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1. Wstep

Koszty bankructwa w ramach zarzadzania finansami rozwazane sa w kontekscie
teorii substytucji kapitalu. Zgodnie z teorig substytucji kapitatu (zob. [Duliniec
1998, s. 121-132]), ktdra jest rozwinigciem modelu Modiglianiego-Millera (zob.
[Modigliani, Miller 1963]), wartos¢ przedsigbiorstwa obejmuje trzy elementy:
wartos¢ przedsigbiorstwa przy finansowaniu wylacznie kapitalem whasnym, war-
tos¢ tarczy podatkowej oraz koszty bankructwa. Oczekiwana warto$¢ kosztow
bankructwa zalezy od ich rozmiaréw i od prawdopodobienstwa ich poniesienia
(por. [Brealey, Myers 1999, s. 665]). Wysokos¢ kosztow bankructwa powinna
zatem by¢ rozwazana przy okresleniu optymalnej struktury kapitatu firmy.

Koszty bankructwa obejmuja bezposrednie oraz posrednie koszty bankructwa (por.
[Duliniec 1998, s. 121]). Bezposrednie koszty bankructwa w warunkach polskich
mozna utozsamia¢ z kosztami postgpowania upadtosciowego (kosztami upadtosci).

Celem badan przedstawionych w niniejszym artykule jest analiza wysokosci
kosztow upadiosci mikro i matych polskich przedsigbiorstw. W badaniach postu-
zono si¢ definicja mikro i malego przedsigbiorstwa zaczerpnigta z Ustawy o swo-
bodzie dziatalnosci gospodarczej'.

" Artykuly 104 i 105 Ustawy z 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (DzU 2004
nr 173, poz. 1807 z p6Zn. zm.).
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2. Koszty upadlosci w swietle Ustawy z 28 lutego 2003 r.
Prawo upadlosciowe i naprawcze

Uwzgledniajac przepisy zawarte w dziale V zatytutlowanym ,,Koszty” Ustawy z
28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe i naprawcze®, mozna dokonaé nastgpujace;
systematyki kosztow upadiosci: koszty przygotowania wniosku o ogloszenie upa-
dlosci; koszty sadowe; koszty zwolnienia pracownikéw; koszty biura syndyka;
koszty utrzymywania majatku; koszty likwidacji majatku; koszty wycen i eksper-
tyz; archiwizacja dokumentow oraz podatki.

Autor nie zalicza natomiast do kosztow upadiosci kosztow prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej przez syndyka po ogloszeniu upadiosci’. Koszty prowadze-
nia dzialalnosci nie sa bezposrednio zwiazane z upadloscia i wystgpowalyby takze
w przypadku kontynuacji dzialalnosci przez przedsigbiorstwo.

W przypadku pierwszej grupy kosztow nalezy podkresli¢, iz przygotowanie
wniosku o ogloszenie upadlosci wymaga posiadania specjalistycznej wiedzy oraz
znacznego czasu. Obszernos¢ wymaganej art. 22 oraz art. 23 Puin dokumentacji
powoduje, iz przedsigbiorcy czgsto nie sa w stanie we wlasnym zakresie przygoto-
waé wniosku o ogloszenie upadlosci. Sa zmuszeni do korzystania z ushug firm
prawniczych i konsultingowych.

Na koszty sadowe skladaja si¢ natomiast: koszty wpisu w Krajowym Rejestrze
Sadowym o ogloszeniu upadiosci (500 zt) oraz ogloszenie tego faktu w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym (250 zt), koszty wykreslenia przedsigbiorstwa (500 zt),
a takze koszty ujawnienia tego faktu w Monitorze Sadowym i Gospodarczym (250
z). Postgpowanie upadiosciowe wymaga dodatkowo poniesienia wydatkéw na
wpisy sadowe’. Wysoko$¢é wpiséw w przypadku postepowania upadlosciowego
jest nastepujaca:

1) wpis staly w kwocie 200 zt pobierany od wniosku o ogloszenie upadtosci
(§ 55 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z 17 grudnia 1996 r. w sprawie
okreslenia wysoko$ci wpisow w sprawach cywilnych),

