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Wprowadzenie

Wycena przedsiebiorstwa do celow zwiazanych z prowadzeniem procesu upadtosci
likwidacyjnej ma charakter specyficzny, zarowno ze wzgledu na formalizacj¢ prawng tej
procedury, cel prowadzonego postepowania, jak i wymuszony charakter ekonomiczny tego
rodzaju transakcji. Zauwazy¢ nalezy, ze od daty upadto$ci majatek przedsigbiorstwa staje
si¢ specyficznym przedmiotem, tj. masg upadtosci, a celem prowadzonego postepowania
jest zaspokojenie wierzycieli. W tym konteks$cie konieczne jest ustalenie, czy cel prowadzo-
nego postepowania moze by¢ osiggnicty przy przyjmowaniu do wyceny przedsigbiorstwa
lub jego czesci zatozenia kontynuowania dziatalno$ci. Zalozenie takie przyjmowane jest
dla typowych rynkowych celow wyceny przedsiebiorstw Iub ich czesci, ktore realizowane
sa w warunkach braku ekonomicznego przymusu zawarcia transakcji, np. sprzedazy wolno-
rynkowej, aportu, fuzji. Takze propozycja upadtosci uktadowej moze by¢ przyjeta jedynie
w przypadku uzasadnienia zatozenia kontynuowania dziatalno$ci w odniesieniu do istnie-
jacego stanu ekonomiczno-finansowego, prawnego i organizacyjnego przedsi¢gbiorstwa,
jego pozycji konkurencyjnej na rynku, przy uwzglednieniu poziomu i struktury ryzyka
prowadzonej dziatalno$ci. Przymusowa sytuacja upadiego stanowi konsekwencj¢ niewy-
ptacalnosci przedsiebiorstwa, jako dtuznika, ktéra wynika z bledéw zawinionych lub nieza-
winionych przez kierownictwo, a obejmujacych historyczne transakcje zawierane w warun-
kach braku petnej rynkowej ekwiwalentnosci, ktore skutkujg zniszczeniem funkcjonalnego
uporzadkowania przedsigbiorstwa i obnizajg jego warto$¢ ekonomiczng. Celem artykutu
jest wskazanie warunkdw i ograniczen dotyczacych przyjmowania zasady kontynuowania
dziatalnosci przy wycenie przedsigbiorstwa i jego majatku w upadtosci likwidacyjne;.

Definiowanie przedsi¢biorstwa do wyceny w procesach upadlosci

Przedsigbiorstwo, z punktu widzenia wyceny, stanowi zlozony system, sktadajacy si¢
z podsystemow, z ktorych kazdy opisuje jeden aspekt jego funkcjonowania. Dlatego juz na
wstepie procesu wyceny istnieje ryzyko btednego zidentyfikowania przedmiotu i zakresu
wyceny przedsicbiorstwa, a jednocze$nie istnieje potrzeba prowadzenia wielokryterial-
nych analiz w kontekstach: ekonomicznym, finansowym, produkcyjnym, organizacyjnym,



590 Jan Konowalczuk

prawnym, a takze behawioralnym czy etycznym'. Ztozony i systemowy charakter przed-
sigbiorstwa decyduje o zréznicowaniu i wieloznaczno$ci terminu ,,przedsiebiorstwo”, co
w praktyce objawia si¢ takze odmiennoscia jezykow nauk ekonomicznych i prawnych. Ter-
min ten uzywany potocznie jest szczegodlnie niejednoznaczny i czgsto rownowaznie uzywa
si¢ r6znych znaczeniowo pojec: przedsiebiorstwo, firma, dziatalno$¢ gospodarcza, spotka,
przedsicbiorca, biznes®. Takze w literaturze ekonomicznej krajowej i zagranicznej panuje
spora wieloznaczno$¢, graniczaca niekiedy z chaosem pojgciowym, przy definiowaniu wy-
cenianych przedsigbiorstw?. Dodatkowo zwroci¢ nalezy uwage na nieuzasadnione zaciera-
nie r6znic metodycznych pomigedzy dochodowymi wycenami przedsigbiorstw a nierucho-
mos$ciami generujacymi dochody z dziatalnosci.

