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WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA W UPADLOSCI
A WARTOSC GODZIWA

VALUATION OF AN INSOLVENT BUSINESS
VS. FAIR VALUE

DOI: 10.15611/pn.2015.399.12

Streszczenie: Ogloszenie upadiosci wywiera szereg skutkéw prawnych, ktore reguluja m.in.
przepisy art. 18-63 Prawa upadlo$ciowego i naprawczego. Bardzo waznym aspektem jest
wycena przedsigbiorstwa. W upadtosci zastosowanie ma metoda likwidacyjna, ktora pozwala
na oszacowanie wartosci, jakg wlasciciel danego przedsigbiorstwa jest w stanie uzyskac po
calkowitej likwidacji wycenianego podmiotu. W Polsce nie ma przejrzystej informacji okre-
Slajacej, kiedy nastgpuje zagrozenie kontynuacji dziatalnosci. W bilansie, w ktorym mozna
odczyta¢ podstawowe informacje dotyczace majatku danego podmiotu, bez wydzielania
w nim tzw. kosztow upadtosci, nigdy nie bedzie wlasciwej sygnalizacji. W prawie krajowym
dos¢ istotne znaczenie ma art. 29 UR. Moze to powodowaé manipulacj¢ wyceny, a co za tym
idzie — szkod¢ dla upadtego. Czy MSSF13 poprawia mozliwosci wyceny?

Stowa kluczowe: upadtos¢, wycena, przedsigbiorstwo, informacja, wartos¢ 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. Wstep

Wspolczesnie dziatalno$¢ gospodarcza jest bardzo ztozona i trudniejsza niz kiedy-
kolwiek wczesniej. Procesy zarzadzania przedsiebiorstwem w znacznym stopniu
komplikuja sig, czego przyczyng jest duza zmienno$¢ warunkow, w jakich dziata
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przedsigbiorstwo, a takze wzrastajaca konkurencja. Stad podstawowym problemem
w dziatalno$ci przedsiebiorstw jest prognoza przysziej sytuacji ekonomicznej oraz
finansowej firmy, pozwalajaca przewidzie¢ i zapobiec ewentualnemu bankructwu.
Jednak w momencie, kiedy dochodzi do upadtosci, wycenia si¢ majatek. Nalezy to
robi¢ zgodnie z przepisami, ale czy te przepisy sg wlasciwe, czy moze powoduja
zanizenie warto$ci majatku, co moze by¢ niekorzystne dla wierzycieli oraz dla upa-
dtego. Takie dylematy zachegcity autorke do podjecia rozwazan na ten temat. Celem
artykutu jest dokonanie analizy wyceny majatku w procesie upadtosci z zastosowa-
niem wybranych metod wyceny oraz przeanalizowanie na przyktadzie badanej jed-
nostki, czy wycena w koszcie historycznym byla tg wtasciwa wycena, w artykule
rozwazono, czy moze zastosowanie wartosci godziwej bytoby dla podmiotu bardziej
korzystne.

Metodologia badania — dokonano analizy literatury przedmiotu, uwzgledniajac
szczegolnie rozwigzania MSSF 13, przeanalizowano raporty, operaty szacunkowe,
opinie, zostata przeprowadzona szczegdlowa ocena stosowanych metod do wyceny
jednostek w procesie upadtosci przy zastosowaniu przepiséw prawa.

Wynik — z pewnoscia powinna zosta¢ zmieniona informacja tworzona przez bi-
lans. Ponadto w kazdym procesie upadto§ciowym powinien uczestniczy¢ specjalista
z zakresu rachunkowosci. Nalezy przemysle¢ wyceng sktadnikow w procesie upa-
dtosci.

