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UZYTECZNOSC' SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
NA DZIEN POPRZEDZAJACY OGLOSZENIE
UPADEOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Artykul poswigcony zostal problematyce uzytecznosci sprawozdania finan-
sowego na dzien poprzedzajacy ogloszenie upadlosci. Wskazano podstawowe problemy
wynikajace z faktu zastosowania przepisow ustawy o rachunkowosci do jego sporzadzenia
w $wietle istniejacych przepiséw prawa upadlosciowego. Omowiono réozne metody wyceny
majatku przedsigbiorstwa w stanie upadtosci. Pokazano na przyktadzie badanych firm, ze wy-
cena bilansowa nie wystarcza do rzetelnego oszacowania majgtku masy upadtosci. Wskazany
zostat cel, jakiemu stuzy sprawozdawczo$¢ w przypadku jednostki kontynuujacej dziatalnos¢
oraz gdy zasada kontynuacji dzialania przestaje obowigzywac. Autor zwrocit uwage na praco-
chlonnos¢ sporzadzania takiego sprawozdania wobec niewielkiej jego przydatnosci.

Stowa kluczowe: upadtos¢, sprawozdanie finansowe, masa upadtosci, likwidacja, uktad.

1. Wstep

Ryzyko bankructwa stanowi naturalng konsekwencje funkcjonowania wspdlczesnej
gospodarki rynkowej. Wynika z czynnikow zarowno wewnetrznych, jak i zewnetrz-
nych, wymuszajac podejmowanie racjonalnych ekonomicznie decyzji. W trudnych
gospodarczo czasach, kryzysu i recesji przedsigbiorstwa stabsze sa szczegolnie na-
razone na bankructwo. Nawet przemy$lane dziatania kierownictwa nie dajg gwaran-
cji, ze firma przetrwa, jesli zjawiska w gospodarce jednoznacznie prowadzg do eli-
minacji niewystarczajgco silnych podmiotéw. W celu pomocy takim jednostkom,
a przede wszystkim ich wierzycielom, ustanowiono instytucj¢ prawng okreslang
mianem upadtosci. Artykul zostal poswiecony roli sprawozdania sporzadzanego
na dzien ogloszenia upadtosci w samym procesie upadtosciowym w swietle istnieja-
cych uregulowan prawnych i specyfiki samej procedury upadtosciowe;.
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2. Pojecie i przebieg procesu upadlosciowego w Polsce

Upadtos¢ jest to okreslona prawnie procedura (podstawowym zrdédtem prawa w tym
zakresie w Polsce jest ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlo$ciowe i na-
prawcze) wszczynana w razie niewyptacalnosci dtuznika, polegajaca na wspolnym
dochodzeniu roszczen przez wszystkich jego wierzycieli. Nadrzgdnym jej celem jest
jak najpetniejsze zaspokojenie wierzytelnosci oraz zachowanie przedsigbiorstwa
dhuznika, o ile pozwalajg na to racjonalne przestanki [Ustawa prawo upadtosciowe
i naprawcze 2003, art. 1-2].

Ustawa Prawo upadto$ciowe definiuje dwa odrgbne postepowania. Pierwszym
z nich jest postepowanie w przedmiocie ogloszenia upadtosci. Sad orzeka w nim,
czy zaistniate warunki stanowig podstawe ogloszenia upadtosci dtuznika. Podstawo-
wy czynnik to jego niewyptacalnos¢, czyli sytuacja, w ktorej nie jest on w stanie sa-
modzielnie wykonywa¢ swoich zobowigzan pieni¢znych lub jego majatek jest zbyt
maty na pokrycie zobowigzan, nawet jesli wciaz jeszcze na biezaco je sptaca. Pozo-
state przestanki rozpatrywane przez sad to: fakt wystgpienia wielosci wierzycieli,
ktorych musi by¢ co najmniej dwoch, oraz wielko$¢ majatku, ktora ma wystarczy¢
na pokrycie kosztow postepowania upadtosciowego [Ustawa prawo upadlosciowe
i naprawcze 2003, art. 1, 10-11]. Jezeli zostaje podjete postanowienie o ogloszeniu
upadlosci, sad jest zobowigzany do wskazania jednego z dwoch sposobdw jej prze-
prowadzenia, tj. likwidacje lub uktad. Podstawowa r6znica miedzy tymi metodami
jest sposob pozyskania funduszy na pokrycie dlugéw upadiego. Likwidacja ozna-
cza, ze $rodki pienigzne sg uzyskiwane przez sprzedaz przedsigbiorstwa, jego zor-
ganizowanej czgsci lub poszczegodlnych sktadnikow majgtku wechodzacego w sktad
masy upadtos$ci. Upadtos¢ uktadowa opiera si¢ na zatozeniu, ze wierzytelnosci
moga by¢ w wyzszym stopniu zaspokojone z uprawdopodobnionych przysztych zy-
skow przedsigbiorstwa. Dhuznik uzasadnia je w swoich propozycjach uktadowych
poprzez przeprowadzong analiz¢ stanu przedsigbiorstwa, rynku, pozycji konkuren-
cyjnej, poziomu i struktury ryzyka. Waznym czynnikiem wptywajacym na decyzje
0 ogloszeniu uktadu sa rowniez korzysci spoteczne wynikajace z zachowania miejsc
pracy.