W przypadku wigkszosci celow wyceny, podstawowe znaczenie ma legalna definicja
przedsiebiorstwa uregulowana w Polsce w art. 55! kodeksu cywilnego (k.c.), ktorg po anali-
zie w literatury prawniczej* oceni¢ nalezy z punktu widzenia ekonomicznego, jako niepetna
i fragmentaryczna. W zwigzku z tym do celow wyceny przyjmowac nalezy wielokryterial-
ne definiowanie przedsigbiorstwa w trzech znaczeniach: (1) przedmiotowym, (2) funkcjo-
nalnym, (3) podmiotowym. Wycena moze dotyczy¢ zorganizowanej czesci przedsigbior-
stwa (dalej w skrocie ,,ZCP”), zespotéw sktadnikéw majatkowych niestanowiagcych ZCP
oraz poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych. Taka sytuacja ma szczegdlne znaczenie dla
wycen realizowanych dla celow zwigzanych z procesami upadtosci, gdyz w naturalny spo-
sob ma si¢ w tym przypadku do czynienia z bardzo silng formalizacja prawng procesow
wyceny i sprzedazy przedsigbiorstwa lub jego majatku’. Dlatego szczegdlnie wazne staje si¢
poprawne identyfikowanie przedsicbiorstwa, jako obiektu wyceny, co wymaga uwzgled-
nienia wszystkich formalno-prawnych znaczen tego terminu®. Dodatkowo nalezy odréz-
nia¢ problematyke wyceny przedsigbiorstwa od wyceny praw do niego przystugujacych,
ktore nazywane sa w standardach wyceny IVS 2007 udziatami finansowymi. Wskazuje si¢
przy tym, ze profesjonalny rzeczoznawca majatkowy moze rowniez posiadaé szczegodlne
umiejetnosci i dos§wiadczenie potrzebne do przeprowadzania wyceny innych kategorii mie-
nia (niz nieruchomosci), takich jak dobra ruchome, przedsigbiorstwa i udziaty finansowe’.

' T. Gruszecki: Wspélczesne teorie przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 33-37.

2 J. Konowalczuk, T. Ramian: The value of corporate real estate for the purposes of expropriation, [w]
Scientific Monograph. Some aspects of compulsory purchase of land form public purposes, Towarzystwo
Naukowe Nieruchomosci, Polish Real Estate Scientific Society, Olsztyn 2010.

3 Mozna wskaza¢ na przyktad na wieloznaczne pojecia wystepujace w literaturze anglojezycznej, sto-
sowane w wycenie przedsigbiorstw: company, firm, enterprise, business, business enterprise, underta-
king, going concern, M. Habdas: Przedsigbiorstwo jako przedmiot stosunkéw prawnorzeczowych, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2007, s. 68.

4 M. Habdas: op.cit., s. 92 i nast.

5 Prawo upadto$ciowe i naprawcze, ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., tekst ujednolicony, art. 316 i nast.,
dostep, 8 lutego 2011 r., http:/isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU20030600535.

¢ Pominigto kwestie specyfiki ustalania majatku do wyceny jako masy upadlosci, w tym szczegdlne
zasady dotyczace upadlosci przedsigbiorcow bedacych osobami fizycznymi.

” Migdzynarodowe standardy wyceny 2007 (IVS 2007), s. 341.
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Wprowadzony podziat na cztery sktadniki mienia: (1) nieruchomosci, (2) dobra ruchome,

(3) przedsiebiorstwa oraz (4) udziaty finansowe, wskazuje na konieczno$¢ odrézniania po-

jecia przedsigbiorstwa od praw przystugujacych do niego poprzez udziaty finansowe®.

