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Subiektywistyczna kategoria wartosci a wycena
przedsi¢biorstw w postepowaniach sadowych

Mateusz Czerwinski, Maciej Seremak, Przemystaw Wardyn*

Streszczenie: Ce/ — Artykut jest prezentacja opinii autorow w kwestii nowego spojrzenia na proces wyceny
przedsigbiorstw.

Metodologia badania — Na potrzeby opracowania przeprowadzono studium literaturowe oraz analiz¢ aktow
prawnych.

Wynik — Biorac pod uwage gtéwne postulaty przedstawicieli austriackiej szkoty ekonomii ustalono, ze ist-
nieje uzasadniona mozliwo$¢ zastosowania w praktyce wyceny subiektywistycznej kategorii warto$ci. Przy-
ktadem moze by¢ wycena na potrzeby postgpowania przygotowawczego upadtosci likwidacyjnej okreslonej
w art. 56 ustawy prawo upadtosciowe.

Oryginalnosé/wartos¢ — Opracowanie jest pierwsza znana autorom proba potaczenia subiektywistycznego
ujecia wartosci i powszechnie przyjetej w Polsce praktyki wyceny przedsigbiorstw wedtug szkoty anglosa-
skiej.

Stowa kluczowe: austriacka szkota ekonomii, wycena przedsigbiorstw, standardy warto$ci

Wprowadzenie

Austriacka szkota ekonomii, jak dotychczas, doswiadczyta dwoch okreséw naukowego od-
rodzenia. Z pierwszym mielismy do czynienia w potowie lat 70.! XX wieku, a z drugim na
poczatku lat 90., kiedy to doszto do upadku komunizmu w Europie (Evans, Tarko, 2014).
Kolejnym wydarzeniami, ktore przypomniaty o ekonomii austriackiej byt $wiatowy kryzys
finansowy z 2008 roku oraz ultratagodna polityka monetarna realizowana w ostatnich la-
tach przez czgs$¢ bankow centralnych. Okolicznosci te, z racji silnego wptywu na rynki ka-
pitatowe, staty si¢ okazja do krytyki neoklasycznej teorii wyceny przedsiebiorstwa szkoty
anglosaskiej, ktora dominuje rowniez w Polsce.

Podejscie to postrzegane jest jako zorientowane ponadindywidualnie, a $cislej na zor-
ganizowany w formie gieldy doskonaly i zupetny rynek kapitalowy oraz na dziatajacych
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na tym rynku dostarczycieli kapitatu wlasnego i obcego (Matschke, Brosel, 2011, s. 17).
Wycena przedsi¢biorstw oparta na takich fundamentach nie przystoi do obecnych czaséw.
Ujemne stopy procentowe, interwencyjny skup aktywow finansowych (Rapp, 2014), Brexit,
kryzysy polityczne w krajach Ameryki Potudniowej i wojenne na bliskim wschodzie, a tak-
ze ogolnoswiatowy terroryzm, to uwarunkowania, ktére naprzemiennie powoduja duze
i niespodziewane zmiany cen akcji, obligacji, walut i instrumentéw pochodnych. W ocenie
przedstawicieli szkotly austriackiej zasadnym jest przywrocenie wycenie przedsigbiorstw
wickszego subiektywizmu jednostki, a wigc zorientowanie jej na strony (podmiot), a nie
przedmiot wyceny.

1. Subiektywizm wartoSci

Prace takich tworcow, jak Smith, Say czy Cantillon daty podwaliny dzisiejszej ekonomii,
a wraz z uptywem czasu zaczely ksztattowaé rozne nurty intelektualne wewnatrz tej nauki.
Rozbieznosci wynikaty zaréwno z metodyki badania zjawisk rynkowych, jak i podejscia
do samego rynku. W jeden z nurtow wpisuje si¢ austriacka szkota ekonomii, prezentujaca
jej najbardziej wolnorynkowe nastawienie (Czym jest Ekonomia..., 2003). Jednym z doko-
nan ekonomistow austriackich byto ustanowienie prawa malejacej uzytecznosci krancowe;.
Owo twierdzenie mowi, ze kazde kolejne, takie samo dobro, bedzie dla nas mniej warte, niz
pierwsze (De Soto, 2010, s. 66—69).

