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Streszczenie: Ogłoszenie upadłości wywiera szereg skutków prawnych, które regulują m.in. 
przepisy art. 18-63 Prawa upadłościowego i naprawczego. Bardzo ważnym aspektem jest 
wycena przedsiębiorstwa. W upadłości zastosowanie ma metoda likwidacyjna, która pozwala 
na oszacowanie wartości, jaką właściciel danego przedsiębiorstwa jest w stanie uzyskać po 
całkowitej likwidacji wycenianego podmiotu. W Polsce nie ma przejrzystej informacji okre-
ślającej, kiedy następuje zagrożenie kontynuacji działalności. W bilansie, w którym można 
odczytać podstawowe informacje dotyczące majątku danego podmiotu, bez wydzielania  
w nim tzw. kosztów upadłości, nigdy nie będzie właściwej sygnalizacji. W prawie krajowym 
dość istotne znaczenie ma art. 29 UR. Może to powodować manipulację wyceny, a co za tym 
idzie – szkodę dla upadłego. Czy MSSF13 poprawia możliwości wyceny?

Słowa kluczowe: upadłość, wycena, przedsiębiorstwo, informacja, wartość godziwa.

Summary: Announcement of insolvency renders the range of legal results which, among 
others, adjust regulations of Article 18-63 of the bankruptcy and composition law. Enterprise 
valuation is a very important aspect. Liquidation method is applied in insolvency, which 
allows to estimate the value an owner of a given enterprise is able to get after the complete 
liquidation of an estimated subject.  In Poland there is not clear information for the 
determination of the threat of continuation of activity. There will not be proper signalling 
apparatus in balance in which basic information concerning entity’s assets without marking 
off in it costs of insolvency can be found. Article 29 has great importance in national law. It 
can cause the manipulation of pricing, and consequently the damage for an insolvent 
company. Does MSSF13 improve the possibility of pricing? 

Keywords: insolvency, valuation, enterprise, information, fair value.

1. Wstęp

Współcześnie działalność gospodarcza jest bardzo złożona i trudniejsza niż kiedy-
kolwiek wcześniej. Procesy zarządzania przedsiębiorstwem w znacznym stopniu 
komplikują się, czego przyczyną jest duża zmienność warunków, w jakich działa 
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przedsiębiorstwo, a także wzrastająca konkurencja. Stąd podstawowym problemem 
w działalności przedsiębiorstw jest prognoza przyszłej sytuacji ekonomicznej oraz 
finansowej firmy, pozwalająca przewidzieć i zapobiec ewentualnemu bankructwu. 
Jednak w momencie, kiedy dochodzi do upadłości, wycenia się majątek. Należy to 
robić zgodnie z przepisami, ale czy te przepisy są właściwe, czy może powodują 
zaniżenie wartości majątku, co może być niekorzystne dla wierzycieli oraz dla upa-
dłego. Takie dylematy zachęciły autorkę do podjęcia rozważań na ten temat. Celem 
artykułu jest dokonanie analizy wyceny majątku w procesie upadłości z zastosowa-
niem wybranych metod wyceny oraz przeanalizowanie na przykładzie badanej jed-
nostki, czy wycena w koszcie historycznym była tą właściwa wyceną, w artykule 
rozważono, czy może zastosowanie wartości godziwej byłoby dla podmiotu bardziej 
korzystne. 

Metodologia badania – dokonano analizy literatury przedmiotu, uwzględniając 
szczególnie rozwiązania MSSF 13, przeanalizowano raporty, operaty szacunkowe, 
opinie, została przeprowadzona szczegółowa ocena stosowanych metod do wyceny 
jednostek w procesie upadłości przy zastosowaniu przepisów prawa.

Wynik – z pewnością powinna zostać zmieniona informacja tworzona przez bi-
lans. Ponadto w każdym procesie upadłościowym powinien uczestniczyć specjalista 
z zakresu rachunkowości. Należy przemyśleć wycenę składników w procesie upa-
dłości.