Charakterystyke réznych znaczen przedsigbiorstwa i jego majatku w wycenie zapre-

zentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Charakterystyka réznych znaczen terminu przedsigbiorstwa i jego majatku w wycenie

Znaczenie
przedsigbiorstwa Definicja
lub majatku
Przedmiotowe Zorganizowany zesp6t sktadnikéw niematerialnych i materialnych prze-
znaczonych do prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;j
Podmiotowe Jednostka prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza we wtasnym imieniu,
w sposob staty uczestniczgca w obrocie gospodarczym i prawnym,
niezaleznie od formy prawnej
Funkcjonalne Wyraza si¢ uczestniczeniem w obrocie gospodarczym, aktywnos¢

podmiotu ma charakter zawodowy i prowadzona jest w sposob ciagly,
a decyzje podporzadkowane sa celom przedsigbiorstwa

Zorganizowana czgs¢
przedsigbiorstwa (ZCP)

Zespot odpowiednio dobranych (nieprzypadkowo) sktadnikéw mate-
rialnych i niematerialnych niebedacy przedsigbiorstwem w znaczeniu
art. 55! k.c., samodzielnych (faktycznie lub potencjalnie) organizacyjnie
i gospodarczo

Zespoty sktadnikow Zespot faktycznie wykorzystywanych do dziatalnosci gospodarcze;j

majatkowych sktadnikéw materialnych i niematerialnych nie wyodrebnionych organi-
zacyjnie

Sktadniki majatku Poszczegodlne aktywa materialne lub niematerialne bez uwzgledniania

efektow synergii

Udziaty finansowe
w przedsigbiorstwie

Udziaty w sktadnikach mienia w zakresie przedsigbiorstwa pojawiaja
sig, gdy wlasno$¢ przedsigbiorstwa zostaje podzielona, np. spotki part-
nerskie, syndykaty, spotki kapitalowe, spotki joint venture

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kwestia definiowania przedsigbiorstwa do celéw wyceny ma takze kontekst dotycza-

cy stosowania w Polsce prawa europejskiego, w ktorym wystepuje takze wieloznaczno$¢

terminu przedsigbiorstwa’.

8 W miedzynarodowych standardach wyceny kwestie udziatéw finansowych odnoszone sg, w sposob
dyskusyjny, do wszystkich sktadnikow mienia (IVS 2007, s. 62).
° M. Habdas: op.cit., s. 46 i nast.
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Zwiazki pomiedzy definicjami przedsi¢biorstwa a metodyka wyceny

Wykorzystywane do wyceny definicje przedsicbiorstwa nalezy odnie$¢ do metodyki
oraz przyjmowanych zatozen ekonomicznych wyceny. Zauwazy¢ nalezy, ze z punktu widze-
nia problematyki wartosci, przedsigbiorstwo nie jest pojeciowo tozsame z sumg sktadnikoéw
majatkowych wykorzystywanych do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, gdyz nalezy
uwzglednia¢ zawsze celowo$¢ zgromadzenia majatku i zwigzany z tym element organiza-
cji. Pozwala to i wymaga, aby odroznia¢ przedsigbiorstwo od jego majatku. Na marginesie
prowadzonych rozwazan wskaza¢ nalezy, ze oprocz wielowatkowych i dyskusyjnych kwe-
stii dotyczacych definiowania przedsigbiorstwa, zasadniczym problemem jest takze wska-
zanie charakteru praw do niego przystugujacych. Niejednoznacznosci teorii prawa dotyczy
rodzaju dobra ekonomicznego jakim jest przedsigbiorstwo, a takze charakteru prawa do nie
go przystugujacego. Z pewnoscia w tym przypadku wystepuje zdeecydowanie trudniejsza
sytuacja teoriopoznawcza, niz w przypadku nieruchomosci. Dla nieruchomosci, bez wzgle-
du na panujacy w danym kraju system prawny, przyjmuje si¢ powszechnie dualne ujmo-
wanie, jako rzeczy (real estate) i praw do nich przystugujacych (property), co zasadniczo
wyczerpuje cechy ekonomiczne. W przypadku przedsigbiorstw pomimo postgpujacych pro-
cesOw globalizacji w poszczegolnych krajach wystepuja zasadniczo odmienne koncepcje
prawne Wskazuje si¢, ze przedsigbiorstwo to: (1) dobro ruchome, (2) dobro niematerialne,
(3) zbidr rzeczy, praw oraz innych sktadnikow — universitas rerum et iuris (et facti), (4) do-
bro o charakterze swoistym — przedmiotu sui generis'.