W przypadku upadtosci likwidacyjnej po wskazaniu sedziego komisarza odpo-
wiadajacego za przebieg postepowania upadtosciowego powotywany jest syndyk,
ktorego zadanie polega na zarzadzaniu majgtkiem bankruta i likwidacji masy upa-
dlosci. Syndyk przeprowadza spis inwentarza i dokonuje oszacowania majatku pod-
legajacego spieni¢zeniu. Jego obowigzkiem jest rowniez sporzadzenie planu likwi-
dacyjnego zawierajacego sposoby i terminy sprzedazy sktadnikow majatku, a takze
preliminarza wydatkow i w niektérych przypadkach ekonomicznego uzasadnienia
dalszego prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Sporzadzana zostaje lista wierzy-
telnosci, ktore beda zaspokojone z sum uzyskanych z likwidacji, zwanych fundusza-
mi masy upadtosci, a nastepnie roszczenia wierzycieli sg dzielone wedlug tzw. ka-
tegorii interesu, wptywajacych bezposrednio na stopien, w jakim faktycznie zostana
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sptacone (fundusze masy sg niewystarczajgce, by wszystkie wierzytelnosci zostaty
w pelni pokryte). Po zatwierdzeniu wszystkich dokumentéw nastepuje realna likwi-
dacja masy upadlosci. Odbywa si¢ ona w mysl przepisow prawa upadtosciowego
w drodze przetargu lub, za zgoda sedziego komisarza, jako sprzedaz z wolnej reki.
Zakonczenie postepowania nastgpuje w momencie catkowitego spieni¢zenia masy
upadtosci, ewentualnie wczesniej, na przyktad w razie decyzji sadu o zmianie trybu
upadlosci na uktad.

Upadtos¢ uktadowa przebiega w odmienny sposob. Sedzia komisarz zamiast
syndyka powotuje zarzadce¢ do realizacji ustalonego uktadu lub nadzorcg sadowego,
w przypadku gdy dotychczasowy zarzad jednostki nadal pozostaje jej kierownikiem.
Zadaniem nadzorcy jest kontrola zarzadu w zakresie wykonywania postanowien
uktadu. Po ustaleniu wierzytelnosci, sporzadzeniu ich listy i podziale na kategorie
interesu, powotane zostaje tzw. zgromadzenie wierzycieli. Nastgpnie po przedsta-
wieniu i przeanalizowaniu propozycji uktadowych w zakresie sposobdw i terminow
splaty dlugoéw przez bankruta w przysztosci oraz ustaleniu zasad ich restrukturyzacji
(odlozenie w czasie splaty, roztoZenie na raty, zmniejszenie ich sumy itd.) nastepuje
przyjecie przez zgromadzenie wierzycieli wlasciwego uktadu ijego zatwierdzenie
przez sad. Jesli dziatania podjete w ramach realizacji uktadu faktycznie pozwalaja
na pozyskanie funduszy niezbednych do sptaty roszczen, to postgpowanie upadto-
sciowe konczy sie wraz zaplatg ostatniej raty zrestrukturyzowanych dlugéow. W prze-
ciwnym wypadku s¢dzia komisarz decyduje o zmianie postgpowania na likwidacje.

3. Sprawozdanie finansowe na dzien poprzedzajacy
ogloszenie upadlosci

Kierownik jednostki, ktérym w czasie trwania postgpowania upadtosciowego moze
by¢ syndyk, zarzadca lub zarzad jednostki pod nadzorem nadzorcy sagdowego, odpo-
wiada za rachunkowos¢ przedsigbiorstwa. Moment ogloszenia upadtosci wywotuje
daleko idace skutki co do podstawowych zasad rachunkowosci. Przede wszystkim
oddziatuje na zastosowanie nadrzednej zasady kontynuacji dziatania, a zatem takze
zasady cigglosci (przyjecie nowych zasad wyceny, nieporownywalno$¢ okresow,
za jakie sporzadzane sg sprawozdania finansowe). Podstawowym zadaniem kierow-
nika staje si¢ zatem przejecie i zamkniecie ksigg rachunkowych upadlego w termi-
nie nie pdzniejszym niz trzy miesiace od dnia zaistnienia zdarzenia, czyli ogloszenia
upadtosci. W celu poprawnego zamknigcia powinien wykona¢ mi¢dzy innymi na-
stepujace czynnosci:

— przeprowadzi¢ inwentaryzacje aktywow ipasywow na dzien poprzedzajacy

ogloszenie upadtosci,
— wyjasni¢ i rozliczy¢ ujawnione réznice inwentaryzacyjne,
— wyceni¢ sktadniki aktywow w oparciu o wlasciwe zapisy ustawy o rachunkowosci,
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— utworzy¢ rezerwy na pewne lub bardzo prawdopodobne przyszte zobowigzania

(gtownie straty z transakcji gospodarczych w toku),

— utworzy¢ rezerwy na inne przewidywane koszty i straty [Lodziana, Makuch

2005, s. 23].

Na podstawie zamknigtych ksiag rachunkowych sporzadzane jest sprawozdanie
finansowe na dzien poprzedzajacy ogloszenie upadlosci. Zgodnie z ustawg o rachun-
kowosci zawiera ono bilans (cz¢sto okresla sie¢ go mianem bilansu zamknigcia upa-
dtego i bilansu otwarcia syndyka, zapewnia zachowanie cigglosci bilansowej pomig-
dzy datg przed i po ogloszeniu upadtosci), rachunek zyskow i strat oraz informacje
dodatkowg. Nie ma obowigzku sporzadzenia rachunku przeptywow pieni¢znych lub
zmian w kapitale wlasnym [Witosz (red.) 2010, s. 360-361]. Sprawozdanie to nie
podlega badaniu przez bieglego rewidenta [Adamus 2011a, s. 20-22] ani zatwierdze-
niu. Podpisuje je, podajac date podpisu, osoba, ktorej powierzono prowadzenie ksigg
rachunkowych i kierownik jednostki, tj. syndyk lub zarzadca.

