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WYBRANE ASPEKTY SZACOWANIA LIKWIDACYJNEJ
WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

1. WPROWADZENIE

W gospodarce rynkowej kategoria przedsigbiorstwa wystepuje w trzech
wymiarach';

a)w wymiarze podmiotowym jako cecha jednostki-osoby (fizycznej lub
prawnej lub jednostki gospodarczej nieposiadajacej osobowosci prawnej)
stanowigcej element gospodarki,

b)w wymiarze przedmiotowym — jako efektywnie zorganizowany zespét
sktadnikéw mienia umozliwiajacy przedsigbiorcy prowadzenie dziatalnosci
zarobkowe;j,

¢) w wymiarze funkcjonalnym jako atrybut osoby przedsigbiorcze;j.

W wymiarze przedmiotowym przedsigbiorstwo wystepuje przede wszyst-
kim jako obiekt majatkowy mogacy by¢ przedmiotem obrotu gospodarczego,
a wigc moze by¢ sprzedane, wniesione do sp6tki lub wydzierzawione i jako takie
moze by¢ przedmiotem wyceny na réwni z innymi obiektami majatkowymi.
Przedsigbiorstwo wystepuje wige w aspekcie przedmiotowym jako obiekt
majatkowy, ktory w gospodarce rynkowej shuzy kreowaniu produktow, ale ktéry
sam réwniez moze by¢ przedmiotem obrotu (wymiany). Jako przedmiot obrotu
przedsigbiorstwo wystepuje w dwoch typach okoliczno$ci:

a) kontynuacja dzialalnosci nie jest zagrozona,

b) zaniechanie kontynuowania dzialalnosci.

W obydwu typach okolicznodci pojawia si¢ czynnik warto$ci przedsigbior-
stwa i jego ceny zbywczej. W pierwszym przypadku mozna méwi¢ o rynkowe;
wartosci zbywczej, a w drugim o wartosci likwidacyjne;j.

Celem artykutu jest okreslenie czynnikéw wplywajacych na metodyke sza-
cowania wartosci likwidacyjnej przedsigbiorstwa.

" Dr, starszy wyktadowca w Katedrze Ekonomii Przemyshu i Rynku Kapitatlowego, Uniwer-
sytet £odzki.
'J.Dura J, Podstawy ekonomiki przedsiegbiorstw, PWE, Warszawa 2000, s. 15.
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2. MOTYWY SZACOWANIA WARTOSCI LIKWIDACYJNEJ

Do zasadniczych motywow szacowania wartosci likwidacyjnej przedsie-
biorstwa nalezy zaliczy¢ potrzebg szacowania pojemnosci zadtuzenia. Jednym z
najbardziej znanych modeli teoretycznych opisujacych problem pojemnosci
zadhuzenia jest model Kima. W pierwszych pracach zajmujgcych si¢ strukturg
kapitalu problem ten byt pomijany. Stusznie tymczasem uwaza si¢, ze wyzna-
czenie optymalnej struktury kapitatu bez okreslenia pojemnosci zadtuzenia moze
by¢ nieistotne, o ile wielko$¢ optymalnego diugu jest wigksza od diugu, jaki
spotka w ogéle moze zaciagna¢’. Model Kima rozpatruje problem pojemnogci
dlugu z punktu widzenia pozyczkodawcdw, uznajac, ze ten punkt widzenia jest
najistotniejszy, gdyz to oni decyduja o skali zadluzenia, jakie spétka moze
zaciggna¢. W modelu zaklada si¢, ze spétka dziala na doskonatym rynku
kapitalowym, a forma zadluzenia jest emisja obligacji. Pojemnosé dhugu zostala
polaczona z mozliwoscig jego obstugi przez spdike i zdefiniowang jako strumien
pieniagdza wystarczajacy do obstugi dlugu. Model zostat skonstruowany przy
zalozeniu, ze spoétka podjeta juz decyzje o inwestycji w skali 4 i poszukuje
sposobu jej sfinansowania. Dla skupienia si¢ jedynie na strukturze kapitatu E. H.
Kim zatozyl, ze spoélka bedzie rozwigzana po jednym okresie. Zdefiniowat tez
»warto§¢ koficowa” X' jako efekt po odjeciu kosztéw niekapitalowych®. W tej
sytuacji zysk operacyjny przed podatkiem (EBIT) wyniesie X' — 4. Jezeli spotka
sfinansuje caly projekt kapitalem wlasnym, to jej warto$¢ wyniesie E, (rynkowa
warto$¢ kapitatu wlasnego sp6iki niezadtuzone;).

E _X'-d(X'-4) (1-d)X'+dA
1+r l1+r '

nu

Czyli przyjmujac, ze R,= 1 + r, mamy:

X'-d(X'-A4) (1-d)X'+dA
E E i

] u

l+r=R, =

Jezeli jednak spotka zdecyduje si¢ na pozyczenie kwoty D, to jej rynkowa
warto$¢ wyniesie £, + D, gdzie £, oznacza rynkowg warto$¢ kapitatu wlasnego
spotki zadluzone;j.

2). Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo
Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2002, s. 276-279.

3 Jest to odpowiednik kategorii EBITDA — zysku przed amortyzacja, odsetkami i przed po-
datkiem.
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Spoéltka zadluzona znajdzie si¢ w stanie bankructwa, jezeli na koniec okresu
nie bedzie mogta splaci¢ swoich zobowigzan réwnych tacznie »'D, czyli dlugu
z odsetkami, gdzie r'= 1+ p. Jezeli spdtka nie zbankrutuje, to jej zysk przed
podatkiem wyniesie (1 —d) X'+ dA - (r' -1)D, zas:

X =d[ X - A= =)D =r' D) (1 =d)X '+ dA+dr'D=dD=r'D :

R
: E, Ey

_(-d)X'+d(4-D)-(-d)r'D _(1-d)X'-r'D)+d(A-D)
s EL ks EL ’

jezeliX'> r'D.
Oczywiscie, jezeli X'<r'D, to R = 0.

Jezeli spélka zbankrutuje, to koszty bankructwa (B') poniosa wierzyciele.
Dlatego:

1 r', gdy X'>r'D,
ipe=
ST BN D dv " X p' D,
Koszty bankructwa obejmuja:

1) straty na wartosci aktywéw zbywanych w warunkach bankructwa poni-
zej ich ekonomicznej wartosci (b, =4 - X"),
2) bezposrednie koszty bankructwa (bp).

Stad,
B'= bL * bg.
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Rys. 1. Koszty bankructwa — pierwszego rodzaju
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Dla kosztéw pierwszego rodzaju graniczna jest warto$é 4, czyli poczatkowa
warto$¢ aktywdw projektu. Wierzyciele poniesliby koszty bankructwa w tej
skali, gdyby sfinansowali projekt w 100%, a strumien gotéwki ze spieni¢zenia
aktywow w warunkach bankructwa wynidst zero.

Dla kosztow drugiego rodzaju graniczna jest wartos¢ X', gdyz pulap dla
bezposrednich kosztow bankructwa stanowi dostgpny strumien gotoéwki na ich
sfinansowanie.
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Rys. 2. Koszty bankructwa — drugiego rodzaju

Putapem dla tacznych kosztéw bankructwa B' jest wige wartos¢ 4. Z uwagi
na to, ze w warunkach danego projektu 4 jest wartoscig stala, koszty bankructwa
sq funkcjg X"

B- 0, gdy X'>r'D,
T BexY, gdy! X'<r'D,

B(X"') jest rosnacq funkcjg X' z asymptotg X'y =A4.

Pojemno$¢ zadtuzenia to maksymalna warto$¢ dtugu (D), jakq spotka moze
zaciggna¢ obiecujgc wierzycielom platnos¢ (r'D'). Jezeli D jest rzeczywista
warto$cig dlugu, to przy zaloZeniu, ze wierzyciele znaja maksymalng zdolno$é
dtuznika do splaty dtugu jest jasne, ze D bedzie dazy¢ do D'. Platnosé »'D ' musi
by¢ jednak mniejsza od X' ze wzgledu na bezposrednie koszty bankructwa,
ktére muszg by¢ poniesione przed platnosciami dla wierzycieli. Koszty te rosng
zreszta wraz z og6élng warto$cia dtugu. Dlatego dopuszczalny dlug maksymalny
jest osiagany przed formalnym stanem upadlosci. Jezeli rzeczywiste zadluzenie
przekroczy poziom D', to jego rynkowa warto$¢ spada.
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Wyznaczenie maksymalnej zdolnos$ci dluznika do sptaty dtugu moze opie-
ra¢ si¢ na wycenie przedsigbiorstwa zagrozonego bankructwem lub nim nieza-
grozonego. Konieczno$¢ okreslenia wartosei likwidacyjnej zachodzi szczegélnie
wtedy, gdy nalezy przeprowadzi¢ restrukturyzacje przedsigbiorstwa lub gdy byt
prawny przedsigbiorcy ma ulec zakonczeniu (np. spdtka ma ulec rozwigzaniu).
Swiadomoéé wartodci likwidacyjnej jest jednak réwniez pozadana w biezacym
procesie zarzadzania strukturg kapitaléw, aby nie dopusci¢ do zadluzenia,
ktérego nie mozna splaci¢. Dotyczy to przede wszystkim spotek kapitalowych.
Warunkiem wykreslenia sp6éiki kapitalowej z rejestru, a wigc zakonczenia jej
bytu prawnego, jest splata zobowigzan w procesie likwidacji przedsigbiorstwa,
ktére spotka prowadzi'. W sporzadzanym przy tej okazji bilansie otwarcia
likwidacji aktywa nalezy przyja¢ wedlug cen zbywczych, a wigc wycena
aktywOw jest przeprowadzana wedlug innych zasad niz wycena aktywow przy
zalozeniu spelnienia zasady kontynuacji. W tym przypadku ceny zbywcze to
ceny mozliwe do osiggnigcia w procesie likwidacji, gdyz funkcjg bilansu
otwarcia likwidacji jest uprawdopodobnienie, ze likwidacja spdiki jest mozliwa,
czyli ze spbtka bedzie w stanie zaspokoi¢ roszczenia wszystkich wierzycieli
srodkami uzyskanymi ze spieni¢zenia aktywow.

