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Po co wyceniac
wierzytelnosci?

>/ takie oczywiste.
REMIGIUSZ REKMAN

Oto6z wierzytelnos¢ jest to prawo wierzyciela do zadania od
dtuznika spetnienia okreslonego $wiadczenia wynikajacego
z tgczacego obie strony stosunku prawnego. Wierzytelno$é
moze obejmowac jedno lub wiele roszczen. Przeciwien-
stwem wierzytelnosci jest dtug dtuznika wobec wierzyciela.

Co to jest wierzytelnos¢

Wierzytelno$¢ moze dotyczy¢ jednakowo pewnej ilosci pie-
niedzy, witasnosci rzeczy, albo innego prawa majatkowego
lub podjecia okreSlonego dziatania przez dtuznika wobec
wierzyciela, a nawet zaprzestania dziatania.

Tam, gdzie wystepuje stosunek zobowigzaniowy pomiedzy
stronami, to sg one wzgledem siebie wierzycielem (tac. cre-
ditor) lub dtuznikiem (tac. debitor) i majg wobec siebie wie-
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Powoddw okreslania wartosci wierzytelnosci moze by¢ bardzo wiele,
jednakze, zanim przejdziemy do meritum sprawy, musimy w pierwszej
kolejnosci okreslic, czym w ogole sg wierzytelnosci, gdyz nie jest to

rzytelno$¢, rozpatrywang w ujeciu finansowym jako nalez-
nos¢ lub zobowigzanie, czyli dtug.

Zwykle wierzytelnosci dotyczg zaptaty w terminie przy-
sztym i w zwigzku z tym rzadko sie zdarza, by ich wartos¢
byta réwna naleznosci gtéownej. Wartos¢ wierzytelnosci
moze by¢ wyzsza od jej nominatu, gdy nie wystepuje ryzy-
ko jej odzyskania, a wierzytelnos¢ jest oprocentowana
odsetkami lub warto$¢ naleznosci ubocznych przewyzsza
wartosc ryzyka.

Jednakze takie przypadki w praktyce wystepujg bardzo
rzadko. Najczesciej spotykamy sie z sytuacjg, gdy wartos¢
wierzytelnosci  jest nizsza niz jej wartos¢ nominalna.
Po pierwsze wynika to z ryzyka zwigzanego z samg wierzy-
telnoscig oraz dtuznikiem, w tym prawdopodobienistwem jej
odzyskania. Po drugie z czasu i uwzglednienia wartosci
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pienigdza w czasie. Oczywiscie czynnikdw ksztattujgcych
wartos¢ wierzytelno$ci moze by¢ znacznie wiecej, ale kolej-
nym bardzo istotnym jest cel samej wyceny.

Wierzytelno$¢ mozna rozpatrywaé w ujeciu prawnym, jako
prawo wierzyciela wynikajgce z zawartej umowy lub decyzji
administracyjnej. Wierzytelno$¢ mozna réwniez analizowaé
w ujeciu ksiegowym jako cze$¢ aktywdw danego podmiotu
— jego naleznosci, albo w ujeciu stricte finansowym — jako
okreslong sume pieniedzy nalezng wierzycielowi od jego
dtuznika.

Z tg ostatnig kategorig spotykamy sie najczesciej, gdyz wie-
rzytelnosci w ujeciu finansowym wynikajg zwykle z réznego
rodzaju umow: kredytu i pozyczki, leasingu, najmu, ustug
telekomunikacyjnych, czy chociazby sprzedazy z odroczo-
nym terminem ptatnosci — tzw. kredyt kupiecki. Mogg sta-
nowi¢ tez $wiadczenia akcesoryjne do naleznosci gtdwnej,
jak np.: odsetki, kary umowne, odszkodowania. Osobna
grupa naleznosci sy te powstate z decyzji administracyj-
nych, jak: cta, podatki, sktadki ZUS.

Ujecie ksiegowe i wycena wierzytelnosci

W praktyce najczesciej szacowana jest wartos¢ wierzytelno-
$ci w ujeciu ksiegowym lub finansowym — rozumiane jako
naleznosci.

W ujeciu ksiegowym naleznosci krétkoterminowe (do 12
miesiecy) i dlugoterminowe (powyzej 12 miesiecy) stanowig
czes¢ sktadowa aktywow bilansu. Zgodnie z art. 28 Ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz.U. Nr 121,
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poz. 591) aktywa i pasywa wycenia sie nie rzadziej niz na
dzien bilansowy w sposdb nastepujacy.

W zaleznosci od rodzaju podmiotu, moze on by¢ zobligowa-
ny do okresowego dokonywania wyceny posiadanych nalez-
nosci i stosowania odpowiednich korekt zgodnie z MSSF
9 (Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finanso-
wej) — standardem opublikowanym przez Rade Miedzynaro-
dowych Standardéw Rachunkowosci. Jednakze oprdcz insty-
tugji finansowych i podmiotéw notowanych na GPW wycena
wartosci wewnetrznej naleznosci zazwyczaj wykonywana
jest na potrzeby okreslenia odpisow aktualizujgcych i rezerw
lub ustanowienia na nich zabezpieczen np. przelewu wierzy-
telnosci przysztych.

Oprocz wyceny wartosci wierzytelnosci na potrzeby spra-
wozdawczosci finansowej istnieje wiele innych powoddéw do
ich szacowania. Najczesciej spotykanym celem wyceny wie-
rzytelnosci jest okreslenie wartosci transakcyjnej — rozumia-
nej jednakowo, jako okreSlenie poziomu ceny ofertowej
okreslanej przez zbywce (cedenta), ale rowniez przez poten-
cjalnego nabywce (cesjonariusza) na potrzeby okreslenia
dochodowosci transakgji takiej cesji wierzytelnosci.

