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WPLYW WYKONYWANIA WYCENY
PRZEDSIEBIORSTWA W UPADLOSCI
LIKWIDACYJNEJ DO CELOW SPRZEDAZY
NA WYBRANYM PRZYKLADZIE

THE IMPACT OF MAKING EVALUATION
OF AN ENTERPRISE IN LIQUIDATION
FOR THE SALE ON A SELECTED EXAMPLE

DOI: 10.15611/pn.2015.390.09

Streszczenie: Ogloszenie upadto$ci wywiera wiele skutkéw prawnych, ktore reguluja m.in.
przepisy art. 18-63 prawa upadtosciowego i naprawczego. Syndyk, po ogloszeniu upadtosci,
przystepuje do zarzadzania, stawiajac sobie kolejne cele. Sg one podporzadkowane podsta-
wowej funkcji prawa upadtoéciowego, ktorym jest optymalne zaspokojenie praw wierzycie-
li. Najlepsza opcja likwidacyjnego procesu upadtosciowego jest sprzedaz przedsigbiorstwa
w cato$ci. Jednym z zadan syndyka jest powolanie ekspertow do wyceny majatku przedsie-
biorstwa. Wycena moze by¢ dokonywana wedtug ré6znych metod. Czy zawsze dokonywana
jest ona prawidtowo? O tym przekona si¢ czytajacy artykut.

Stowa kluczowe: upadtos$é, wycena, przedsiebiorstwo, rzetelnosc.

Summary: The announcement of insolvency renders the range of legal results, which
are among others adjusted by the regulations of Article 18-63 of the Bankruptcy and
Reorganization Law. Therefore after an announcement of insolvency a receiver starts to
manage setting subsequent goals for themselves. They are subordinated to the basic function
of the insolvency law, that is the optimal satisfaction of creditors’ rights. The sale of an entire
enterprise is the best option of liquidation bankruptcy process. One of the tasks of a receiver
is to appoint experts to price the assets of an enterprise. The evaluation can be made according
to different methods. Is it always made correctly? The article answers this question.

Keywords: insolvency, pricing, enterprise, reliability.

Lepiej zapobiegac¢ niz leczyc.
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1. Wstep

Ogloszenie upadtosci wywiera wiele skutkow prawnych, ktore regulujg m.in. prze-
pisy art. 18-63 prawa upadto$ciowego i naprawczego. Dotycza one zar6wno osoby
upadtego, jak i jego majatku i zobowigzan. Upadlty wydaje majatek syndykowi. Wy-
danie majatku polega na dopuszczeniu syndyka do mienia jednostki, wydanie za$
catej dokumentacji to dopuszczenie go do rachunkowosci tej jednostki. Pozycje syn-
dyka w postepowaniu upadto§ciowym wyznaczajg przepisy art. 173-179 prawa upa-
dtosciowego. Obok sgdziego-komisarza jest on najwazniejszym organem postepo-
wania upadtosciowego. Obejmuje majatek upadlego i zarzadza nim oraz prze-
prowadza likwidacje. Majatek ten stanowi mase upadtosci. Nadrzgdnym zadaniem
syndyka jest spieni¢zenie masy upadlosci, Sciagniecie wierzytelnosci i doprowadze-
nie do zaspokojenia wierzycieli [Allerhand, Kurzgpa 1999; Kirczuk-Antonczak
2001]. Kodeks cywilny (art. 527) okresla cele syndyka, czyli uporzadkowanie stanu
prawnego masy upadlosci, wyegzekwowanie realnych dlugéw do masy, zrealizowa-
nie czynnosci restytucyjnych.