2. Metody wyceny przedsiębiorstwa w upadłości

Ogłoszenie upadłości wywiera szereg skutków prawnych, które regulują m.in. prze-
pisy art. 18-63 Prawa upadłościowego i naprawczego. Upadły wydaje majątek syn-
dykowi. Nadrzędnym zadaniem syndyka jest spieniężenie masy upadłości, ściągnię-
cie wierzytelności i doprowadzenie do zaspokojenia wierzycieli [Allerhand, Kurzępa 
2001, s. 502-504; Kirczuk-Antończak 2001]. Bardzo ważna jest wycena przedsię-
biorstwa, dlatego już na wstępie tego procesu pojawia się ryzyko błędnego zidenty-
fikowania przedmiotu i zakresu wyceny przedsiębiorstwa. Do celów wyceny przed-
siębiorstwo powinno być definiowane w trzech aspektach [Habdas 2007, s. 92 i n.], 
(tab. 1).

Wykorzystywane do wyceny definicje przedsiębiorstwa należy odnieść do meto-
dyki wyceny. Jednym z układów klasyfikacyjnych dla metod wyceny przedsię-
biorstw jest klasyfikacja według M. Kufla [Kufel 1992, s. 18 i n.], który wyróżnia 
metody zaprezentowane w tab. 2.

Na wybór metody powinna mieć wpływ: sytuacja podmiotu gospodarczego 
i pozycja na rynku. W przypadku podmiotów o złej sytuacji finansowej, a nawet 
będących już w upadłości zastosowanie podejścia dochodowego, czyli analizy zdol-
ności do generowania nadwyżek finansowych, może budzić wątpliwości. Wartość 
takich podmiotów może być ujemna, a prowadzenie dalszej działalności w celu ge-
nerowania środków na spłatę wierzytelności i oparte na tym przepływy pieniężne 
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mogą nie odzwierciedlać właściwej wartości przedsiębiorstwa. Podmioty te jednak 
dysponują materialnym, czasem też niematerialnym majątkiem, który stanowi źró-
dło wartości [Chłodnicka 2015]1.

Podejście majątkowe zakłada, że przedmiotem wyceny są poszczególne składni-
ki wycenianego majątku, nie zaś zorganizowany zespół. W konsekwencji wartość 
przedsiębiorstwa jest sumą indywidualnych wartości poszczególnych składników 
majątku. Nie są uwzględniane synergiczne efekty wynikające z posiadanych – zwią-
zanych ze sposobem ich zorganizowania, sprawnością i efektywnością wykorzysta-
nia – możliwości generowania przez nie dochodu. W podejściu majątkowym z natu-
ry pomija się te składniki, które nie podlegają prezentacji w bilansie, np. prawa  
z umów leasingowych.

1  Na podstawie operatu wyceny przedsiębiorstwa upadłego ustalono wartość majątku metodą do-
chodową DCF 47 882 117,00 zł a metodą majątkową 82 377 750,00 zł [szerzej Chłodnicka 2015]. 

Tabela 1. Charakterystyka różnych znaczeń terminów „przedsiębiorstwo” i „majątek przedsiębiorstwa”

Znaczenie terminów
„przedsiębiorstwo”

i „majątek 
przedsiębiorstwa”

Definicja

Przedmiotowe Zorganizowany zespół składników niematerialnych i materialnych przezna-
czonych do prowadzenia działalności gospodarczej.

Podmiotowe Jednostka prowadząca działalność we własnym imieniu, uczestnicząca 
obrocie gospodarczym, niezależnie od formy prawnej.

Funkcjonalne Wyraża się uczestniczeniem w obrocie gospodarczym, aktywność podmiotu 
ma charakter ciągły, decyzje podporządkowane są celom przedsiębiorstwa.

Zorganizowana część 
przedsiębiorstwa 
(ZCP)

Zespół odpowiednio dobranych składników niematerialnych i materialnych, 
niebędący przedsiębiorstwem w znaczeniu w art. 551 kodeksu cywilnego, 
samodzielnych organizacyjnie.

Zespoły składników 
majątkowych 

Zespół wykorzystywanych do działalności składników niematerialnych  
i materialnych niewyodrębnionych organizacyjne.

Składniki majątku Poszczególne składniki majątku.

Źródło: opinia stowarzyszenia rzeczoznawców majątkowych. 

Tabela 2. Wybrane metody wyceny

Metoda wyceny  Założenia wyceny
Majątkowe oparte na kosztach odtworzenia majątku
Dochodowe oparte na wielkości dywidend, przepływów pieniężnych, zysków
Mieszane wiążące wartość dochodową z majątkową
Niekonwencjonalne oparte na porównaniach rynkowych

Źródło: [Kufel 1992].
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Do metod wyceny w podejściu majątkowym zalicza się metody [Borowiecki, 
Jaki, Kaczmarek 2003, s. 63-68]:
•• księgową,
•• skorygowanych aktywów netto,
•• odtworzeniową,
•• likwidacyjną.