2) za przeprowadzenie postgpowania upadlosciowego pobiera si¢ (§ 59):

e caly wpis stosunkowy — w razie ukonczenia postgpowania upadtosciowego
przez podzial masy,

e dwie piate czesci wpisu stosunkowego — w razie zakonczenia postgpowania
przez zawarcie ukiadu,

2 Ustawa z 28 kwietnia 2003 r. Prawo upadiosciowe i naprawcze (DzU 2003 nr 60, poz.535 z
pdzn. zm.), zwana dalej Puin.

3 Zgodnie z art. 230 Puin s one zaliczane do kosztéw upadiosci.

4 Koniecznos¢ ponoszenia wpiséw wynika z Ustawy z 13 czerwca 1967 r. o kosztach sqdowych w
sprawach cywilnych (DzU 2002 nr 9, poz. 88 z p6zn. zm.), wysokos¢ wpiséw uregulowana jest za§ w
rozporzadzeniu Ministra Sprawiedliwosci z 17 grudnia 1996 r. w sprawie okreslenia wysokosci wpi-
56w w sprawach cywilnych (DzU 1996 nr 154, poz. 753 z p6Zn. zm.).
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3) wpis w granicach od 20 zt do 500 zt w zaleznoéci od stanu majatkowego
upadtego i od czasu trwania postgpowania — w razie uchylenia lub umorzenia po-
stgpowania z innych przyczyn.

Koszty zwolnienia pracownikow obejmuja: odprawy, wynagrodzenia za okres
wypowiedzenia, $wiadczenia urlopowe i nagrody jubileuszowe. Wysokosé odpraw
regulowana jest Ustawa z 13 marca 2003 r. o szczegdlnych zasadach rozwiqzywania
z pracownikami stosunkow pracy z przyczyn nie dotyczacych pracownikéw’. Zgodnie
z art. 8 tej ustawy, odprawa pieni¢zna przystuguje pracownikowi w wysokosci:

1) jednomiesigcznego wynagrodzenia — jezeli pracownik przepracowat u dane-
go pracodawcy mniej niz 2 lata;

2) dwumiesi¢cznego wynagrodzenia — jezeli pracownik przepracowal u danego
pracodawcy 2 i wigcej lat, jednak nie wigcej niz 8 lat;

3) trzymiesigcznego wynagrodzenia — jezeli pracownik przepracowat u danego
pracodawcy ponad 8 lat.

Koszty biura syndyka obejmuja: wynagrodzenie syndyka wraz z pochodnymi,
wydatki syndyka (telefony, delegacje), koszty ogloszen proceduralnych, koszty
korespondencji, koszty biezacej ksiggowosci i statystyki, wynagrodzenia pracow-
nikdw biura syndyka wraz z pochodnymi, wynagrodzenie reprezentanta upadfego,
materialy biurowe, telefony, media, pieczatki, ustugi informatyczne, kserograficz-
ne, prowizje bankowe, koszty toczonych sporow sadowych itp.

Zanim majatek przedsigbiorstwa zostanie sprzedany, ponoszone sa koszty na
jego utrzymanie w nalezytym stanie. Obejmuja one: biezace remonty i konserwa-
cje, ogrzewanie, ochrona majatku i jego zabezpieczenia oraz ubezpieczenie itp.
Wysokos¢ tych kosztdw uzalezniona jest od wielkosci i struktury posiadanego
majatku oraz od dlugosci okresu likwidacji przedsigbiorstwa. Koszty te obejmuja
takze wydatki zwiazane z koniecznoscia odzyskania sktadnikéw majatku przedsie-
biorstwa bezprawnie wykorzystywanych przez inne podmioty, koszty windykacji
naleznosci, koszty toczonych sporéw sadowych itp.

Koszty likwidacji majatku to wydatki zwiazane z ustaleniem stanu majatku
przedsigbiorstwa i przygotowaniem aktywow do sprzedazy. Sa to: koszty inwenta-
ryzacji, koszty podziatéw geodezyjnych, wyceny oraz koszty ogloszen. Z kosztami
tymi wigza si¢ wydatki na ekspertyzy i wyceny.

Koszty archiwizacji dokumentacji sa uzaleznione od wielkos$é przedsigbiorstwa
oraz jego wieku. W przypadku duzych przedsigbiorstw, ktére istniejg od ponad 50
lat, koszty te siggaja kilkuset tysigcy zlotych.