PUIN nie przewiduje, w jakiej kolejnosci ma by¢ realizowana sprzedaz mie-
nia upadtego, jednak nalezy przyjaé, ze syndyk powinien kierowac si¢ tym, aby
przeprowadzi¢ sprzedaz w jak najbardziej efektywny sposob. Decyzje o sposobie
sprzedazy powinny by¢ podejmowane w zaleznosci od konkretnej sytuacji. Przed-
siebiorstwo upadte winno by¢, jezeli jest to mozliwe, sprzedane w catosci'. Sprzedaz
przedsigbiorstwa w calo$ci znacznie przys$piesza zakonczenie procesu upadlosci
i tym samym mniejsze sg koszty postepowania. Sprzedaz w catosci ma takze inne
zalety [Brol 2003]:

* warto$¢ przedsigbiorstwa jest na ogdt znacznie wyzsza od sumy wartosci
poszczegdlnych sktadnikow majatku,

e taka sprzedaz taczy si¢ najczgsciej z zachowaniem zalogi, a wiec wptywa na
utrzymanie miejsc pracy.

Szczegdtowe zasady sprzedazy przedsiebiorstwa okreslajg przepisy art. 316-
-324 PUIN.

2. Zalozenia wyceny w procesie upadlosci

Bardzo waznym aspektem jest wycena przedsiebiorstwa, dlatego juz na wstepie
procesu wyceny istnieje ryzyko blednego zidentyfikowania przedmiotu i zakresu
wyceny przedsiebiorstwa. Dla wigkszosci celow wyceny podstawowe znaczenie po-
winna mie¢ definicja przedsigbiorstwa uregulowana w Polsce w art. 55! kodeksu
cywilnego: ,,Przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespotem sktadnikow niemate-

' Okreslenie ,,jezeli jest to mozliwe” oznacza, ze jezeli bedzie nabywca chetny kupié¢ cate przed-
sigbiorstwo, ale sprzedaz nie powinna by¢ dokonana za kazda ceng¢, wowczas winna opieraé si¢ na
warto$ciach wynikajacych z oszacowania poszczegolnych sktadnikoéw przedsigbiorstwa.
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rialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej”
[Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. .. .].

Wycena moze dotyczy¢ zorganizowanej cz¢$ci przedsigbiorstwa (w skrocie
ZCP), zespotow sktadnikow majatkowych niestanowigcych ZCP oraz poszczego6l-
nych sktadnikow majatkowych. Taka sytuacja ma szczegélne znaczenie dla wycen
zwigzanych z procesem upadtosci (art. 316 i nast. PUIN). To powoduje, iz niezmier-
nie wazne jest wlasciwe zdefiniowanie przedsiebiorstwa jako obiektu wyceny [Ko-
nowalczuk 2011]. Dla celow wyceny powinno si¢ przyjmowac¢ definiowanie przed-
sigbiorstwa w trzech znaczeniach [Habdas 2007] (tab. 1):

Tabela 1. Charakterystyka réznych znaczen przedsigbiorstwa i jego majatku

Znaczenie prze.dsif;biorstwa Definicja
lub majatku

Przedmiotowe Zorganizowany zespol sktadnikow niematerialnych i materialnych
przeznaczonych do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej

Podmiotowe Jednostka prowadzaca dziatalno$¢ we wlasnym imieniu, uczestniczaca
w obrocie gospodarczym, niezaleznie od formy prawne;j

Funkcjonalne Wyraza si¢ uczestniczeniem w obrocie gospodarczym, aktywnos$¢
podmiotu ma charakter ciagly, decyzje podporzadkowane sa celom
przedsigbiorstwa

Zorganizowana czg¢$¢ Zespot odpowiednio dobranych sktadnikow niematerialnych i mate-

przedsigbiorstwa (ZCP) rialnych nie bedacy przedsigbiorstwem w znaczeniu w art. 55 kodeksu
cywilnego, samodzielnych organizacyjnie

Zespoty sktadnikow Zespot wykorzystywanych do dziatalnosci sktadnikow niematerialnych

majatkowych i materialnych niewyodrgbnionych organizacyjnie

Sktadniki majatku Poszczegolne sktadniki majatku

Zrédto: opinia Stowarzyszenia Rzeczoznawcow Majatkowych.