W upadłości zastosowanie miałaby metoda likwidacyjna, która pozwala na osza-
cowanie wartości, jaką właściciel danego przedsiębiorstwa jest w stanie uzyskać po 
całkowitej likwidacji wycenianego podmiotu. Wartość likwidacyjną uzyskuje się po 
odjęciu od wpływów ze sprzedaży całego majątku kosztów związanych z likwidacją 
(demontaż i wywóz urządzeń, odprawy dla pracowników i inne opłaty) oraz pozo-
stających do spłaty zobowiązań. Metoda ta pozwala oszacować dolny próg wartości 
przedsiębiorstwa przy założeniu braku kontynuacji działalności. Warto jednak za-
uważyć, że współcześnie wartość sprawnie zarządzanego przedsiębiorstwa w znacz-
nie większym stopniu zależy od takich niematerialnych czynników, jak reputacja 
firmy (good will), pozycja zajmowana przez przedsiębiorstwo na rynku, kapitał 
ludzki, a przede wszystkim zdolność przedsiębiorstwa do generowania dodatnich 
przepływów pieniężnych. Nieuwzględnienie tych czynników w wycenie metodami 
majątkowymi jest największą wadą tych metod. Czy w takim razie, wyceniając upa-
dłe przedsiębiorstwo tą metodą, należy wyceniać nie tylko składniki ujawnione  
w bilansie, ale też zupełnie zamortyzowane, dla których dokonano jednorazowego 
odpisu należności niewykazywanych w bilansie zgodnie z zasadami rachunkowości 
[Ustawa z 29 września 1994]? Jak wyceniać, czy zgodnie z art. 29 [Ustawa  
z 29 września 1994], który określa „Jeżeli założenie kontynuacji działalności, o któ-
rym mowa w art. 5 ust. 2 nie jest zasadne, to wycena aktywów jednostki następuje 
po cenach sprzedaży netto możliwych do uzyskania, nie wyższych od cen ich naby-
cia albo kosztów wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe odpisy amortyza-
cyjne lub umorzeniowe, a także odpisy z tytułu trwałej utraty wartości. W takim 
przypadku jednostka jest również obowiązana utworzyć rezerwę na przewidywane 
dodatkowe koszty i straty spowodowane zaniechaniem lub utratą zdolności do kon-
tynuowania działalności”. Wycena zgodnie z ww. definicją może zaniżać wartość 
majątku ze szkodą dla upadłego.

3. Wartość godziwa wg MSSF 13 w wycenie przedsiębiorstwa

W przeciwieństwie do ustawy o rachunkowości [Ustawa z 29 września 1994] stan-
dardy międzynarodowe nie podają zasad wyceny ani prezentacji, którymi należy się 
kierować przy zagrożeniu kontynuacji działalności. Nie ma takiego standardu. Moż-
na tylko brać pod uwagę prezentowane standardy (MSR 16, 36, 38, 2, 32, 39, 37, 
MSSF 5). Z uregulowań standardów dotyczących wyceny wynika, że wycena  
w przypadku zagrożenia likwidacją odbywa się według tych samych zasad, co na 
dzień bilansowy, gdyby jednostka kontynuowała działalność, czyli według modelu 
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opartego na cenie nabycia lub koszcie wytworzenia lub według modelu wartości 
przeszacowanej (nie ma wskazania innej wyceny niż tylko przyjęta wg polityki ra-
chunkowości w danej jednostce). Czy szczególnie należałoby zastosować MSR 36  
w likwidowanej spółce – wg autorki artykułu jest to wątpliwe, dlaczego nie zastoso-
wać rzetelnej wyceny wynikającej z ksiąg, być może wówczas byłoby możliwe za-
spokojenie większości wierzycieli: „nie ma co płakać nad rozlanym mlekiem”, nale-
ży „wyciągnąć” jak najwięcej pieniędzy. Prawidłowe zastosowanie parametrów 
wyceny urealnia wartość majątku prezentowanego w bilansie. Czy właściwa wycena 
to wycena wg wartości godziwej z zastosowaniem MSSF 13? Standard MSSF 13 
paragraf 76-90 [Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej 2011] 
wprowadza pewien porządek w dotychczasowych zasadach wyceny w wartości go-
dziwej, a zwłaszcza doprecyzowuje warunki stosowania tej wyceny w odniesieniu 
do poszczególnych typów aktywów i pasywów oraz systematyzuje podejście do źró-
dła pochodzenia informacji wejściowych. Jakość i wiarygodność danych wejścio-
wych konstytuuje przyjęcie określonej metody wyceny wartości godziwej i jedno-
cześnie określa wiarygodność wyceny na podstawie klasyfikacji danych wejściowych 
[Gierusz 2011, s.115]. MSSF 13 wprowadza hierarchię ustalania wartości godziwej 
opartą na trzech poziomach pozyskania informacji wejściowych (rys. 1).