Podobnie ma si¢ rzecz w przypadku bilansu otwarcia upadtosci, tyle ze
wéwezas chodzi o ustalenie zbywczej wartosci masy upadlosci w stosunku do
wierzytelnos$ci uprzywilejowanych. Upadlo$é jest wprawdzie procesem sado-
wym, ale w jej trakcie trwa postgpowanie likwidacyjne przedsigbiorstwa, tyle ze
nie uwarunkowane zaspokojeniem roszczen wszystkich wierzycieli. Mozna wigc
méwié o trzech zasadniczych typach likwidacji przedsigbiorstwa’:

1) restrukturyzacyjna — rozumiana jako zbycie przedsigbiorstwa (sprzedaz,
wkiad do spdtki lub polaczenie spolek) przez spétke nieulegajacq rozwigzaniu,
tj. w sytuacji, gdy likwidacja przedsigbiorstwa jest elementem programu
naprawczego przewidujacego restrukturyzacj¢ zadluzenia (czg$ciowa splata,
karencja w splatach, zmiana terminéw wymagalnosci, wilaczenie zadluzenia
w inng struktur¢ kapitalowa) w sposéb umozliwiajacy przywrécenie zdolnosci
do jego obstugi,

2) w zwyklym trybie — prowadzona przez likwidatoréw powotanych przez
zgromadzenie wspdlnikéw (akcjonariuszy) w celu zaspokojenia roszczen
wszystkich wierzycieli,

* W jezyku formalnym i w potocznym méwi si¢ raczej o likwidacji spotki, ale w sensie me-
rytorycznym w likwidacji chodzi o spienig¢zenie aktywéw przynajmniej do rozmiardw zadluzenia
oraz o zaspokojenie roszczef wszystkich wierzycieli, a wigc chodzi o zadysponowanie sktadnika-
mi przedsigbiorstwa.

SPor. A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa. Pomiar i ocena wartosci, Kantor Wydawniczy
ZAKAMYCZE, Krakéw 2000, s. 126.
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3) w trybie szczegélnym — prowadzona przez syndyka powolanego przez
sad (gdy tryb zwykly nie jest mozliwy) w celu sprawiedliwego zaspokojenia
roszczen wierzycieli.

3. OBSLUGA ZADLUZENIA PRZEDSIEBIORSTWA A JEGO SPLATA

Jezeli rozwaza si¢ zagadnienie szacowania warto$ci likwidacyjnej przedsig-
biorstwa, konieczne jest odréznienie zdolno$ci do obstugi zadluzenia od
zdolnosci do jego splaty. Dopdki przedsigbiorstwo jest w stanie obstugiwaé
zadtuzenie, dop6ty relacja migdzy dlugiem a jego wartoscig likwidacyjng ma
znaczenie drugorzg¢dne. Jezeli natomiast zanika zdolno$é do obstugi zadluzenia,
wowczas relacja miedzy zbywcza warto$cia przedsigbiorstwa a skalg zadluzenia
okresla szanse przeprowadzenia likwidacji.

Obstuga zadluzenia oznacza, ze przedsigbiorca w terminie reguluje zobo-
wigzania odsetkowe i raty splaty przypadajace na dany okres bez koniecznosci
siggania po $rodki ze sprzedazy aktywdw stuzacych dziatalnosci operacyjnej,
utrzymujac odpowiedni poziom zadluzenia. Ze splata zadluzenia mamy do
czynienia wtedy, gdy przedsigbiorca, nie mogac dlugéw obstuzy¢, zmuszony
jest spienigzy¢ majatek operacyjny w procesie likwidacji przedsigbiorstwa, aby
uregulowaé cigzace na nim dlugi. Do likwidacji przedsigbiorstwa dochodzi
zatem na ogot wtedy, gdy obstuga zadtluzenia nie jest mozliwa i inwestorzy
decydujq si¢ na zakonczenie jego bytu prawnego. Dzialania te moga by¢ jednak
poprzedzone procedurami naprawczymi zmierzajacymi do przywrécenia zdol-
nosci do obstugi zadtuzenia poprzez wdrozenie procedur naprawczych, Procedu-
ry naprawcze mogg réwniez przewidywac likwidacj¢ przedsigbiorstwa dotych-
czas prowadzonego, ale nie w celu zakonczenia bytu prawnego przedsigbiorcy,
a w celu restrukturyzacji przedmiotu dziatalnosci w taki sposob, aby przywr6co-
na zostata zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia (np. nabycie innego przedsigbiorstwa,
a zbycie dotychczas prowadzonego, polaczenie spétek, wniesienie dotychczas
prowadzonego przedsigbiorstwa do sp6tki).