Od wiekow ludzie zastanawiali si¢, dlaczego pewne dobra sa warte wigcej od innych.
Na przetomie XVIII i XIX wieku Adam Smith wraz z innymi ekonomistami tamtych cza-
sow przychylali si¢ do pogladu, wedtug ktérego to koszty determinuja wartos¢ dobr. Mur-
phy tlumaczy to twierdzenie na przyktadzie samochodu, ktorego warto$¢ jest konsekwencja
cen wszystkich elementow sktadajacych si¢ na produkcj¢ dobra finalnego. Wynika z tego,
ze aby obliczy¢ warto$¢ samochodu nalezy zsumowaé naktady na produkcje poszczegdl-
nych jego cze¢sci takich jak: silnik, karoseria, opony itp. Gdy przyktadowo koszty produk-
cji wyniosa 9400 USD, a cena dobra finalnego wynosi 10 000 USD oznacza to, ze przy
ewentualnej sprzedazy wystapi zysk w wysokosci 600 USD. W przypadku nizszej stopy
zwrotu cz¢$¢ przedsigbiorcow zaprzestataby produkceji danego dobra, przekazujac kapitat
na inne cele. W nastgpstwie powyzszego, przy zmniejszonej podazy, cena samochodéw
zndw wzrosnie przyciagajac nowych inwestorow. Na pierwszy rzut oka teoria ta wydaje si¢
spojna i wyczerpujaca zagadnienie, lecz w rzeczywistosci nie odpowiada na pytanie zwia-
zane z pochodzeniem wartosci dobr.

Menger, niezaleznie i w podobnym okresie jak Walras i Jevons, odkryl subiektywizm
cenowy. Ekonomis$ci austriaccy twierdza, ze wszystkie rzeczy sa wedlug jednostki ukta-
dane w swego rodzaju ranking uzytecznosci dobr, od najmniej do najbardziej pozadanych.
Wynika z tego, ze ceny dobr nie sg czyms$ danym odgornie i nie sg obiektywnie takie same
dla wszystkich. Pewne osoby moga wycenia¢ te same przedmioty w zupelnie inny sposéb
(Menger, 2013, s. 112—114). Dla zawodowego fotografa, wysokiej klasy aparat fotograficzny
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bedzie wart znacznie wigcej, niz dla niewidomego emeryta, ktéremu takie urzadzenie do
niczego nie jest potrzebne. Rothbard, aby lepiej zobrazowac to zjawisko przedstawia czytel-
nikowi dwie osoby: ,,Smitha” i ,,Johnsona”. Pierwszy jest posiadaczem beczek z rybami, na-
tomiast drugi posiada konia. Zaréwno jeden, jak i drugi chciatby wymieni¢ swe zasoby na
zasoby drugiego. Jako, ze kazdy z nich wycenia produkty swoje i kontrahenta inaczej, moze
dojs¢ do wymiany. W sytuacji, ktorej obaj panowie ceniliby jednakowo taka sama liczbe
beczek z rybami, jak i konia, do wymiany nigdy by nie doszto (Rothbard, 2007, s. 233).