Rys. 1. Poziomy pozyskiwania informacji o wartości godziwej

Źródło: opracowanie własne na podstawie MSSF 13.

Pierwszy poziom zawiera dane wejściowe pochodzące z aktywnego rynku i jest 
traktowany jako źródło najbardziej wiarygodnych danych. Dane z tego poziomu po-
winny być stosowane zawsze, gdy tylko jest to możliwe.

Drugi poziom zawiera dane wejściowe inne niż pochodzące z aktywnego rynku, 
które jednak są obserwowalne (obiektywne, mierzalne). Ten poziom obejmuje nastę-
pujące możliwe źródła informacji i dane:

 

III. Subiektywne wyceny 
 

II. Dane wiarygodne, mierzalne 
 

I. Aktywny rynek 
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•• notowania dla podobnych aktywów i pasywów pochodzące z aktywnego rynku; 
•• notowania dla takich samych albo podobnych aktywów i pasywów z rynków, 

które nie są aktywne; 
•• rynki inne niż rynki notowane, będące jednak rynkami obserwowalnymi (stopy 

procentowe itp.); 
•• inne rynkowo potwierdzone informacje. 

Trzeci poziom zawiera dane o charakterze nieobserwowalnym, stosowane wów-
czas, gdy nie można uzyskać informacji z pierwszych dwóch poziomów wyceny. 
Zalicza się do niego wszelkie wyceny nacechowane subiektywnymi danymi wej-
ściowymi.

Oprócz tego standard wprowadził nową definicję wartości godziwej. Nowa, 
wspólna dla wszystkich standardów, definicja wartości godziwej brzmi następująco: 
Wartość godziwa to cena, którą otrzymano by za zbycie składnika aktywów lub za-
płacono by za przeniesienie zobowiązania w transakcji przeprowadzonej na zwy-
kłych warunkach między uczestnikami rynku, dokonanej na dzień wyceny. MSSF 13 
zawiera szereg wyjaśnień i wskazówek umożliwiających przeprowadzenie wyceny 
zgodnie z powyższą definicją. 
•• transakcja powinna się odbyć na głównym rynku odpowiednim dla danych akty-

wów lub zobowiązań lub na rynku najbardziej korzystnym; 
•• cena powinna pochodzić z transakcji przeprowadzonej na zwykłych warunkach, 

a więc na przykład nie ze sprzedaży wymuszonej upadłością zbywcy lub przepi-
sami prawa; 

•• wartość godziwa nie powinna zależeć od intencji i zamiarów jednostki; oznacza 
to, że w przypadku aktywów niefinansowych cena odzwierciedla najlepsze moż-
liwe wykorzystanie takich aktywów przez uczestników rynku, niezależnie od 
tego, czy jednostka ma zamiar zbyć taki składnik i niezależnie od tego, w jaki 
sposób ma zamiar go wykorzystywać; 

•• w przypadku zobowiązań sposób wyceny powinien odzwierciedlać własne ryzy-
ko kredytowe jednostki (ryzyko, że nie będzie w stanie spłacać zobowiązań). 
Procedurą wyceny objęty jest zawsze konkretny składnik aktywów lub zobowią-

zań. Podmiot powinien mieć dostęp do rynku głównego w momencie wyceny,  
a jednak poszczególne jednostki mogą operować na różnych rynkach, więc ten sam 
obiekt może mieć odmienne wartości godziwe [Gierusz 2012, s. 211-212].