Na potrzeby sprawozdania finansowego ustalenie warto$ci bilansowej aktywow
i pasywow odbywa si¢ zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci na rézne spo-
soby, zaleznie od trybu wlasciwego postgpowania upadtosciowego. W przypadku
upadlosci uktadowej, ktorej wszczgcie nie stanowi przeszkody do uznania, ze dzia-
falnos$¢ jednostki bedzie kontynuowana, wycena odbywa si¢ na zasadach normal-
nych, wynikajacych z artykutu 28 ustawy o rachunkowosci.

Likwidacja natomiast wymusza zastosowanie do wyceny sktadnikow aktywow
(wartosci niematerialnych i prawnych, rzeczowych aktywow trwatych, papierow
warto$ciowych 1 zapaséw) cen sprzedazy netto mozliwych do uzyskania, nie wyz-
szych od cen ich nabycia albo kosztéw wytworzenia, pomniejszonych o dotych-
czasowe odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze odpisy z tytulu trwatej
utraty warto$ci [Ustawa o rachunkowosci 1994, art. 29]. Naleznosci nalezy wyce-
ni¢ w kwotach przypuszczalnej zaptaty po uwzglednieniu odpisow aktualizujacych.
W przypadku zobowigzan powstatych przed dniem ogloszenia upadiosci konieczne
jest naliczenie odsetek do tego dnia [Ustawa prawo upadtosciowe i naprawcze 2003,
art. 92], odsetki od momentu ogloszenia sg dalej naliczane w stosunku do wierzytel-
nosci zabezpieczonych rzeczowo (hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym itp.).
Odsetki od wierzytelnosci powstatych po dacie ogloszenia upadtosci lub po umorze-
niu postgpowania sg naliczane w normalny sposob zgodnie z przepisami Kodeksu
cywilnego. Dodatkowo jednostka jest zobligowana do utworzenia rezerwy na prze-
widywane dodatkowe koszty i straty spowodowane zaniechaniem lub utrata zdolno-
$ci do kontynuowania dziatalno$ci. Wérod tych kosztow mozna wyroznié:

— wynagrodzenie syndyka, zarzadcy, komisarzy iinnych oséb zatrudnionych
po ogloszeniu upadtosci,

— naleznosci z tytutu sktadek emerytalnych, rentowych, chorobowych od wyna-
grodzen os6b wymienionych w poprzednim punkcie,

— koszty obwieszczen, ogloszen i postepowania dowodowego,

— koszty posiedzen wierzycieli,
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— koszty likwidacji masy upadtosci,
— koszty prowadzenia upadtosci po ogloszeniu upadiosci,
— wynagrodzenia i odprawy dla pracownikow [Kuzior (red.) 2010, s. 128-129].

Roéznica powstala w wyniku takiej wyceny oraz utworzenia rezerwy wptywa
na kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny [Ustawa o rachunkowosci 1994, art. 29,
pkt 2]. Na dzien poprzedzajacy ogloszenie upadtosci kapitat ten, podobnie jak po-
zostale kapitaty wlasne, zostaje wigczony do kapitatu podstawowego. W przypadku
jednostek w stanie upadtosci warto$¢ tak ustalonego kapitatu podstawowego bedzie
miata warto$¢ ujemna.

Migdzynarodowe standardy rachunkowosci w odréznieniu od polskiej ustawy
o rachunkowo$ci nie wskazujg sztywnych zasad wyceny oraz prezentacji majatku
w przypadku zagrozenia kontynuacji dziatania. Kazdorazowo wynikajg one z zapi-
sOw poszczegolnych standardéw dotyczacych grup sktadnikow aktywow i pasywow.
Przyktadowo, w przypadku wyceny warto$ci niematerialnych i prawnych (MSR 38)
oraz rzeczowych aktywow trwalych (MSR 16) w razie zagrozenia kontynuacji dzia-
fania wycena na dzien bilansowy jest dokonywana doktadnie tak, jakby takiego za-
grozenia nie byto, czyli w oparciu o cen¢ nabycia, koszt wytworzenia lub wartos§¢
przeszacowang. Majatek przeznaczony do sprzedazy, w ramach pozyskiwania fun-
duszéw masy upadtosciowej, powinien by¢ wyceniany wedtug wartosci bilansowe;j
lub wartosci godziwej pomniejszonej o koszty zbycia, zaleznie od tego, ktora z nich
jest nizsza. Dodatkowo w wycenie nalezy uwzgledni¢ mozliwos¢ trwatej utraty
wartosci zgodnie z zapisami MSR 36. Wystgpuje ona, gdy wartos¢ odzyskiwalna
danego sktadnika aktywow jest nizsza niz jego warto$¢ bilansowa. Wartoscig odzy-
skiwalng, w przypadku jednostek objetych postepowaniem likwidacyjnym, nazywa
si¢ warto$§¢ mozliwg do uzyskania poprzez sprzedaz danego sktadnika. Podobnie
jak w przypadku ustawy o rachunkowosci standardy naktadaja obowiazek tworze-
nia rezerw w zwiazku z zaniechaniem kontynuacji dziatalnosci (MSR 37) [Kumor,
Strojek-Filus 2011, s. 277-278].