Likwidacja przedsigbiorstwa moze nastapi¢ podczas realizacji programéw
naprawczych, tj. w celu restrukturyzacji przedmiotu dziatalnosci. Przedsigbior-
stwo nie ma wtedy zdolnosci likwidacyjnej, ale jego likwidacja moze doprowa-
dzi¢ do restrukturyzacji zadhuzenia w sposéb umozliwiajacy ich dalszg obstuge.
Okreslenie wartosci likwidacyjnej przedsigbiorstwa nastgpuje wtedy w celu
uwiarygodnienia programu naprawczego i nie musi przebiegaé¢ przy zalozeniu
uruchomienia formalnego procesu likwidacji umozliwiajacej zakoficzenie bytu
prawnego spolki kapitalowej. Gdy likwidacja przedsighiorstwa ma nastapié
w celu splaty zobowiazan, to przedsigbiorstwo nie ma zdolnosci likwidacyjnej,
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jezeli jego warto$¢ jest nizsza od sumy zobowigzan, ktére nalezy splaci¢ ze
srodkow uzyskanych z likwidacji. Wowezas niemozliwe staje si¢ zakonczenie
bytu prawnego spotki kapitatowej poprzez likwidacje przedsigbiorstwa w trybie
zwyklym i konieczne jest zastosowanie trybu szczeg6lnego (upadtosc).

Najistotniejszg sprawg dla wyboru metody wyceny sa okolicznosci wyceny.
Z tego wzgledu nasuwa si¢ teza, ze wartos¢ likwidacyjna przedsigbiorstwa
zalezy od typu likwidacji przedsigbiorstwa i w pewnych okoliczno$ciach moze
by¢ oszacowana zaréwno metodami dochodowymi, jak i metodami majatkowy-
mi. Uwazamy, ze stosowanie metod dochodowych do wyceny przedsigbiorstwa
jest uprawnione tak dtugo, jak dtugo prawdziwe jest zalozenie, ze przedsigbior-
stwo jest zdolne do obstugi zadtuzenia. Jezeli mimo to zaktada si¢ jego likwida-
cje, woéwczas mamy do czynienia z koniecznoécig oszacowania jego wartosci
likwidacyjnej i mozna to uczyni¢ metodq dochodowsa. Gdy wigc chodzi
o likwidacje w celu restrukturyzacji dzialalnoéci, likwidacyjna wartos¢ przedsig-
biorstwa moze by¢ liczona przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci, a wigc przy
zatozeniu, ze nie utracito ono zdolnosci do obstugi zadtuzenia.

Jezeli motywem likwidacji przedsigbiorstwa jest splata wierzycieli w proce-
sie likwidacji zwyklej lub upadlosciowej, to zalozenie o mozliwosci obstugi
zadluzenia jest raczej nieuprawnione i liczy si¢ warto$¢ srodkdéw pienigznych
pozyskanych w procesie zbycia przedsigbiorstwa, a wigc liczy si¢ cena zbywcza
majatku oszacowana metodami majatkowymi. Na warto$é likwidacyjng przed-
sigbiorstwa najwigkszy wplyw maja wigc okolicznodci jego likwidacji. Jezeli
likwidacja przedsigbiorstwa nast¢puje w celu redukcji zobowigzan do rozmia-
row umozliwiajacych ich obstuge, oznacza to, ze przedsigbiorstwo zachowalo
zdolnoé¢ do generowania dochodu i szacowanie jego warto$ci metodami
dochodowymi jest uprawnione. Jezeli likwidacja nastgpuje w celu splaty
zobowigzan, gdyz ich obsluga nie jest mozliwa, to znaczy ze przedsi¢gbiorstwo
nie zachowalo zdolnosci do generowania dochodu i szacowanie jego wartosci
metodami dochodowymi nie jest uprawnione. Przedsigbiorstwo ma wigc
zdolnos$¢ likwidacyjna, jezeli jego cena zbywcza umozliwia:

1) redukcjg¢ zobowigzan do rozmiar6éw umozliwiajacych ich dalsza obstuge,

2) splate zobowigzan w celu rozwigzania spoiki.

Ostatecznie wigc mozna stwierdzi€, ze wraz z ustaniem mozliwosci obstugi
zadluzenia maleje wiarygodno$¢ wyceny przedsigbiorstwa metodami dochodo-
wymi, gdyz nieuprawnione staje si¢ zalozenie o mozliwo$ci generowania
dochodéw dla inwestorow. W tych warunkach podstawowego znaczenia nabiera
zbywcza warto$¢ aktywoéw. Pojawia wigc pytanie, czy w warunkach utraty przez
przedsigbiorstwo zdolnosci do generowania zyskéw umozliwiajacych obstuge
zadluzenia firma ma warto$¢ zbywczg. Zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia zalezy
wprawdzie od jego wielkoéci, ale z drugiej strony zalezy rowniez od zdolnosci
do generowania zyskow, a zdolno$¢ do generowania zyskdéw nie zalezy od skali
zadluzenia, a zatem warto$¢ firmy nie spada wraz ze spadkiem zdolnosci do
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obstugi zadluzenia. Z kolei wiedza technologiczna i organizacja (warto$ci
intelektualne, kapitat intelektualny) nie maja raczej wartosci zbywczej, gdyz
technologia okresla koszty zmienne, organizacja przedsigbiorstwa determinuje
warto$¢ kosztow stalych, a zdolno$¢ do obstugi zadluzenia zalezy od kosztow
statych i zmiennych.