Bardzo ważnym aspektem jest ustalenie, czy transakcja jest przeprowadzona na 
zwykłych warunkach (lub nie), co jest trudniejsze, jeżeli nastąpił znaczący spadek 
wolumenu lub poziomu aktywności w przypadku danego składnika aktywów lub 
zobowiązania w stosunku do normalnej aktywności rynkowej dla danego składnika 
aktywów lub zobowiązania (albo podobnych aktywów lub zobowiązań) (MSSF13), 
np. trudna sytuacja finansowa, potrzeba uzyskani szybko środków pieniężnych,  
zagrożenie działalności czy upadłość. Okoliczności, które mogą wskazywać, że 
transakcja nie jest przeprowadzona na zwykłych warunkach, to, między innymi 
(MSSF13):
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•• sprzedawca znajduje się w sytuacji upadłości lub przejęcia albo jest zagrożony 
takimi sytuacjami (tj. sprzedawca znajduje się w trudnej sytuacji finansowej);

•• sprzedawca był zmuszony do sprzedaży, aby sprostać wymogom regulacyjnym 
lub prawnym (tj. sprzedawca znajdował się w sytuacji przymusu);

•• cena transakcyjna jest wartością odstającą w porównaniu z innymi ostatnimi 
transakcjami dotyczącymi tego samego lub podobnego składnika aktywów lub 
zobowiązania.
Dowody, które wskazują, że transakcja nie jest przeprowadzona na zwykłych 

zasadach, powodują, że jednostka przywiązuje niewielką lub nie przywiązuje żadnej 
wagi (w porównaniu z innymi danymi na temat wartości godziwej) do ceny transak-
cyjnej. Właściwie tylko tyle można powiedzieć na temat wyceny w warunkach za-
grożenia działalności, upadłości w świetle standardów międzynarodowych.

Czy więc wartość godziwa jest tą lepszą wyceną składników bilansowych? Są 
argumenty za i przeciw [Gierusz 2011]2. Zasadniczym argumentem przemawiają-
cym za wyceną w wartości godziwej jest:
•• odwzorowanie zdolności jednostki do generowania przyszłych przepływów pie-

niężnych, 
•• zbliżenie wartości księgowej do wartości rynkowej,
•• wycena zużywanych zasobów w wartości godziwej sprzyja urealnieniu porów-

nania aktualnych cen sprzedaży z kosztami niehistorycznymi. 
Oprócz wymienionych zalet występuje jednak wiele mankamentów. Według au-

torki artykułu, niektóre wady wyceny w wartości godziwej są dość znaczące:
•• pewien subiektywizm wyceny (stosowanie różnych metod wyceny), co może 

powodować manipulację wynikiem, prezentacją majątku,
•• brak ciągłości, co powoduje ograniczenie porównywalności,
•• duże różnice między prawem bilansowym, podatkowym,
•• bez wydzielenia kosztów upadłości w sprawozdaniu może opóźnić sygnały 

ostrzegawcze.
Stosowanie wyceny w wartości godziwej dla sprawozdań, kiedy jeszcze zacho-

wana jest zasada kontynuacji działania, może opóźnić sygnały ostrzegawcze, ponie-
waż wycena będzie bieżąca, w niektórych sytuacjach poprawiająca wizerunek firmy, 
a już mogą być dosyć istotne koszty upadłości [Chłodnicka 2004a; 2004b, s.7-15, 
2007a; 2007b; 2014]. Jednak gdyby te koszty były ujawniane w sprawozdaniu, to 
informacja byłaby pełna. Bez ich prezentacji w sprawozdaniu nic nie będzie sygna-
lizowało pogarszającej się sytuacji. Wycena na moment przerwania zasady kontynu-
acji działania będzie dalszą konsekwencją, która może doprowadzić do zwiększenia 
kosztów z tytułu utraty wartości składników majątku. Według J. Gierusza [2011] 
sprawozdanie finansowe powinno ujawniać zarówno wartości historyczne, jak i 
efekty wyceny prospektywnej. Takie rozwiązanie wydaję się zachęcające. Należało-

2  Autor wymienia jeszcze inne zalety, jednak autorka artykułu wymienia te, które wydają są prze-
konujące.
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by się zastanowić, czy prezentacja kosztu historycznego tylko dla określonych 
składników, czy tylko jako ujawnienie w informacji dodatkowej. 