4. Wycena masy upadlosci

W momencie ogloszenia upadtosci majatek jednostki staje si¢ masg upadtosci, kto-

rego sprzedaz, w przypadku upadtosci likwidacyjnej, postuzy zaspokojeniu roszczen

wierzycieli. Zgodnie z zapisami przepisow prawa upadloSciowego i naprawczego

w sktad masy upadtosci wchodzi majatek nalezacy do bankruta w dniu upadtosci

oraz nabyty przez niego w toku postepowania. Do masy upadto$ci nie zalicza sig:

— mienia wylaczonego z egzekucji na mocy przepisow Kodeksu postepowania cy-
wilnego,

— wynagrodzenia za pracg upadtego w czgsci niepodlegajacej zajeciu,

— kwoty uzyskanej z realizacji zastawu rejestrowego lub hipoteki [Ustawa prawo
upadlosciowe 1 naprawcze 2003, art. 61-63].
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W celu wyceny masy upadtos$ci nalezy skorygowa¢ wartos¢ majatku, wynikaja-
ca z ksiag rachunkowych i sprawozdania finansowego na dzien poprzedzajacy oglo-
szenie upadtosci, okreslonych sktadnikow, tj. w szczegolnosci sktadnikow, ktore
sg objete zastawem lub nie podlegaja sprzedazy na mocy innych umow, oraz aktywa
tworzace Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych [Jedrzejewski 2009, s. 15].
Ustalenie sktadu masy nast¢puje w wyniku spisu inwentarza przy zalozeniu, ze rze-
czy znajdujace si¢ w posiadaniu jednostki w stanie upadtosci naleza do jej majat-
ku. Prawo upadto$ciowe uznaje sprzedaz przedsiebiorstwa jako calo$ci za najlepszy
sposob likwidacji masy upadtosci, a w przypadku gdy nie jest to mozliwe, jego zor-
ganizowanej czgsci lub poszczegdlnych sktadnikow. Pojgcie zorganizowanej czesci
przedsicbiorstwa zostato zdefiniowane w ustawie o podatku dochodowym od 0s6b
prawnych poprzez wskazanie czterech warunkow, ktore musza by¢ jednoczes$nie
spetnione:

— istnieje zespot sktadnikow materialnych i niematerialnych, w tym zobowigzan,

— zespot ten jest organizacyjnie i finansowo wyodrgbniony w przedsiebiorstwie,

— jego skladniki sg przystosowane do realizacji okreslonych zadan gospodar-
czych,

— zespot ten moglby stanowi¢ odrebne przedsigbiorstwo realizujace te zadania

[Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych 1992, art. 4a, pkt 4].

Przed sprzedaza niezbedne jest ustalenie warto$ci masy upadto$ciowej. Wstepne-
go oszacowania dokonuje sam syndyk w terminie jednego miesigca od dnia oglosze-
nia upadtosci. Wiasciwe oszacowanie moze by¢ zlecone biegtemu wyznaczonemu
przez sedziego komisarza. Z uwagi na brak w polskim systemie prawnym poj¢cia
licencjonowanych ekspertow do spraw wyceny przedsigbiorstwa — wystepuja jedy-
nie uprawnieni rzeczoznawcy nieruchomosci — wyboér bieglego jest dokonywany
na podstawie rekomendacji w zaleznos$ci od charakteru dziatalnosci przedsigbior-
stwa upadfego i sktadu jego majatku [Gurgul 2010, s. 583-584].

Prawo upadtosciowe nie zawiera zapisOw precyzujacych wybdr metody wyce-
ny sktadnikow masy upadtosci. Wedtug Kodeksu spotek handlowych, ktorego zapi-
sy nalezy stosowac¢ w przypadkach nieuregulowanych w przepisach ustawy Prawo
upadtosciowe i naprawcze, ceng wykorzystywang do oszacowania masy powinna
by¢ warto$¢ zbywcza. Nalezy ja utozsamia¢ z ceng sprzedazy netto lub warto$cia
godziwa kazdego sktadnika masy oddzielnie, bez uwzglednienia zasady ostroznej
wyceny. Istotne przy tym jest rowniez ustalenie warto$ci rezerwy na koszty postepo-
wania upadtosciowego [Jedrzejewski 2009, s. 16-17].

Wycena na potrzeby obrotu powinna zawiera¢ wyodrebnione oszacowanie za-
rowno warto$ci catego przedsigbiorstwa, jak i jego zorganizowanych, dajacych si¢
wyodrebni¢ czesci. Mimo Ze nie istnieja narzucone metody wyceny w tym zakresie,
w praktyce stosowane sa ich trzy grupy, tj. metody majatkowe, metody dochodowe
i metody mieszane [Adamus 2011b, s. 154-155].

