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Wprowadzenie

Powszechne dazenie do rozwoju 1 wzrostu nakazuje praktykom optymistyczng oceng
sytuacji przedsigbiorstwa. Podejmowanie dziatalno$ci naturalnie zwigzane jest z ryzykiem
—nieche¢ do jego podejmowania jest przeciwwskazaniem do prowadzenia firm. Jednoczes-
nie $wiadomos¢ ryzyka, zdolno$¢ jego mierzenia, a ponad wszystko umiejgtnosé uwzgled-
niania go w wyznaczaniu strategii i biezgcym podejmowaniu decyzji, ma kluczowe znacze-
nie dla utrzymania bezpiecznego wzrostu.

W okresach kryzysu wielko$¢ ryzyka i ilo$¢ czynnikow, ktore na nie wptywaja rosna.
Dla wielu podmiotéw ziszczenie si¢ zagrozen i negatywnych scenariuszy grozi nie tylko
stratami, ale nawet likwidacjg. Jednoczesnie, niska §wiadomos$¢ powszechnosci konczenia
dziatalnosci gospodarczej i niewielka wiedza na temat tego procesu utrudniajg podejmowa-
nie wlasciwych decyzji.

Szacowanie warto$ci nowych przedsigwzigc czy optacalnos$ci inwestycji zwykle do-
konywane sg z uwzglednianiem ryzyka. Jest ono odzwierciedlane w kalkulowanych sto-
pach dyskontowych jako tzw. premia za ryzyko, a takze w korektach wynikéw. Standardem
jest dokonywanie wycen z zastosowaniem zmiennych scenariuszy przebiegu projektéw
czy przeprowadzanie analizy wrazliwosci. Do ,.elementarza” technik oceny naleza takze
kalkulacja punkéw zamknigcia w dtugim i krotkim okresie czasu czy obliczanie progu
rentownosci.

W podejmowanych na tej podstawie decyzjach rzadko uwzglednia si¢ jednak strategie
wyjScia obejmujace koniecznos¢ zakonczenia dziatania. Jednocze$nie, wlasciwie oszaco-
wana warto$¢ likwidacyjna mogtaby wptyna¢ na wicksza elastycznos$¢ przy poszukiwaniu
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inwestora lub nabywcy, a ewentualna likwidacja rozpoczeta we wlasciwym czasie mogtaby
wygenerowac dodatni kapitat.

W artykule wskazana zostanie skala likwidacji przedsigbiorstw — jako argument
przemawiajacy za koniecznoscig upowszechniania wiedzy na temat konczenia dziatalno-
$ci gospodarczej. Glownym celem bgdzie natomiast wskazanie czynnikow ksztattujacych
warto$¢ likwidacyjng oraz wptyw wyniku jej kalkulacji na decyzje podejmowane przez
przedsigbiorcow — zarowno wiascicieli, jak i menedzerow.

Niniejsze opracowanie jest efektem badan autora zmierzajacych do poznania zasad
przeprowadzania strategii wyjscia przez przedsigbiorcow. Gtéwnym narzedziem sa wywia-
dy ustrukturyzowane prowadzone w firmach konsultingowych i kancelariach zajmujacych
si¢ doradztwem gospodarczym. W uzupetnieniu wykorzystano rowniez badania wtdrne
i statystyki publikowane przez Eurostat i Glowny Urzad Statystyczny.

Zamykanie przedsiebiorstw jako powszechne zjawisko

Wzrost gospodarczy i poziom przedsigbiorczosci danego kraju czesto jest mierzony
m.in. ilo$cia nowopowstatych podmiotow. Niewatpliwie che¢ podejmowania ryzyka po-
zwala na pozytywna oceng¢ swobod gospodarczych i infrastruktury rynkowej, jest tez dobry
barometrem sytuacji gospodarczej. Przyktadowo, w 2010 roku zarejestrowano 286,2 tys.
podmiotow, to jest o 11 tys. wigcej niz w roku wezesniejszym — moze to zatem $wiadczy¢
o0 optymistycznej ocenie sytuacji dokonywanej przez nowych przedsigbiorcow. Jednoczes-
nie, juz w ciggu roku od rozpoczgcia funkcjonowania okoto 23% firm zostaje zamknigtych,
a po kolejnym roku na rynku pozostaje juz tylko ok. 60% z nich'.