Dzigki subiektywistycznej teorii warto§ci mozna rowniez zrozumie¢ zagadnienie
ksztaltowania si¢ cen w gospodarce. W przyktadzie przedstawionym przez Rothbarda tylko
z dwoma osobami chcacymi dokona¢ wymiany, nie mozna tak naprawde wyceni¢ doktadnie
zadnego z proponowanych produktow. Otrzymanie doktadnej ceny wymaga, aby pojawita
si¢ wieksza liczba kupujacych i sprzedajacych. Taka okoliczno$¢ sprawi, Ze ceng produktow
beda dyktowaty podmioty, ktérym na danym produkcie badz ustudze bedzie najbardziej
zalezato. Jest to mozliwe poprzez stopniowe zawgzanie spektrum cenowego, wraz z napty-
wem nowych, chcacych dokonaé¢ wymiany ludzi. Wracajac do przyktadu ,,Smitha z Johnso-
nem”, gdy pierwszy wycenia konia drugiego na kwote do 90 beczek ryb, natomiast Johnson
swego konia wycenia na kwote powyzej 80 beczek, bez udzialu oséb trzecich do wymiany
by bezproblemowo doszto, a cena oscylowata by w granicach 80 do 90 beczek za konia.
Jednak w przypadku wkroczenia na rynek ,,Browna” wyceniajacego konia na 93 beczki, do
pierwszej transakcji nie dojdzie, a spektrum cen wyniesie 90 do 93 beczek za konia. Wida¢
wiec, ze im wigcej jest podmiotéw wchodzacych na rynek, tym szybciej ustali si¢ cena row-
nowagi na to dobro (Rothbard, 2007, s. 234-236).

Austriacka teoria warto$ci pokazuje jeszcze jedng bardzo wazng zalezno$¢ — podczas
kazdej dobrowolnej wymiany obie strony zyskujg. Wartos$¢ jest czyms$ absolutnie wzgled-
nym i aby doszto do wymiany, kazda ze stron musi wyrazi¢ che¢ na wymiane przedmiotu,
ktorego pragnie, na rzecz tego o mniejszym dla niej znaczeniu (Murphy, 2011). Ciekawe jest
réowniez austriackie podejscie do zagadnienia subiektywnych kosztow alternatywy autor-
stwa Wiesera. Stwierdzit on, ze prawdziwym kosztem dziatan jest to, z czego trzeba zrezy-
gnowac, aby osiggna¢ dany rezultat. Przyktadowo kosztem zasiania przez rolnika pszenicy
jest nie posadzenie na tym samym polu burakow. Wedtug tej koncepcji, wlasciwymi kosz-
tami sg najwarto$ciowsze utracone mozliwosci produkcyjne. Wynika z tego, ze na przyktad
dla pracownika takim kosztem utraconym moze by¢é wypoczynek, czy spgdzenie czasu
w inny sposob, natomiast dla pracodawcy beda inwestycje w alternatywna dziatalno$¢.

Podsumowujac, najwazniejsza konsekwencja tej teorii jest wniosek, ze jezeli jaka$
rzecz, jakie§ dobro posiada tylko jedno zastosowanie, to wowczas nie stanowi ono kosztu
alternatywnego. Natomiast, gdy jaki$ przedmiot ma kilka zastosowan, wtedy najmniej war-
toSciowe zastosowanie moze by¢ kosztem przy wykorzystaniu tego dobra w inny sposob
(De Soto, 2010, s. 91).

Ekonomisci austriaccy swe badania rynku opierajg zawsze na jednostce i jej subiektyw-
nych decyzjach. Z tego powodu jest im bardzo bliskie zagadnienie preferencji czasowe;j.



266  Mateusz Czerwinski, Maciej Seremak, Przemystaw Wardyn

Ekonomi$ci zauwazyli, ze kazda jednostka dazy do tego, aby mniej zadowalajacy stan za-
stapi¢ lepszym, zawsze bardziej pozada wigkszej, niz mniejszej liczby dobr. Dodatkowo
rozmysla, kiedy dane cele zostana zrealizowane. Wynika z tego, iz ludzie przedktadaja
sobie dobra wczeséniejsze nad poézniejszymi. Jest to spowodowane tym, ze czas, jak kazde
inne dobro, jest w niedostatku. Gdyby cztowiek nie byt ograniczony przez to rzadkie dobro,
zawsze wybieralby mozliwos¢ otrzymania wiekszej liczby dobr. Ze wzgledu na ogranicze-
nie wynikajace z preferencji czasowej podmiot wymieni dobro terazniejsze na pozniejsze
tylko 1 wylacznie, jezeli przez takie postepowanie bedzie si¢ spodziewat otrzymania jakis
dodatkowych benefitow w tego powodu. Jako, ze kazdy czlowiek jest inny, to wysoko$¢
preferencji czasowej u kazdego jest inna i moze zaleze¢ od bardzo wielu zmiennych (Hoppe,
2005, s 15).

