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Plan prezentacji

Szkoda oraz utracone korzysci a stopa dyskontowa
Podejscia ex post oraz ex ante
Przypadek podziatu matego przedsiebiorstwa
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Poréwnanie stop dyskontowych — wady i zalety poszczegdlnych
podejsc
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Wartosc¢ pienigdza w czasie podczas
obliczania odszkodowania

* Przy obliczaniu odszkodowan z tytutu utraconych korzysci jednym z
najistotniejszych elementdéw jest zdyskontowanie przysztych
utraconych korzysci do wartosci biezacej za pomocg stopy
dyskontowe,;.

* Wybrana przez biegtego stopa dyskontowa moze istotnie wptyngc na
wyliczenie wartosci biezacej, a tym samym na wysokosc
odszkodowania zasgdzonego powodowi.

* Jaka stope dyskontowg powinien zastosowac ekspert? Podobnie jak
w przypadku wiekszosci spraw sgdowych, odpowiedz brzmi ,to
zalezy”.



Wartosc¢ pienigdza w czasie podczas
obliczania odszkodowania

e Sgdy w US przedstawity pewne wskazowek dotyczgcych wyboru
odpowiedniej stopy dyskontowe;.

* |stotne jest, aby biegty obiektywnie przeanalizowat kalkulacje
utraconych korzysci oraz wtasciwej stopy, aby miec¢ pewnos¢, ze
kalkulacja jest poparta faktami i okolicznosciami sprawy. Szczegdlnie
istotne moze okazac sie wiasciwe uzasadnienie wyboru okreslonego
podejscia.



Stopa dyskontowa a ryzyko

 Stopa dyskontowa powinna zosta¢ wybrana tak aby, odpowiadata
ryzyku zawartemu np. w przewidywanych przysztych utraconych
zyskach.

* Jezeli ryzyko zwigzane z ich realizacjg jest niskie, ekspert finansowy
zazwyczaj stosuje stope dyskontowa niskiego ryzyka. Jesli ryzyko
zwigzane z ich realizacjg jest wysokie, ekspert finansowy zastosuje
stope dyskontowg wysokiego ryzyka.



Cel

* Celem odszkodowania za szkody majgtkowe jest zrekompensowanie
stronie poszkodowanej (tj. powodowi) strat, ktdre powstaty w
wyniku rzekomo niezgodnego z prawem dziatania innej strony (tj.
pozwanego).

* Jak stwierdzono w Podreczniku ustug procesowych (ang. Litigation
Services Handbook, wydanie piate), ,,optymalne przyznanie
odszkodowania powinno postawic poszkodowanego w takiej samej
sytuacji ekonomicznej, jak gdyby nie czyn”. Innymi stowy, zasgdzenie
odszkodowania ekonomicznego powinno z finansowego punktu
widzenia sprawic¢, aby dana osoba ,,przestat by¢ poszkodowanym”.



Analiza ex ante i analiza ex post

* Dwa najczestsze podejscia do obliczania
wartosci biezgcej szkdd ekonomicznych to
analiza ex ante i analiza ex post.

* Rdznica w tych dwoch metodach
analitycznych wynika z charakteru
kalkulacji szkdd ekonomicznych oraz
uptywu czasu miedzy datg rzekomo
niezgodnego z prawem czynu (,,incident
date”) a datg analizy.
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Analiza ex ante i analiza ex post

$250,000

* Podstawowe roznice miedzy podejsciem do
dyskontowania ex ante i ex post dotyczg
wykorzystanych informacji i metody
dyskontowania.

$150,000

* W odniesieniu do wykorzystanych informacji
podejscie ex ante wymaga, aby biegly rozwazyt
tylko informacje, ktére byty znane lub mozliwe do
poznania w dniu incydentu.