4. POJECIE WARTOSCI LIKWIDACYJNEJ

Wszystkie trzy typy likwidacji, tj. likwidacja restrukturyzacyjna, likwidacja
w zwyklym trybie i likwidacja w trybie szczeg6lnym, moga dotyczyé zbycia
przedsigbiorstwa w cato$ci, w czgsci (jako tzw. zorganizowana czg$¢ przedsie-
biorstwa) lub poprzez zbycie poszczegblnych jego skladnikéw. Zawsze wiec
zajdzie potrzeba okreslenia zbywczej warto$ci przedsigbiorstwa, zorganizowanej
jego czedci lub poszczegdlnych jego skladnikéw. W niniejszym -artykule
skupimy si¢ na wartodci likwidacyjnej przedsigbiorstwa. Warto$¢ likwidacyjng
zalicza si¢ do tzw. grupy metod majatkowych wyceny i tak jest niewatpliwie,
gdy chodzi o likwidacyjna warto$¢ aktywéw. Likwidacyjna wartosé przedsie-
biorstwa moze by¢ rowniez szacowana metodami dochodowymi.

W literaturze polskiej najczesciej za uproszczong metode szacowania warto-
sci likwidacyjnej przedsigbiorstwa uwaza si¢ wzér Wilcoxa na prognoze
bankructwa (Wilcox’s Gambler’s-Ruin Prediction Formula)®’. Niewatpliwie za
pomocq tej formuty mozna prognozowacé ryzyko upadtosci przedsigbiorcy, gdyz
w przyblizeniu pozwala ona oszacowaé pulap dlugdéw bezpiecznych z punktu
widzenia zdolnosci ich pokrycia sprzedawanym majatkiem. Poza zaleta w po-
staci jej prostoty formula ta ma co najmnie;j trzy istotne ograniczenia:

1) parametry formuly korygujace bilansowe wartosci skladnikéw majat-
kowych zaleza od uwarunkowan danej gospodarki i powinny byé dostosowane
do warunkéw rynkowych w niej panujgcych (ceny obrotu naleznosciami,
towarami, nieruchomos$ciami),

2) w formule ograniczono si¢ jedynie do bilansowych skladnikéw majat-
kowych wchodzacych w sktad przedsigbiorstwa,

3) w formule pominigto saldo wptyw6éw i wydatkéw ponoszonych w okre-
sie trwania likwidacji oraz wydatkdw na sama likwidacje.

Z punktu widzenia szacowania warto$ci likwidacyjnej przedsiebiorstwa
najwigkszym ograniczeniem tej formuly jest pominigcie salda wplywow
1 wydatkéw ponoszonych w okresie trwania likwidacji craz wydatkéw na sama
likwidacje.

%).G.Siegel, J.K. Shim, S. W. Hartman, Przewodnik po finansach, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 471.
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Warto$¢ likwidacyjng przedsigbiorstwa mozna rozumie¢ dwojako, jako:

1) warto$¢ netto, tj. réznice migdzy sumg wpltywéw i wydatkéw w okresie
trwania likwidacji, przypadajaca dla wspdlnikéw po zakonczeniu procesu
likwidacji’,

2) hipotetyczna cene mozliwa do uzyskania za przedsigbiorstwo pomniej-
szong o wydatki zwigzane z koniecznoscig przeprowadzenia procedury likwida-
cyjnej.

Podobienstwo tych ujeé jest tylko pozorne. Istota rozréznienia tkwi
w pojmowaniu wycenianego przedmiotu majatkowego, tj. przedsigbiorstwa,
a ¢$cislej w podejsciu do zobowigzan obcigzajacych przedsigbiorstwo.
W pierwszym przypadku przez likwidacyjng warto$¢ przedsigbiorstwa rozumiec
nalezy wartos¢ netto, tj. warto$¢ po odjgciu zobowigzan. Mozna réwniez méwic
0 ujemnej wartosci przedsigbiorstwa, gdy kwota zobowigzan powigkszona
o wydatki na jego likwidacj¢ przewyzsza ogolng warto$¢ wptywdw osiagnigtych
w procesie likwidacji®, W drugim przypadku przedsigbiorstwo nie obejmuje
swym zakresem zobowigzan obcigzajacych przedsigbiorce, a wigc o ujemnej
wartosci przedsigbiorstwa mozna byloby moéwié tylko wdwczas, gdyby
bezposrednie wydatki poniesione na jego likwidacje byly wyzsze od ogdlnej
wartosci osiggnietych wplywdéw. Rozréznienie tych dwéch sposobéw ma jeszcze
wigksze znaczenie, gdy warto$¢ likwidacyjna rozwazana jest w kontekscie
typoéw likwidacji i typéw obiektéw majatkowych, ktérych wartos¢ likwidacyjna
jest szacowana. Zgodnie z art. 55' kodeksu cywilnego w sklad przedsigbiorstwa
wchodza;