Wedtug badan, zaréwno na ludziach, jak i na zwierzgtach, na decyzje odnosnie preferen-
cji czasowej wptywa wiele czynnikéw. Zaréwno okres oczekiwania na okre§lony benefit,
na jego wysokos¢, poprzez zamozno$¢, wiek, czy nawet poziom glukozy we krwi. (Wang,
Dvorak, 2011). Badanie sprawdzajace preferencje czasowa studentéw przed i po positku.
Eksperyment przeprowadzono na uczelnianej stotowce w godzinach rannych. Uczestnikow
podzielono na dwie grupy. W jednej byly osoby, ktore na uczelnie przyszly na czczo, nato-
miast w drugiej najedzone. Badanie opieralo si¢ na zadawaniu tych samych zestawow pytan
obu grupom. Pytano studentéw, czy na przyktad woleliby dostaé teraz 1000 zt czy 6000 zt
za rok. Eksperyment pokazal, ze osoby gltodne zdecydowanie silniej dyskontujg odroczone
kwoty, niz osoby najedzone (Sawicki, Eliasz, 2011).

2. Szkola austriacka o wycenie przedsiebiorstw

Subiektywizm wartosci, kosztow utraconych mozliwosci, a takze preferencji czasowej na-
leza do kategorii, ktore wiele 0s6b moze uzna¢ za nieadekwatne do neoklasycznej teorii
finanséw, a szczegodlnie rozwijanej na jej gruncie anglosaskiej szkoly wyceny przedsig-
biorstw. Wynika to stad, ze koncepcyjnie sprzeczne wydaje si¢ odwotywanie do specy-
ficznych cech jednostki (np. wiascicieli) w wycenie, ktorej zatozeniem jest bazowanie na
(rzekomo) obiektywnych danych rynkowych.

Przyktadowo, czy przyjecie zalozenia, ze celem wyceny jest oszacowanie wartosci dla
konkretnego inwestora (standard warto$ci inwestycyjnej) uprawnia analityka do wykorzy-
stania na ctapie kalkulacji modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model)? Zastrzezeniem
moze by¢ migdzy innymi fakt, Ze wycena sporzadzona dla spersonalizowanego odbiorcy
jest niezgodna z dwoma z siedmiu zatozen modelu CAPM (Campbell i in., 1997), tj.: o jed-
norodnych oczekiwaniach uczestnikoéw rynku co do spodziewanych rezultatow oraz ich
braku wptywu na ceny. Trzeba pamigta¢, ze koszt kapitalu wyznaczony ta technika nie
stanowi reprezentacji oczekiwan i subicktywnych przestanek tego konkretnego inwestora,
lecz ogdtu uczestnikdw rynku. A zatem uzasadnione sa watpliwosci natury metodyczne;j.
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Sytuacja taka jest jednym z wielu dylematow w pracy oséb zajmujacych si¢ wycena przed-
sigbiorstw i posiadajacych dostateczng wiedzg o jej teoretycznych fundamentach.