Jednostka ocenia okoliczności, aby ustalić, czy transakcja jest przeprowadzona na 
zwykłych warunkach, ale również tutaj powinna przede wszystkim dążyć do uzyska-
nia jak najwyższej wartości w celu poprawienia swojej sytuacji finansowej. Jednak 
obecne zasady dotyczące wyceny w procesie upadłości są niedopracowane [Tokarski 
2013]. Ponadto w Polsce nie ma przejrzystej informacji co do określenia, kiedy nastę-
puje zagrożenie kontynuacji działalności. W bilansie, który jest podstawową informa-
cją, bez wydzielenia kosztów upadłości nigdy nie będzie właściwej sygnalizacji 
[Chłodnicka 2014]. W świetle prawa upadłościowego i naprawczego bilans jest czę-
ścią sprawozdania wymaganą w postępowaniu upadłościowym. Jak wynika z prakty-
ki, bilans taki może być sporządzany wg zupełnie nierealnych wartości [Chłodnicka 
2015]. Jak napisali Walińska i Jędrzejewski [2009], nadrzędne zasady rachunkowości 
powinny być stosowane przy zachowaniu zasady kontynuacji działania, natomiast  
w przypadku upadłości powinna być zastosowana zasada true and fair view.

4. Wycena majątkowa badanego podmiotu w upadłości

Badany podmiot został wyceniony jako całość, ale również wycenione zostały od-
dzielnie poszczególne składniki wchodzące w skład masy majątku upadłościowego. 
Dokonano analizy wyceny kilkudziesięciu składników majątku, porównując wycenę 
szacunkową i wycenę bilansową. Wyceniany majątek dotyczył podmiotu upadłego 
[Chłodnicka 2015]. Wartość likwidacyjna jest to wartość majątku podmiotu gospo-
darczego, jaką można uzyskać w wyniku sprzedaży poszczególnych części majątku 
na rynku w drodze przetargu lub aukcji, pomniejszona o koszty związane z likwida-
cją. Wartość likwidacyjna określa dolną granicę wartości – ceny, na jaką może zgo-
dzić się właściciel w trakcie negocjacji jego sprzedaży. Podstawą do określenia war-
tości likwidacyjnej w badanej jednostce była zależność:

WL = (WR – KL) × SW,

gdzie:	WL	 – wartość likwidacyjna środka trwałego – netto (zł),
	 WR	 – wartość rynkowa środka trwałego (zł),
	 KL	 – koszty likwidacji (zł),
	 SW	 – współczynnik wymuszonej sprzedaży (likwidacyjnej) uzależniony od 

szybkości sprzedaży.

Przez analogię do przetargów, w których środki trwałe nie znalazły nabywców  
w pierwszym przetargu, oraz licytacji komorniczych, można przyjąć, że współczynnik 
likwidacji kształtuje się od 0,5 do 0,75. W badanej jednostce taki współczynnik dla 
wymuszonej sprzedaży został przyjęty jako 0,66 – SW. Analizując wszystkie wyceny 
nieruchomości (budynki, budowle – 16 pozycji) i ruchomości (ograniczono się  
tylko do środków transportu tj. 19 pozycji), otrzymano wyniki zaprezentowane na 
rys. 1 i 2.
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Rys. 2. Porównanie wyceny bilansowej i szacunkowej dokonanej przez biegłego (nieruchomości)

Źródło: opracowanie własne. 

Rys. 3. Porównanie wyceny bilansowej i szacunkowej przez biegłego (ruchomości) (w zaokrągleniu  
do 100 tys. zł) 

Źródło: opracowanie własne. 
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Jak wynika z rys. 2 wartości bilansowe nieruchomości były w każdym przy- 
padku prawie o połowę wartości wyższe niż oszacowana przez biegłego wartość 
rynkowa.