$100,000

e Z drugiej strony, zgodnie z podejsciem ex post,
biegty wykorzystuje wszystkie dostepne
informacje, co oznacza, ze nalezy rowniez wzigc
pod uwage informacje znane i mozliwe do
poznania miedzy datg incydentu a datg analizy.
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Analiza ex ante

* Ex ante: Wszystkie szkody (np. utracone
zyski), ktore wystgpity lub majg wystgpic
po dacie zdarzenia, sg dyskontowane z
powrotem do daty zdarzenia, co skutkuje
kwotg, ktora odzwierciedla biezgca
wartosc szkdd w tym czasie. Nastepnie od
owej kwoty naliczane sg odsetki
zaliczeniowe w celu obliczenia biezgcej
wartosci odszkodowania na dzien analizy.
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Analiza ex post

* Ex post: Wszystkie szkody (np.
utracone zyski), ktore majg wystapic
po dacie analizy, sg dyskontowane z
powrotem do daty analizy. Odsetki z
gory naliczane s3 tylko do szkod
powstatych przed datg analizy.
Poniewaz oba strumienie szkod zostaty
indywidualnie wycenione na dzien
analizy, te dwie kwoty sg nastepnie
sumowane w celu uzyskania biezacej
wartosci szkdd na dzien analizy.
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Ex ante vs ex post

* Brak zgody co do tego, ktore podejscie jest najlepsze, i toczy sie
debata na temat zalet i wad kazdego z nich.

* Spotykane jest podejscie hybrydowe, ktore obejmuje
dyskontowanie ex ante, ale uwzglednia informacje ex post.

* Decyzja o zastosowaniu podejscia ex ante, ex post lub hybrydowego

do dyskontowania zalezy od konkretnych kwestii i okolicznosci w
kazdym indywidualnym przypadku.



Przyktad podziatu przedsiebiorstwa

* W przypadku spraw zwigzanych z wyceng
przedsiebiorstwa wydaje sie, ze
podejsciem adekwatnym jest ex ante.

Przyktad: W sytuacji podziatu przedsiebiorstwa na
skutek rozwodu tylko jedna osoba zachowuje
kontrole nad przedsiebiorstwem, a w przypadku
matych i mikoprzedsiebiorstw nierzadko osoba ta
nim zarzqdza.

Uwagi na temat doboru wtasciwej stopy w okresleniu zmiany
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Przyktad podziatu przedsiebiorstwa

EBITDA - dane historyczne i przyszte

e W szczegolnosci wartosc
przedsiebiorstwa powinna by¢
0szacowana na podstawie
informacji znanych w momencie
podziatu bez uwzglednienia
informacji o zrealizowanych
informacjach o wynikach
finansowych po dacie wyceny.
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Przyktad podziatu przedsiebiorstwa

* Nierzadko problematyczng
sytuacjg jest bardzo dynamiczny
rozwoj przedsiebiorstwa po
dacie wyceny, co moze
motywowac osobe tracaca
kontrole nad
przedsiebiorstwem do
wykorzystania rowniez
informacji po dacie wyceny.
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Przyktad podziatu przedsiebiorstwa

e Jesli przyjetoby takg mozliwosc
budowania prognozy na
podstawie faktycznie
zrealizowanych wynikow
finansowych, to oznaczatoby to
ze zte decyzje finansowe
obecnego wtasciciela mogtyby
wptynac istotnie na
zmniejszenie wartosci
przedsiebiorstwa i
potencjalnego zobowigzania.
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Problem doboru wtasciwej stopy

: Jaka stopa dyskontowa powinna ?
zosta¢ wykorzystana?
Data wyceny Data sporzadzenia Moment
dokumentu/kalkulacji rozliczenia

f T 1 o

N

Metoda FCFF -> stopa dyskontowa: WACC

Uwagi na temat doboru wtasciwe]j stopy w okresleniu zmiany
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Problem doboru wtasciwej stopy

Osoba oddajaca Jesli ryzyko spoczywa na

kontrole . . A
? jednej ze stron, to nie jest
Jaka stopa dyskontowa powinna - adekwatne
; zostaé wykorzystana? wykorzystywanie stopy
ﬁ : Q WACC lub kosztu kapitatu.
Data wyceny Data sporzadzenia Moment
dokumentu/kalkulacji rozliczenia
Osoba
zachowujaca
kontrole nad
przedsiebiorstwem
Metoda FCFF -> stopa dyskontowa: WACC
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Problem doboru wtasciwej stopy