Metody majatkowe oparte sa na wycenie poszczegolnych sktadnikéw majatku.
Wyroznia si¢ wsrod nich metody: wartosci ksiegowej, skorygowanej wartosci akty-
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WwOW netto, warto$ci odtworzeniowej oraz likwidacyjna. Pierwsza z nich jest najprost-
sza, gdyz opiera si¢ na wycenie bilansowej elementéw majatku. Warto$¢ ksiggowa
przedsigbiorstwa ustalana jest jako réznica pomi¢dzy wartoscia ksiggowa aktywow
ogbtem a wartoscig ksiegowa catkowitego, tj. krotko- 1 dlugoterminowego, zadtuze-
nia. Jest ona zatem réwna wartosci ksiegowej kapitatu wtasnego. Dodatkowo, powo-
lujac si¢ na zapisy prawa upadtosciowego okreslajace, ze nabywca przedsigbiorstwa
upadlego nabywa je w stanie wolnym od obcigzen i nie odpowiada za zobowigzania
upadtego [Ustawa prawo upadiosciowe i naprawcze 2003, art. 313], w przypadku
sprzedazy catej jednostki biegli ustalaja warto$¢ ksiegowa przedsi¢biorstwa wedhlug
metody ksiegowej jako rowng sumie wartosci ksiggowej jego aktywow. Metoda
skorygowanej warto$ci aktywow netto wykorzystuje warto$¢ bilansowg sktadnikow
na dzien wyceny, lecz w przypadku gdy r6zni si¢ ona od wartosci rynkowe;j, doko-
nywana jest korekta. Dotyczy to przede wszystkim warto$ci niematerialnych i praw-
nych oraz rzeczowych aktywow trwatych, w przypadku ktorych wycena bilansowa
bywa najcze¢$ciej zanizona (poniewaz czesto ich warto$¢ w czasie wzrasta, np. nie-
ruchomosci), zapasow oraz naleznosci (ze wzgledu na realnos¢ i mozliwos¢ egze-
kwowania). Metoda odtworzeniowa nazywana jest inaczej metoda kosztowa. Ozna-
cza warto$¢ nakladéw inwestycyjnych i kosztoéw, jakie musialby ponies¢ inwestor
w dniu wyceny, aby odtworzy¢ identyczne lub bardzo podobne przedsigbiorstwo.
Najczestszym sposobem jej ustalania jest okreslenie wartosci aktualnej ceny nowe-
go obiektu i pomniejszenie jej o rzeczywiste zuzycie ustalone przez rzeczoznawce
[Panfil, Szablewski (red.) 2006, s. 39]. W przypadku jednostek bedacych podmio-
tami postgpowania upadlosciowego ta metoda shuzy czasem do ustalania wartosci
przedsigbiorstw nalezacych do branz o niskim stopniu postgpu technologicznego.
Metoda likwidacyjna wycenia warto$¢ majatku w oparciu o mozliwe do uzyskania
sumy ze sprzedazy jego sktadnikoéw na rynku, pomniejszonej o koszty zwiazane
bezposrednio z likwidacja. Przyjmuje sig, Ze jest to minimalna warto$¢, ponizej kto-
rej syndykowi nie wolno sprzeda¢ masy upadtosciowej jako catosci [Gurgul 2010,
s. 585-586].

Metody dochodowe wyceniajg podmiot na podstawie jego zdolnosci do genero-
wania przysztych dochodéw w postaci zyskow, przeptywdw pieni¢znych lub dywi-
dend dyskontowanych wedlug stopy procentowej uwzgledniajacej ryzyko. Biorg one
zatem pod uwage zmiang¢ warto$ci pienigdza w czasie. Ze wzglgdu na swoj uniwer-
salny charakter, mogg stuzy¢ wycenie pojedynczych sktadnikow majatku, ich grupy,
catego przedsigbiorstwa czy nawet grupy kapitatowej. W przypadku firm objetych
upadloscig bywaja czesto podstawa wyceny inwestycji dtugoterminowych w postaci
udziatow w obcych jednostkach. Najpopularniejszg z metod dochodowych jest me-
toda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF). Strumienie pieni¢zne dla
przedsigbiorstwa ustalane sg jako zysk operacyjny po odliczeniu odsetek i podatku,
powigkszony o amortyzacj¢ i pomniejszony o zmian¢ zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto oraz naktady inwestycyjne w aktywa trwate. W celu ustalenia war-
tosci przedsigbiorstwa strumienie te dyskontuje si¢ w oparciu o stope dyskontows,
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ktorg jest sredniowazony koszt kapitatu (WACC), i powigksza o tzw. wartos¢ rezy-
dualng [Panfil, Szablewski (red.) 2006, s. 41]. Wartosc¢ ta stanowi przyszta wartos$¢
przedsigbiorstwa w koncowym okresie oszacowania, zdyskontowana do wartosci
biezacej. W przypadku firm niekontynuujacych dziatalno$ci nominalna warto$¢ re-
zydualna, przed zdyskontowaniem, jest rdwna nominalnej wartosci likwidacyjnej
[Gurgul 2010, s. 587]. Teoretycznie mozna stosowac¢ rowniez inne metody dochodo-
we, jak metoda zdyskontowanych przysztych dywidend, metoda zdyskontowanych,
prognozowanych, przysztych zyskow netto przedsigbiorstwa, lecz w praktyce ich
wykorzystanie jest sporadyczne.

Ostatnig grupa sg metody mieszane, ktore zgodnie z nazwa wykorzystuja ele-
menty metod majatkowych i dochodowych. Przedsi¢biorstwo jest wyceniane naj-
cz¢sciej jako $rednia wazona oszacowan wybrang metoda majatkowa i dochodowa.
Wagi dla kazdego ze sposobow ustalane sa w zaleznosci od rodzaju podmiotu, jego
kondycji ekonomicznej oraz preferencji inwestoréw. W zaleznosci od wielkosci
tych wag wyrdznia si¢ tzw. metode berlinska, szwajcarska, stuttgarcka i anglosaska
[Panfil, Szablewski (red.) 2006, s. 46-48].