1) oznaczenia indywidualizujace przedsi¢biorstwo lub jego wyodrgbnione
czesci,

2) wiasno$¢ nieruchomoscei lub ruchomosci,

3) prawa wynikajace z uméw najmu i dzierzawy nieruchomosci oraz prawa
do korzystania z nieruchomosci lub ruchomos$ci wynikajace z innych stosunkéw
prawnych,

4) wierzytelnosci, prawa z papierow wartosciowych i §rodki pienigzne,

5) koncesje, licencje i zezwolenia,

6) patenty i inne prawa wlasnosci przemystowe;j,

7) majatkowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne,

8) tajemnice przedsigbiorstwa,

9) ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnoéci gospo-
darczej.

"T. Janusz M. Przezdziecka, Szacowanie wartosci firmy w warunkach polskich,
Res Polona, £.6dZ 1992, s. 21.

8 Unikanie w tym przypadku kategorii memorialowych, takich jak przychody i koszty, nie
jest przypadkowe, gdyz okoliczno$ci wyceny wskazuja na potrzebe stosowania wylgcznie
rachunku kasowego.
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W mysl przepiséw kodeksu cywilnego obowigzujacych od 2004 r. w sklad
przedsigbiorstwa nie wchodza wige zobowiazania. Dhugi i cigzary mozna jednak
zby¢ wéwczas tylko za zgoda wszystkich wierzycieli odrgbnymi postanowie-
niami umowy. Ta wigc w zaleznosci od okoliczno$ci nabywca moze przejaé
jedynie przedsigbiorstwo, ale moze przejaé réwniez zobowigzania. Nawet
jednak w tym drugim przypadku, z uwagi na odrgbne postanowienia umowy
1 ryzyko nieudzielenia zgody przez niektérych wierzycieli, trudno moéwié
o wartosci przedsigbiorstwa w znaczeniu wartosci netto.

5. WARTOSC LIKWIDACYJNA PRZEDSIEBIORSTWA W SYTUACJI LIKWIDACJI
RESTRUKTURYZACYJNEJ

Jezeli celem likwidacji przedsigbiorstwa, zorganizowanych jego czgéci lub
poszczegblnych skladnikéw majatkowych jest restrukturyzacja dziatalnosci
przedsigbiorcy, to nalezy sadzi¢, ze forma likwidacji bedzie sprzedaz przedsie-
biorstw, a zobowiazania nie beda przejmowane przez nabywce. Srodki ze
sprzedazy umozliwiq splat¢ zadtuzenia lub zakup innego przedsigbiorstwa,
ktérego eksploatacja umozliwi obstuge zadtuzenia. Nabywce przedsigbiorstwa
obcigzy jednak solidarna odpowiedzialno$¢ za diugi. Warto§é likwidacyjna
w takiej sytuacji zaleze¢ bedzie od prawdopodobienistwa splaty zadtuzenia przez
sprzedawcg. Wartos¢ likwidacyjng przedsigbiorstwa skorygowang o ryzyko
zwigzane z solidarng odpowiedzialnoscig nabywcy mozna okresli¢ nastgpujaco:

LWP=WP-Z- P(b)- KU,

gdzie:
LWP — skorygowana warto$¢ likwidacyjna przedsigbiorstwa,
WP — warto$¢ przedsigbiorstwa,
Z — zobowigzania sprzedawcy w dacie zbycia przedsigbiorstwa,
P(b) — prawdopodobiernistwo bankructwa sprzedawcy,
KU — koszty umow sprzedazy i przejecia zobowigzan.

W przypadku wysokiego prawdopodobienstwa bankructwa sprzedawcy
(bliskiego 1) skorygowana warto$¢ likwidacyjna jest zblizona do wartosci
likwidacyjnej netto, tj. wartosci zmniejszonej o zobowiazania sprzedawcy.
Nasuwa si¢ wigc nastepujace twierdzenie:

Jezeli prawdopodobienstwo bankructwa sprzedawcy po sprzedazy przedsie-
biorstwa jest wysokie, to do sprzedazy nie dojdzie, chyba Ze:

a) nabywca przeleje na konta wierzycieli sprzedawcy i w jego imieniu
czg$¢ wierzytelnosci mu naleznej, a na konto sprzedawcy kwot¢ odpowiadajaca
skorygowanej wartoéci likwidacyjnej,
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b) w trybie odrgbnych uméw i za zgoda wierzycieli nabywea przejmie roéw-
niez calo$¢ lub czesé zobowigzan obcigzajacych sprzedawce, a na konto sprze-
dawcy przeleje kwote odpowiadajacg skorygowanej wartoci likwidacyjne;.