2. Metody wyceny przedsi¢biorstwa w upadlo$ci

Ogtoszenie upadtosci wywiera szereg skutkow prawnych, ktore regulujg m.in. prze-
pisy art. 18-63 Prawa upadlosciowego i naprawczego. Upadly wydaje majatek syn-
dykowi. Nadrzednym zadaniem syndyka jest spieni¢zenie masy upadtosci, sciggnie-
cie wierzytelnos$ci i doprowadzenie do zaspokojenia wierzycieli [Allerhand, Kurzepa
2001, s. 502-504; Kirczuk-Antonczak 2001]. Bardzo wazna jest wycena przedsie-
biorstwa, dlatego juz na wstepie tego procesu pojawia si¢ ryzyko blednego zidenty-
fikowania przedmiotu i zakresu wyceny przedsigbiorstwa. Do celdéw wyceny przed-
sigbiorstwo powinno by¢ definiowane w trzech aspektach [Habdas 2007, s. 92 i n.],
(tab. 1).

Wykorzystywane do wyceny definicje przedsiebiorstwa nalezy odnies¢ do meto-
dyki wyceny. Jednym z uktadow klasyfikacyjnych dla metod wyceny przedsig-
biorstw jest klasyfikacja wedtug M. Kufla [Kufel 1992, s. 18 i n.], ktéry wyroznia
metody zaprezentowane w tab. 2.

Na wybor metody powinna mie¢ wplyw: sytuacja podmiotu gospodarczego
i pozycja na rynku. W przypadku podmiotéw o zlej sytuacji finansowej, a nawet
bedacych juz w upadiosci zastosowanie podej$cia dochodowego, czyli analizy zdol-
nosci do generowania nadwyzek finansowych, moze budzi¢ watpliwosci. Wartos¢
takich podmiotow moze by¢ ujemna, a prowadzenie dalszej dziatalnosci w celu ge-
nerowania $rodkéw na splate wierzytelno$ci i oparte na tym przeptywy pieni¢zne
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Tabela 1. Charakterystyka réznych znaczen terminoéw ,,przedsigbiorstwo” i ,,majatek przedsigbiorstwa”

Znaczenie terminOw
»przedsigbiorstwo”

i majatek Definicja
przedsigbiorstwa”
Przedmiotowe Zorganizowany zespot sktadnikéw niematerialnych i materialnych przezna-
czonych do prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;j.
Podmiotowe Jednostka prowadzaca dziatalno$¢ we wilasnym imieniu, uczestniczaca
obrocie gospodarczym, niezaleznie od formy prawne;.
Funkcjonalne Wyraza si¢ uczestniczeniem w obrocie gospodarczym, aktywnos$¢ podmiotu

ma charakter ciagly, decyzje podporzadkowane sg celom przedsigbiorstwa.

Zorganizowana cz¢$¢ | Zespdt odpowiednio dobranych sktadnikoéw niematerialnych i materialnych,
przedsigbiorstwa niebe¢dacy przedsigbiorstwem w znaczeniu w art. 55' kodeksu cywilnego,
(ZCP) samodzielnych organizacyjnie.

Zespoly sktadnikow | Zespdt wykorzystywanych do dziatalnosci sktadnikow niematerialnych
majatkowych i materialnych niewyodrebnionych organizacyjne.

Sktadniki majatku Poszczegolne sktadniki majatku.

Zrodto: opinia stowarzyszenia rzeczoznawcOw majatkowych.

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 wigzace warto$¢ dochodowg z majatkowa
Niekonwencjonalne oparte na porownaniach rynkowych

Zrédto: [Kufel 1992].

moga nie odzwierciedla¢ wtasciwej wartosci przedsiebiorstwa. Podmioty te jednak
dysponujg materialnym, czasem tez niematerialnym majatkiem, ktory stanowi zro-
dto warto$ci [Chtodnicka 2015]".

