do wartosci wyliczonej na podstawie wartosci podobnych spotek gietdowych.
Dyskonto za brak ptynnosci jest nieuzasadnione. Istnieja powazne przestanki za tym, aby w
takich sytuacjach doda¢ do wyceny istotng premi¢ za fakt przejmowania ,,pakietu kontrolnego”
(czy po prostu catosci spoitki). Catosciowa sprzedaz spotki wyklucza wigc obnizanie jej wyceny
z powodu faktu, iz nie jest ona notowania na gietdzie

Skoro potrafimy juz oszacowac wartos¢ catej spotki —wszystko jedno czy na podstawie wyceny
porownawczej gietdowych spotek do niej podobnych, czy przy uzyciu DCF, czy tez na
podstawie faktycznej transakcji przejecia tejze spotki, do ktorej moglo dojs¢ w przesztosci — to
W nastepnym kroku nalezy wyceni¢ mniejszosciowy pakiet udzialow wylaczanego wspodlnika.
Wymaga to rozstrzygnigcia kwestii dyskont za brak kontroli nad spdétka przez
mniejszo$ciowego udziatowca.

Autor opracowania dostrzega szereg argumentow, ktore przemawiaja za tym, ze wylaczany ze
spotki udzialowiec mniejszoSciowy powinien otrzymaé¢ po prostu odpowiednia,
proporcjonalng do posiadanej cze$ci udzialow, czes¢ kwoty na jaka wyceniona zostata cala
spotka — takiej, jaka mozna by uzyska¢ w hipotetycznej transakcji jej catosciowej sprzedazy
lub tez jaka juz uzyskano w przesztosci podczas dokonania takiej transakcji, w ktdrej pominigto
tego mniejszosciowego wspolnika. Odliczanie dyskonta od kwoty odszkodowania dla
mniejszosciowego wspolnika za jego udziaty nie ma zadnego logicznego uzasadnienia.
Wycena udziatow arbitralnie wykluczanego wspdlnika jest czyms zupelnie innym, niz sytuacja,
w ktdrej mniejszosciowy wspolnik, z powodu np. zlej sytuacji materialnej, z wlasnej inicjatywy
poszukuje mozliwosci sprzedania swoich udziatow pozostatym wspolnikom lub na wolnym
rynku. Wtedy cena udzialéw jest przedmiotem indywidualnych negocjacji 1 rzeczywiscie
nietrudno sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej taki wspolnik zgadza si¢ na transakcje z
dyskontem. W przypadku wyceny rekompensaty za mniejszosciowe udziaty, wobec faktu
przymusowego ich pozbawienia, sytuacja wspolnika jest inna. Sprzedaz udzialéw nie odbywa
si¢ z woli wspolnika, lecz jest on do niej przymuszany (np. w trybie art.266) lub udzialy zostaty
mu juz w ogole odebrane w przesztosci i to nielegalnie, skoro udato si¢ to ,,odebranie”
uniewazni¢. Nie ma to nic wspdlnego z dobrowolnym dziataniem.

Gdyby wiec nalicza¢ dyskonto od wyceny mniejszosciowych udzialow, to staloby si¢ ono
jednoczesnie premia dla pozostalych wspoélnikoéw, poniewaz nabyli by oni wtedy pozostate
udziaty w spoélce z rabatem rownym takiemu dyskontu.

Doszioby wiec tutaj do sytuacji, w ktorej wickszosciowi wspoélnicy, pozbawiajac sitowo
udziatow wspoélnika mniejszosciowego, z definicji mogliby zawsze liczy¢ na premig za takie

dziatanie, rowng dyskontu na udzialach wspdlnika mniejszosciowego. Takie rozwigzanie nie
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miatoby nic wspdlnego ze sprawiedliwym czy godziwym rozliczeniem wspolnikow, a wrgcz
stanowitoby zache¢te dla wspdlnikow wiekszosciowych do sitowych, przestepnych dziatan
wewnatrz spotki. Poglad ten wynika z faktu, ze wylaczenie wspoélnika jest prawie zawsze
odzwierciedleniem konfliktu istniejgcego w spotce. W takich sytuacjach nie wida¢ logicznych
racji dla automatycznego uprzywilejowania wiekszosciowych wspolnikéw bez wnikania w
przyczyng¢ konfliktu. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze wspolnicy wiekszosciowi zostajg i tak z
definicji uprzywilejowani juz cho¢by w ten sposob, ze zachowuja przedsiebiorstwo, ktore moga
rozwija¢ 1 pobiera¢ z niego przychody w przysztosci. Nie ma wigc zadnego racjonalnego
powodu, dla ktérego mieliby zyskiwa¢ dodatkowo z tego tytutu, ze wycena udziatéw wspdlnika
wylaczanego bedzie obcigzona dyskontem.