W Polsce dla celow zwigzanych z wyceng przyjac nalezy, ze przedsigbiorstwo stanowi
szczegodlnego rodzaju przedmiot traktowany, jako przedmiot swoisty (sui generirs)"', ponie-
waz pomimo jednoczesnego posiadania cechy dobr materialnych i niematerialnych, posiada
przede wszystkim unikatowe wilasne cechy charakterystyczne tylko dla tego rodzaju obiek-
tu. Stad dla celow wyceny w procesach upadlo$ci przyjmowac nalezy, ze przedsi¢biorstwo
w przedmiotowym znaczeniu nie jest dobrem materialnych ani dobrem niematerialnym,
a takze nie ma znaczenia wskazywanie na jego cechy, jako ruchomosci'?. Wazne jest jed-
nak, ze przedsigbiorstwo w ujeciu przedmiotowym nie moze by¢ traktowane jedynie, jako
zbidr rzeczy i praw.

Dla celow wyceny zasadnicze znaczenie ma statyczne przedmiotowe ujecie przed-
sigbiorstwa, jako zorganizowanego zespotu, sktadnikow niematerialnych i materialnych,
przeznaczonego do realizacji zadan gospodarczych, ktory moze stanowi¢ przedmiot trans-
akcji rynkowych, np. sprzedazy, dzierzawy, aportu, a takze obrotu nierynkowego, np. da-

10" M. Habdas: op.cit., s. 63 i nast.

W Ibidem, s. 255.

12 W literaturze francuskiej przedsiebiorstwa (le fonds de commerce) zalicza si¢ do kategorii ruchomogci
(un bien mobilier) ze sktadnikami materialnymi i niematerialnymi, przywiazujac wigksze znaczenie do
sktadnikéw niematerialnych, np. klientow oraz praw dzierzawy nieruchomosci (le bail). Przedsigbiorstwo
stanowi odrgbne dobro, od prostej sumy elementéw (materialnych i niematerialnych) wchodzacych w jego
sktad, M. Habdas: op.cit., s. 63—64.
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rowizny, spadku, uzyczenia. Nie mniejsze znaczenie dla wyceny ma podmiotowe ujecie
przedsiebiorstwa, co jest zwigzane z oceng charakteru przystugujacego do niego prawa
podmiotowego podobnego w szerszym uj¢ciu do prawa wlasnosci, np. nieruchomosci. Stad
w literaturze wskazuje si¢ na mozliwo$¢é postugiwania si¢ sformutowaniem ,whasnosci
przedsiebiorstwa” przy koniecznosci zachowania ostrozno$ci zwigzanej z istotng odmien-
noscig od prawnorzeczowego rozumienia tego terminu'®. Znaczenie funkcjonalne przed-
sigbiorstwa dla wyceny zwigzane jest z nadaniem mu dynamicznego charakteru poprzez
powiazanie z prowadzong dziatalnoscig gospodarczg, ktorej celem w klasycznym ujgciu
jest zysk, a wspolczesnie raczej cel ten formulowany jest jako maksymalizacja wartosci dla
wlascicieli lub szerzej dla interesariuszy. Dla prowadzenia dziatalnos$ci niezbe¢dne sa akty-
wa materialne oraz niematerialne, obejmujace takze elementy organizacji, ktorej istnienie
warunkuje mozliwo$¢ dokonania pozytywnej oceny kwestii celowo$ci zgromadzenia okres-
lonego zespotu sktadnikow. W tabeli 2 zestawiono konsekwencje réoznych znaczen terminu
przedsiebiorstwa dla wyceny.