Analizujac wskazniki przezycia w czasie nie nalezy jednak wyciaga¢ pochopnych
wnioskow. Nie §wiadcza one o wyjatkowo krytycznej sytuacji gospodarki w czasie kryzy-
su. Zamykanie dzialalnosci jest efektem wolnorynkowego ,,doboru naturalnego”. Nie kaz-
dy inicjator czy pomystodawca musi odnie$¢ sukces. Wielu z nich poszukuje mozliwos$ci
dziatania i drog do osiagnigcia przewagi konkurencyjnej, niekoniecznie odnoszac sukces
za pierwszym razem.

Wnhioski te potwierdza analiza danych statystycznych Unii Europejskiej i niektorych
krajow Europy. W ponizszej tabeli dokonano analizy ilo§ci nowopowstatych i likwidowa-
nych podmiotéw gospodarczych w stosunku do ich liczby ogétem. Zestawienie wynikéw
jako roéznicy miedzy ilo§cig nowych a zamknietych przedsiebiorstw pokazuje, ze przypadek
Polski? i skala likwidacji nie jest wyjatkowa. W badanej populacji zwracaja uwage takie

! Warunki powstania I dziatania oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsi¢biorstw powstatych
w latach 2006-2010, Glowny Urzad Statystyczny, Warszawa 2010, s. 32.

2 Nalezy zwréci¢ uwage, ze dane wg Eurostatu roznig si¢ nieznacznie od danych podawanych przez
Gtowny Urzad Statystyczny — wynika to z r6znic metodologii, ktore nie wptywaja na wyniki i nie b¢da
dalej omawiane.
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kraje, jak Francja, w ktorej powstaje najwiccej podmiotéw, Litwa, ktéra odnotowuje naj-

wicksze spadki oraz Estonia, charakteryzujaca si¢ znacznymi wahaniami.

Tabela 1
Populacja przedsigbiorstw w krajach Europy
Liczba N()\ye Zamykane Nowopowstate
. S podmioty podmioty netto
Kraj, obszar przedsigbiorstw %

2008 2009 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009

Unia Europejska — 23 985 734 - 9,9 - 10,5 - -0,6
Austria 331 745 334 099 6,8 7,1 6,6 59 0,2 1,1
Belgia 521 634 526 013 5,4 4,6 4,2 10,9 1,2 -6,3
Bulgaria 271272 327647| 18,2 17,6 13,1 7,9 5,1 9,8
Cypr 59 099 57378 33 3,0 24 3,4 0,9 -0,3
Czechy 840 464 933 760 3,8 10,9 10,0 9,3 —6,2 1,6
Estonia 74 612 72734| 18,2 9,9 13,2 15,2 5,0 5,2
Finlandia 281 485 283955| 10,8 9,2 6,3 8,2 4,5 1,0
Francja 2670242| 2901 100 9,7 15,4 7,7 7,3 2,0 8,0
Hiszpania 3 286 851 3194 175 7,5 7,2 9,4 9,5 -2,0 24
Holandia 758 648 808679 | 144 12,1 7,1 7,0 7,3 5,1
Irlandia 203 083 199 241 5,9 6,9 7,1 7,8 -1,2 -0,9
Litwa 140 572 121 404| 20,0 14,7 32,1 51,9 | -12,0 | 372
Luksemburg 25 898 26 686 9,9 9,3 7,7 8,5 2,2 0,7
Lotwa 77 299 79742 14,0 16,4 14,0 20,7 0,0 —4,2
Niemcy 2972219 2937202 9,2 8,3 - 11,1 - -2,8
Norwegia 272 075 271 208 9,6 8,7 6,5 5,4 3,1 3,2
Polska 1834960 1910364 13,1 12,8 9,6 11,7 3,6 1,2
Portugalia 799 978 761 565| 10,5 11,3 17,0 18,6 —-6,5 7,3
Rumunia 512753 498 127| 14,7 9,5 10,4 18,0 4,3 -8.,5
Stowacja 345 987 362928 | 15,5 16,3 15,0 22,2 0,6 -5,9
Stowenia 113 313 119653 | 11,7 11,3 6,6 6,4 5,1 4,9
Szwecja 636 225 651 917 7,1 7,1 5,9 6,2 1,2 0,9
Wegry 575 382 559414 | 10,2 9,2 12,1 11,9 -2,0 2,7
Wielka Brytania | 2 157830 2109610| 13,0 10,1 11,8 14,3 1,2 —4,2
Witochy 4054307 3998096 7,1 7,2 7,8 7,7 -0,7 -0,4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat, www.ec.europa.eu/eurostat (13.02.2013).