Niestety czg¢s¢ praktykow wyceny przedsigbiorstw moze w tym momencie stwierdzic, ze
prowadzenie takiej dyskusji jest co najwyzej cickawym zadaniem intelektualnym, a wigk-
szo$¢ uzna ja za akademickie dywagacje oderwane od rzeczywisto$ci. Na obrong sensu
podejmowanego tematu Olbricht z zespotem przywotuje wyniki badan z rynku fuzji i prze-
je¢, gdzie wykazano, ze wigkszo$¢ transakeji cechowato przewartosciowanie. W rezultacie
cze¢dciej obserwuje si¢ transakcje M&A zakonczone niepowodzeniem, a sposob ustalania
ceny moze stanowi¢ powazny, strukturalny problem przy podejmowaniu tego typu decyzji
kapitatowych (Olbricht i in., 2015). Opracowanie tych autoréw, mimo ze imponujace na
gruncie teoretycznym, to w warstwie empirycznej pozostawia niedosyt. Zaproponowana
ostatecznie technika FEM (Future Earnings Method), ktora miataby stanowi¢ austriackg
alternatywe dla modelu DCFwacc, to de facto tylko przyktad na to, ze przyjmujac rdézne
zatozenia w modelu uzyskamy odmienny wynik, tj. warto§¢. W rezultacie strony transakcji
poznajac te subiektywne wartos$ci moga podja¢ inne decyzje, niz tylko w sytuacji, gdy zo-
stanie im przedstawiona wycena wedtug standardu godziwej wartosci rynkowej. Nie jest to
whniosek szczegdlnie odkrywczy.

Hering i Toll (2015) opublikowali prace, w ktorej proponuja model oszacowania warto-
$ci przedsigbiorstwa, gdzie celem jest wyznaczenie minimalnej ceny, jakiej powinien ocze-
kiwac¢ sprzedajacy. Koncepcja ta umozliwia wylaczenie z wyceny zatozen bazujacych na
danych rynkowych, co czyni z niej interesujace rozwigzanie. Niemniej jednak sami autorzy
zwracaja uwagg, ze model cechuje standardowe obciazenie wynikajace z koniecznosci rze-
telnego zaprognozowania przeptywow pieni¢znych, a takze wymagany jest rozbudowany
system zbierania i przetwarzania informacji, ktérego koszt mogtby przewyzszyé mozliwe
korzysci. Opracowanie to w wigkszym stopniu przypomina jednak funkcjonalng teori¢ wy-
ceny, z ktéra mozna zapoznac¢ si¢ w ksiazce Matschke i Brosela (2011), niz probe przywro-
cenia wigkszego subiektywizmu szkole anglosaskie;.

3. Przyklady mozliwego zastosowania subiektywistycznej kategorii warto$ci

Z zastosowaniem w praktyce subiektywistycznej kategorii warto§ci mamy do czynienia
niemal w kazdym post¢powaniu sadowym. Juz na etapie sktadania pozwu powod w du-
zej czgsci spraw cywilnych i gospodarczych w sposob subiektywny i1 szacunkowy okresla
warto$¢ przedmiotu sporu (wymog formalny zwigzany z konieczno$cig uiszczenia oplaty
sadowej oraz okreslenia wlasciwosci sadu: rejonowy, czy okregowy), ktory nastepnie jest
juz na tym etapie wstgpnie oceniany przez sad czasem z pomocg opinii biegtego. Po spet-
nieniu wymogow formalnych i wdrozeniu postgpowania roszczenia powoda w wiekszosci
przypadkow sa kwestionowane przez pozwanego nie tylko w sferze zasadnosci, ale rowniez
wartoS$ci.



268  Mateusz Czerwinski, Maciej Seremak, Przemystaw Wardyn

W zwiazku z tym, juz na wstepnym etapie dochodzi do ustalenia najcze¢$ciej odmiennej
tj. subiektywnej wyceny przedmiotu sporu. W wypadku, gdy w toku postgpowania np. me-
diacji strony zawieraja ugodg, ktora nastepnie zostaje zatwierdzona przez sad, warto$¢ wy-
nikajgca z zapisdw ugody staje si¢ wartoscig obiektywna (ceng roszczenia).