Kolejng grupe wydatkéw syndyka obejmuja obcigzenia publicznoprawne. Sa to
podatki stanowiace koszty przedsigbiorstwa (przede wszystkim podatek od nieru-
chomosci), oplaty z tytutu uzytkowania wieczystego, a takze podatki dochodowe, a

® DzU 2003 nr 90, poz. 844 z pozn. zm. Ustawa ta ma zastosowanie do pracodawcéw zatrudniaja-
cych co najmniej 20 pracownikow.
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w przypadku przedsigbiorstw panstwowych i spolek Skarbu Panstwa obligatoryjna
wplata z zysku.

3. Badania empiryczne dotyczgce wysokosci kosztow upadlosci
polskich przedsi¢biorstw

Oceny ksztattowania si¢ wysokosci kosztow upadosci polskich przedsiebiorstw
dokonano na podstawie analizy akt spraw upadlosciowych prowadzonych przez
koszalinski, stupski i szczecifiski sad rejonowy, ktérych postgpowanie upadtoscio-
we bylo ukonczone w wyniku podzialu masy oraz dla ktérych dysponowano wia-
rygodnymi danymi o kosztach postgpowania. Niestety syndycy czgsto sporzadzaja
sprawozdania ze swojej dziatalnosci w taki sposob, iz niemozliwe jest wyodreb-
nienie spo$rdd dokonywanych wydatkow kosztow upadiosci. Sedziowie komisarze
takze nie zawsze egzekwuja obowiazek zlozenia przez syndyka ostatecznego spra-
wozdania. Prawo upadtosciowe nie zawiera wzoru sprawozdania syndyka z czyn-
nosci. Istnieje w tym zakresie duza dowolnos¢, a to utrudnia analiz¢ kosztow i ich
poréwnywanie. Artykut 168 Puin naklada na syndyka jedynie obowiazek sktada-
nia, przynajmniej co trzy miesiace, sprawozdania ze swych czynnosci oraz spra-
wozdania rachunkowego nalezycie usprawiedliwionego, a po ukonczeniu czynno-
sci zlozenia sprawozdania ostatecznego. Ocena wysokosci kosztéw prowadzona
przez s¢dziow komisarzy sprowadza si¢ na ogdt do biezacej weryfikacji celowosci
wydatkéw ponoszonych przez syndyka. Nie dokonuje si¢ zas poréwnania kosztow
upadfosci pomigdzy poszczegélnymi postgpowaniami, a takze oceny wysokosci
kosztow catkowitych w powiazaniu z osiagnietymi efektami.

Uwzgledniajac powyzsze trudnosei, udato sie zgromadzi¢ informacje o kosz-
tach upadtosci 41 przedsigbiorstw: 24 z Koszalina, 10 ze Stupska i 7 ze Szczecina.
Upadlos¢ tych przedsigbiorstw byla ogloszona w latach 1995-1999. Grupe te two-
rzyly: spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, przedsiebiorstwa panstwowe,
spoldzielnie i przedsi¢biorstwa osob fizycznych. Charakterystyke proby badawczej
przedstawiono w tab. 1.

Czas trwania postgpowania upadtosciowego w dniach oznacza okres od mo-
mentu ogloszenia upadiosci do momentu jej zakonczenia. W analizowanej probie
przecigtny czas postgpowania upadtosciowego wynosit 2,5 roku. Wartos¢ aktywow
na dzien upadfosci odpowiada wartosci ksiggowej aktywow wedtug bilansu otwar-
cia upadtosci sporzadzonego przez syndyka. Wartos¢ aktywdéw wedtug upadiego to
warto$¢ aktywdéw wedtug bilansu dotaczonego do wniosku diuznika o ogloszenie
upadiosci. Na ogél wartos¢ ksiggowa aktywow wykazana w bilansie upadiego jest
wigksza od wartosci aktywow bilansu syndyka. Jest to spowodowane konieczno-
$cig urealnienia przez syndyka wyceny aktywdéw oraz wyeliminowania z bilansu
tych skladnikéw mienia, ktére nie sa wiasnoscia upadlego (aktywa uzywane na
podstawie umowy leasingu, przewlaszczone itp.).
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Tabela 1. Charakterystyka proby badawczej