Szczegolowa analiza dlugookresowa ze wskazaniem korelacji migdzy zmianami w po-

pulacji przedsigbiorstw i innymi czynnikami bedzie z pewnoscia tematem przysztych prac

autora. Ukazane dane unaoczniajg tylko skale likwidacji i dowodzg koniecznoS$ci szczego-

lowego badania problemu konczenia dziatalno$ci i mozliwosci wygenerowania dodatniego

kapitatu czy ochrony poczatkowych wktadow.
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Wartos¢ likwidacyjna i czynniki ja ksztaltujace

Wartos¢ likwidacyjna (zwana rowniez uplynnieniowa) okreslana jest w literaturze
jako suma cen uzyskanych ze sprzedazy poszczegdlnych sktadnikow majatkowych lub ca-
lego przedsigbiorstwa. Metoda wyceny polega wowczas na obliczeniu warto$ci majatku,
ktora mozna uzyska¢ na wolnym rynku, pomniejszonej o zobowigzania i koszty zwigzane
z likwidacja (np. koszty sprzedazy czy zwolnienia pracownikéw, jesli dziatalnos¢ zostaje
faktycznie zakonczona)®.

W literaturze wycena metoda wartosci likwidacyjnej znajduje si¢ w grupie metod
majatkowych, nie oznacza to jednak, ze w praktyce zawsze sprzedazy podlegaja jedynie
sktadniki majatkowe. Przy wycofywaniu si¢ przedsi¢biorstwa z niektorych sfer biznesu (np.
w celu rozpoczgcia outsourcingu) mozliwa jest sprzedaz zorganizowanych czgsci dziatal-
nosci lub np. prywatyzacja menedzerska czy przejgcie pewnych zasobow przez wierzycieli
W zamian za zobowigzania.

W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze szacowanie warto$ci likwidacyjnej zdetermino-
wane jest wieloma czynnikami, wplywajacymi zaréwno na ceny sprzedazy danych sktad-
nikow, ich ptynnosé, a takze koszty procesu likwidacji.

Czynniki ksztaltujace ceny likwidowanych skladnikow

Wartos$¢ likwidacyjna bedzie rozna w zaleznosci od sytuacji podmiotu, ktory jest
poddawany temu procesowi. Stan niewyptacalnosci powoduje powstanie dwoch efektow:
konkurencji (powodujacy wzrost zamoznosci konkurentéw na skutek mozliwosci przejecia
klientow czy zakupu relatywnie tanich §rodkéw produkcji) oraz wptywu (zwiazany z prze-
kazywaniem kluczowych informacji do wiadomosci kontrahentow)*. Upublicznienie infor-
macji o niewyptacalnosci powoduje nieche¢ potencjalnych klientow, wynikajaca z iden-
tyfikowania ryzyka prawnego, a takze wynikajaca z aspektéw marketingowych — przypis
w nazwie wskazujacy na upadlos¢ wptywa na negatywny obraz dostawcy. Prowadzenie
likwidacji w zwyklym trybie, bez udziatu sadu upadtosciowego i syndyka, nie wptynie na
powstanie takich efektow lub znacznie zmniejszy ich wptyw.