Tabela 2
Charakterystyka réznych znaczen terminu przedsigbiorstwa w wycenie
Ujecie definicyjne przedsig- e Konsekwencje
biorstwa lub jego majatku Ujgcie metodyczne dla metodyki wyceny
Przedmiotowe statyczne Stosowanie metod majatkowych
Identyfikowanie prawa do przedsigbiorstwa
Podmiotowe formalne i praw do jego sktadnikéw oraz obcigzen

z tym zwigzanych
Stosowanie metod dochodowych przy

Funkcjonalne dynamiczne zalozeniu faktycznej struktury sktadnikow
majatkowych
. s . Stosowanie metod dochodowych przy zato-
Zorganizowana cz¢$¢ dynamiczne . K Kladnik atk h
rzedsi¢biorstwa (ZCP) — rynkowe zeniu struktury sktadn OW Majatxowyc
p dostosowanych do oczekiwan rynku
Zespoty sktadnikow Stosowanie metod wyceny (porownawczych,
majatkowych dynamiczne dochodowych, kosztowych) przy zalozeniu
—rynk optymalnego sposobu uzytkowania u na-
Sktadniki majatku fynxowe PYAaTIcEo s Y

bywcy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zalozenia wyceny przedsi¢biorstwa w upadlosci

Prawidlowe stosowanie narzedzi, nazywanych metodami wyceny przedsigbiorstw,
wymaga wczesniejszego przyjecia okreslonej definicji (standardu) wartosci oraz zwiaza-
nych z nig zatozen do wyceny. W przypadku braku jasnych kryteriéw definicyjnych oraz

13 Ibidem, s. 108 i nast.
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braku zatozen do wyceny opinia o warto$ci traci wymagang metodycznie weryfikowal-
no$¢ (zarowno dla autora opinii, jak i dla 0s6b korzystajacych), poza zakresem dotycza-
cym oceny poprawnosci stosowania narzedzi. W tym kontekscie wskaza¢ nalezy na brak,
w przepisach prawa oraz uznanych krajowych standardach zawodowych, zarowno definicji
kategorii warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, jak i zasad wyceny umozliwiajacych weryfi-
kacje przyjmowanych zalozen wyceny.

Probe standaryzacji problematyki wyceny przedsigbiorstw w Polsce podjeto w do-
kumencie ,,Nota interpretacyjna nr 5 (NI 5) Wycena przedsiebiorstw”'4. Nota NI 5 stano-
wi zasady dobrej praktyki zawodowej (do dobrowolnego stosowania) w zakresie wyceny
przedsiebiorstw, a duzym walorem metodycznym jest opis standardéw wartosci, jak i za-
lozen przyjmowanych do wyceny. Wedtug zasad zawartych w NI 5 wycena odbywa si¢ na
podstawie jednego z nast¢pujacych zatozen:

1. Zatozenia kontynuacji dzialalnosci — przyjmuje si¢, ze wyceniane przedsigbiorstwo
dysponuje zorganizowanym, zdolnym do generowania dochodu zespotem akty-
wow, zasobow ludzkich oraz nie wystgpuje bezposrednie zagrozenie zaprzestania
dziatalnosci.

2. Zatozenia likwidacji dzialalnosci w sytuacji nieprzymusowej — przyjmuje si¢, ze
aktywa sg sprzedawane w rozsagdnym przedziale czasu w celu uzyskania mozliwie
najwyzszych wplywow z ich sprzedazy.

3. Zatozenia likwidacji dziatalno$ci w sytuacji przymusowej — przyjmuje si¢, ze akty-
wa s3 sprzedawane w mozliwie najkrotszym czasie, co czg¢sto powoduje uzyskanie
nizszych wpltywow niz w sytuacji nieprzymusowe;.

4. Zatozenia likwidacji zbednych aktywow — przyjmuje si¢, ze sprzedawana jest zor-
ganizowana cz¢$¢ mienia bedaca czes$cig wigkszej catosci aktywow.

W przypadku sprzedazy masy upadtosci ma si¢ do czynienia z wycenami mienia sta-
nowigcego: przedsigbiorstwo, ZCP oraz/lub sktadniki majatkowe iich zespotly. Zatozenia
NI 5 dotycza jedynie warunkéw wyceny przedsigbiorstwa i ZCP, a najczgSciej wlasciwe
bedzie przyjecie alternatywnie zatozen: likwidacji dziatalno$ci w sytuacji przymusowe;j
lub likwidacji zbgdnych aktywow. Wyceny na potrzeby art. 319 prawa upadlo$ciowego
i naprawczego maja charakter specyficzny, gdyz nalezy okresli¢ wartos¢ przedsigbiorstwa
w calos$ci oraz jego zorganizowanych czgsci, jezeli moga by¢ wydzielone do sprzedazy,
a ponadto w przypadku wystepowania obcigzen hipotekami, zastawami i innymi prawami
nalezy okresli¢ warto$¢ poszczegdlnych sktadnikow przedsigbiorstwa. Sposob i zakres wy-
ceny zalezy od stopnia realizacji celu prowadzonego post¢powania upadtosciowego, tj. za-
spokojenia wierzycieli. Stad wybor sposobu oferowania na rynku masy upadtosci, tj. przed-
sigbiorstwa w catosci, ZCP lub poszczegblnych sktadnikdw, uzalezniony jest od wynikow