Podejscie majatkowe zaktada, Zze przedmiotem wyceny sg poszczegolne sktadni-
ki wycenianego majatku, nie za§ zorganizowany zespot. W konsekwencji wartos¢
przedsigbiorstwa jest sumg indywidualnych wartosci poszczegélnych sktadnikow
majatku. Nie sg uwzgledniane synergiczne efekty wynikajace z posiadanych — zwia-
zanych ze sposobem ich zorganizowania, sprawnoscig i efektywnoscig wykorzysta-
nia — mozliwosci generowania przez nie dochodu. W podejsciu majatkowym z natu-
ry pomija si¢ te sktadniki, ktore nie podlegaja prezentacji w bilansie, np. prawa
z umoéw leasingowych.

! Na podstawie operatu wyceny przedsiebiorstwa upadlego ustalono warto$¢ majatku metodg do-
chodowg DCF 47 882 117,00 zt a metoda majatkowa 82 377 750,00 zt [szerzej Chtodnicka 2015].
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Do metod wyceny w podej$ciu majatkowym zalicza si¢ metody [Borowiecki,

Jaki, Kaczmarek 2003, s. 63-68]:

e ksiegows,

* skorygowanych aktywdw netto,
e odtworzeniowa,

e likwidacyjna.

W upadtosci zastosowanie miataby metoda likwidacyjna, ktéra pozwala na osza-
cowanie wartosci, jaka wilasciciel danego przedsigbiorstwa jest w stanie uzyskac po
catkowitej likwidacji wycenianego podmiotu. Wartos¢ likwidacyjng uzyskuje sie¢ po
odjeciu od wplywow ze sprzedazy catego majatku kosztow zwigzanych z likwidacja
(demontaz i wywoz urzadzen, odprawy dla pracownikéw i inne optaty) oraz pozo-
stajacych do sptaty zobowigzan. Metoda ta pozwala oszacowac¢ dolny prog wartosci
przedsigbiorstwa przy zatozeniu braku kontynuacji dziatalnosci. Warto jednak za-
uwazy¢, ze wspolczesnie warto$¢ sprawnie zarzgdzanego przedsigbiorstwa w znacz-
nie wigkszym stopniu zalezy od takich niematerialnych czynnikow, jak reputacja
firmy (good will), pozycja zajmowana przez przedsi¢gbiorstwo na rynku, kapitat
ludzki, a przede wszystkim zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania dodatnich
przeplywow pieni¢znych. Nieuwzglednienie tych czynnikow w wycenie metodami
majatkowymi jest najwickszg wada tych metod. Czy w takim razie, wyceniajac upa-
dle przedsi¢cbiorstwo ta metoda, nalezy wycenia¢ nie tylko sktadniki ujawnione
w bilansie, ale tez zupelnie zamortyzowane, dla ktorych dokonano jednorazowego
odpisu naleznosci niewykazywanych w bilansie zgodnie z zasadami rachunkowosci
[Ustawa z 29 wrzesnia 1994]? Jak wyceniaé, czy zgodnie z art. 29 [Ustawa
z 29 wrzesnia 1994], ktory okresla ,,Jezeli zalozenie kontynuacji dziatalnosci, o kto-
rym mowa w art. 5 ust. 2 nie jest zasadne, to wycena aktywow jednostki nastgpuje
po cenach sprzedazy netto mozliwych do uzyskania, nie wyzszych od cen ich naby-
cia albo kosztéw wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe odpisy amortyza-
cyjne lub umorzeniowe, a takze odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci. W takim
przypadku jednostka jest rowniez obowigzana utworzy¢ rezerwe¢ na przewidywane
dodatkowe koszty i straty spowodowane zaniechaniem lub utrata zdolnosci do kon-
tynuowania dziatalno$ci”. Wycena zgodnie z ww. definicjag moze zaniza¢ wartos¢
majatku ze szkoda dla upadtego.