Istotnym czynnikiem ksztattujacym warto$¢ likwidacyjna jest czas, w ktorym likwi-
dacja moze by¢ prowadzona. Prostym przyktadem wskazanym podczas badan byta sytuacja
dewelopera, ktory realizujac porozumienie z wierzycielami zmuszony byt do sprzedazy
mieszkan w krotkim okresie. Zastosowanie tzw. dyskonta z tytutu szybkiej sprzedazy (ang.
fire sales) znacznie zmniejsza wptywy z likwidacji®.

3 Metody wyceny spoiki, perspektywa klienta i inwestora, red. M. Panfil, A. Szablewski, Wydawnictwo
Poltext, Warszawa 20009, s. 545.

4 M. Stradomski: Innowacje finansowe w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Grafi-
ka, Poznan 2006, s. 18.

5 C. Smithson: Valuing Hard-to-Value Assets and Liabilities: Notes on Valuing Structured Credit Pro-
ducts, ,,Journal Of Applied Finance” 2009, s. 11.
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Z drugiej strony, likwidacja przedsigbiorstwa poprzez podziat i wyodrebnianie np.
zorganizowanych czes$ci, wymaga czasu. Ryzyko odejscia kluczowej kadry, rezygnacji
klientow, utrata dostawcow czy spadek wartosci nieuzywanych sktadnikow majatku (w tym
koszty ponownego rozruchu) nakazuja przyspieszenie dziatan likwidacyjnych. Potwierdze-
niem tego wniosku sg takze postulaty zwigzane z przyspieszeniem (wymuszeniem) ofert
sprzedazy przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w stanie upadtosci® — skrocenie czasu umozli-
wia zachowanie jego warto$ci niematerialnych, relacji handlowych czy kluczowej kadry.

Ostatnimi parametrami ksztattujacymi wynik szacunku wartosci, dokonywany me-
toda likwidacyjna, sa: zaptata istniejacych zobowigzan oraz pokrycie kosztéw przeprowa-
dzenia samego procesu — w tym zobowigzan powstaltych w wyniku samej decyzji o zakon-
czeniu dziatania.

Czynniki ksztaltujace koszty likwidacji

Koszty prowadzenia procesu zakonczenia dziatalnosci moga by¢ istotnym czynnikiem
wplywajacym na warto$ci uzyskiwane przez przedsigbiorcow z likwidowanego przedsig-
biorstwa. Podzielono je na trzy grupy: wydatki zwigzane ze sprzedaza, koszty zakonczenia
wszelkich intereso6w prowadzonych przez przedsiebiorstwo oraz koszty administracyjno-
prawne.

Koszty sprzedazy dotyczy¢ beda typowych kosztéw transakcyjnych: wynagrodzenia
sprzedawcow, prowizji posrednikéw, kosztéw marketingowych (np. ogloszen, aukc;ji), kosz-
tow zawarcia umowy (doradztwa prawnego, kosztow notarialnych).

Istotne beda rowniez koszty zwigzane z procedurg likwidacyjna, ktorej przebieg zale-
zy od formy prawnej prowadzonej dziatalnosci, ma jednak wiele elementdéw spdjnych. Przy-
ktadowo, w przypadku spotek kapitatowych konieczne jest dokonanie wszelkich niezbed-
nych czynnosci administracyjno-prawnych, m.in. zgtoszenie do odpowiednich ewidencji
i rejestrow, wyznaczenie likwidatora (ktory rowniez oczekuje wynagrodzenia), sporzadze-
nie wlasciwej dokumentacji ksiggowej (pojawiajg si¢ koszty obstugi). Czynnos¢ wezwania
wierzycieli do zglaszania wierzytelnosci i splata zobowigzan zrodzg raczej drobne koszty
administracyjne, natomiast $ciggni¢cie wierzytelnosci od dtuznikéw lub ich spieniezenie
(sprzedaz z dyskontem) moze istotnie uszczupli¢ przychody likwidac;ji’.