Wykorzystywane do wyceny definicje przedsigbiorstwa wiaza si¢ z metodyka
wyceny. Nalezy uwzglednia¢ celowos¢ zgromadzonego majatku i zwigzany z tym
element organizacji. Stad dla celéw wyceny w procesie upadtosci przyjmuje si¢ naj-
czegsciej, ze przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespotem sktadnikow material-
nych i niematerialnych, ktory moze stanowi¢ przedmiot transakcji rynkowych, np.
sprzedazy, dzierzawy, aportu, a takze obrotu nierynkowego, np. darowizny, spad-
ku, uzyczenia. Dla wyceny réwniez nie mniejsze znaczenie ma podmiotowe ujecie
przedsigbiorstwa. W przepisach prawa wtasciwie brak jest definicji zarbwno war-
tosci rynkowej przedsigbiorstwa, jak i zasad wyceny umozliwiajgcych weryfikacje
przyjmowanych zatozen wyceny. Probe standaryzacji problematyki wyceny przed-
sigbiorstw w Polsce podjeto w dokumencie Nota interpretacyjna nr 5 (N15) Wycena
przedsiebiorstw. Nota NI5 stanowi zasady dobrej praktyki zawodowej w zakresie
wyceny przedsiebiorstw do dobrowolnego stosowania. Wedlug zasad zawartych
w NI5 wycena odbywa si¢ na podstawie jednego z nastepujacych zatozen:
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1. Zalozenia kontynuacji dziatalno$ci — przyjmuje si¢, iz nie wystepuje bezpo-
srednie zagrozenie kontynuacji dziatania, a wyceniane przedsiebiorstwo dysponuje
zespotem aktywow i zasobow ludzkich.

2. Zatozenia likwidacji dziatalnosci w sytuacji nieprzymusowej — przyjmuje
si¢, ze aktywa sg sprzedawane w okre§lonym czasie w taki sposob, aby przyniosty
jak najwyzsze wplywy.

3. Zalozenia likwidacji dzialalno$ci w sytuacji przymusowej — przyjmuje si¢,
ze aktywa sa sprzedawane w krotkim czasie, co moze powodowac uzyskiwanie niz-
szych wplywow niz w sytuacji nieprzymusowe;.

4. Zalozenia likwidacji zbednych aktywow — przyjmuje sie, ze sprzedawana jest
zorganizowana cz¢$¢ majatku.

Wyceny na potrzeby art. 319 PUIN maja charakter specyficzny, gdyz nalezy
okresli¢ wartos¢ przedsiebiorstwa w calosci oraz jego zorganizowanych czesci, jezeli
moga by¢ wydzielone do sprzedazy, a ponadto wystepowania obcigzen hipotekami,
zastawami 1 innymi prawami nalezy okresli¢ warto$¢ poszczegdlnych sktadnikow
przedsigbiorstwa. Jest to uzaleznione réwniez od celu prowadzonego postegpowania
upadtosciowego. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele klasyfikacji metod
wyceny przedsigbiorstw [Borowiecki, Jaki, Kaczmarek 2003; Jaki 2007].

Jednym z uktadéw klasyfikacyjnych dla metod wyceny przedsigbiorstw jest
klasyfikacja wedtug M. Kufla [Kufel 1992], ktéry wyroznia metody zaprezentowa-
ne w tab. 2.

Tabela 2. Wybrane metody wyceny

Metoda wyceny Zatozenia wyceny
Majatkowe Oparte na kosztach odtworzenia majatku
Dochodowe Oparte na wielkosci dywidend, przeptywow pieni¢znych, zyskow
Mieszane Wiazace warto$¢ dochodowa z majatkowa
Niekonwencjonalne Oparte na poréwnaniach rynkowych

Zrédlo: [Kufel 1992].

W przypadku wykorzystania do wyceny jedynie metod majatkowych wycena
sktadnikow majatkowych powinna prowadzi¢ do okreslenia ich wartosci rynkowej,
gdyz celem wyceny jest obrot rynkowy. Wykorzystanie natomiast metod dochodo-
wych moze by¢ trudne, a nawet niemozliwe z powodu utraty niektorych aktywow
niematerialnych, np. klientoéw, dostawcow, pracownikow, jeszcze przed datg upadto-
$ci ze wzgledu na zlg sytuacje podmiotu. Natomiast zastosowanie metody mieszanej
moze by¢ uzupetniajagcym rozwigzaniem.