W sytuacji likwidacji restrukturyzacyjnej koszty likwidacji przedsiebiorstwa
ograniczajg si¢ do optat zwigzanych z umowami cywilnoprawnymi sprzedazy
przedsigbiorstwa i przejecia zobowigzan. Wartodé przedsigbiorstwa (WP)
w sytuacji likwidacji restrukturyzacyjnej nie musi byé wyznaczona metodami
majatkowymi, gdyz przedsigbiorstwo w takiej sytuacji zachowato zdolno$¢
zarobwno do obstugi zadtuzenia, jak i do jego splaty oraz do generowania
dochodow i jego warto§¢ moze byé oszacowana metodami dochodowymi.

6. WARTOSC LIKWIDACYJNA PRZEDSIEBIORSTWA W SYTUACJI LIKWIDACJI
W ZWYKEYM TRYBIE

Likwidacja przedsigbiorstwa w zwyklym trybie oznacza jego zbycie w wa-
runkach przewidywanego zakonczenia bytu prawnego przedsigbiorcy. W takich
okolicznosciach mozna przyjaé, ze przedsigbiorca utracit zdolnoéé do obstugi
zadluzenia, ale nie do jego splaty. Jednak i w tych okolicznoéciach przedsigbior-
ca moze podjac prébe zbycia przedsigbiorstwa w catoéci. Z uwagi jednak na to,
ze obsluga zadluzenia nie wchodzi w gre (zakoficzenie bytu prawnego) po
przeprowadzeniu procesu likwidacji, to wartoéé likwidacyjna nie okresla juz
prawdopodobieristwo bankructwa, ale tez nieuprawnione jest przyjecie zatozenia
do zdolnoéci generowania dochodéw. W tych wigc okoliczno$ciach, mimo ze
przedmiotem zbycia jest przedsigbiorstwo jako calo$é, jego wartoéé wyznacza
likwidacyjna warto$¢ aktywéw (LWA):

LWPC = LWA - KU,

gdzie:
LWPC - likwidacyjna warto$é przedsigbiorstwa zbywanego w calosci,
LWA - likwidacyjna warto$é aktywéw (bilansowych i pozabilansowych),
KU - koszty uméw sprzedazy i przejgcia zobowiazan.

Przedsigbiorca musi si¢ wige liczy¢ z tym, ze wartoéé sprzedazy przedsie-
biorstwa w tych okoliczno$ciach bedzie réwna likwidacyjnej wartosci aktywéw,
tj. wartosci okreslonej warunkami sprzedazy poszczegblnych sktadnikéw (np.
oszacowanej wedlug formulty Wilcoxa). Efektem zbycia po tej cenie przedsig-
biorstwa jako catodci jest uniknigcie wydatkéw ponoszonych bezposrednio na
likwidacje¢ (m. in. odprawy pracownikéw). Mozna wigc stwierdzié, ze zastoso-
wanie formuly Wilcoxa (oczywiscie o parametrach zmodyfikowanych,
uwzgledniajacych charakter polskiego rynku wierzytelnodci i rynku débr) jest
najbardziej stosowne do oszacowania likwidacyjnej wartodci przedsigbiorstwa
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w okoliczno$ciach jego zbycia w caloéci, w sytuacji likwidacji w zwyktym
trybie. Nalezaloby jednak oszacowa¢ réwniez likwidacyjng warto$é aktywow
intelektualnych (wspomniane wartosci intelektualne, organizacja itp.), a nie
tylko wartos$¢ aktywéw bilansowych.

Z kolei, jezeli zbycie przedsigbiorstwa w catosci nie jest uprawdopodobnio-
ne, to jego warto$¢ likwidacyjna odpowiada likwidacyjnej wartosci aktywow
skorygowanej w sposdb nastepujacy:

LWP =LWAB + BWL — BRL,

gdzie:
LWP - likwidacyjna warto$¢ przedsigbiorstwa,
LWAB - likwidacyjna warto$¢ aktywéw bilansowych,
BWL - bezposrednie wplywy operacyjne podczas likwidacji,
BRL — bezposrednie wydatki operacyjne i na likwidacje.

W tych okoliczno$ciach formuta Wilcoxa mogltaby réwniez zostaé zastoso-
wana, i to bez korekty o warto$¢ likwidacyjng aktywéw pozabilansowych, ale
z korekta o saldo bezposrednich wplywéw i wydatkéw na likwidacje réwne
BWL — BRL. Nasuwa si¢ nast¢pujacy wniosek:

Jezeli nieuprawnione jest zalozenie kontynuacji dziatalnosci, to zbycie ak-
tywow przedsigbiorstwa moze powodowaé straty. Mozna je oszacowaé jako
roznicg migdzy wartoscig aktywéw, okre§long metodami dochodowymi,
a wartoscig aktywéw, okreslong metodami majatkowymi. Mozna przyjaé, ze
réznica ta odpowiada sumie wartoéci firmy i warto$ci kapitatu intelektualnego
powigkszonej o saldo bezposrednich wpltywéw i wydatkéw na likwidacje.