Znaczna grupa kosztow zwigzana jest potencjalnymi zobowiazaniami, ktore przy
zwyktej dziatalno$ci nie sg kalkulowane. Przyktadowo, o ile powszechnym jest szacowa-
nie rezerw np. na odprawy emerytalne czy nagrody jubileuszowe, to rezerwy zwigzane
z kosztami zwolnien wskazywane sg dopiero przy planach restrukturyzacji lub likwidacji.
Kosztami sg zatem wszelkie dziatania zwigzane z procesem outplacementu: od odpraw po
wsparcie przy poszukiwaniu pracy.

& Meandry upadtosci przedsigbiorstw. Klgska czy druga szansa?, red. E. Maczynska, Szkota Gtowna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010, s. 129.

7 K. Hatub, I. Jaroszewska-Ignatowska, P. Kawarski: Przeksztalcenie, upadiosé i likwidacja firmy, Wy-
dawnictwo Biblioteczka Pracownicza, Warszawa 2004, s. 19.
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Znaczne wydatki procesu likwidacji moga by¢ zwiazane z karami czy roszczeniami
kontrahentoéw z tytulu niewykonanych umow, np. wczesniejszego zakonczenia uméw lea-
singowych czy niezakonczenia realizacji dostaw lub swiadczenia ustug. W procesie likwi-
dacji niezbedne jest rowniez uwzglednienie kosztow zabezpieczenia praw klientéw z tytutu
gwarancji czy rekojmi oraz obowiazku §wiadczenia innych ustug posprzedazowych.

W zaleznos$ci od skali i specyfiki dziatania, pojawia si¢ koszty archiwizacji doku-
mentow (cho¢by dokumentacji kadrowej), utylizacji odpadow czy niewykorzystanych ma-
terialow lub potproduktow. Niektore czynniki bedg roéwniez zdeterminowane indywidualng
sytuacja przedsiebiorcy, zwigzana np. z prowadzonymi postepowaniami sagdowymi.

Analizujac koszty likwidacji warto wspomnie¢ o koncepcji tzw. kosztow bankructwa,
ktore wystepuja, gdy firma nie jest w stanie realizowac swoich zobowigzan w sposob trwaty.
M. Stradomski wyr6znit wptyw charakterystyki przedsigbiorstwa na ich wysoko$é, s to:

— silna dywersyfikacja produktow,

— wysoki udzial warto$ci niematerialnych,

— wysoki udziat kontraktow twardych (generujacych zobowigzania, ktorych niewy-

konanie rodzi znaczne koszty przyczyniajace si¢ do bankructwa),

— wysoki udziat produkcji specjalistycznej®.

Na zakoniczenie rozwazan warto tez zwrdci¢ uwage na koszty podatkowe, zarowno
wynikajace z podatkow dochodowych (cho¢ podatek z tzw. remanentu likwidacyjnego juz
nie obowigzuje) oraz podatku od towardéw i ustug — analiza ich wplywu na koszty likwi-
dacji, ze wzgledu na obszerno$¢ zagadnienia, powinna by¢ przedmiotem osobnego opraco-
wania.

Rozbieznos$ci w warto$ci wyceny likwidacyjnej

Wieloé¢ czynnikow ksztattujacych wartos¢ likwidacyjna, a w szczegolnosci czesty
brak doswiadczenia w podobnych sytuacjach, powoduja, ze pojawiaja si¢ czesto istotne
rozbiezno$ci w szacunkach. Ro6znice wyniku wycen przedsigbiorstw sg naturalne i zalezne
od sposobu jej obliczania.