Ponadto inwestorzy dokonujg wyceny posiadanych portfeli
wierzytelnosci w celu okreslenia wartosci wnoszonego aportu.
Wycena dokonywana jest réwniez w réznego rodzaju poste-
powaniach sgdowych — zaréwno cywilnych, jak i gospodar-
czych, a nawet przy podziale majatku. Wierzytelnosci wyce-
niane sg réwniez na potrzeby postepowan upadtosciowych,
restrukturyzacyjnych i likwidacyjnych, gdzie syndyk musi
okresli¢ cene ofertowg zbywanego pakietu wierzytelnosci.
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W tym przypadku wycena wierzytelnosci nabiera szczegol-
nego znaczenia, gdyz z jednej strony syndyk chce uzyskac
najwyzszg cene dla masy upadtosci, aby moc w jak najwiek-
szym stopniu zaspokoi¢ wierzycieli, a z drugiej strony ma
ograniczony czas na ekspozycje oferty na rynku i znalezienie
cesjonariusza.
Dlatego w przypadku zbywania wierzytelnosci w toku upa-
ditosci bardzo istotne jest, aby zostat okreslony, chociaz
odpowiedni poziom wartosci ofertowej, gdyz czas jest
jednym z zasadniczych kryteridw dziatajgcych ujemnie na
warto$¢  wierzytelnosci. Kolejnym powodem szacowania
wartosci wierzytelnosci jest koniecznos¢ okreslenia podsta-
wy opodatkowania transakcji zwigzanych z przelewem lub
umorzeniem wierzytelnosci.
Biorac pod uwage liczbe i réznorodnos$¢ powoddw, dla kto-
rych wykonywana jest wycena wartosci wierzytelnosci,
bardzo istotne jest okreslenie celu jej dokonywania, gdyz
w zaleznosci od tego rzeczoznawca dokona szacowania od-
powiednig metoda.
Inna bedzie warto$¢ wewnetrzna wierzytelnosci na potrzeby
bilansu, inna bedzie warto$¢ tej samej wierzytelnosci na
potrzeby okreslenia ewentualnej ceny sprzedazy, a jeszcze
zupetnie inna dla potencjalnego inwestora, ktory okresli jej
warto$¢ wtasnym modelem zaktadajgcym oczekiwang wyso-
kg stope zwrotu zwigzang z potencjalnym ryzykiem. Dlate-
go, aby wycena wartosci wierzytelnosci sama w sobie miata
jaka$ wartos¢, nalezy przede wszystkim okreslic cel, dla
ktérego dokonywane jest szacowanie wierzytelnosci.

Reasumujac, rzadko sie zdarza, aby wierzytelnos¢ byta war-

ta tyle, ile wynosi jej naleznos¢ gtdwna, a sposdb jej osza-

cowania — co za tym idzie — warto$¢, w duzej mierze zalezy
od powodu wykonywania wyceny, np.:

e sprawozdawczosci finansowej,

e 0szacowania wartosci majatku w postepowaniach upa-
dtoéciowych, restrukturyzacyjnych, ukfadowych lub
likwidacyjnych,

e transakcji kupna i sprzedazy,

e 0szacowania stopy zwrotu z inwestycji w portfel wierzy-
telnosci,

o okreslenia wartosci zabezpieczenia,

e okredlenia wartosci w postepowaniach sadowych,
odszkodowawczych,

o weryfikacji zdoInosci kredytowej,

e okreslenia wartosci aportu,

e ustalenia podstawy opodatkowania. ]

Autor jest absolwentem Wydziatu Ekonomii, Zarzadzania i Finanséw Uniwersytetu
Szczecinskiego oraz Studiéw Podyplomowych Windykacja i Zarzadzania
Nalezno$ciami Wyzszej Szkoty Bankowej w Toruniu oraz Studiéw Podyplomowych
Windykacja Naleznosci Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie
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egusek

www.vegusek.pl

Polecamy smaczne i zdrowe przepisy
nie tylko dla vegan i wegetarian

Chrupiace stripsy z
boczniaka jak z KFC &

26 kwietnia 2021 / Dania giéwne

Migciutkie w srodku, chrupkie na zewnatrz.
Przepis na wegariskie stripsy boczniakowe z
panierka jak z KFC. Pokazywatem Wam juz
jak zrobi¢ kalafiora jak z KFC,...

Sushi z tofu i tososiowa

marchewka.

15 kwietnia 2021 / Dania glowne

Proste wegariskie sushi maki bez
kombinowania, z marchewka a’la foso$ i
pieczonym, marynowanym tofu. Na sushi
trzeba miec flow, czasem mnie nachodzi
ochota na kilka... Czytaj wiece
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Rzodkiewkowy twarozek z

tofu.

22 kwietnia 2021 / Na kanapke

Prosty sposdb na zrobienie wegariskiego
twarozku, w smaku przypominajacego biaty
ser. Sezon rzodkiewkowy mamy w petni,
jest to idealny czas na kombinowanie z tym
warzywem.., Czyt

Ostre pesto z lisci
rzodkiewki zero-waste +
propozycja na penne z

zielonymi warzywami.

22 kwietnia 2021 / Dania giéwne, Na kanapke

Zdziwicie sie jak dobre moze by¢ pesto z
lisci rzodkiewki, z migdatami i ziarnami
stonecznika. Zawsze podchodzitem z lekkim
niedowierzaniem, ze jak to pesto z... Czytal
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