5. Wplyw metod wyceny na szacowang wartos¢
majatku badanych podmiotow

Zastosowanie omowionych metod zostato zweryfikowane w wyniku badan przepro-
wadzonych w Sadzie Rejonowym Lublin-Wschod Wydzial IX Sagdu Gospodarczego
do spraw Upadtosciowych i Uktadowych. Z uwagi na charakter postepowan upadto-
sciowych zbadane zostaty trzy przedsigbiorstwa z wojewodztwa lubelskiego, ktore
ogtlosily upadlo$¢ w ostatnich trzech latach, czyli po istotnej nowelizacji obowiazu-
jacych przepisoOw ustawy Prawo upadlosciowe inaprawcze. Przedsi¢biorstwa te
wciaz objete sa postepowaniem upadtosciowym, tryb postepowania obejmuje likwi-
dacje majatku. Pierwsze przedsigbiorstwo (Przedsigbiorstwo X) prowadzito dziatal-
no$¢ ustugowa z zakresu transportu osob. Drugie (Przedsigbiorstwo Y) zajmowat si¢
dystrybucja, transportem i przechowywaniem produktéw spozywczych. Dzialalno$¢
statutowg trzeciej jednostki (Przedsigbiorstwo Z) stanowito przetworstwo spozyw-
cze. W tabeli 1 zebrano podstawowe informacje dotyczace wyceny majatku tych
jednostek na podstawie sprawozdan sporzadzanych przez syndykow.

Do oszacowania masy upadiosci przez biegtego w przypadku Przedsigbiorstwa
X wykorzystano metody majatkowe, tj. wartosci ksiggowej netto i wartosci skory-
gowanej aktywOw netto oraz metode mieszang w przypadku nieruchomosci. War-
tos¢ dziatki ustalono poréwnawczo, pozostatych za$ sktadnikow metoda dochodowa
przy wykorzystaniu zdyskontowanych strumieni pieni¢znych wynikajacych z dzier-
zawy. W przypadku ruchomos$ci wykorzystano metode kosztowa, uwzgledniajac
warto$¢ bazowa danego sktadnika opartg na cenie rynkowej oraz ocenie stanu tech-
nicznego danego srodka, stopniu jego przydatnosci, wspotczynniku nowoczesnosci
oraz wspotczynniku urynkowienia. W Przedsiebiorstwie Y dotychczasowe ustalenia
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biegltego w zakresie wyceny $rodkow trwalych zostaly wykonane metodg wartosci
skorygowanej aktywow w oparciu o ustalony aparat szacunkowy. Ostatni podmiot
ze wzgledu na wielko$¢ swojego majatku wykorzystatl zdecydowanie wigcej narze-
dzi, w szczegolnosci byty to wyceny:

Tabela 1. Warto$¢ bilansowa majatku badanych przedsigbiorstw na dzien poprzedzajacy ogloszenie
upadtosci oraz oszacowanie wartosci majatku masy upadtosci

. Przedsigbiorstwo | Przedsigbiorstwo | Przedsigbiorstwo
Pozycja
X Y Z

Aktywa trwale 3217 220,26 83 048,00 13019 693,35
Aktywa obrotowe 1621 226,63 760 043,45 14 658 195,22
Suma aktywow 4 838 446,79 843 091,45 27 677 888,57
Kapitaty wlasne —93 963,69 —6 778 333,66 —6 704 722,25
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania | 4 932 410,48 7621 425,11 34 382 610,82
Suma pasywow 4 838 446,79 843 091,45 27 677 888,57
Warto$¢ netto masy upadtosci — oszaco- 4381 709,58 103 971,12 22 456 595,83
wanie wstepne na podstawie bilansu

Oszacowanie masy upadtosci 9724 251,53 136 252,62* 47 659 742,70
przez bieglego rzeczoznawce

*Biegly wcigz sukcesywnie dokonuje szacowania warto$ci masy upadlosci, ostateczna warto$¢ moze

ulec zmianie juz po napisaniu artykutu.

Zrédto: opracowanie wiasne.

— wartosci niematerialnych i prawnych — wycena zostala dokonana przez rzeczo-
Znawce w oparciu o przyjety aparat szacunkowy,
— nieruchomosci — zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z 21 wrze$nia
2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci, tzn. metoda poréwnawczg i dochodo-
wa,
— $rodkow trwatych — wedlug warto$ci rynkowej, bioragc pod uwage poziom cen
nowych sktadnikow podobnych do wycenianego z uwzglgdnieniem stopnia zu-
zycia technicznego i moralnego, stopnia nowoczesnos$ci konstrukcji oraz wiel-
kos$ci popytu i podazy na dany srodek,
— inwestycji dlugoterminowych — udziaty w innych jednostkach oszacowano me-
todg dochodowa DCEF,
— zapasOw — rzeczoznawca wykorzystal aparat szacunkowy oraz wyniki inwenta-
ryzacji,
— naleznosci kréotkoterminowych — dokonano dodatkowych odpisow aktualizuja-
cych wobec naleznosci zalegajacych ponad sze$¢ miesiecy, naleznosci o niskich
kwotach (tzw. koncowki) oraz naleznosci zalegajace krocej niz sze§¢ miesiecy,
lecz o bardzo matym prawdopodobienstwie wyegzekwowania,
— $rodkow pienigznych — w warto$ci nominalnej,
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— krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych — jako koszty do rozliczenia
w przysztych okresach, stanowigce warto$¢ bilansowa nie sa majatkiem prze-
znaczonym do zbycia, zatem ich warto$¢ ustalono jako zerowa.