W sytuacjach kryzysowych i zastosowania warto$ci likwidacyjnych moga pojawié¢
si¢ jednak rozbieznosci o znacznej skali. Problem ten wyraznie wskazali badacze rynku
amerykanskiego, ktorzy analizowali szacunki wartosci spotek restrukturyzowanych wg
tzw. artykutu 11 prawa upadtosciowego. Wskazane dysproporcje byly nawet dwukrotne,
przyktadowo:

— Storage Technology: dtuznik wycenit firm¢ migdzy 500 a 600 mIn USD, wierzy-

ciele twierdzili, ze byta warta jedynie 250 mln USD,

— Mirant: dtuznik wycenil firme¢ miedzy 7,7 do 9 mld USD; komitet udzialowcow

twierdzit, ze wartos¢ ta jest blizsza 13 mld USD,

8 M. Stradomski: Innowacje finansowe w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Grafi-
ka, Poznan 2006, s. 17.
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— Exide Technologies: plan dtuznika opierat si¢ na wartosci migdzy 950 a 1050 min
USD, a wedlug komitetu wierzycieli niezabezpieczonych, warto$¢ ta miala wyno-
si¢ miedzy 1,5 a 1,7 mld USD”.

Znamienne jest, ze wskazane rozbieznosci nie dotyczyty tylko potencjalnego zawyza-
nia wartos$ci przez dluznika, ale réwniez przypadkow wyzszej wyceny dokonywanej przez
wierzycieli. Stanowisko restrukturyzowanego podmiotu jest klarowne: zawyzajac wartosc,
moze on dazy¢ do uprawdopodobnienia restrukturyzacji i zachgcenia inwestorow czy wie-
rzycieli do konwersji zadtuzenia na akcje. Wskazywanie wyzszej wyceny przez wierzycieli
moze by¢ zaskakujace. Wytlumaczeniem w tym wypadku moze by¢ kalkulowane przez
nich ryzyko zwiazane ze zbyt niskg sprzedaza aktywow przedsiebiorstwa czy checig pogor-
szenia (z punktu widzenia wierzycieli) warunkow sptaty zobowigzan.

Analiza zaleznosci wartos$ci spotek od sposobu wyceny, w tym uwzgledniania war-
tosci likwidacyjnej majatku i catego przedsigbiorstwa, jest przedmiotem osobnych badan
autora!®,

Szacunek warto$ci likwidacyjnej i jej znaczenia dla podejmowania decyzji

Likwidacja jest opcja tzw. strategii wyjscia, ktorej realizacja jest wynikiem wielu sta-
bosci wewnetrznych i zagrozen otoczenia przewazajacych nad sitami i szansami. W innym
uktadzie wyboréw strategicznych, w wymiarze kierunkdw rozwoju organizacji pojawia si¢
opcja dezinwestycji''. Wskazana wczeéniej skala zamykania dzialania i strategiczna waga
dokonywanych wyborow nakazuja blizszg analiz¢ potencjalnej wartosci likwidacyjne;.

Altman i Hotchkiss wskazuja, ze wartosci wyceny mogg by¢ stosowane do celéw stra-
tegicznych jako element negocjacji programu naprawczego. Pojawiaja si¢ jednak wowczas
roéznice szacowanych wartosci. Sa one wynikiem braku obiektywizmu, na ktéry wplywa-
ja m.in. réznice sit negocjacyjnych stron (np. dtuznikéw réznych kategorii zaspokajania),
posiadanie przez zarzad akcji reorganizowanej firmy, istnienie zewngtrznych inwestoréw
zainteresowanych dtuznikiem czy rotacja na stanowiskach kierowniczych'2.

Podobnie w sytuacji upadtosci, prawdopodobienstwo zawarcia ukladu zalezy bezpo-
srednio od wyceny przeptywow uzyskiwanych w réznych scenariuszach: likwidacyjnym
i upadtosciowym. Sad i wierzyciele wyraza zgodg na uktad, jesli przeptywy (z uwzglednie-

° E.I. Altman, E. Hotchkiss: Trudnosci finansowe a upadtosé firm. Jak przewidzie¢ upadtosé i jej unik-
ngé, jak analizowaé i inwestowaé¢ w zadtuzenie firm zagrozonych, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa
2007, s. 92.

10 Badania te obejmuja sp6tki notowane na GPW, postawione w stan niewyptacalno$ci; prowadzone sa
z drem P. Boberem z Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu i beda przedmiotem przysztych publika-
cji.

1 E. Urbanowska-Sojkin: Podstawy wyboréw strategicznych w przedsigbiorstwach, Polskie Wydawni-
ctwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 45.