14 Udziat rzeczoznawcow majatkowych w wycenie przedsigbiorstw 2010. Zasady dobrej praktyki zawo-
dowej, XIX Krajowa Konferencja Rzeczoznawcoéw Majatkowych, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczo-
znawcow Majatkowych, Warszawa 2010, s. 299-314.
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wyceny, ktora powinna by¢ wariantowa i obejmowac rekomendacje warunkéw sprzedazy,
w odniesieniu do kryterium najwyzszego zaspokojenia wierzycieli. W praktyce wycena taka
wymaga zastosowania metod majatkowych, a metody dochodowe wskazuje si¢ w literatu-
rze jako mozliwe do wykorzystania®. Przy stosowaniu metod majgtkowych wycena sktad-
nikoéw majatkowych, w tym nieruchomos$ci powinna prowadzi¢ do okre$lenia ich wartosci
rynkowej, gdyz ma si¢ czynienia z celem wyceny dotyczacym obrotu rynkowego. W tym
zakresie wskaza¢ nalezy na obligatoryjne przepisy dotyczace wyceny nieruchomos$ci'® oraz
standardy zawodowe, stosowane do wyceny nieruchomosci i innych sktadnikéw mienia, dla
zatozenia optymalnego sposobu uzytkowania'”. W tabeli 3 zaprezentowano zwiazki pomie-
dzy metodami a zatozeniami wyceny dla réznych sktadnikéw masy upadtosci.

Tabela 3
Zatozenia wyceny masy upadtosci
Sktadnik masy . o
upadiodci Ujecie metodyczne Metody Zatozenia wyceny
\I:/rfl?dcsilgblfzreszl‘:noioto- statyczne majatkowe Optymalny sposob uzytko-
Jeetup y I3 wania sktadnikéw na rynku
wym
Przedsigbiorstwo Likwidacji w sytuacji przy-
w ujeciu funkcjonal- dynamiczne dochodowe musowej lub/oraz likwida-
nym cji zbednych aktywow
Zorganizowana czgs¢ dynamiczne
przedsigbiorstwa —rynek danego rodzaju dochodowe Kontynuacja dziatalnosci
(ZCP) aktywow
Zespoty sktadnikow dynamiczne poréwnawcze, Optymalny sposob uzyt-
majatkowych Iub po- |—rynek danego rodzaju dochodowe, kowania poszczegdlnych
szczegolne sktadniki aktywow kosztowe aktywow

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Roznice dotyczace zatozen wyceny dochodowej i majatkowej przedsigbiorstw sg teo-
retycznie uzasadnione jedynie w przypadku ich skojarzonego wykorzystywania do wyce-
ny, gdyz dzigki temu mozliwe jest poprawne okreslenie wartosci reputacji'®. W przypadku
wykorzystania do wyceny jedynie metod majatkowych, przedsi¢biorstwo niepoprawnie

15 Por. A. Jakubecki, F. Zedler: Prawo upadiosciowe i naprawcze, Zakamycze, Krakéw 2003, s. 809,
810; S. Gurgul: Prawo upadtosciowe i naprawcze, CH Beck, Warszawa 2004, s. 836.

16 Ustawa o gospodarce nieruchomosciami z dnia 21 sierpnia 1997 r. (tekst jednolity DzU 2010, nr 102,
poz. 651 z p6zn. zm.).

17" Powszechne krajowe zasady wyceny (PKZW 2008), Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych, Warszawa 2008, www.pfva.com.pl, Standard KSWP 1 ,,Warto$¢ rynkowa i warto$¢ odtwo-
rzeniowa”.