Zmienna Srednia Mediana Dolny Gomy
kwartyl kwartyl

Czas t.rwanla postepowania 844 899 495 "o
Kw dniach)
Wa;;’sé aktywéw na dzie upadiosci | o) <10 6ol 43429457 18785000 913 164.56
w
v‘\:a;;’sé aktywow wedlug upadicgo 868 855.95| 52496747 261535000 105521355
Wartosc aklyw6w na rok przed 152991336] 763200000 402 534,60 121445636
upadloscia (w zt)
Koszty postgpowania (w zl) 363 815,95 160 080,59 81 126,40 427 579,65
Wynagrodzenie syndyka (w z}) 2520146 25000000 10950000 40 000,00
Wplywy do masy (w zt) 578305,39| 36933385 161971,08| 82274972
Koszty planowane (w z1) 167659,39| 7983234 5295000 304 982,13
Wartos¢ zobowiazar (w zi) 1166462,15| 745677,69 249079,09 1060 868,08
Zobowiazania zaspokojone (w zt) 188 595,15 142 511,22 46 781,001 240 999.45

Zré6dlo: opracowanie wiasne.

W wierszu wartosé aktywdw na rok przed upadloscia umieszczono wartosc
ksiggowa aktywow upadlego, wykazana w bilansie sporzadzonym dla roku obro-
towego bezposrednio poprzedzajacego rok, w ktérym ztozono wniosek o oglosze-
nie upadtosci. Wplywy do masy to kwoty uzyskane ze sprzedazy aktywow upadle-
go oraz poczatkowa wartosé aktywow pienigznych. Zmienna ta jest zatem w przy-
blizeniu rowna wartosci rynkowej mienia upadlego. Przecig¢tna wartos¢ aktywow
badanej proby swiadczy o tym, iz analizowane przedsigbiorstwa sa podmiotami
matymi. W grupie tej — w $Swietle badan przeprowadzonych w krajach wysoko
rozwinigtych — koszty upadtosci powinny stanowi¢ znaczny odsetek wartosci
przedsiebiorstwa (zob. [Altman 1993; Warner 1983; Weiss 1990; Thorburn 1997]).

W tabeli 2 zaprezentowano ksztaltowanie si¢ kosztéw upadtosci analizowanych
przedsigbiorstw w relacji do wybranych parametrow.

Koszty upadiosci w analizowanej grupie przedsiebiorstw wynosza przecigtnie
okoto 50% wartosci ksiggowej aktywow na dzien upadlosci i okoto 60% ich warto-
$ci rynkowej (wplywoéw do masy). Wielkos¢ kosztéw upadiosci uzalezniona jest
przede wszystkim od rozmiaréw przedsigbiorstwa. Wspoétczynnik korelacji pomig-
dzy bezposrednimi kosztami upadlosci a wartoscia aktywdow na dzien upadtosci
wynosi 0,81 i jest istotny statystycznie na poziomie a = 1%. W analizowanej gru-
pie nie zaobserwowano natomiast istotnego zwiazku migdzy czasem postgpowania
a kosztami upadiosci.
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Tabela 2. Bezposrednie koszty upadlodci analizowanej grupy przedsigbiorstw (w %)

Zmienna $rednia | Mediana |Minimum| Maksi- | Dolny | Gémy
mum kwartyl | kwartyl

Koszty upadtosci / warto$é
aktywdw na dzien upadlosci 37 53 ¢ 193 20 82
Koszty upadiosci / wartos$é
aktywéw wedlug upadiego >4 48 3 190 19 &
Koszty upadiosci / warto$é
aktywdow na rok przed upadioscia 46 36 . 129 13 m
Koszty upadtosci / wplywy do 59 62 9 99 44 81
masy
Koszty upadiosci / zaspokojone 678 162 21 | 11774 78 517
zobowiazania
Zaspokojone zobowigzania / 16 37 1 78 16 49
wpltywy do masy
wynagroslzeme syndyka / koszty 17 1 I 78 6 2%
upadlosci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z analizy tab. 2 wynika takze, ze wplywy do masy przeznaczone byly przede
wszystkim na koszty upadtosci (okoto 63%), a jedynie w okoto 37% na zaspokoje-
nie zobowiazan. Zobowiazania upadlego byly przy tym zaspokojone przecigtnie w
wysokosci 17%. Tylko dla jednego przedsigbiorstwa koszty upadtosci nie przekro-
czyly 10% wplywdéw do masy. Dla pigciu podmiotéw na koszty te przeznaczono
ponad 90% wplywdw.