Z przedstawionych wyzej powodoéw wynika, ze stosowanie dyskont za brak ptynnosci udziatow
czy tez brak kontroli nad spotka na jakimkolwiek etapie wyceny udziatéw wspdlnika
wylaczanego ze spotki nie ma zadnych podstaw merytorycznych 1 jest bledem
metodologicznym. Z kolei celem wyceny biegtych powinno by¢ ustalenie odszkodowania
bedacego  uczciwym  zado$Cuczynieniem  stratom  doznanym  przez  wspolnika
mniejszosciowego, a nie stawanie po stronie przestgpcow czy dzialajacych nielegalnie
wspolnikoéw 1 poglebianie krzywdy poszkodowanego przez bezrefleksyjnie stosowanie metod

adekwatnych dla normalnego obrotu rynkowego.

Opis przypadku przedsi¢biorstwa eBilet.pl:

W dalszej czgsci omoOwimy wariant wyceny mniejszosciowego pakietu udziatoéw w spotce, gdy
w przesztosci doszto do jego nielegalnego przejecia a poszkodowanemu wspolnikowi udato sie
uzyskac¢ na drodze sagdowej uniewaznienie takiego przejecia ze wzgledu na bezprawne dziatania
pozostatych wspolnikow. Omawiany przypadek jest tym bardziej krytyczny, ze bezprawne
dzialania pozbawiajace dang osobe nalezacych do niej udzialdéw mialy miejsce w odleglej
przesztosci (2011), 1 sg juz nieodwracalne. Przywrdcenie wilasnos$ci nielegalnie przejetych
udziatow jest bezcelowe z punktu zado$cuczynienia szkodzie, bo poOzniejsze zdarzenia
gospodarcze uczynily przejete udziaty bezwarto§ciowymi (tutaj z powodu wyprowadzenia
przedsigbiorstwa do kolejnych innych spotek).

Zgodnie z polskim prawem odszkodowanie przyshuguje poszkodowanemu wedtug stanu
posiadania w momencie gdy doszto do szkody, czyli w omawianym przypadku utracenia
udziatow. Jednocze$nie warto$¢ tego odszkodowania powinna by¢ ustalana wedtug

wspolfczesnej wartosci  tego przedsigbiorstwa, ewentualnie w innej, uzasadnionej
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okolicznosciami dacie (np. w momencie sprzedazy przedsi¢gbiorstwa stronie trzeciej, o ile
odbyta si¢ ona po akceptowalnej dla poszkodowanego udziatowca cenie lub sprzed zdarzen
obnizajacych jego wartos$¢, gdy osoby odpowiedzialne za jego przejecie doprowadzity swoimi
dziataniami lub zaniechaniami do obnizenia jego wartosci). Wynika to z faktu, ze do utraty
udziatow dochodzi wbrew woli pokrzywdzonego, czyli zaktada¢ nalezy, ze mogltby on dalej
by¢ wspolnikiem spoétki az do dnia zasgdzenia na jego rzecz naleznego odszkodowania lub do
dnia w ktérym transakcja sprzedazy jego udziatow mialaby dla niego najwigksza warto$¢
ekonomiczng. Dlatego tez, jesli da si¢ ustali¢, ze przedsigbiorstwo kontynuuje swojg
dzialalno$¢ (nawet gdy zostalo wyprowadzone do innego podmiotu, zmienilo osobowos¢
prawng, lub zostalo podzielone na formalnie odrgbne elementy majatkowe), to powinno si¢
dotozy¢ staran i wysitkow by ustali¢ maksymalnie precyzyjnie jego wartos¢ w obecnym

ksztalcie oraz sytuacji.

Dlugotrwalo$¢ procesow sadowych powoduje, ze pomigdzy wrogim przejeciem a jego
uniewaznieniem moze uptynaé¢ duzo czasu — w przypadku eBilet.pl byto to az 10 lat (2010 —
2020). W tak dtugim czasie warto$¢ przedsigbiorstwa moze si¢ znacznie zmieni¢. Moze zmale¢
do zera, jesli spotka zbankrutuje lub zostanie oprdézniona z majatku. Wtedy uzyskanie
odszkodowan moze by¢ skomplikowane i trudne procesowo. Podobnie warto$¢ moze tez
znacznie wzrosngc, jesli spotka dziata w szybko rozwijajacej si¢ branzy, a popyt na jej ustugi
jest trwaly rynkowo. Taka sytuacja miata wtasnie miejsce w przypadku portalu eBilet.pl
zatozonego w roku 2001, ktory od poczatku, dzigki ogromnej promocji w mediach, grat
pierwsze skrzypce na rynku internetowej rezerwacji biletow na imprezy artystyczne, a
wlasciwie to stworzyt ten rynek w Polsce. Udziaty zatozyciela eBilet.pl (29% wraz z istotnym
pakietem kontrolnym) zostaty wrogo przejete w roku 2011, gdy warto$¢ firmy byla szacowana
metodami porownawczymi i dochodowymi na ok. 20-30 mln zi, a do prawomocnego
uniewaznienia tego przeje¢cia doszto dopiero w latach 2020 — 2021, czyli wkrétce po transakcji
przejecia calo$ci tego przedsigbiorstwa przez grupe Allegro (2019 — 2020). Publicznie znana
kwota transakcji to tacznie 136 min zt. Mozna ja dzi§ znalez¢ w sprawozdaniach gietdowych
grupy Allegro. Nabywajacy byl wielokrotnie informowany o konflikcie 1 mial peing

swiadomos$¢ wszystkich problemoéw zwigzanych ze sporem wokot wiasnosci eBilet.