W przypadku środków transportu również wartości rynkowe ustalane przez rze-
czoznawcę były niższe od wartości bilansowych, w kilku przypadkach różnice były 
niewielkie. Zgodnie z art. 29 UR przy wycenie składników decyduje realna cena 
rynkowa, możliwa do osiągnięcia przy sprzedaży, ale nie wyższa od cen nabycia lub 
kosztów wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe odpisy amortyzacyjne lub 
umorzeniowe, a także odpisy z tytułu trwałej utraty wartości. Jak wynika z analizy, 
biegły bardzo sztywno zachował taką wycenę, ale czy z korzyścią dla upadłego  
i wierzycieli? Czy przyjęcie współczynnika dla wymuszonej sprzedaży było słuszne 
już na początku, kiedy nie przeprowadzono jeszcze żadnego przetargu. Jak widać, 
wątpliwości jest wiele, jak wyceniać najlepiej, najkorzystniej dla wierzycieli, upa-
dłego. Może w tym przypadku specyfiki działalności zakładu (zakład ceramiki bu-
dowlanej), gdzie trudno było z pewnością uzyskać porównawcze dane, należało za-
stosować MSSF13, wykorzystując poziom 3. Wątpliwości jest wiele, o czym 
świadczą również przeprowadzane badania przez K. Bauer [Bauer 2014, s. 21-23].

5. Zakończenie

Ogłoszenie upadłości pociąga za sobą szereg skutków prawnych, które regulują  
m.in. przepisy art. 18-63 Prawa upadłościowego i naprawczego. Bardzo ważnym 
aspektem jest wycena przedsiębiorstwa. Można przyjąć, że nieruchomości mają 
duży udział w majątku przedsiębiorstw zagrożonych upadłością, zaniżenie ich war-
tości bilansowej, w związku z wyceną zgodną z prawem bilansowym krajowym, 
czyli wycena w cenie sprzedaży, w porównaniu z możliwą do uzyskania w wyniku 
zbycia na rynku bez presji, wpływa na zaniżenie poszczególnych składników,  
a przez to prowadzi do zaniżenia wartości całego majątku dłużnika. Czy bazowanie 
na danych historycznych jest właściwe, czy wadliwe i może prowadzić do ogłasza-
nia upadłości podmiotów? Według autorki wycena zgodnie z art. 29 prawa bilanso-
wego budzi wiele wątpliwości. Z analizy literatury wynika, że większość specjali-
stów z tego zakresu widzi potrzebę zmian. Na podstawie badań i przeprowadzonej 
analizy badanego podmiotu w aspekcie wyceny majątku w procesie upadłości moż-
na sformułować następujące wnioski:
•• Należy doprecyzować modele wyceny szczególnie w prawie krajowym. Z anali-

zy badanych podmiotów, wynika, iż w większości są to subiektywne wyceny. 
Może zastosowanie w takich sytuacjach MSSF 13 byłoby bardzo przydatne. 
Właściwe byłoby stworzenie standardu krajowego w tym zakresie. Istnieje po-
trzeba zmian sprawozdawczości finansowej. Sprawozdania finansowe powinny 
być bardziej przejrzyste, czytelniejsze, informujące o zagrożeniach, wcześniej 
ostrzegające. Taką informacją byłyby koszty upadłości prezentowane w bilansie, 
a także pomocniczo w rachunku zysków i strat.
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•• Jak wynika z badań (rys. 2, 3), wycena bilansowa składników majątku jest znacz-
nie wyższa przy wycenie zarówno ruchomości, jak i nieruchomości niż wycena 
w cenie rynkowej zgodnie z art. 29 ustawy o rachunkowości [Ustawa z 29 wrze-
śnia 1994]. A może zastosować wartości godziwe, niekoniecznie po najniższej 
cenie.

•• Gruntownych zmian należałoby dokonać w prawie upadłościowym i napraw-
czym. Zmiany te powinny być bardziej skorelowane z prawem bilansowym, po-
nieważ większość informacji co do ogłaszania upadłości, wyceny jest pobierana 
z tego właśnie prawa, a wyceniający rzeczoznawcy niekoniecznie umieją czytać 
informacje sprawozdania finansowego.
Błędy popełniane są w wycenie dokonywanej bez dokładnej znajomości nie tyl-

ko prawa upadłościowego i naprawczego, ale i prawa bilansowego. Może zaprezen-
towany podmiot był wyjątkowy, ale upadł, pozostawiając niespłaconych wierzycieli, 
ale również upadłego bez środków do życia. Z pewnością procedury wyceny mająt-
kowej nie są proste, lecz pracochłonne i wymagają wiedzy, umiejętności, uwagi. 
Należy mieć nadzieję, iż ten przypadek był tym skrajnym oraz że nie była to mani-
pulacja.
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