Wynagrodzenie syndyka stanowito natomiast okoto 11% bezposrednich kosz-
tow upadtosci i 6% wplywow do masy. Wynagrodzenie przyznawane syndykowi
powinno byé uzaleznione od efektow, jakie on osiagnal®. W probie badawczej ko-
relacja pomigdzy wysokoscia wynagrodzenia syndyka a wplywami do masy wyno-
si 0,48 i jest istotna statystycznie na poziomie a = 5%.

W 16 przypadkach dysponowano dodatkowo danymi o planowanych kosztach
upadiosci. Dla 9 podmiotow koszty rzeczywiste byly wyzsze od planowanych, a
dla 7 koszty planowane byly wigksze od rzeczywistych. Koszty te ksztaltowaly si¢
jednak na podobnym poziomie.

8 W niektorych systemach prawnych, aby wymusi¢ efektywne dzialanie syndyka, wynagrodzenie
syndyka ustala si¢ za kazdy miesiac przez zgromadzenie wierzycieli. Tak jest np. w Rosji. Zgodnie z art.
22 Ustawy Federacji Rosyjskiej z 10 grudnia 1997 r. o bankructwie wynagrodzenie zarzadcy arbitrazo-
wego (syndyka) za kazdy miesigc wykonywania ustalone zostaje w wysokosci okreslonej przez zgroma-
dzenie wierzycieli i zatwierdzonej przez sad arbitrazowy (zob. [Biuletyn... 1999, s. 91-203]).
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4. Analiza kosztow upadlosci na wybranych przykladach

W celu zaprezentowania bardziej szczegétowej analizy kosztéw upadiosci przed-
stawiony zostal przebieg postgpowania upadlosciowego dla trzech podmiotow.

Pierwsza z analizowanych jednostek jest przedsi¢biorstwo prowadzone przez
osobe fizyczna. Podmiot ten rozpoczat dzialalnos$¢ gospodarcza w 1990 roku.
Przedmiotem jego dzialalnosci byt handel wyrobami tytoniowymi i spozywczymi.
W momencie ogloszenia upadlosci przedsigbiorstwo prowadzito dziatalnos¢ go-
spodarcza i zatrudniato siedmiu pracownikdéw na podstawie umowy o prac¢ na czas
nieokreslony (w tym dwie pracownice na urlopie wychowawczym) i jednego na
czas okreslony (umowa o pracg wygasata w miesiacu, w ktérym ogloszono upa-
dtosc). Nalezne wynagrodzenia za okres wypowiedzenia, jak i odprawy oraz od-
szkodowania zostaly wyptacone ze $rodkéw uzyskanych z prowadzonej dziatalno-
$ci gospodarczej.

Przeprowadzono w drodze spisu z natury inwentaryzacj¢ skiadnikow majatku.
Spis inwentarza, jego oszacowanie i sprostowanie bilansu otwarcia zakoniczono po
uplywie miesiaca od ogloszenia upadlosci. Zinwentaryzowany majatek zostat
oszacowany na warto$¢ 867 071,71 zt i obejmowal: dwie nieruchomosci, urzadze-
nia techniczne, srodki transportu, wyposazenie, towary (artykuly spozywcze i ty-
ton), naleznosci i $rodki pienie¢zne.

W celu sprzedazy nieruchomosci zorganizowano dwa przetargi. Na pierwszy
przetarg nie wplyneta zadna oferta. Na drugi przetarg wplyneta jedna oferta, jednak
nie zostala przyjeta ze wzgledu na propozycj¢ zbyt niskiej ceny. W drugim kwarta-
le 2000 r. wplynely pisemne oferty na zakup pierwszej nieruchomosci za kwotg
201 000 zt i drugiej za kwote 140 000 zt. Powyzsze oferty zostaly przyjete. Zaden
z nabywcow nie uregulowal w terminie deklarowanych kwot za nieruchomosci.
Nabywcy kilkakrotnie sktadali wnioski o przesunig¢cie terminu zapfaty, thumaczac
si¢ trudng sytuacja gospodarcza. W lutym 2002 r. jeden z nabywcow wystapit z
wnioskiem o zmiang warunkéw sprzedazy na kwotg 130 000 zt. Syndyk pozytyw-
nie zaopiniowat t¢ propozycje. '

Ostatecznie syndyk sprzedal nieruchomosci przedsigbiorstwa za kwotg 331 000
zt (biegly oszacowal wartos¢ tych nieruchomosci na kwotg 550 000 zt, a upadty na
kwote 939 200 zi).