Ten naturalny dla branzy internetowej wzrost wartosci stat si¢ jednoczesnie glownym obszarem
konfliktu sadowego oraz istotnym punktem pracy dla biegtego, poniewaz strona, ktora

nielegalnie przeje¢ta prawa majatkowe chciataby wyptaca¢ odszkodowanie wedtug wartosci z
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momentu wrogiego przejecia (lata 2010 — 2012), a strona poszkodowana stusznie argumentuje,
ze nie planowala wtedy sprzedazy udzialéw i zostala ich pozbawiona wbrew swojej woli, a
wedle uzasadnien znanych publicznie wyrokéw sadowych odbyto si¢ w sposdb podstepny i

nielojalny (patrz strona www.eBiletHistoria.pl).

Ciaglos¢ i tozsamosé przedsiebiorstwa. Analizujgc przypadek odszkodowania za przejecie
udzialow, biegly-ekonomista powinien przede wszystkim uwzglednic¢ i przesledzi¢ kontynuacje
dzialalnosci przedsiebiorstwa w rozumieniu podstawowej dzialalnosci, skupiajacej kluczowe
aktywa, pomijajac ewentualne zmiany formy. Ewentualne podwyzszenia kapitalu moga
zmienia¢ jego strukture, co moze wplywac¢ na udzial poszkodowanego. Nalezy je jednak
analizowa¢ w funkcji celu — czy ich zamierzeniem bylo doinwestowanie czy tez tylko
rozwadnianie udzialow poszkodowanego. I co bardzo wazne — podwyzszanie kapitatu powinno
by¢ uwzgledniane przez bieglego w relacji do prawdziwej ceny rynkowej w momencie
podwyzszenia, a nie nominalne;j.
Dhugi czas, jaki moze uptyng¢ pomiegdzy deliktem a jego uniewaznieniem, w polaczeniu z
typowymi dla takich praktyk ucieczkami z majatkiem do kolejnych spotek, generuje kolejny
problem merytoryczny przed biegtym analizujacym losy i1 warto$¢ przedsiebiorstwa.
Ot6z trzeba ustali¢, czy przedsigbiorstwo, w ktérym poszkodowany miat udzialty w roku 2010,
jest tym samym przedsiebiorstwem (w sensie ekonomicznym, nie formalnym), ktére wtasnie
zostalo sprzedane stronie trzeciej (grupie Allegro). Sprawcy calego zamieszania beda
oczywiscie twierdzi¢, ze to zupelnie roézne firmy. Jednak jesli w migdzyczasie nie
wprowadzono firmy na gietd¢ (czy cho¢by na NewConnect), nie wyemitowano obligacji w celu
inwestowania w jego rozwoj, nie dokonano zadnego ,,merge & aquisition” przez przejecie i
wchtonigcie innych portali rezerwacyjno-biletowych ani nie podniesiono w istotny sposob
kapitatu zaktadowego aby doinwestowac spotke, to trudno twierdzi¢, ze jest to inna firma.
Nawet nazwa, domena internetowa oraz glowne hasta reklamowe (,,eBilet.pl — Twoj bilet
dowolnego czasu’) sa obecnie takie same, jak 20 lat temu. Podobnie portal nigdy nie zaprzestat
ani nie zawiesit wykonywania swoich ustug. Przedsiebiorstwo eBilet.pl rozwijato si¢ wytacznie
W oparciu o wlasne zyski, przez ich reinwestowanie, a zatem w sposob organiczny. Trudno jest
wigc znalez¢ jakikolwiek argument przemawiajacy za tym, ze jest to inne przedsigbiorstwo.
W trakcie procesu sagdowego przejmujacy mogg usitowa¢ wymuszac rozliczenie wedtug
warto$ci z momentu nielegalnego przejecia, tak jakby mieli prawo do decydowania za
wykluczonego wspdlnika o tym, kiedy sprzeda on swoje udziaty. Jest to oczywiste naduzycie.