Wplyw wykonywania wyceny przedsigbiorstwa w upadtosci likwidacyjne;j... 95

3. Ocena wykonania operatu szacunkowego
dla badanego przedsi¢biorstwa w procesie upadlosci

Ocenie poddano zaktad produkcyjny branzy budowlanej, dziatajacy w Polsce?, ma-

jacy w czasie poczatkowej dzialalnosci (rok 2011) zdolnosci produkcyjne ok. 13%

catego rynku w Polsce ze wzgledu na oferowany produkt. W latach zastoju budow-

lanego 2011-2012 ceny na oferowany produkt spadty, pojawily si¢ trudnosci wywo-
fane brakiem plynnosci finansowej. Produkcja zostala wstrzymana. Jak informuje
wiasciciel zaktadu, wina czg¢sciowo dotyczyla zatrudniania niewlasciwych ludzi,
mato profesjonalnych w swojej branzy. Ze wzgledu na zalegto$ci w ptatnosciach
dostawcy rozpoczeli wypowiadanie umoéw. Majatek przedsiebiorstwa posiadat ob-
cigzenia hipoteczne zwigzane z udzielonymi kredytami. Powstawaty zobowigzania
wobec pracownikéw, instytucji publicznoprawnych. Zobowigzania ogoétem to
ok. 58 mln zl. Duza czg$¢ zobowigzan byla przeterminowana. Wystapily rowniez
naleznosci ok. 900 tys. zt, z czego ponad 400 tys. zostato zakwalifikowanych jako
trudno $ciggalne. To wszystko spowodowato, ze w 2013 r. przedsigbiorstwo posta-
wiono w stan upadtosci. Rozpoczety sie procedury zwigzane z procesem upadios-
ciowym [Chlodnicka, Zimon 2014]. To samo przedsi¢gbiorstwo ma zupetnie inng
warto$¢ dla réznych osob, np. dla wtascicieli, poszczegolnych wierzycieli i nabywecy.

Powinna by¢ dokonana taka wycena, aby byla wartosciowa dla nowych witascicieli,

ale chronita interesy wierzycieli upadtego.

Wycena wartosci zaktadu zostata zrealizowana przez rzeczoznawcg majatkowe-
go — biegtego sadowego, nastepujacymi metodami:

*  Metodg zdyskontowanych przeplywow strumieni pieni¢znych (DCF) — bazujaca
na podej$ciu dochodowym (istota tego podejscia jest uzyskanie odpowiedzi na
pytanie, ile warte sg obecnie korzysci, jakie wlasciciele przedsigbiorstwa moga
uzyskac¢ w przysztosci z tytutu dysponowania majatkiem; warto$¢ jest wiec uza-
lezniona od przepltywu gotowki w ustalonej przysztosci).

* Metodg likwidacyjng — bazujaca na podejsciu majatkowym (nalezy oszacowac
przychody uzyskane ze sprzedazy poszczeg6lnych sktadnikéw majatku; nastep-
nie od sumy wartosci otrzymanej ze sprzedazy nalezy odja¢ wszelkie zobowia-
zania finansowe).

e Metodg mieszang, ktora ustalono ostateczny wynik (jest to metoda szwajcarska,
uwzgledniajaca wyniki oszacowania w podejsciu dochodowym i majatkowym).
W artykule zostata zaprezentowana analiza do wyceny przez powolanego bie-

gtego. Wedtug autorki artykutu popetniono wiele bledéw merytorycznych, oblicze-

niowych, ktore wplynety na niewtasciwe oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa.

Pierwszym razacym btedem jest zaprezentowany bilans, kompletnie nieodpowiada-

jacy zasadom prawa bilansowego [Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. ...]. W zalaczniku

2 Faktyczne dane zostaly zmienione — wszelkie zbiezno$ci z danymi rzeczywistymi sa przy-
padkowe.
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1 podano bilans badanego zaktadu zgodny z dokumentacjg na potrzeby syndyka
masy upadtosciowej zaktadu. W tabeli 3 zaprezentowano fragmenty tego bilansu w

formie uproszczone;j.