Uciazliwa i klopotliwa byla takze sprzedaz srodkéw transportu (trwata 2 lata).
Ostatecznie syndyk sprzedal srodki transportu za kwotg 50 767,27 zt (wycena
opiewala na kwote 81 967,21 z1).

Ustalona przez syndyka lista wierzycieli obejmowala: 1) kategoria IIb — 974 145,40
zk; 2) kategoria I1l — 56 677,12 zl; 3) kategoria VI — 505 450,12 zl; 4) kategoria VII
— 43 633,30 zt; tacznie — 1 579 909,94 zi. Zgromadzone srodki pozwolily na za-
spokojenie wierzycieli w 30,25%.
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Postgpowanie upadlosciowe analizowanego przedsigbiorstwa trwato 35 miesig-
cy. Koszty upadtosci przedsigbiorstwa wynosity 142 083,89 zl, co stanowito 20%
funduszy masy, 16% wartosci ksiggowej aktywow na dziefi upadtosci i 7% warto-
sci ksiggowej aktywow na rok przed upadioscia.

Kolejny przyktad dotyczy upadiosci przedsigbiorstwa panstwowego. Przedsie-
biorstwo to powstalo w 1950 r. i prowadzilo dziatalnos¢ w zakresie: produkc;ji
przyczep rolniczych, remontu sprzetu rolniczego, robot instalacyjno-montazowych
i sprzedazy towaréw. Upadtos¢ ogloszono 26 marca 1997 r., a postgpowanie ukon-
czono 11 sierpnia 1998 roku. Na dzien ogloszenia upadfosci przedsigbiorstwo po-
siadalo aktywa o wartosci ksiggowej 802 063 zl, obejmujace: nieruchomosci o
warto$ci 417 745 zi, ruchome $rodki trwate o wartosci 94 970 zi, rzeczowy majatek
obrotowy o wartosci 39 305 zt, naleznosci o wartosci 246 475 zl i §rodki pieni¢zne
o wartosci 3838 zt. Podmiot posiadal takze prawo wieczystego uzytkowania gruntu
o powierzchni 29 893 m®. Zobowiazania przedsigbiorstwa wynosily za$ 813 375 zt.
Przedsigbiorstwo zatrudniato 22 pracownikéw na umowy o prac¢ zawarte na czas
nieokreslony.

Po ogloszeniu upadtosci przedsigbiorstwa zinwentaryzowano majatek i oszaco-
wano jego wartos¢. Wykazana w bilansie otwarcia upadtosci wartos¢ aktywow
wynosita 577 815,05 i obejmowata: srodki trwate (343 303,77 zt), zapasy magazy-
nowe (59 074,64 zt), naleznosci (165 512,14 z}) oraz srodki pieni¢zne (9939,66 zi).

Syndykowi udato si¢ sprzedaé przedsigbiorstwo w calosci za kwotg 240 000 zt.
Dodatkowo uzyskano wplywy ze sprzedazy produkcji wytworzonej podczas upadto-
$ci w wysokosci 52 950,97 zi, odsetki na kwotg 10 795,46 zt, wptywy z windykacji
naleznosci — 144 897,04 zt. Przychody ogotem masy upadiosci wynosily 448 443,85
z. Syndyk otrzymat takze pozyczke z FGSP i US w wysokosci 78 045,29 zt.

Koszty upadiosci analizowanego przedsigbiorstwa wyniosty 228 505,60 zi, co
stanowito: ponad 50% srodkdw wlasnych masy upadiosci, 40% wartosci ksiggowej
aktywow przedsigbiorstwa na dzien upadiosci oraz 26% wartosci ksiggowej akty-
wow przedsigbiorstwa na rok przed upadloscia. Zobowiazania przedsigbiorstwa
wynosily 831 455,76 zt. Zaspokojono zatem jedynie 20% wierzytelnosci.