Osoba oddajaca Jesli ryzyko spoczywa na

kontrol . . .
& ? jEdnEj ze stron, to nie jeSt
Jaka stopa dyskontowa powinna | e adekwatne
zostaé wykorzystana? wykorzystywanie stopy
) i E : WACC lub kosztu kapitatu.
Osoba oddajaca g ; Q

kontrole udziela
,hipotetycznej
pozyczki” na zakup
swojej czesci
rzedsiebiorstw
i v: ‘rj:oer:eon:ite ) Data wyceny Data sporzadzenia Moment
podziatu majatku dokumentu/kalkulacji rozliczenia

f T 1 o

Osoba
zachowujaca
kontrole nad

przedsiebiorstwem

Metoda FCFF -> stopa dyskontowa: WACC
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Stopa dyskontowa

* Jak zmienita sie sita nabywcza
srodkow?

* Jak srodki te mogtyby byc¢ )
alternatywnie zainwestowane jesli

rozliczenie nastgpitoby btyskawicznie
(tj. w dacie wyceny)?

* Jaki bytby rynkowy koszt pozyskania
kapitatu na wykup porownywalnego
przedsiebiorstwa Przedsiebiorstwa
przed konkretng osobe?



Stopa dyskontowa

* Jak zmienita sie sita nabywcza
srodkéw?

* Jak srodki te mogtyby by¢ )
alternatywnie zainwestowane jesli

rozliczenie nastgpitoby btyskawicznie
(tj. w dacie wyceny)?

* Jaki bytby rynkowy koszt pozyskania
kapitatu na wykup porownywalnego
przedsiebiorstwa Przedsiebiorstwa
przed konkretng osobe?

* Inflacja — wskaznik CPI

P



Stopa dyskontowa

* Jak zmienita sie sita nabywcza
srodkéw?

* Jak srodki te mogtyby by¢ )
alternatywnie zainwestowane jesli

rozliczenie nastgpitoby btyskawicznie
(tj. w dacie wyceny)?

* Jaki bytby rynkowy koszt pozyskania
kapitatu na wykup porownywalnego
przedsiebiorstwa Przedsiebiorstwa
przed konkretng osobe?

* Inflacja — wskaznik CPI

* Obligacje indeksowane inflacja

e Krotkoterminowa stopa na rynku
miedzybankowym — WIBOR ON-1m

e Diugoterminowa stopa oprocentowania obligacji



Stopa dyskontowa
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Stopa dyskontowa

* Jak zmienita sie sita nabywcza * Inflacja — wskaznik CPI
srodkéw?

* Jak srodki te mogtyby byc¢ )
alternatywnie zainwestowane jesli
rozliczenie nastgpitoby btyskawicznie

(tj. w dacie wyceny)? ~ * Obligacje indeksowane inflacja
Moina poddac w watpliwosé czy * Krotkoterminowa stopa na rynku
osoba faktycznie wybrataby mledzybankowym — WIBOR ON-1m
ktérykolwiek z wskazanych * Dtugoterminowa stopa oprocentowania obligacji
instrumentdow finansowych. W

przypadku obligacji pojawia sie
dodatkowo ryzyko zmiany stép
procentowych.

* Jaki bytby rynkowy koszt pozyskania
kapitatu na wykup porownywalnego
przedsiebiorstwa Przedsiebiorstwa
przed konkretng osobe?

12.07.2022 Uwagi na temat doboru wtasciwej stopy w okresleniu zmiany
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Stopa dyskontowa

12.07.2022

169.03 PLN 174.9 PLN

Warto$¢ jednostki Warto$¢ jednostki Stopa zwrotu
28.06.2012 28.06.2022

https://www.pkotfi.pl/fundusze-inwestycyjne/fundusze-inwestycyjne-otwarte/pko-obligacji-dlugoterminowych/
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Stopa dyskontowa

* Jak zmienita sie sita nabywcza
srodkéw?

* Jak srodki te mogtyby by¢ )
alternatywnie zainwestowane jesli

rozliczenie nastgpitoby btyskawicznie
(tj. w dacie wyceny)?