Biegty-ekonomista ma tu wigc istotne zadanie odbiegajace znacznie od samej procedury
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wyceny — musi zweryfikowa¢ 1 ustali¢ czy mamy tu do czynienia z tym samym
przedsigbiorstwem oraz czy jego cigglos¢ jest zachowana pomimo (nawet wielokrotnej) zmiany
formy prawnej (w tym przypadku wniesienia aportem zorganizowanej cze¢sci przedsigbiorstwa
ze spotki eBilet (KRS 217316) do spotki eBilet Polska (KRS 496514) w roku 2014). Jest to
uniwersalny problem, przed ktérym stanie kazdy biegly wspierajacy merytorycznie procesy
sadowe o odszkodowania za uniewaznione przejecia. Istotne w tej sprawie jest rowniez to, ze
ucieczki z majatkiem do kolejnych spotek sa typowa, standardowa metoda wyrachowanego
postepowania sprawcow wrogich, pozagietdowych przeje¢. Tym samym, aby zachowaé
rzetelno$¢, wszelkie analizy nalezy przeprowadza¢ obserwujac przedsiebiorstwo, a nie
formalne spdtki z o0.0. czy akcyjne, ktore petnig jedynie role kolejnych ,,wlascicieli” tego
przedsi¢biorstwa. Szczegolnie wtedy, gdy wlasnos¢ jest stopniowo wyprowadzana do
podmiotow cypryjskich, a pierwsza, oryginalna spotka pozostaje pusta, jak miato miejsce w

przypadku eBilet Sp. z 0.0. (KRS 217316).

Przejecie przedsiebiorstwa przez strone trzecig (Allegro.pl) a jego prawdziwa wartos¢.

Jedyna pozytywna strong takiego zdarzenia dla walczacego o odszkodowanie jest fakt
samoistnego dokonania sie, przy tej okazji, jego wyceny. Wycena ta jest obcigzona problemem
W postaci nierozwigzanej sytuacji z mniejszosciowym udzialowcem. Nie jest wigc rynkowa.
Jest oczywiste, ze takie ryzyka majg wptyw na wycene¢. Dodatkowo nabyweca (Allegro), majac
Swiadomo$§¢ wad prawnych sprzedawanych mu udzialow staje si¢ tym samym
wspotodpowiedzialny 1 jako taki nie moze by¢ traktowany jako strona gwarantujaca rynkowos¢
wyceny. Naturalnym jest wigc postawienie pytania, czy wycena wedtug ceny zaplaconej za
eBilet przez Allegro (Lacznie, w latach 2019 — 2020, byto to 136 mln z}) jest stuszna z punktu
widzenia celu tej wyceny, to jest rzetelnego wynagrodzenia wspdlnika walczacego o
odszkodowanie. Ten bowiem domaga si¢ swojego udziatu w przedsigbiorstwie przemnozonego
przez jego prawdziwg warto$¢ — czyli taka, za jaka mogloby zosta¢ sprzedane, gdyby on
rowniez uczestniczyl w transakcji sprzedazy, a sama transakcja nie byla dla kupujacego
obcigzona ryzykiem prawnym i nie odbywata si¢ w atmosferze skandalu. Tuz przed finalizacja
transakcji oraz debiutem gieldowym grupy Allegro miata miejsce konferencja prasowa
nagtasniajaca wszystkie aspekty nieetycznej akwizycji eBilet przez Allegro, zapis jest dostepny

na stronie: www.eBiletHistoria.pl.

Jest oczywistym, ze wszystkie ryzyka takiej akwizycji byly wczesniej rozpoznane
przez stuzby kupujacego, podczas ,,due dilligence”. Ryzyka te ujawnily si¢ juz 2 tygodnie po
transakcji w postaci wyroku Sadu Najwyzszego z 15 X 2020 roku (I CSK 677/18), wspartego
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nastepnie wyrokiem Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 30.03.2021 roku (VII AGa 59/21),
ktéry uniewaznit uchwaty umarzajace udziaty wykluczonego wspoélnika (petna tres¢ wyrokow
i ich uzasadnien na podanych wyzej stronie oraz www.eBilet-Allegro.pl).

Jest wiedzg powszechng, ze dowolny towar z niepewnego, ryzykownego zrodta ma
zawsze nizsza cen¢ niz ten ze Swiadectwem uczciwego pochodzenia. Kupujacy ryzykuje
bowiem w przyszto$ci roszczenia ze strony prawdziwego a pomini¢tego wlasciciela czy
wspotwilasciciela. Tak jest rowniez w omawianym przypadku. Zaréwno kupujacy (Allegro),
jak 1 sprzedajacy (cypryjskie wehikuty, za ktorymi kryjg si¢ sprawcy przejecia) zostali pozwani
o uniewaznienie transakcji akwizycji. Tekst pozwu jest dostgpny na podanej wyzej stronie
www. Podawana w publicznych sprawozdaniach grupy Allegro, kwota 136 min zt, musiata
uwzglednia¢ ryzyko roszczen wspotwilasciciela przedsigbiorstwa, ktory dysponowal w nim
29% udziatéw w chwili ich utraty. Co wigcej, mniejszosciowy udziatowiec dysponowal, jako
zatozyciel, istotnym pakietem kontrolnym zapisanym notarialnie w umowie spotki (materiat
dostepny na zyczenie). Z kolei sprzedajacy, przedstawiajacy si¢ jako jedyni wilasciciele, byli
nimi w rzeczywistosci tylko w 71%. Grupa Allegro byta §wiadoma tej sytuacji, co wynika
nawet z wymiany pism z jej zarzadem juz rok przed transakcja (tres¢ na stronie www).