Tabela 3. Bilans z 31.12. 2012 . 1 30.06. 2013 r. (w z)

Wyszczegolnienie 2012 r. 2013 1. Wyszczegolnienie 2012 r. 2013 r.

Aktywa ogbdlem 149 433 455| 145990 924 | Pasywa ogdtem 149 433 455 | 145990 924
Aktywa trwale 149 433 445| 145990 924 | Zobowigzania 58919018 | 58726477
Aktywa obrotowe 8 544 597 5944 056 | Kapitat wlasny 90 514 426| 87264 446

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie dokumentacji przedsigbiorstwa — oszacowanie wartosci ryn-
kowej masy upadtosci.

Jak wynika z tab. 3, zaprezentowany bilans zawiera razace btedy, np. aktywa
trwate 1 aktywa ogolem to ta sama warto$¢ (rok 213), pomimo wyrdznienia war-
tosci aktywow obrotowych, aktywa ogotem za rok 2012 nie dajg sumy aktywow
trwatych 1 obrotowych. By¢ moze jest to tylko zty przedruk albo zaniedbanie
w tak waznej dokumentacji. Ponadto, jak wynika z bilansu, wykazano kapitat wia-
sny jako warto$¢ dodatnig, natomiast w szczegélowym wykazie bilansowym zapre-
zentowane tylko pozycje to: zysk (strata) z lat ubiegtych — 14 907 839 zt (2012 r.),
aw?20131.— 14907 839 z1, zysk (strata) z lat ubiegtych, zysk (strata) netto— 1 568 458 zt.
By¢ moze to nie wina bieglego, ale w taki sposéb byta prowadzona dokumentacja
ksiegowa w badanej jednostce. Przytaczajac te dane i wskazujac uchybienia, au-
torka chciata zwroci¢ uwage na to, ze by¢ moze kolejne wyceny réwniez nie byty
wykonane rzetelnie.

Kolejnym etapem w pracy biegtego byla wycena przedsiebiorstwa. Wyceny do-
konano metoda DCF, przyjmujac zatozenia (biegly dokonujacy wyceny, nie majac
wgladu do rachunku zyskéw i1 strat, przyjal dane do wyliczen, biorgc pod uwage
dane przerobowe zaktadu, na podstawie mocy przerobowych maszyn i urzadzen):

e Roczna sprzedaz dachéwki karpiowki: 10 000 000 zt.

* Roczna sprzedaz cegty: 10 000 000 z1.

 Srednia cena: 1,10 zt.

¢ Koszty: okoto 82% rocznej sprzedazy.

e Coroczne wzrosty przychodow: zatozono 5%.

e Koszt staty, np. amortyzacja: 133 000 zi.

e Dodatkowe koszty, np. wynagrodzenia administratora: 430 000 zi.
* Ryzyko: 9% (dla stopy dyskontowe;j i kapitalizacji).

Przeprowadzona wycena jest zaprezentowana w zatgczniku 2.

Biegly wyceniajacy dokonat wyliczenia wartosci rezydualne;j:

2 222 704 z1/0,9 = 24 696 708 zt.

Lacznie oszacowana warto$¢ przedsigbiorstwa w upadtosci likwidacyjnej to:

23 185 tys. zt + 24 697 tys. zt = 47 882 tys. zt.
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Analizujac obliczenia wedtug postawionych zatozen bieglego od samego po-
czatku zostato popelnionych wiele btedow: w zalozeniach byla kwota wyjsciowa
przychodéw wynoszaca 20 000 zt, w tabeli jest to 21 500, kwota amortyzacji jest
odejmowana, a nie stanowi to wydatku, lecz wptywa do kapitalizacji (w dalszej cze-
$ci opracowania zostanie zaprezentowana poprawnie). Warto$¢ podatku jest ustalo-
na od kosztow dodatkowych z niewiadomego powodu, a nie od dochodu. Ponadto
warto$¢ rezydualna nie jest zdyskontowana. Takie btedy z pewno$cig znieksztatcily
wycene przedsiebiorstwa. Mozna postawic¢ pytanie, dlaczego nikt nie zwrocit uwagi
na btedne wyliczenia.