3. Wartos¢ godziwa wg MSSF 13 w wycenie przedsi¢biorstwa

W przeciwienstwie do ustawy o rachunkowos$ci [Ustawa z 29 wrzesnia 1994] stan-
dardy mi¢dzynarodowe nie podajg zasad wyceny ani prezentacji, ktorymi nalezy si¢
kierowa¢ przy zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci. Nie ma takiego standardu. Moz-
na tylko bra¢ pod uwageg prezentowane standardy (MSR 16, 36, 38, 2, 32, 39, 37,
MSSF 5). Z uregulowan standardow dotyczacych wyceny wynika, ze wycena
w przypadku zagrozenia likwidacja odbywa si¢ wedtug tych samych zasad, co na
dzien bilansowy, gdyby jednostka kontynuowata dziatalnos¢, czyli wedtug modelu
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opartego na cenie nabycia lub koszcie wytworzenia lub wedlug modelu wartosci
przeszacowanej (nie ma wskazania innej wyceny niz tylko przyjeta wg polityki ra-
chunkowosci w danej jednostce). Czy szczegolnie nalezatoby zastosowa¢ MSR 36
w likwidowanej spotce — wg autorki artykutu jest to watpliwe, dlaczego nie zastoso-
wac rzetelnej wyceny wynikajacej z ksiag, by¢ moze woéwczas bytoby mozliwe za-
spokojenie wigkszo$ci wierzycieli: ,,nie ma co ptaka¢ nad rozlanym mlekiem”, nale-
zy ,,wyciagnac¢” jak najwiecej pieniedzy. Prawidlowe zastosowanie parametrow
wyceny urealnia warto$¢ majatku prezentowanego w bilansie. Czy wtasciwa wycena
to wycena wg warto$ci godziwej z zastosowaniem MSSF 13? Standard MSSF 13
paragraf 76-90 [Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej 2011]
wprowadza pewien porzadek w dotychczasowych zasadach wyceny w wartosci go-
dziwej, a zwlaszcza doprecyzowuje warunki stosowania tej wyceny w odniesieniu
do poszczegdlnych typow aktywow 1 pasywow oraz systematyzuje podejscie do zro-
dta pochodzenia informacji wejsciowych. Jakos$¢ 1 wiarygodnosé danych wejscio-
wych konstytuuje przyjecie okreslonej metody wyceny wartosci godziwej i jedno-
cze$nie okresla wiarygodnos$¢ wyceny na podstawie klasyfikacji danych wejsciowych
[Gierusz 2011, s.115]. MSSF 13 wprowadza hierarchi¢ ustalania wartosci godziwe;j
opartg na trzech poziomach pozyskania informacji wejsciowych (rys. 1).

I11. Subiektywne wyceny

II. Dane wiarygodne, mierzalne

I. Aktywny rynek

Rys. 1. Poziomy pozyskiwania informacji o wartosci godziwej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie MSSF 13.

Pierwszy poziom zawiera dane wejSciowe pochodzace z aktywnego rynku i jest
traktowany jako zrodto najbardziej wiarygodnych danych. Dane z tego poziomu po-
winny by¢ stosowane zawsze, gdy tylko jest to mozliwe.

Drugi poziom zawiera dane wejsciowe inne niz pochodzace z aktywnego rynku,
ktore jednak sa obserwowalne (obiektywne, mierzalne). Ten poziom obejmuje naste-
pujace mozliwe zrodta informacji i dane:
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* notowania dla podobnych aktywow i pasywow pochodzace z aktywnego rynku;

* notowania dla takich samych albo podobnych aktywow i1 pasywow z rynkow,
ktore nie sg aktywne;

e rynki inne niz rynki notowane, bedace jednak rynkami obserwowalnymi (stopy
procentowe itp.);

* inne rynkowo potwierdzone informacje.

Trzeci poziom zawiera dane o charakterze nicobserwowalnym, stosowane wow-
czas, gdy nie mozna uzyska¢ informacji z pierwszych dwoch poziomoéw wyceny.
Zalicza si¢ do niego wszelkie wyceny nacechowane subiektywnymi danymi wej-
Sciowymi.