W tych warunkach latwo jest obliczy¢, ze prawdziwa wartoscia przedsi¢biorstwa,
wolnego od wad prawnych, moze by¢ kwota 192 mln zl, jako wynikajgca z nieco
upraszczajacego zatozenia, ze 71% prawdziwej wartosci to znane publicznie 136 min zt.
Nabywajacy nie powinien bowiem ptaci¢ sprzedajagcym wigcej niz 71% kwoty uznawanej przez
niego za adekwatng w sytuacji, gdy byto oczywiste, ze tylko taki poziom wlasnosci potrafia
bezspornie udokumentowaé. Zarzad Allegro robit dobrg ming do ztej gry i udawat, ze akceptuje
punkt widzenia sprzedajacych, ktorzy legitymowali si¢ dokumentami z polskiego 1
cypryjskiego KRS na pelng wtasno$¢ sprzedawanych podmiotéw. Kupujacy akceptowat te
kontrowersyjna sytuacj¢ prawdopodobnie dlatego, ze zalezalo mu na umieszczeniu w
prospekcie gietldowym informacji o udanej akwizycji. Debiut gieldowy Allegro miat bowiem
miejsce kilka tygodni pdzniej, zaraz po ostatniej transzy (20%) zakupu przedsiebiorstwa eBilet
za kwote 40 min zt. Pierwsze 80% zostaly zakupione w roku 2019. Przy okazji widzimy, ze
srodek epidemii Covid, ktéry powaznie ograniczyl branze¢ artystyczng i rozrywkowa w roku
2020 nie obnizyt wycen portalu w oczach kupujacego (zakup pierwszych 80% za 96 min zt
oznaczal bowiem wycene¢ 120 mln zl, a zakup kolejnych 20% za 40 mln zt oznaczat wycene
200 mln zt za calo$¢). Zatozenie, ze przedsigbiorstwo eBilet bylo w rzeczywistosci warte
wlasnie 192 mln zl, prowadzi do wyliczenia wskaznika EV/S na poziomie zaledwie 0,71, a

zatem bardzo rozsadnym 1 mieszczacym si¢ w granicach wynikajacych ze wszystkich
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dotychczasowych analiz sporzadzanych przez specjalistow na przestrzeni dekady. Z kolei
kwota 136 mln zt oznaczata warto$§¢ EV/S = 0,53, raczej ponizej wigkszosci profesjonalnych
wycen, ktore mozemy obejrze¢ na wykresach na koncu opracowania.

Przedstawiony tu scenariusz nosi wysoki stopien prawdopodobienstwa. Zyciowe
doswiadczenie wskazuje, ze grupa Allegro na pewno szacowata warto$¢ przedsiebiorstwa
znacznie powyzej 136 min zi, skoro taka kwotg¢ ostatecznie zdecydowala si¢ zaptacié.
Powyzsze oznacza, ze wysoko$¢ odszkodowania dla wykluczonego wspolnika powinna by¢
szacowana jako 29% od 192 mln zl, a nie od znanej z transakcji kwoty 136 mln zt.
Rozumowanie to wzmacnia okolicznos¢, ze wspdlnik-zatozyciel dysponowat bardzo istotnymi
uprawnieniami o charakterze kontrolnym. Te uprawnienia wzmacnialy ekonomiczng site
udzialdéw powoda. Uchylenie tych uprawnien dzialaniami pozwanych o charakterze
deliktowym nie zmienia istoty przedstawionego rozumowania.

Opisana sytuacja ujawnia bardzo ciekawg poznawczo sytuacj¢. Otdz sprawcy przejgcia,
ktorzy konsekwentnie, przez 10 lat, unikali zawarcia ugody z wykluczonym wspoélnikiem,
dziatali podczas tej sprzedazy z istotng szkoda dla samych siebie. Za sprzedanie
przedsigbiorstwa eBilet za ,jedynie” 136 mln zt odpowiadajg bowiem wylacznie oni. Jest
oczywiste, ze mogli taka ugode zawrze¢ przed transakcja 1 przystapi¢ do niej wraz z bytym
wspolnikiem, usuwajagc w ten sposob wszelkie wady prawne i1 jednoczes$nie wzmacniajac
wlasng sile negocjacji. W pelni uprawnione jest twierdzenie, ze wigkszosciowi wspolnicy
sprzedali przedsigbiorstwo eBilet.pl po zanizonej cenie (poniewaz sprzedawali je z wada
prawng dotyczaca az 29% jego wartosci). JednoczesSnie takie obniZenie ceny nie powinno w
zadnym stopniu odbywa¢é sie kosztem wykluczonego wspolnika, ktory ma prawo roscic¢
sobie 29% od prawdziwej wartosci przedsiebiorstwa, czyli prawdopodobnie 192 mlin zl, a nie
wartos$ci zanizonej wskutek wady prawnej do 136 min zt.