Tak wige zbycie przedsigbiorstwa w warunkach likwidacji bytu przedsie-
biorcy wywolanej utratg zdolnosci do obstugi zadhuzenia (a wiec w warunkach
bankructwa) wigze si¢ ze stratami po stronie zbywcy (koszty bankructwa)
1 z zyskami po stronie nabywcy wywotanymi niemozliwo$cia uzyskania w cenie
zwrotu wartosci firmy, wartosci intelektualnych i organizacji. Sprzedaz przed-
sigbiorstwa przez przedsigbiorcg-bankruta stanowi okazje dla nabywcy, gdyz
w cenie nabycia nie zawiera si¢ warto$¢ firmy i organizacji, mimo ze taka
warto$¢ istnieje i zostanie przejeta przez nabywce. Jezeli wigc przedsigbiorca
pragnie unikna¢ tej straty, to powinien przed zbyciem przedsigbiorstwa podjaé
dziatania naprawcze.

7. WARTOSC LIKWIDACYJNA PRZEDSIEBIORSTWA W SYTUACJI LIKWIDACJI
W TRYBIE SZCZEGOLNYM

Likwidacja w trybie szczegblnym oznacza, ze przedsigbiorstwo jest likwi-
dowane w procesie upadlosci przedsigbiorcy. Bankructwo przedsigbiorcy
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i upadto$¢ nie sq tozsame. Bankructwo jest sytuacjg obiektywna i oznacza stan,
w ktérym przedsigbiorca zmuszony jest zaprzestaé prowadzenia dzialalnosci
zarobkowej z uwagi na skalg zadtuzenia wykluczajaca mozliwo$é jego obshugi
1 koniecznos$é¢ jego splaty $rodkami pochodzacymi ze sprzedazy przedsiebior-
stwa. Upadtos¢ jest formalnoprawng formg wyjscia ze stanu bankructwa albo
poprzez restrukturyzacj¢ zadluzenia umozliwiajacg jego obshuge i powrét do
dziatalno$ci zarobkowej (upadlo§¢ naprawcza), albo poprzez sprawiedliwg
splat¢ czgsci wierzytelnodci, co umozliwi zakoficzenie bytu prawnego przedsie-
biorcy, mimo ze nie wszystkie zobowigzania zostang sptacone.

W sytuacji upadlosci likwidacyjna warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy réwniez
od tego, czy uprawdopodobnione jest zbycie przedsigbiorstwa w catoci, czy nie.
Nalezy dodaé, ze syndyk jest zobowigzany podja¢ prébe sprzedazy przedsigbior-
stwa w calosci. Jezeli zbycie przedsigbiorstwa w catosci jest uprawdopodobnio-
ne, to jego wartoé¢ likwidacyjna jest nastepujaca:

LWP = WP - KU.

W stosunku do formuty okreslajacej likwidacyjng warto$é przedsigbiorstwa
w warunkach likwidacji restrukturyzacyjnej w powyzszej formule brak cztonu
Z - P(b), gdyz w warunkach sprzedazy przedsigbiorstwa przez syndyka nabywcy
nie obcigza solidarna odpowiedzialno$¢ za dhugi. Zadluzenie w warunkach
upadtosci obcigza bowiem jedynie tzw. mase upadlo$ci, czyli §rodki pienigzne
uzyskane po spieni¢zeniu majatku upadlego. W tych okolicznoéciach wartoéé ta
jest wyzsza. Rzadko kiedy dochodzi jednak do zbycia przedsigbiorstwa
w calodci, gdyz bardzo czesto syndyk nie dysponuje juz przedsigbiorstwem
w rozumieniu efektywnie zorganizowanych aktywéw. Na og6t potencjalni
nabywcy nie dostrzegaja waloréw stanowigcych atrybuty przedsigbiorstwa, co
zmusza do sprzedazy aktywOw po cenie nawet nizszej niz w warunkach likwida-
¢ji w zwyklym trybie, gdyz koszty (wydatki) postgpowania upadto$ciowego sa
zdecydowanie wyzsze od kosztow (wydatkéw) likwidacji (m. in. o wydatki na
wynagrodzenie syndyka, wydatki na proces sadowy). Mozna zatem stwierdzi¢,
ze przedsigbiorstwo ma najnizsza warto$¢ likwidacyjng (warto$é masy upadto-
sci) w warunkach upadiosci likwidacyjnej, gdy syndyk zbywa aktywa
w czesciach.
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Daniel Stos

SELECTED ASPECTS OF DETERMINATION OF AN ENTERPRISE’S
LIQUIDATION VALUE

Among many categories of the value of an enterprise an important position is held by its
liquidation value. One of the fundamental motives in determination of the liquidation value of an
enterprise is the need to valuate the maximum debt capacity. The necessity to determine the
liquidation value is present also in the case of a necessary enterprise restructuring or where the
legal form of the entrepreneur is to be terminated (eg. a company is to be dissolved). The method
of determination of the liquidation value is classified among the so-called assets-based methods.
However, there are situations in which the liquidation value can be determined with the use of
income-based methods.