Do wyceny biegly zastosowat rowniez metodg wyceny majatkowej. Ze wzgledu
na metodologie wyceny w podej$ciu majatkowym metoda likwidacyjng oszacowa-
nie przedsigbiorstwa bylo sumg wartosci takich sktadnikow masy upadtosci, jak:

e oznaczenie przedsicbiorstwa,
e warto$¢ kapitatu ludzkiego,

¢ nieruchomosci,

e ruchomosci.

Po wycenie przez biegtego warto$¢ ta wyniosta 82 378 tys. zt (wycena majatko-
wa to bardzo obszerny temat, wigc autorka artykutu nie analizuje szczegotowo tego
zagadnienia). Do ustalenia ostatecznej warto$ci przedsigbiorstwa biegly zastosowat
metod¢ mieszang — szwajcarska. Ideg wyceny wartosci przedsigbiorstwa metodami
mieszanymi jest taczenie wynikéw uzyskanych w metodach dochodowych i majat-
kowych. Wyliczenie nastepuje wedlug wzoru:

W,=23xW, +13W,,

gdzie: W, — warto$¢ przedsigbiorstwa wyliczona metodg szwajcarskg; W, — war-
tos¢ przedsigbiorstwa wyliczona metodg dochodowg; W, = — warto$¢ przedsigbior-
stwa wyliczona metodg majatkows.

Po podstawieniu danych do wzoru wyliczenie przedstawia si¢ nastepujaco:

W,,=2/3 47 882 tys. zt x 1/3 82 378 tys. zt = 59 380 tys. zi.

Oznacza to, ze wartos¢ tego przedsiebiorstwa do celéw sprzedazy w postepowa-
niu upadto$ciowym zawiera si¢ miedzy wyceng dochodowsg a majatkows.

Czy popetniane btedy w wycenie moga wptywac na niewlasciwe zarzadzanie
masg upadtosciowa przez syndyka? Wydaje sie, ze odpowiedzia na tak oszacowana
warto$¢ przedsigbiorstwa byt ogloszony i wykonany przetarg na zakup przedsig-
biorstwa, w ktorym kupujacy oczekiwali znacznie nizszych kwot. W zwigzku z tym
syndyk rozpoczat wyprzedaz poszczegdlnych sktadnikéw majatku.

Wiasciciel zaktadu miat rowniez takie watpliwos$ci (mimo ze nie jest specjalistg
w tej dziedzinie) i zlecit wydanie opinii o dokonanej wycenie komisji opiniujace;j
przez Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych. Komisja sporzadzita raport
oceniajacy, zwracajac uwage na duzo btedow obliczeniowych w metodzie docho-
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dowej. Ponadto komisja, analizujac dokladnie wycene metodg majatkowa, uznata
ja za bledna, co mozna przeczyta¢ w raporcie. W przypadku wystapienia wyzsze-
go wyniku wyceny majatkowej nalezy ten wynik rekomendowac jako podstawe do
ustalenia ceny wywolawczej przy sprzedazy. W odniesieniu do wyceny dokonanej
przez rzeczoznawce taka sytuacja zaistniala. Wedlug opinii komisji zastosowanie
w tym przypadku jakiejkolwiek formuty metody mieszanej jest metodycznie bted-
ne. Komisja jednak nie wskazata prawidlowej wyceny przedsigbiorstwa.

4. Poprawna weryfikacja wyceny badanego przedsi¢biorstwa
przeprowadzona metoda dochodowg

Metody dochodowe uwazane sa powszechnie za najdoskonalszy sposob wyceny
przedsigbiorstw. Przyszte przeptywy pieniezne sg miarg profitow dla inwestorow.
Autorka artykutu podjeta probe wyceny badanego przedsigbiorstwa metoda docho-
dowg na podstawie zatozen stworzonych przez bieglego przeprowadzajacego wyce-
ne. Wyro6znia si¢ dwa najpopularniejsze modele wyceny ta metoda:
— Free Cash Flow to Equity (FCFE) — wolne przeptywy dla witascicieli,
— Free Cash Flow to Firm (FCFF) — wolne przeptywy dla wlascicieli i wierzycieli.
Wedtug bieglego wycena miata na celu zaspokojenie przysztych wiascicieli
i wierzycieli, wigc zastosowano metode FCFF. Przeprowadzong analiz¢ zaprezen-
towano w tab. 5 (dane do przyjetych zatozen zostaty zaprezentowane w punkcie 3
artykutu).