Sytuacja ta zawiera w sobie pewne komiczne aspekty, poniewaz gdyby
przedsigbiorstwo sprzedano po wyzszej cenie (zat6zmy wspomniane 192 miln zt), to kazdy z
dwoch nielojalnych wspolnikow otrzymatby po Y2 z 71% ze 192 mlin zt, czyli po 68 min zt.

W rzeczywisto$ci, wybierajac wariant konfliktowy, sprawcy przejecia zainkasowali po Y2 ze
136 mln zl, czyli rowniez po 68 mln zt. Tyle, Ze w tym wariancie na kazdym z dwoch
przejmujacych cigzy roszczenie po 'z z kwoty 56 mln zt naleznej wykluczonemu wspdlnikowi
(jako 29% z 192 min zt). To oznacza, ze wybierajac nielojalny, nieetyczny wariant
postepowania, przejmujacy zredukowali swoje potencjalne mozliwosci przychodow z 68 min
zt do 40 mln zt. Trudno jest racjonalnie wytlumaczy¢ taka strategi¢ dziatania. Jedynym, kto

skorzystal na takim dziataniu mégt by¢ kupujacy, Allegro, ktore nabyto przedsigbiorstwo eBilet
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z ,,rabatem” w kwocie 56 mln zt, zgodnie z zyciowg zasada, ze ,,gdzie dwoch si¢ bije, tam trzeci
korzysta”. Ten sam rabat, wyrazony we wskaznikach, oznaczal zakup eBilet przy EV/S na
poziomie 0,53 zamiast 0,71, o czym wspominatem wcze$niej. To spora rdznica.

Publiczne ujawnienie kwoty transakcji Allegro w roku 2020 pozwolito na eksperyment
badawczy, polegajacy na zweryfikowaniu jakos$ci kilkunastu wczesniejszych wycen, gléwnie
metodami poréwnawczymi i DCF, ktore powstawaly w latach 2008 — 2017. W tym celu
sporzadzono wykres przebiegu obrotéw portalu eBilet.pl w latach 2008 — 2020 wraz z
naniesionymi na nim punktami reprezentujacymi wyceny. Szarymi liniami oznaczano dolny
(0,5) oraz gorny (0,8) poziom ,zdroworozsadkowego” EV/S. Jak wida¢ wigkszos¢
profesjonalnych wycen jest bliska wartosci 0,7, ktora pojawia si¢ dla wyceny na poziomie 192
mln zt w roku 2020. Z wykresu wynika rowniez fakt, ze Allegro nie brato w wycenie pod uwage
kryzysu branzy rozrywkowej wywolanej pandemia, zaktadajac, ze sita medialna portalu
Allegro.pl pozwoli btyskawicznie odtworzy¢ rynek, na ktorym eBilet jest obecny od roku 2001.
Mozna by si¢ spodziewac, ze Covid19 obnizy wyceng eBilet, a stato si¢ odwrotnie — ostatnie
20%, nabyte za 40 mln zt podwyzsza ja do poziomu 200 min zt za cato$¢, podczas gdy
poprzedni poziom wynosit 120 min zt wynikajace z nabycia 80% za 96 mln zt. Wykres jest
umieszczony na koncu opracowania. Same oszacowania moga by¢ udostgpnione wszystkim
zainteresowanym na zyczenie. Ich lektura tez moze by¢ interesujaca.

Wszystkie poruszone tu kwestie wydaja si¢ istotne, gdy wezmiemy pod uwagg, ze w procesach
0 odszkodowania dla niestusznie wykluczonych udziatowcow kluczowy jest cel dokonywania
wyceny, a nie tylko faktyczna rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa, zanizona przez konflikt
wokol niej. Wycena dokonywana na uzytek zaspokojenia interesu poszkodowanego
udziatowca, powinna uwzglednia¢ warto$¢ przedsigbiorstwa nieobcigzonego konfliktem, skoro
z wyrokow sadowych wynika, ze przejecie jego udziatow zostalo dokonane bezprawnie.
Wady wyceny metoda dochodowg. Zanizanie wynikow przedsi¢biorstwa.

Pojawienie si¢ prawdziwej transakcji sprzedazy przedsiebiorstwa, omowione w poprzednim
punkcie, jest swego rodzaju szczgsciem W nieszczeSciu, poniewaz w Innym razie
przedsigbiorstwo musiatoby by¢ wyceniane wylacznie metoda DCF lub poréwnawcza (metody
majatkowe nie maja zastosowania dla przedsigbiorstw internetowych, ktérych gltowna
wartos$cig jest ,,good will”). Zarzady kontrolowane przez pozostajacych wspdlnikéw tak
prowadza biezaca dziatalno$¢ oraz swojg ksiggowos¢, aby wyniki i1 sprawozdania finansowe
skonfliktowanych spoétek, stanowigce dane wejsciowe do metody DCF, byty jak najnizsze, bo