6. Podsumowanie

Sprawozdanie finansowe jako finalny efekt systemu informacyjnego rachunkowosci
ma dostarczy¢ rzetelnych iuzytecznych informacji o sytuacji majatkowej i wyni-
kach dziatalnoéci jednostki dla duzego krggu odbiorcéw. Stanowi ono obraz doko-
nan kierownictwa w zakresie zarzadzania majatkiem, wypracowywania zyskow,
rzetelno$ci wobec kontrahentdéw, klientéw, kredytodawcow i organéw publiczno-
prawnych oraz ochrony interesow pracownikow [Olchowicz, Ttaczata 2002, s. 15-
-16]. Wskazuje sie, ze powinno si¢ ono charakteryzowac co najmniej przydatnoscia,
wiarygodnoscia, zrozumiato$cig iporownywalnoscig [Lodziana, Makuch 2005,
s. 124].

Omowione w opracowaniu problemy wyceny wskazuja, ze cechy takie, jak przy-
datnos$¢ 1 wiarygodnosé, nie sg zachowane w przypadku sprawozdania na dzien po-
przedzajacy ogloszenie upadiosci. Scharakteryzowane sposoby szacowania majatku
podmiotu pokazuja, jak bardzo przepisy ustawy o rachunkowosci, migdzynarodowe
standardy rachunkowo$ci oraz prawo upadto$ciowe nie sa ze soba zharmonizowane.
Te same sktadniki majatku sg wielokrotnie wyceniane przy czym za kazdym razem
uzyskiwana warto$¢ jest inna, a réznice sg bardzo duze. Najlepszym przyktadem
braku realnos$ci niektérych wycen jest stosowanie ceny sprzedazy netto nie wyzszej
od ceny nabycia lub kosztu wytworzenia w stosunku do nieruchomosci. Rzeczywi-
sta warto$¢ nieruchomosci jest zazwyczaj wielokrotnie wyzsza od ustalonej ta me-
toda. Tworzone zatem w taki sposob sprawozdanie finansowe nie moze realizowac
nadrzednej zasady wiernego, rzetelnego obrazu. Wynikneta stad potrzeba odrgbnych
uregulowan dotyczacych wyceny masy upadtosciowej. Gdyby dane z bilansu od-
powiadaly rzeczywistosci gospodarczej, mozliwe by bylo ustalanie warto§ci masy
przez korekty warto$ci bilansowych zwigzane z wylaczeniem sktadnikow, ktérych
do masy upadtosci zaliczy¢ nie wolno.

Kolejna cecha, jaka jest porownywalno$¢ sprawozdania na dzien poprzedzajacy
ogloszenie upadtosci w stosunku do wczesniejszych sprawozdan jednostki, rowniez
nie jest zachowana. Wynika to nie tylko z faktu stosowania innych metod wyceny,
lecz réwniez z przyjecia zupetnie innego okresu w stosunku do poprzedniego roku
obrotowego. Nie jest zatem mozliwe dokonywanie poréwnan, takze w stosunku
do sprawozdan innych przedsiebiorstw z danej branzy.

Nadrzgdnymi celami dziatalno$ci przedsigbiorstw sa: zabezpieczenie istnienia
przedsigbiorstwa oraz zwickszanie majatku witascicieli. Podstawowe mierniki reali-
zacji tych celow stanowig wyptacalnos¢ i rentownos¢ [Walinska (red.) 2008, s. 186-
-191]. Ocenie sytuacji majatkowej, ptynnosci i wyplacalnosci podporzadkowany
jest uktad bilansu zaréwno po stronie aktywow, jak i pasywow. Z kolei rachunek zy-
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skow 1 strat pozwala na dokonanie wnikliwej analizy rentownosci przedsi¢biorstwa.
W przypadku przedsigbiorstw, co do ktorych sad ogtosit upadtosé, tego typu anali-
zy sa nie tylko zupelie niemiarodajne ze wzgledu na nieporownywalnos¢ danych
[Kuzniak 2001, s. 491-492], ale przede wszystkim niepotrzebne. W specyficznej sy-
tuacji, jaka jest stan upadtosci, nadrzednym celem sporzadzania sprawozdania finan-
sowego staje si¢ odpowiedz na pytanie, w jakim stopniu majatek dtuznika zaspokoi
wierzycieli [Jedrzejewski 2010, s. 135]. Dlatego sprawozdanie finansowe na dzien
poprzedzajacy ogloszenie upadiosci shuzy do sporzadzenia wstgpnego oszacowania
majatku masy upadiosci. W rzeczywistosci jednak to wstepne oszacowanie ma nie-
wielkie znaczenie dla samego procesu upadiosciowego. Sedzia w kazdym przypad-
ku powotuje biegltego do wyceny majatku i dopiero ta warto$¢ jest podstawa podej-
mowania istotnych decyzji.