Jednak w wigkszo$ci spraw strony nie widza szans na polubowne rozstrzygnigcie sporu
i w takim wypadku sad — z racji braku specjalistycznej wiedzy — w toku postepowania
celem okreslenia wartosci roszczenia powotuje bieglego sadowego posiadajacego upraw-
nienia z danej dziedziny (np. wyceny przedsigbiorstw). Specyfika postepowan sadowych
powoduje, iz okreslenie wartosci w ich toku dotyczy zdarzen z przesztosci i skutkéw nimi
wywotanych — w ujeciu warto$ciowym - zaréwno przesztych, biezacych, jak i czgsto przy-
sztych.

Do wyceny post factum warto$ci przedsigbiorstwa, zorganizowanych jego czesci, udzia-
tow, akcji czy jego istotnych sktadnikéw zaréwno materialnych, jak i niematerialnych we-
dtug ich stanu na dany dzien w przesztosci przez sad, dochodzi m.in. w toku gospodarczych
postepowan podziatowych (wykluczenie, czy wystapienie wspdlnika), rejestrowych (ujaw-
nienie w rejestrach KRS wniesionego aportu, potaczenia itp.), administracyjnych (dla ce-
16w okreslenia wielkosci zobowigzan podatkowych zwigzanych z transakcja), bezskutecz-
nos$ci czynnos$ci dluznika, egzekucyjnych, czy sankcyjnych (odpowiedzialnosci cztonkéw
zarzadu za nieztozenie w terminie wniosku o upadto$¢ z powodu wystapienia niedoboru
majatkowego w ujeciu wartosci ekonomicznych/rynkowych). Z kolei w cywilnych poste-
powaniach podziatowych (ustanie wspolnosci majatkowej matzenskiej, czy spadkowania),
odszkodowawczych (szkody wywotanej zdarzeniem losowym, dziatan organow panstwo-
wych, samorzadowych, skarbowych, osob trzecich, czy innych podmiotow gospodarczych)
dochodzi do ustalenia wartosci wedtug stanu przedmiotu wyceny na dzien zdarzenia i cen
(wartosci) obecnych tj. na dzien wydania orzeczenia.

Podkresli¢ nalezy, iz juz sam fakt, ze dokonywanie wyceny przez bieglego nast¢puje
kilka lub nawet kilkanascie lat po dacie zdarzenia, a dodatkowo czg¢sto brak jest dokumen-
tow zroédtowych pozwalajacych na odtworzenie jego rzeczywistego stanu w dacie zdarzenia
powoduje, iz biegty zmuszony jest do przyjmowania szeregu subiektywnych zatozen lub
wydania opinii wielowariantowej. Sad nie jest w zadnej mierze zwiazany opinia biegltego,
co powoduje, iz w wypadku podwazania jej przez strony procesu lub swoich watpliwosci
moze powota¢ kolejnych bieglych celem wydania opinii.

Obiektywizm postepowan sagdowych, w tym takze obowigzkowa bezstronno$¢ sedziego
i powotlywanego bieglego nie przesadzaja wiec a priori o tym, ze szacowana wartos¢ ma
z automatu charakter obiektywny. Wrecz przeciwnie. Biegly korzystajac w najlepszej wie-
rze ze swojej wiedzy 1 doswiadczenia z racji braku jakiegokolwiek wypracowanego sagdowe-
go standardu wyceny, bedzie kierowal si¢ swoimi preferencjami (np. jezeli chodzi o dobor
bazy danych, czy metod wyceny), a takze dokonywanych ekonomiczno-finansowej ocen
okolicznosci prawnych danego postgpowania sgdowego, co obcigza wyceng mniejszym lub
wickszym subiektywizmem. W przypadku postepowan, gdzie biegty dokonuje wycen post
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factum, zawsze pojawia si¢ dylemat dotyczacy wyboru nie tylko metod wyceny, ale przede
wszystkim wpltywu na warto$¢ istotnych zdarzen, ktére mialy miejsce po dniu wyceny, kto-
re sg najczesciej w sposodb odmienny oceniane przez strony postgpowania, czy swiadkow.