* Jaki bytby rynkowy koszt pozyskania
kapitatu na wykup porownywalnego
przedsiebiorstwa Przedsiebiorstwa
przed konkretng osobe?

* Inflacja — wskaznik CPI

* Odsetki ustawowe
* Ekwiwalent odsetek pozyczki dla osoby fizycznej



Stopa dyskontowa
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Inflacja za ostatnie 12m

Maksymalna stawka odsetek ustawowych

WIBOR 1M

Stawka odsetek ustawowych
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Stopa dyskontowa

* Jak zmienita sie sita nabywcza
srodkéw?

* Jak srodki te mogtyby by¢ )
alternatywnie zainwestowane jesli

rozliczenie nastgpitoby btyskawicznie
(tj. w dacie wyceny)?

* Jaki bytby rynkowy koszt pozyskania
kapitatu na wykup porownywalnego
przedsiebiorstwa Przedsiebiorstwa
przed konkretng osobe?

* Inflacja — wskaznik CPI

e Odsetki ustawowe
* Ekwiwalent odsetek pozyczki dla osoby fizycznej

 Stopa bedaca ekwiwalentem
oprocentowania pozyczKki



Stopa dyskontowa
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stopa stata od 1 roku do 5 lat wigcznie

Inflacja za ostatnie 12m stopa zmiennai stata do 3 miesiecy wigcznie

ogdtem e RRSO

stopa stata powyzej 5 lat
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Stopa dyskontowa

* Jak zmienita sie sita nabywcza
srodkéw?

* Jak srodki te mogtyby byc¢ )
alternatywnie zainwestowane jesli
rozliczenie nastgpitoby btyskawicznie
(tj. w dacie wyceny)?

* Jaki bytby rynkowy koszt pozyskania
kapitatu na wykup porownywalnego
przedsiebiorstwa Przedsiebiorstwa
przed konkretng osobe?

* Inflacja — wskaznik CPI

Obligacje indeksowane inflacja

Krotkoterminowa stopa na rynku
miedzybankowym — WIBOR ON-1m

Dtugoterminowa stopa oprocentowania obligacji

Ekwiwalent odsetek pozyczki dla osoby fizycznej
Odsetki ustawowe

Stopa bedgca ekwiwalentem
oprocentowania pozyczKki




Dokument: Reference Guide on Estimation of
Economic Damages

* Mozliwe jest okreslenie, w jaki sposob nalicza¢ odsetki za straty przed
wydaniem wyroku i powstaniem zobowigzania. Odsetki te:

* Moga by¢ naliczone zgodnie z ustalong stawka;
* Moga uwzgledniac¢ tzw. mechanizm procentu sktadanego (co szczegdlnie
wydaje sie istotne w przypadku spraw trwajgcych wiele lat).

* Kwestig dyskusyjng jest uwzglednienie podatku dochodowego lub nie.



Reference Guide on Estimation of Economic
Damages

* W przypadku istnienia rozbieznosci ekonomicznej miedzy stronami
moze dojs¢ do niezgodnosci co do tego, czyja stopa procentowa
powinna byc¢ zastosowana:

A. Stopa oprocentowania pozyczki jakg mogtby otrzymac pozwanego lub

B. stopa pozyczki powoda, gdy na warunkach rynkowych pozyczytby innej
osobie srodki lub

C. inna stopa...



Wnioski

* Wybor zaréwno podejscia jak i stopy (lub kilku stop dyskontowych)
moze istotnie wptynac na wysokos¢ zobowigzania jednej ze stron
sporu.

* W sytuacji w ktorej zatozymy, ze podczas trwania procesu sagdowego
jedna ze stron finansuje dziatanie drugiej — co mozna porownac do
udzielenia pozyczki — adekwatne jest wykorzystywanie stopy
uwzgledniajgcej ryzyko, a nie stopy wolnej od ryzyka (np. stawki
WIBOR lub rentownosci obligacji skarbowych).

* W przypadku watpliwosci co do okreslenia stopy zasadne wydaje sie
rozwazenie stopy do wyznaczania odsetek ustawowych z
uwzglednieniem korekty z tytutu podatku dochodowego.
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