Oprocz tego standard wprowadzit nowa definicje warto$ci godziwej. Nowa,
wspolna dla wszystkich standardow, definicja warto$ci godziwej brzmi nastgpujaco:
Wartos¢ godziwa to cena, ktorq otrzymano by za zbycie sktadnika aktywow lub za-
placono by za przeniesienie zobowigzania w transakcji przeprowadzonej na zwy-
ktych warunkach miedzy uczestnikami rynku, dokonanej na dzien wyceny. MSSF 13
zawiera szereg wyjasnien i wskazéwek umozliwiajacych przeprowadzenie wyceny
zgodnie z powyzsza definicja.

e transakcja powinna si¢ odby¢ na gtownym rynku odpowiednim dla danych akty-
woOw lub zobowigzan lub na rynku najbardziej korzystnym;

e cena powinna pochodzi¢ z transakcji przeprowadzonej na zwyktych warunkach,
a wiec na przyktad nie ze sprzedazy wymuszonej upadtoscig zbywcey lub przepi-
sami prawa;

* warto$¢ godziwa nie powinna zaleze¢ od intencji i zamiaréw jednostki; oznacza
to, ze w przypadku aktywow niefinansowych cena odzwierciedla najlepsze moz-
liwe wykorzystanie takich aktywow przez uczestnikow rynku, niezaleznie od
tego, czy jednostka ma zamiar zby¢ taki sktadnik i niezaleznie od tego, w jaki
Sposob ma zamiar go wykorzystywac;

* w przypadku zobowigzan sposob wyceny powinien odzwierciedla¢ wiasne ryzy-
ko kredytowe jednostki (ryzyko, Ze nie bedzie w stanie sptaca¢ zobowigzan).
Procedura wyceny objety jest zawsze konkretny sktadnik aktywow lub zobowia-

zan. Podmiot powinien mie¢ dostgp do rynku glownego w momencie wyceny,

a jednak poszczegolne jednostki moga operowaé na roznych rynkach, wigc ten sam

obiekt moze mie¢ odmienne wartosci godziwe [Gierusz 2012, s. 211-212].

Bardzo waznym aspektem jest ustalenie, czy transakcja jest przeprowadzona na
zwyktych warunkach (lub nie), co jest trudniejsze, jezeli nastapit znaczacy spadek
wolumenu lub poziomu aktywnosci w przypadku danego skladnika aktywow lub
zobowigzania w stosunku do normalnej aktywnosci rynkowej dla danego sktadnika
aktywow lub zobowigzania (albo podobnych aktywow lub zobowigzan) (MSSF13),
np. trudna sytuacja finansowa, potrzeba uzyskani szybko $rodkoéw pieni¢znych,
zagrozenie dziatalnosci czy upadlo$¢. Okolicznosci, ktére mogg wskazywac, ze

transakcja nie jest przeprowadzona na zwyktych warunkach, to, migdzy innymi
(MSSF13):
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* sprzedawca znajduje si¢ w sytuacji upadtosci lub przejecia albo jest zagrozony
takimi sytuacjami (tj. sprzedawca znajduje si¢ w trudnej sytuacji finansowej);

* sprzedawca byl zmuszony do sprzedazy, aby sprosta¢ wymogom regulacyjnym
lub prawnym (tj. sprzedawca znajdowat si¢ w sytuacji przymusu);

e cena transakcyjna jest warto$cig odstajagcg w pordwnaniu z innymi ostatnimi
transakcjami dotyczacymi tego samego lub podobnego sktadnika aktywdéw lub
zobowigzania.

Dowody, ktére wskazuja, ze transakcja nie jest przeprowadzona na zwyktych
zasadach, powoduja, ze jednostka przywigzuje niewielka lub nie przywiazuje zadnej
wagi (w poroOwnaniu z innymi danymi na temat wartosci godziwej) do ceny transak-
cyjnej. Wiasciwie tylko tyle mozna powiedzie¢ na temat wyceny w warunkach za-
grozenia dziatalno$ci, upadtosci w §wietle standardow miedzynarodowych.