W zwiazku z tym, opinie biegltych w zakresie wartosci wydane na bazie tozsamych
danych sg czesto nawet drastycznie rdzne, co stanowi potwierdzenie, ze nawet w postepo-
waniach formalnych zastosowanie maja subiektywne podloza w zakresie zastosowanych
kategorii wartosci, ktore jednak w wypadku prawomocnosci orzeczenia sadu zmieniaja
swoj status na warto$¢ obicktywna, tj. godziwa, czyli najbardziej zblizong do wartosci/ceny
rynkowe;j.

W praktyce wycen przedsigbiorstw w postgpowaniach sadowych od 1 stycznia 2016
roku, w zwigzku z wejsciem w zycie nowelizacji ustawy prawo upadtosciowe (PrUp) (Dz.U.
2003, nr 60, poz. 535) pojawita si¢ nowa kategoria wycen sagdowych zwigzana z procedurg
przyspieszonej likwidacji majatku dtuznika. Zgodnie z art. 56 a-h PrUp wyceny majatku
przedsiebiorstwa dokona¢ moze tylko i wylacznie biegly sadowy, jednak sporzadzajacy
opini¢ nie na zlecenie sadu, a strony postgpowania tj. dtuznika (jedyny przypadek w pol-
skim prawodawstwie).

Istota procedury ,,pre-pack” jest maksymalne przyspieszenie trwania postgpowania
upadtosciowego przy rownoczesnym zapewnieniu jak najwigkszego poziomu zaspokojenia
wierzycieli. Zgodnie z art. 56a PrUp przedmiotem tej procedury (tj. przedmiotem transak-
cji przygotowanej sprzedazy) moze by¢ przedsigbiorstwo dtuznika lub jego zorganizowana
czes¢ lub sktadniki majatkowe stanowigce znaczng czg¢$¢ przedsigbiorstwa. Bez wzgledu
na zakres wyceny, opis i oszacowanie na potrzeby procedury ,,pre-pack” winno obejmowac
wylacznie te sktadniki, ktore bezspornie przynaleza do danego podmiotu, a ich charakter
nie daje watpliwosci co do realno$ci ich w nim wystgpowania (subicktywne oceny natu-
ry prawnej dokonywane przez bieglego). Po sporzadzeniu przez bieglego sadowego opisu
i oszacowania przedmiotu wyceny na potrzeby procedury ,,pre-pack”, sktadany jest wnio-
sek o ogtoszenie upadtosci wraz z wnioskiem o zatwierdzenie warunkéw sprzedazy, za-
wierajacym co najmniej ceng oraz wskazujagcym nabywce. Sad uwzgledni wniosek w razie
stwierdzenia, iz warunki sprzedazy (cena) sa korzystniejsze, niz wynikatoby to mozliwych
do uzyskania wpltywow z likwidacji tozsamych sktadnikéw majatku na zasadach ogoélnych,
zatwierdzajac tym samym wnioskowane warunki sprzedazy. Po uprawomocnieniu si¢ po-
stanowienia Sadu o zatwierdzeniu warunkow sprzedazy, syndyk co do zasady w terminie
30 dni zawiera umowg¢ sprzedazy na zasadach przedstawionych w warunkach sprzedazy
zalaczonych do wniosku. W tym momencie wydawatoby sig, iz jednoznacznie dochodzi do
ustalenia ceny rynkowe;.