to obniza wysokos$¢ odszkodowan szacowanych przez sady.
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Nie inaczej byto w przypadku eBilet.pl — az do roku 2012 przedsi¢biorstwo osiggato i
raportowato w sprawozdaniach finansowych rentownos¢ netto na poziomie okoto 4%, co byto
wiarygodne 1 naturalne wobec wysokos$ci typowych marz za bilety sprzedawane online, ktére
wahaly si¢ od 6% do nawet 20%. W latach 2010 — 2011 mialy miejsce niepokojace zjawiska w
ksiggowosci eBilet polegajgce na wykazaniu ogromnej straty za rok 2010 oraz gigantycznego,
nienaturalnego zysku w roku 2011. Dzigki tym manipulacjom wynajety przez komornika
,biegly”, opierajac si¢ wylacznie na niewiarygodnym sprawozdaniu za rok 2010 wycenit
eBilet.pl metoda likwidacyjng (!), zanizajgc jego wartos¢ dwudziestokrotnie. Pominat przy tym
dziesigcioletni (2001 — 2010) rozwdj portalu www.eBilet.pl, ktory praktycznie co roku
podwajat swoje obroty, dynamicznie si¢ rozwijajac i bynajmniej nie miat w planach likwidacji.
Pozniej okazato sie, ze ,,biegly” wyznaczony przez komornika nie byt nim formalnie, nie miat
dos$wiadczenia w wycenach przedsigbiorstw internetowych, a podpisu pod opinig uzyczyt mu,
antydatujac, kolega, wpisany na jaka$ list¢ biegtych.

W roku 2012 stato si¢ jasne, ze poszkodowany wspolnik rozpocznie procesy sadowe w
celu odzyskania udziatow lub odszkodowania za nie. Odszkodowanie wymaga wyceny
wartosci firmy, a t¢ ustala si¢ miedzy innymi na podstawie generowanego strumienia
dochodéw. By¢ moze ma zwigzek z faktem, ze od roku 2012 przez kolejne lata spotka eBilet
raportowata juz tylko poét procenta(!) rentownosci, czyli prawie 10 razy mniej niz przedtem.
Rentownos¢ wrocita do normalnego poziomu dopiero wtedy, gdy sprawcy przejecia rozpoczeli
rozmowy z inwestorem strategicznym (Allegro) i starali si¢ poprawi¢ wyniki finansowe.

Jest wigc jasne, ze gdyby wycena metoda DCF odbywata si¢ w latach 2012 — 2017, to
istniatoby spore ryzyko kilkunastokrotnego zanizenia takiego oszacowania. Tylko rzetelnos¢
biegltego 1 analiza dzialania przedsigbiorstwa moze zagwarantowac przyjecie prawidtowego
wskaznika rentowno$ci i1 rzetelnego oszacowania przysztych dochodéw na poziomie
adekwatnym do branzy i przedsigbiorstwa, a nie wedtug deklaracji wspolnikoéw, ktorzy przejeli
spotke 1 sg zainteresowani jak najnizszg wyceng, aby wyptaci¢ jak najnizsze odszkodowania.

Zanizanie wynikow przez spotke, ktore odbywa si¢ czesto przez nadmierne i
nieuzasadnione wydatki lub astronomiczne wynagrodzenia przero$nigtych zarzadow (w
przypadku eBilet cztonkow rodziny wspolnikéw wigkszosciowych) oznacza, ze takie spotki
»przejadaja” zyski i najczgséciej nie wyptacaja oficjalnych dywidend. Wynagrodzenia zarzadu
eBilet pomig¢dzy rokiem 2008 oraz w latami 2016 — 2019 wzrosty nawet dwudziestokrotnie,
przy zaledwie dwu-, trzykrotnym wzroscie zatrudnienia i bez wyraznego poszerzenia obszarow
dziatania o kolejne branze. Nic nie uzasadniato takich wzrostéw wynagrodzen. Internetowym

systemom rezerwacyjnym i serwerom, na ktorych one dziataja, jest wszystko jedno czy
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przetwarzajg tysigc czy 10 tysiecy rezerwacji dziennie. Zaniechanie wejscia na nowe obszary
rynku (noclegi, wycieczki, bilety lotnicze, dostawy jedzenia) zaprzepascito ogromny potencjat
marki eBilet, zbudowany kampaniami medialnymi w latach 2001 — 2009. Ogromne
wynagrodzenia zarzadu nie byly wiec merytorycznie uzasadnione.

Z perspektywy wykluczonego wspolnika takie sytuacje oznaczajg dziatania na szkode
spotki, a tym samym pozbawianie jego samego potencjalnej dywidendy. Dywidendy w takich
spotkach nigdy si¢ nie pojawiaja, aby nie dawaé¢ formalnych podstaw do roszczen w
przysztosci. Jezeli sytuacja utrzymuje si¢ przez dtuzszy czas (tutaj: 10 lat), srodki finansowe,
ktérych mogt by¢ pozbawiony wykluczony wspdlnik moga by¢ znaczne. Pominigcie ich w

wycenie DCF prowadzi w oczywisty sposob do zafalszowania ewentualnej wyceny.