Czy wiec wartos¢ godziwa jest ta lepsza wycena sktadnikéw bilansowych? Sa
argumenty za i przeciw [Gierusz 2011]%. Zasadniczym argumentem przemawiajg-
cym za wyceng w warto$ci godziwej jest:

e odwzorowanie zdolnos$ci jednostki do generowania przysztych przeptywow pie-
ni¢znych,

* zblizenie warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowe;,

* wycena zuzywanych zasobow w wartosci godziwej sprzyja urealnieniu porow-
nania aktualnych cen sprzedazy z kosztami niehistorycznymi.

Oprocz wymienionych zalet wystepuje jednak wiele mankamentow. Wedtug au-
torki artykutu, niektore wady wyceny w wartosci godziwej sa dos¢ znaczace:

* pewien subiektywizm wyceny (stosowanie réznych metod wyceny), co moze
powodowac¢ manipulacj¢ wynikiem, prezentacjg majatku,

* brak cigglosci, co powoduje ograniczenie poréwnywalnosci,

e duze roznice migdzy prawem bilansowym, podatkowym,

* bez wydzielenia kosztow upadiosci w sprawozdaniu moze opo6zni¢ sygnaty
ostrzegawcze.

Stosowanie wyceny w warto$ci godziwej dla sprawozdan, kiedy jeszcze zacho-
wana jest zasada kontynuacji dziatania, moze opdzni¢ sygnaly ostrzegawcze, ponie-
waz wycena bedzie biezaca, w niektdrych sytuacjach poprawiajaca wizerunek firmy,
a juz moga by¢ dosyc¢ istotne koszty upadtosci [Chtodnicka 2004a; 2004b, s.7-15,
2007a; 2007b; 2014]. Jednak gdyby te koszty byly ujawniane w sprawozdaniu, to
informacja bylaby pelna. Bez ich prezentacji w sprawozdaniu nic nie bedzie sygna-
lizowato pogarszajacej si¢ sytuacji. Wycena na moment przerwania zasady kontynu-
acji dziatania bedzie dalsza konsekwencja, ktora moze doprowadzi¢ do zwickszenia
kosztow z tytutu utraty wartosci sktadnikow majatku. Wedlug J. Gierusza [2011]
sprawozdanie finansowe powinno ujawnia¢ zaréwno wartosci historyczne, jak i
efekty wyceny prospektywnej. Takie rozwigzanie wydaje¢ sie zachecajace. Nalezato-

2 Autor wymienia jeszcze inne zalety, jednak autorka artykutu wymienia te, ktore wydajg sa prze-
konujace.
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by si¢ zastanowi¢, czy prezentacja kosztu historycznego tylko dla okreslonych
sktadnikow, czy tylko jako ujawnienie w informacji dodatkowe;.

Jednostka ocenia okolicznosci, aby ustali¢, czy transakcja jest przeprowadzona na
zwyklych warunkach, ale rowniez tutaj powinna przede wszystkim dazy¢ do uzyska-
nia jak najwyzszej wartosci w celu poprawienia swojej sytuacji finansowe;j. Jednak
obecne zasady dotyczace wyceny w procesie upadtosci sa niedopracowane [ Tokarski
2013]. Ponadto w Polsce nie ma przejrzystej informacji co do okreslenia, kiedy naste-
puje zagrozenie kontynuacji dziatalnosci. W bilansie, ktory jest podstawowa informa-
cja, bez wydzielenia kosztow upadtos$ci nigdy nie bedzie wiasciwej sygnalizacji
[Chtodnicka 2014]. W swietle prawa upadtosciowego 1 naprawczego bilans jest czg-
$cig sprawozdania wymagana w postepowaniu upadtosciowym. Jak wynika z prakty-
ki, bilans taki moze by¢ sporzadzany wg zupehie nierealnych wartosci [Chtodnicka
2015]. Jak napisali Walinska i Jedrzejewski [2009], nadrzgdne zasady rachunkowosci
powinny by¢ stosowane przy zachowaniu zasady kontynuacji dziatania, natomiast
w przypadku upadtosci powinna by¢ zastosowana zasada true and fair view.