Jednak okazuje si¢, iz nawet ustalona w tak sformalizowanej procedurze wyceny war-
to$¢ moze by¢ zakwestionowana. Ustawodawca przyznal w art. 56 h PrUp syndykowi prawo
zlozenia do sadu wniosku o uchylenie lub zmiang¢ postanowienia zatwierdzajacego warunki
sprzedazy, jezeli po jego wydaniu w jego (subiektywnej) ocenie zmienity si¢ lub ujaw-
nity si¢ okoliczno$ci, mogace mie¢ istotny wplyw na warto$¢ sktadnikéw majatkowych
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bedacych przedmiotem sprzedazy. W wypadku podzielenia przez sad pogladéow syndyka
(prawdopodobnie za pomoca opinii powotanych innych biegtych) moze on uchyli¢ postano-
wienie zatwierdzajace warunki sprzedazy, zobowiazujac réwnoczesnie nabywce do zwrotu
przedsigbiorstwa (analogicznie zorganizowanej jego czeéci lub znacznej czesci jego sktad-
nikow) do rak syndyka lub dtuznika. Na postanowienie to przystuguje zazalenie, co powo-
duje, iz rowniez ono moze by¢ ponownie zmienione.

W ocenie autoréw procedura przyspieszonej likwidacji w trybie ,,pre-pack” w sposéb
najpetniejszy wydaje si¢ oddawac obszar subiektywnych kategorii wartosci (dtuznik, bie-
gly, sad, wierzyciel czy syndyk) i mozliwo$ci kwestionowania ustalonych w wyniku trans-
akceji cen rynkowych. Dopuszczenie przez ustawodawce mozliwos$ci podwazania nawet za-
twierdzonej postanowieniem sadu ceny (warto$ci) rynkowej oszacowanej przez bieglego
i uniewaznienia transakcji sprzedazy dokonanej w toku postgpowania sgdowego sadu (do-
szto do ustalenia warto$ci rynkowej) podwaza wszelkie standardy wyceny przedsiebiorstw,
ekspercki charakter opinii biegtych i ich obiektywizm przy sporzadzaniu wycen.

Uwagi koncowe

Standaryzacja i formalizacja procesu wyceny przedsi¢biorstw w Polsce zapoczatkowa-
na zostata w 2010 roku. Woéwczas to doszlo do wypracowania Noty interpretacyjnej nr 5
,Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw”, ktora nastgpnie zostata wlaczona do zbioru Po-
wszechnych Krajowych Zasad Wyceny Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych, a od 19 sierpnia 2015 roku stanowi Krajowy Standard Wyceny Specjalistycz-
nej (KSWS) Stowarzyszenia Biegtych Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce (SBWBwP). Do-
kument ten pomimo oczywistych niedoskonatosci (Czerwinski, Grudzinski, 2014) nie zo-
stal, jak dotychczas, poprawiony i zaktualizowany, chociaz Komisja standardéw i metodyki
wyceny przy SBWBwWP rozpoczeta prace w tym kierunku jeszcze w 2015 roku. Oddzielng
kwestia pozostaje natomiast standaryzacja metodyki wyceny przedsigbiorstw na potrzeby
postepowan sadowych, co jest od wielu lat tematem dyskusji w polskim $rodowisku akade-
mickim. Mozna mie¢ nadzieje, ze to wlasnie ta plaszczyzna stanie si¢ miejscem zaakcento-
wania konieczno$ci uwzgledniania w procedurze wyceny indywidualnych cech podmiotéw
uczestniczacych w tym procesie.
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SUBJECTIVIST CATEGORY OF VALUES AND VALUATION OF COMPANIES
IN COURT PROCEEDINGS

Abstract: Purpose — The article is a presentation of the author’s opinion on a new perspective on the process
of enterprise prices.

Design/methodology/approach — For the purposes of this study, a literature study and analysis of legal acts
were carried out.

Findings — Taking into account the main demands of the representatives of the Austrian School of Econom-
ics it was established that there is a justified possibility to apply in practice the valuation of the subjectivist
category of values. An example may be valuation for the purposes of winding-up proceedings as set forth in
article No. 56 bankruptcy law act.

Originality/value — The study is the first known authors attempting to combine the subjectivist conception of
value and the commonly accepted practice in valuing companies in Anglo-Saxon schools.

Keywords: austrian school of economy, business valuation, standards of value
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