18 A. Jaki: Wycena i ksztattowanie wartosci przedsigbiorstwa, Oficyna Wolters Kluwer business, Kra-
kow 2008, s. 108 i nast.
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traktowane jest w sposob zawezajacy do pojecia zbioru identyfikowalnych fizycznie i/lub
ewidencyjnie rzeczy i praw, co powoduje btad zwiazany z nieuwzglednieniem wartosci re-
putacji, ktéra moze posiada¢ wymiar pozytywny (goodwill), jak i negatywny (badwill, ne-
gative goodwill). Pominigcie metod dochodowych powoduje nie uwzglednienie w wycenie
ujecia funkcjonalnego przedsiebiorstwa'®, co skutkuje brakiem mozliwosci ustalenia stopnia
jego organizacji, wyrazajacej si¢ synergia pomi¢dzy jego sktadnikami. Pomimo ze wyko-
rzystanie metod dochodowych moze by¢ trudne lub niekiedy niemozliwe do zastosowania
z powodu utraty przed datg upadtosci kluczowych aktywow niematerialnych (np. klientow,
dostawcow, pracownikow), to jednak proba takiej wyceny jest niezbedna dla uzasadnienia
warunkow sprzedazy masy upadiosci, jako catosci (przedsigbiorstwa) lub w czesciach.

Ponadto w przypadku stosowania do wyceny wylacznie metody majatkowej nie
uwzglednia si¢ przymusowej sytuacji sprzedazy, co przy warunku ustalenia ceny wywo-
lawczej na poziomie oszacowanej wartosci rynkowej powoduje brak mozliwosci lub zna-
czaco utrudniong sprzedaz z powodu braku efektywnego popytu, co ma skutki negatyw-
ne w postaci wydluzonego czasu zaspokajania wierzycieli. Z punktu widzenia interesow
wierzycieli niekorzystna moze okazaé si¢ regulacja nakazujgca obligatoryjnie podjecie
proby sprzedazy przedsigbiorstwa, jako catosci®. Oprocz problemu negatywnej reputacii,
mozemy mie¢ do czynienia z wystepowaniem duzych grup aktywow nadmiarowych (np.
nieruchomosci) oraz obejmowaniem zakresem przedmiotowym naleznosci, a tego rodzaju
oferta sprzedazy nie jest rynkowo dopasowana do oczekiwan i mozliwosci kapitalowych
inwestorow.

Zasady wykorzystania wynikow wyceny dla celow upadtosciowych zasadniczo roz-
nig od innych sytuacji sprzedazy przymusowej rzeczy, np. w trybie egzekucji komorniczej
stosowane jest do ustalenia ceny wywotawczej 25% dyskonto obnizajace ceng wywotawczg
w stosunku do warto$ci rynkowej (sumy oszacowania)?. Sprzedaz rzeczy (np. nierucho-
mosci) przez komornika w postgpowaniu egzekucyjnym realizowana jest podobnie, jak
w przypadku upadtosci dla celu zwigzanego z zaspokojeniem wierzycieli, a rozne zasady
i warunki ustalania ceny sprzedazy nie majg rynkowego uzasadnienia. Ponadto w przepi-
sach dotyczacych sprzedazy masy upadtosci brak wyraznego obowiazku dotyczacego opisu
likwidowanego przedsigbiorstwa w ujeciu funkcjonalnym, co moze prowadzi¢ do pomija-
nia metod dochodowych, a takze btednego wykorzystywania metod majatkowych.

19 Wskaza¢ nalezy, ze odmiennie niz przy wycenie do propozycji uktadowych (por. Prawo upad-
losciowego i naprawcze..., art. 280) brak jest jednoznacznych obowiazkow, aby opis przedsi¢biorstwa
obejmowat jego otoczenie rynkowe (np. konkurencje, ryzyko), a faktycznie ma dotyczy¢: przedmiotu
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, nieruchomos$ci wchodzace w jego sktad, ich obszaru oraz oznaczenia
ksiegi wieczystej lub zbioru dokumentéw, innych $rodkéw trwatych, stwierdzonych praw, a takze
obcigzen. Regulacja taka (Prawo upadtosciowego i naprawcze..., art. 319) sugeruje wykorzystanie do
wyceny przedmiotowego uj¢cia przedsigbiorstwa. Ujecie funkcjonalne ma w zwigzku z tym charak-
ter uzupelniajacy, raczej dopuszczalny niz wymagany.