4. Wycena majatkowa badanego podmiotu w upadlosci

Badany podmiot zostal wyceniony jako catos¢, ale rowniez wycenione zostalty od-
dzielnie poszczegolne sktadniki wchodzace w sktad masy majatku upadto$ciowego.
Dokonano analizy wyceny kilkudziesigciu sktadnikow majatku, poréwnujac wyceng
szacunkowg i wyceng bilansowa. Wyceniany majatek dotyczyl podmiotu upadtego
[Chtodnicka 2015]. Wartos¢ likwidacyjna jest to warto$¢ majatku podmiotu gospo-
darczego, jaka mozna uzyska¢ w wyniku sprzedazy poszczegdlnych czesci majatku
na rynku w drodze przetargu lub aukcji, pomniejszona o koszty zwiazane z likwida-
cja. Wartos¢ likwidacyjna okresla dolng granice wartosci — ceny, na jaka moze zgo-
dzi¢ si¢ wilasciciel w trakcie negocjacji jego sprzedazy. Podstawg do okreslenia war-
tosci likwidacyjnej w badanej jednostce byta zaleznos¢:

W,=(W,~K,)xS,,

gdzie: W, — warto$¢ likwidacyjna $rodka trwalego — netto (zt),
W, — warto$¢ rynkowa $rodka trwatego (zt),
K, —koszty likwidacji (z1),
S, - wsp()iczypmk wymuszonej sprzedazy (likwidacyjnej) uzalezniony od
szybkosci sprzedazy.

Przez analogie do przetargdw, w ktorych srodki trwate nie znalazty nabywcow
W pierwszym przetargu, oraz licytacji komorniczych, mozna przyjaé, ze wspotczynnik
likwidacji ksztattuje sie od 0,5 do 0,75. W badanej jednostce taki wspotczynnik dla
wymuszonej sprzedazy zostat przyjety jako 0,66 — S, . Analizujgc wszystkie wyceny
nieruchomosci (budynki, budowle — 16 pozycji) i ruchomosci (ograniczono si¢
tylko do $rodkow transportu tj. 19 pozycji), otrzymano wyniki zaprezentowane na
rys. 112.
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Nieruchomosci w min zt

Warto$¢ bilansowa
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Warto$¢ rynkowa

Rys. 2. Poréwnanie wyceny bilansowej i szacunkowej dokonanej przez bieglego (nieruchomosci)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Porownanie wyceny bilansowej i szacunkowej przez bieglego (ruchomosci) (w zaokragleniu
do 100 tys. zt)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Jak wynika z rys. 2 warto$ci bilansowe nieruchomosci byly w kazdym przy-
padku prawie o potowe wartosci wyzsze niz oszacowana przez bieglego wartosé
rynkowa.

W przypadku §rodkow transportu réwniez wartosci rynkowe ustalane przez rze-
czoznawce byty nizsze od wartosci bilansowych, w kilku przypadkach réznice byty
niewielkie. Zgodnie z art. 29 UR przy wycenie sktadnikow decyduje realna cena
rynkowa, mozliwa do osiggni¢cia przy sprzedazy, ale nie wyzsza od cen nabycia lub
kosztow wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe odpisy amortyzacyjne lub
umorzeniowe, a takze odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci. Jak wynika z analizy,
biegly bardzo sztywno zachowal taka wycene, ale czy z korzyscig dla upadtego
i wierzycieli? Czy przyjecie wspolczynnika dla wymuszonej sprzedazy byto stuszne
juz na poczatku, kiedy nie przeprowadzono jeszcze zadnego przetargu. Jak widac,
watpliwosci jest wiele, jak wycenia¢ najlepiej, najkorzystniej dla wierzycieli, upa-
dlego. Moze w tym przypadku specyfiki dziatalno$ci zaktadu (zaktad ceramiki bu-
dowlanej), gdzie trudno byto z pewnoscig uzyskac¢ porownawcze dane, nalezato za-
stosowa¢ MSSF13, wykorzystujac poziom 3. Watpliwosci jest wiele, o czym
$wiadcza réwniez przeprowadzane badania przez K. Bauer [Bauer 2014, s. 21-23].