Tabela 4. Wycena przedsigbiorstwa metoda dochodowa w tys. zt

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Przychod

PPB 20000 | 21 000 (22050 |23 152 |24 310 {25526 | 26802 |28 142 | 29 549
1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05

Zmiana

PPB* 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82%

Koszty 16400 | 17220 |18 081 | 18985 [19934 (20931 |21978 |23 076 | 24230

Dochod

brutto 3600 | 3780 | 3969 | 4167 | 4376 | 4595 | 4824 | 5066 5319

Inne koszty 430 451 474 498 523 549 576 605 635

Amortyzacja 133 133 133 133 133 133 133 133 133

Dochod 3037 | 3196 | 3362 | 3533 | 3720 | 3913 | 4115 | 4328 4551

Podatek 19% 577 607 639 671 707 743 782 822 865

Dochod

netto 2460 | 2589 | 2723 | 2862 | 3013 | 3170 | 3333 | 3506 3686

Amortyzacja 133 133 133 133 133 133 133 133 133

FCFF 2593 | 2722 | 2856 | 2995 | 3146 | 3303 | 3466 | 3639 3819

Stopa

dyskontowa 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
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Wspotezyn-
nik
dyskontujacy | 09174 | 0,8417 |0,7722 |0,7084 |0,6499 |0,5963 |0,5470 |0,5019 | 0,4604
Zdyskonto-
wane DCF 2379 | 2291 | 2205 | 2122 | 2045 | 1970 | 1896 | 1826 1758
Suma zdys-
kont. DCF 18 492
Warto$¢
rezydualna
TV 1953
Zdyskon-
towana
wartos¢
rezydualna
TV 899

*PPB — prognozowany przychod brutto.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Niewielkie roznice w wynikach wynikajg z zaokraglen. W wycenie nie uwzgled-
niono naktadow inwestycyjnych, poniewaz nie bylo ich w planach, jak rowniez ze
zmian kapitatu obrotowego, poniewaz w dokumentach nie bylo materialtu porow-
nawczego z lat ubieglych i w planach (majatek obrotowy byt na biezaco sprzedawa-
ny w celu regulowania zadluzenia).

Wartos¢ rezydualna TV = zdyskontowane FCF w ostatnim roku x (1 +0)/ 0,9 - 0
=1758/0,9=10953 zt.

Oszacowana warto$¢ przedsigbiorstwa dla analizowanego zakladu ustalona
metodg dochodowa DCF przyjmuje wartos¢ 19 391 tys. zt. Wydaje si¢, ze bylaby
to cena wywotawcza bardzo atrakcyjna dla kupujacych przedsigbiorstwo. Podczas
sprzedazy bardzo istotna bytaby rowniez informacja o wycenie metoda majatkowa,
ale to moze by¢ tematem rozwazan kolejnego artykutu.

5. Zakonczenie

W procesie upadtosci syndyk sktada sedziemu — komisarzowi, w terminach przez
niego wyznaczonych sprawozdania ze swych czynno$ci oraz sprawozdanie rachun-
kowe.

Powotywani sg specjalisci do realizowania postawionych celow w planie proce-
su likwidacyjnego. Czy zawsze rzetelnie wykonuja swoje zadania? Moze sformuto-
wane wnioski pozwola w udzieleniu odpowiedzi na to pytanie.

e Nauwage zastuguje fakt, iz wycena zaprezentowana przez biegtego sadowego,
jakim byt rzeczoznawca majatkowy, nie budzita watpliwosci odbiorcow tych in-
formacji. Czytajacy operat szacunkowy nie zwracali uwagi na popelniane btedy,
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a byty one bardzo razace. W efekcie majatek przedsiebiorstwa zostat rozprzeda-
ny, wierzyciele niezaspokojeni, a wtasciciel pozostat bez srodkow do zycia.