20 Prawo upadlo$ciowe i naprawcze..., art. 316.

2 Ustawa kodeks postepowania cywilnego z dnia 17 stycznia 1964, art. 947 i nast. (DzU nr 43, poz. 296
Z pozn. sprost. i zm.).
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Podsumowanie

1. Dla wyceny podstawowe znaczenie ma uj¢cie przedmiotowe przedsicbiorstwa ure-
gulowane w art. 55' kodeksu cywilnego, jednak w procesach upadtosci konieczne
jest jego kompleksowe ujmowanie w trzech znaczeniach: przedmiotowym, funk-
cjonalnym i podmiotowym, przy uznaniu obiektu wyceny za dobro ekonomiczne
o charakterze swoistym.

2. Brak w przepisach prawa oraz uznanych krajowych standardach zawodowych,
definicji wartosci rynkowej przedsigbiorstwa i zasad wyceny uniemozliwia lub
utrudnia weryfikacj¢ przyjmowanych zalozen wyceny.

3. Nota NI 5 obejmuje standardy wartosci i koncepcj¢ zatozen przyjmowanych do
wyceny. Wedtug zasad zawartych w NI 5 wycena przedsigbiorstwa lub ZCP, jako
masy upadtosci, odbywa si¢ na podstawie zalozenia likwidacji w sytuacji przymu-
sowej lub likwidacji zbednych aktywow.

4. Zasady sprzedazy sktadnikéw masy upadiosci bez uzasadnienia r6znig si¢ od
sprzedazy przymusowej w egzekucji komorniczej, w przypadku ktérej wystgpuje
25 % dyskonto w stosunku do wartosci rynkowe;j.

5. Brak obowigzku dotyczacego opisu likwidowanego przedsigbiorstwa w ujeciu
funkcjonalnym moze prowadzi¢ do pomijania metod dochodowych, a takze do
btednego wykorzystywania metod majatkowych.
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Streszczenie

Artykut dotyczy oceny mozliwosci stosowania zasady kontynuowania dziatalno$ci do wyceny
przedsigbiorstwa i jego sktadnikow jako masy upadtosci. Sformutowano warunki dotyczace komplek-
sowego ujmowania definicyjnego przedsigbiorstwa w znaczeniach: podmiotowym, funkcjonalnym,
przedmiotowym, wskazujac na powiagzania z majatkowymi i dochodowymi metodami wyceny.

W kontekscie niedostatecznych regulacji prawnych i zawodowych podjgto probe wykorzysta-
nia do wycen upadlosciowych zasad wyceny sformutowanych w projekcie regulacji standardu zawo-
dowego rzeczoznawcoéw majatkowych NI 5. Sformutowano zasadniczy wniosek, ze brak prawnego
obowiazku opisu likwidowanego przedsigbiorstwa w ujgciu funkcjonalnym moze prowadzié¢ do po-
mijania metod dochodowych, a takze blednego wykorzystywania metod majgtkowych.

THE PRINCIPLE OF GOING CONCERN IN VALUATION OF THE ENTERPRISE
IN LIQUIDATIONBANKRUPTCY

Summary

The article refers to the assessment of the possible application of the going concern principle to
the valuation of the enterprise and its components, as mass bankruptcy. The conditions concerning
the complex definitional recognition of the enterprise were formulated in the following meanings:
subjective, functional and objective, pointing to the links between property and income valuation
methods.

In the context of legal and professional regulations an attempt was made to use, in case of
bankruptcy valuation, valuation principles formed in the project of regulating professional standards
of NIS5 real estate appraisers. A basic conclusion was formulated that no legal obligation to describe
the liquidated enterprise in terms of functionality, can lead to omitting income methods and incorrect
use of property methods.