5. Zakonczenie

Ogloszenie upadlosci pociaga za soba szereg skutkow prawnych, ktore reguluja
m.in. przepisy art. 18-63 Prawa upadtosciowego i naprawczego. Bardzo waznym
aspektem jest wycena przedsigbiorstwa. Mozna przyjaé, ze nieruchomosci maja
duzy udzial w majatku przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia, zanizenie ich war-
tosci bilansowej, w zwiazku z wycena zgodng z prawem bilansowym krajowym,
czyli wycena w cenie sprzedazy, w porownaniu z mozliwg do uzyskania w wyniku
zbycia na rynku bez presji, wplywa na zanizenie poszczegodlnych sktadnikow,
a przez to prowadzi do zanizenia warto$ci calego majatku dtuznika. Czy bazowanie
na danych historycznych jest wlasciwe, czy wadliwe i moze prowadzi¢ do oglasza-
nia upadtosci podmiotow? Wedlug autorki wycena zgodnie z art. 29 prawa bilanso-
wego budzi wiele watpliwo$ci. Z analizy literatury wynika, ze wigkszos$¢ specjali-
stow z tego zakresu widzi potrzebg zmian. Na podstawie badan i przeprowadzone;j
analizy badanego podmiotu w aspekcie wyceny majatku w procesie upadtosci moz-
na sformutowac nastepujace wnioski:

* Nalezy doprecyzowac¢ modele wyceny szczegolnie w prawie krajowym. Z anali-
zy badanych podmiotéw, wynika, iz w wigkszosci sa to subiektywne wyceny.
Moze zastosowanie w takich sytuacjach MSSF 13 byltoby bardzo przydatne.
Wiasciwe bytoby stworzenie standardu krajowego w tym zakresie. Istnieje po-
trzeba zmian sprawozdawczosci finansowej. Sprawozdania finansowe powinny
by¢ bardziej przejrzyste, czytelniejsze, informujace o zagrozeniach, wczesniej
ostrzegajace. Taka informacjg bytyby koszty upadtosci prezentowane w bilansie,
a takze pomocniczo w rachunku zyskow i strat.
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* Jak wynika z badan (rys. 2, 3), wycena bilansowa sktadnikéw majatku jest znacz-
nie wyzsza przy wycenie zarowno ruchomosci, jak i nieruchomosci niz wycena
w cenie rynkowej zgodnie z art. 29 ustawy o rachunkowosci [Ustawa z 29 wrze-
snia 1994]. A moze zastosowa¢ wartosci godziwe, niekoniecznie po najnizszej
cenie.

e Gruntownych zmian nalezatoby dokona¢ w prawie upadtosciowym i napraw-
czym. Zmiany te powinny by¢ bardziej skorelowane z prawem bilansowym, po-
niewaz wigkszo$¢ informacji co do ogtaszania upadtosci, wyceny jest pobierana
z tego wlasnie prawa, a wyceniajacy rzeczoznawcy niekoniecznie umieja czytac
informacje sprawozdania finansowego.

Bledy popelniane sg w wycenie dokonywanej bez doktadnej znajomosci nie tyl-
ko prawa upadlo$ciowego i naprawczego, ale i prawa bilansowego. Moze zaprezen-
towany podmiot byt wyjatkowy, ale upadt, pozostawiajac niesptaconych wierzycieli,
ale robwniez upadlego bez srodkow do zycia. Z pewnoscig procedury wyceny majat-
kowej nie sg proste, lecz pracochtonne i wymagaja wiedzy, umiejetnosci, uwagi.
Nalezy mie¢ nadziejg, iz ten przypadek byt tym skrajnym oraz ze nie byta to mani-
pulacja.
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