* Z powodow bledow obliczeniowych zardowno wynik wyceny dochodowej, jak
i wynik wyceny majatkowej nie moze by¢ wykorzystany do celu sprzedazy
przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czesci.

e Biegly jest powolywany przez sedziego — komisarza, wigc tylko jego wycena ma
znaczenie. Opinia stowarzyszenia, o ktora poprosit upadty dotyczaca oceny pra-
widlowosci wyceny, nie ma mocy prawnej i nie wywoluje zadnych skutkow.

*  Moze nalezaloby powotywac¢ do wyceny nie tylko specjalistow rzeczoznawcow,
ale rowniez specjalistow prawa bilansowego, finansistow i innych oséb, dodat-
kowo oceniajgcych, kontrolujacych wyceng.

e Zastosowanie metody dochodowej czasem moze by¢ dos¢ pracochtonne. Pro-
gnozy finansowe czesto mogg by¢ obarczone duzym ryzykiem, istnieje niebez-
pieczenstwo znacznych przeszacowan, np. w dlugoterminowej analizie czy war-
tosci rezydualne;.

Z pewnoscig procedury wyceny majatkowej nie sg tatwe — sg pracochtonne

i wymagaja wiedzy, umiejetnosci, uwagi. Nalezy mie¢ nadzieje, iz ten przypadek

byt skrajny i Ze nie byta to manipulacja.

Literatura

Allerhand M., Kurzgpa B., 2001 , Prawo upadtosciowe, Bielsko-Biata, s. 502-504.

Borowiecki R., Jaki A., Kaczmarek J., 2003, Metody i procedury wyceny przedsigbiorstw i ich majqtku,
Wydawnictwo Profesjonalna Szkota Biznesu, Krakow, s. 63-68.

Brol J.,2003, Nowe prawo upadtosciowe i naprawcze (3). Czynnosci w postgpowaniu upadtosciowym
stuzqgce zaspokojeniu wierzycieli upadlego, ,,Rachunkowos¢”, nr 11, s. 5.

Chtodnicka H., 2014, Postgpowanie upadtosciowe i naprawcze, a zarzqdzanie majgtkiem w aspekcie
upadtosci, [w:] H. Chtodnicka, G. Zimon (red.), Predykcja upadtosci w obecnych warunkach go-
spodarowania, Wydawnictwo Steiner Drukarnia, Rzeszow, s. 73-98.

Habdas M., 2007, Przedsigbiorstwo jako przedmiot stosunkow prawno-rzeczowych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Slaskiego, Katowice, s. 92 i nast.

Jaki A., 2007, Wycena i ksztattowanie wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wolters Kluwer, War-
szawa, S. 34 1 nast.

Kirczuk-Antonczak P., 2001, Czynnosci syndyka w sprawach z zakresu prawa pacy, ,,Praca i Zabezpie-
czenia Spoteczne”, nr 1, s. 3-15.

Konowalczuk J., 2011, Zasada kontynuowania dziatalnosci w wycenie przedsiebiorstwa w upadtosci
likwidacyjnej, [w:] Zarzgdzanie finansami. Inwestycje, wycena przedsigbiorstw, zarzqdzanie war-
toscig, Uniwersytet Szczecinski, Zeszyty Naukowe nr 639, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-
czenia nr 37, Szczecin, s. 589-598.

Kufel M., 1992, Metody wyceny przedsiebiorstw, Wydawnictwo Park, Bielsko- Biata, s.18 i nast.

Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny Dz. U. 2011 nr 230, poz. 1370.

Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci Dz. U. 2013, poz. 330 z pézn. zm.



101

Wplyw wykonywania wyceny przedsigbiorstwa w upadtosci likwidacyjne;...

Zalacznik 1

1 Weinec jedmosins powigzanys
] hemdyty | podyezki
[0 | el D p
&) Inn zobowinzania Snansowe
o} 2 tytuhy dostaw | ushug o chresie wymeg
- 3o 12 misslpcy
pej 12 missagoy
y na do
e siowe




102 Halina Chtodnicka

Zalacznik 1, cd.
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