Problemy wycen dokonywanych metodg poré6wnawczg.

Typowa wada, czy nawet naduzyciem, wielu wycen poréwnawczych jest niewlasciwe
stosowanie dyskont, ktore wynikaja z pordwnania ze spotkami gietdowymi i nazywane sa
dyskontami ,,za brak ptynnosci” lub ,brak pakietu kontrolnego”. Odbywa si¢ to niestety
czasem, troche¢ na zasadzie ,bo wszyscy tak robig”, ,zwyczajowo” itp. Tymczasem o
stosowaniu dyskonta nie powinna decydowa¢ obecno$¢ na dowolnym parkiecie publicznym,
lecz dostep do informacji na temat powtarzajacych sie systematycznie wycen danej spotki. Nie
chodzi tu bowiem wcale o plynnos¢ transakceyjna, lecz informacyjna. Rzeczywiscie gietda
daje ten komfort, ze pozwala $ledzi¢ codzienne wyceny pojedynczych akcji. Ich suma nie musi
jednak wcale przektadaé si¢ wprost na warto$¢ catosci firmy. Firma, ktora jest obecna na
gieldzie, a ktorej akcji nikt nie kupuje, nie jest ,,ptynna” i1 nie stanowi dobrego materiatu
poréwnawczego. Z drugiej strony, prywatna spotka pozagietdowa, ktorej udziaty sg czesto
przedmiotem obrotu, a my mamy dostgp do informacji o tych transakcjach, staje si¢ dla nas w
tym sensie ,,ptynna”. Czym innym jest tez wycena drobnego pakietu udzialow oraz wycena
catosci przedsigbiorstwa, szczegdlnie, gdy odbywa si¢ przez porownanie do gietdowych cen
akcji. Wycena calosci odbywa si¢ z doliczeniem premii 1 bez odejmowania dyskont.
Przypomnijmy tez, Zze niestlusznie wykluczony wspo6lnik mniejszosciowy (w przypadku eBilet
posiadajacy jednak pewien istotny pakiet blokujacych praw kontrolnych) ma prawo sta¢ na
stanowisku, Zze nie musi on w zadnych okoliczno$ciach sprzedawaé swoich udzialow
pozostatym wspoOlnikom ani w ogole nikomu. Ma on prawo przyja¢ naturalng strategie
poszukiwania nabywcy dla catosci przedsigbiorstwa (100% udziatow), aby nastepnie
uczestniczy¢ w tej transakcji i otrzymac po prostu co najmniej taki jej procent, jak posiadane

przez niego udziaty.
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Podsumowanie — najwazniejsze kwestie, na ktore nalezy zwréci¢ uwage podczas wyceny
odszkodowan za udzialy wykluczonego wspolnika:

Z powyzszych rozwazan wynika jasno, ze udziatlowiec mniejszo$ciowy, pozbawiony udziatow
wbrew swojej woli, powinien otrzyma¢ po prostu proporcjonalng do posiadanej czesci
udziatow czegs¢ kwoty na jakg wyceniono catos$¢ spotki. Jezeli przedsiebiorstwo w miedzyczasie
sprzedano, to udziatowiec ten powinien otrzymac udzial w cenie transakcji, o ile wspolnik te
cen¢ akceptuje jako rynkowa. To zastrzezenie jest konieczne, bo transakcja rowniez moze by¢
elementem przestepnych dzialan — np. wyprowadzania przedsigbiorstwa do kolejnej spotki
zaleznej od wspdlnikow wigkszosciowych. Kwota przypadajaca na takiego wspolnika
mniejszosciowego nie powinna by¢ jednoczesnie przedmiotem zadnych dyskont.

Co wiecej, warto sprawdzi¢, czy w dacie pozbawienia udziatow wspolnik nie dysponowat
specjalnymi prawami, a nastgpnie rozwazy¢, czy z powodu posiadanego pakietu praw
kontrolnych nie nalezy mu si¢ premia. W przedmiotowym przypadku wspolnik zatozyciel
dysponowat, migdzy innymi, prawem do ,,0statniego stowa” na temat dysponowania glownymi
aktywami przedsigbiorstwa, a bez jego zgody nie mogloby dojs¢ do zadnej transakcji
calo$ciowej sprzedazy. Tym samym wspolnik ten miat idealng pozycje do wynegocjowania
dodatkowej premii.

Jeszcze raz potwierdza si¢ wigc zasada, ze cel dla ktdrego sporzadzana jest wycena moze miec
kluczowe znaczenie dla sposobu jej przeprowadzenia oraz wynikéw. Z kolei sztampowe
stosowanie  ,standardow  korporacyjnych” moze zaowocowa¢  pokrzywdzeniem

mniejszosciowego udziatowca.
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