Kolejne zagadnienie to odpowiedz na pytanie, czy analizowane sprawozdanie
finansowe jest wykorzystywane do opracowania iuzgodnienia propozycji ukta-
dowych w zwiazku z wyborem tej procedury przez sad. W przypadku sktadania
wniosku o ogloszenie upadtosci niezbedne jest wskazanie postulowanego trybu po-
stgpowania, niezaleznie od tego, czy zgtasza go dhuznik, czy wierzyciel. Jesli wy-
brano uktad, do wniosku nalezy dotaczy¢ wstepne propozycje uktadowe. Dhuznik
powinien ponadto wskaza¢ mozliwo$ci finansowania ich wykonania oraz dotgczy¢
rachunek przeptywdéw pienigznych za ostatnie dwanascie miesiecy, jesli zobowia-
zany byl do prowadzenia dokumentacji umozliwiajacej jego sporzadzenie [Lewan-
dowski, Wolowski 2011, s. 82-84]. Nieztozenie tych propozycji nie oznacza jednak
tzw. braku formalnego wniosku, ktory skutkowatby jego zwrotem. Moga one zostac¢
przedstawione przez zarzadce lub nadzorce sgdowego juz po ogloszeniu upadtosci
z mozliwo$cig zawarcia uktadu w terminie miesigca od decyzji sadu. W uzasadnio-
nych przypadkach sedzia komisarz moze wydtuzy¢ ten termin do trzech miesiecy.
Wynika to z trudnosci ich opracowania w oparciu o racjonalne przestanki. Uza-
sadnienie takich propozycji powinno zawiera¢ miedzy innymi: opis stanu przed-
sigbiorstwa, w szczegdlnosci jego sytuacji ekonomiczno-finansowej, prawnej i or-
ganizacyjnej, analize sektora rynku oraz pozycji konkurencyjnej przedsicbiorstwa,
analiz¢ poziomu i struktury ryzyka, wskazanie metody i zrodta finansowania wy-
konania uktadu z uwzglednieniem przewidywanych wplywéw i wydatkéw w cza-
sie jego wykonywania [Ustawa prawo upadlosciowe i naprawcze 2003, art. 280].
Wykorzystanie omawianego sprawozdania finansowego na potrzeby opracowania
uktadu jest wigc zwykle niemozliwe ze wzgledu na to, Zze powstaje w momencie,
gdy propozycje sa juz ztozone. Moze ono stuzy¢ analizie realnosci tych propozycji,
lecz dotaczone do nich uzasadnienie zawiera znacznie szerszy zakres informacji.
Dodatkowo zwykle uktad podlega negocjacjom nieformalnym pomiedzy dluzni-
kiem i wierzycielami, ktore najczgsciej maja decydujacg znaczenie w zdobyciu jego
akceptacji i zmniejszeniu ryzyka odrzucenia podczas glosowania na zgromadzeniu
wierzycieli.
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W celu ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci, w przypadku dtuznika, nie-
zbedne jest udowodnienie stanu niewyplacalnosci. Sad bada ten stan na podstawie
danych pochodzacych z systemu informacyjnego rachunkowosci, tj. dotaczanych
do wniosku zalacznikoéw, migdzy innymi: aktualnego wykazu majatku z szacun-
kowa wycena jego sktadnikow i bilansu sporzadzanego do celow postgpowania,
na dzien nie p6zniejszy niz trzydziesci dni przed ztozeniem wniosku [Ustawa prawo
upadlosciowe i1 naprawcze 2003, art. 23]. Zebrane tam dane, oparte na wartosciach
historycznych, obarczone sa duzym marginesem btedu, co oznacza brak rzeczywi-
stej mozliwosci oceny wniosku. W literaturze wskazuje si¢ korzysci, jakie mozna
by osiggna¢, gdyby zmieni¢ kolejnos¢ podejmowanych dziatan. Zamiast sporzadza-
nia wykazu majatku i sprawozdania finansowego do wniosku o ogtoszenie upadto-
$ci powinna by¢ dotaczana wycena majatku przez biegltego rzeczoznawce. Pozwa-
latoby to w rzetelny sposob ocenié, czy jednostka posiada majatek wystarczajacy
na pokrycie kosztéw upadtosci, a w dalszej kolejnosci, takze tatwo ustali¢ wartosé
masy upadtosci przez samego syndyka badz zarzadce. Dawaloby to realng szansg
na skrocenie samej procedury upadiosci. Z kolei zamiast sprawozdania na dzien
poprzedzajacy ogloszenie upadtos$ci postulowane jest wprowadzenie tzw. bilansu
otwarcia upadtosci, w ktorym wycena majatku odbywataby si¢ nie wedtug ustawy
o rachunkowosci, lecz wedlug ich wartosci zbywczej [Lodziana, Makuch 2005,
s. 128-129]. Wskazywany jest rowniez trend zmierzajacy do zmian w systemie ra-
chunkowosci, majacy doprowadzi¢ do nowej prezentacji bilansu i rachunku zyskow
i strat z wyraznym wyodrebnieniem pozycji dotyczacych upadlosci [Jedrzejewski
2010, s. 141].
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THE UTILITY OF FINANCIAL STATEMENT ON THE DAY
PRECEDING THE ANNOUNCEMENT OF BANKRUPTCY

Summary: The article is devoted to the issue of utility of financial statement on the day
preceding the announcement of bankruptcy. It points out the fundamental problems arising
from the fact of using the Law on Accounting for its preparation in view of existing bankruptcy
law. It discusses various methods of valuation of companies in bankruptcy and shows on the
example of the surveyed companies that the balance sheet valuation is not sufficient for the
reliable estimation of assets in bankruptcy. The article indicates the objective of the reporting
in companies that will not sustain their activity. The author paid attention to the effort to
prepare the report in comparison with its suitability.

Keywords: bankruptcy, financial statement, weight of bankruptcy, liquidation, arrangement.