Ostatni przykfad dotyczy upadiosci spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
ktéra powstala w 1996 r. i byla zakltadem odziezowym. Upadios¢ tej jednostki
ogtoszono 12 stycznia 1999 r., a ukonczono 27 listopada 2001 roku. Wedtug bilan-
su otwarcia upadlosci przedsigbiorstwo posiadato majatek o wartosci 152 872,74 zt
(rzeczowy majatek trwaly — 35 000 zk; majatek obrotowy — 117 872,74 z}).

Upadta spotka zaprzestata dzialalnosci gospodarczej 1 grudnia 1998 r., dokonu-
Jac przeniesienia 117 pracownikéw do innej firmy. Na dzien ogtoszenia upadtosci
w spotce zatrudnionych bylo pigciu pracownikdéw przebywajacych na urlopie ma-
cierzynskim i zdrowotnym. Umowa z tymi pracownikami zostata rozwiazana przez
syndyka, a zobowiazania finansowe na taczna kwote 3026,60 zt uregulowane.
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Postgpowanie upadtosciowe przedtuzylo si¢ z uwagi na wniesienie przez dluz-
nika zazalenia na postanowienie o ogloszeniu upadtosci, a nastepnie skargi kasacyj-
nej, ktora oddalit Sad Najwyzszy 10 marca 2000 roku. Do tego czasu s¢dzia komi-
sarz wstrzymat czynnosci zwiazane ze zbyciem masy upadtosci. Syndyk, nie mogac
sprzeda¢ sktadnikow masy, dokonat ich wynajmu, uzyskujac kwote 42 000 zt.

Lista wierzycieli spotki obejmowata 20 wierzytelnosci na kwote 816 976,78 zt.
Syndyk przeznaczyl na zaspokojenie zobowiazan 29 688,66 zl, co stanowito 4%
ogbhu zobowiazan.

Koszty upadlosci tego przedsigbiorstwa wynosity 72 335,92 zi, co stanowito
71% srodkoéw wlasnych masy upadlosci, 61% wartosci ksiegowej aktywow na
dzien otwarcia upadlosci oraz 33% wartosci ksiggowej na rok przed upadtoscia.

Z przedstawionych przykladéw wynika, iz warto$¢ rynkowa aktywow upadlych
przedsigbiorstw jest na ogot znacznie mniejsza od ich wartosci ksiggowej. Bezpo-
srednie koszty upadiosci siggaja nawet 70% wplywéw do masy. Postgpowanie
upadlosciowe prowadzi niestety takze do minimalnego zaspokojenia wierzycieli
przedsig¢biorstwa.

5. Zakonczenie

Przeprowadzone badania potwierdzaja tezg¢, iz w warunkach polskich koszty
upadlosci matych przedsigbiorstw sa bardzo wysokie. Zagadnienie to wymaga
jednak dalszych badan. Jakos$¢ danych o kosztach upadtosci i rozmiary analizowa-
nej proby nie pozwalaja na jednoznaczng ocen¢ wysokosci kosztow upadtosci pol-
skich przedsigbiorstw.
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EMPIRICAL ANALYSIS OF BANKRUPTCY COSTS IN POLISH
COMPANIES

Summary

The paper presents the results of the research of bankruptcy costs in micro and small enterprises
in Poland. The research sample comprised 41 companies with an average asset value of 434,294.57
PLN. The companies went bankrupt in the period 1995-1999. Bankruptcy proceedings lasted on
average 899 days. Bankruptcy costs in the analysed group of companies usually accounted for 50% of
book value of assets as of the day of bankruptcy and approx. 60% of their market value (i.e. cash
inflow to bankruptcy estate). The cash inflow to bankruptcy estate was mainly spent to cover
bankruptcy cost (ca. 63%) and only in 37% to satisfy claims. The obligations of the bankrupt were
satisfied on average in approx. 17%. Only in one enterprise bankruptcy costs did not exceed 10% of
the cash inflow to bankruptcy estate, while in five companies they exceeded 90%. The trustee’s
remuneration represented approx. 11% of bankruptcy costs and 6% of cash inflow to bankruptcy
estate.
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