12 E. I. Altman, E. Hotchkiss: Trudnosci finansowe a upadlosé¢ firm. Jak przewidzie¢ upaditosé i jej
unikngd, jak analizowaé i inwestowac w zadluzenie firm zagrozonych, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa
2007, s. 92.
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niem ryzyka) z restrukturyzacji majatku i przyszlej dziatalno$ci beda wicksze od przycho-
dow z likwidacji.

Sama warto$¢ likwidacyjna wptywa bezposrednio na mozliwo$¢ negocjacji z wie-
rzycielami juz w sytuacji zagrozenia postgpowaniem upadto§ciowym. W badaniach ziden-
tyfikowano przedsigbiorstwo, ktore znajdowalo si¢ w sytuacji niewyptacalnosci, jednak
jego wierzyciele, stojac przed wyborem zgody na restrukturyzacje a kosztami zwigzanymi
z prowadzeniem postepowania upadtosciowego, zdecydowali si¢ na podjecie ryzyka kon-
tynuacji dziatalno$ci i zawarcia ,,uktadu” poza ramami prawa upadtosciowego. Wnioski
takie potwierdzaja badacze amerykanscy: E. Benmelech i N. Bergman, analizujac sytuacje
finansowg linii lotniczych wykazali, ze warto§¢ likwidacyjna zmienia podziat sity prze-
targowej migdzy wierzycielami i dluznikami, ulatwiajgc negocjowanie zmiany warunkow
handlowych'.

Przychody i koszty postgpowania likwidacyjnego beda nalezaly do jednego ze scena-
riuszy analiz dokonywanych przy rozpoczynaniu projektéw inwestycyjnych. Potencjalne
negatywne wyniki wptyna na poziom ryzyka i oczekiwang stop¢ zwrotu. Wykorzystanie
informacji o wartosci likwidacyjnej ma réwniez znaczenie przy wyborze sposobu finanso-
wania nowopowstatych dziatalno$ci. W sytuacjach zagrozenia instytucje finansowe zwy-
kle bardziej krytycznie oceniaja sytuacje, dazac do likwidacji i liczac na wyzsza wartos¢
majatku nowej dziatalnosci. Dostawcy (udzielajacy kredytow kupieckich) chetniej buduja
relacje liczac na przyszte kontakty handlowe'.

Koszty zwigzane z likwidacja powinny by¢ tez argumentem wykorzystywanym do
podejmowania innych znaczacych decyzji gospodarczych. Wspomniane wczes$niej zalezno-
$ci tych kosztow, np. od typu kontraktéw, powinny wptyna¢ na wynik oceny checi realizacji
znacznych zlecen, ktére z jednej strony moga spowodowa¢ dynamiczny wzrost organizacji,
a z drugiej, w przypadku niepowodzenia, by¢ przyczyna nie tylko strat, ale likwidacji.

Podsumowujac rozwazania, warto wskaza¢ na oczywista zalezno$¢: wycena warto-
sci likwidacyjnej bedzie najnizsza warto$cia przedsigbiorstwa. Z jej istoty wynika fakt, ze
moze by¢ ujemna, jesli koszty likwidacji beda wyzsze od przychodow. Dla ukazania zna-
czenia tej wyceny, na rysunku wskazano sytuacje hipotetycznego przedsicbiorstwa.

Przedsigbiorca znajdujacy si¢ w sytuacji C i znajacy wartos¢ swojego przedsigbior-
stwa wg wyceny likwidacyjnej i wyceny przeprowadzonej inng metodg (warto$¢ w sytuacji
Y) ma szanse na podjecie decyzji o sprzedazy. Przewidujac ryzyko niepowodzen, moze
podja¢ decyzje o sprzedazy nawet za cen¢ nizsza od wartosci Y, ale wyzszg niz warto$¢
likwidacyjna. Moze rowniez podja¢ decyzje o likwidacji, ktora pozwoli mu na wygenero-
wanie dodatniego kapitatu likwidacyjnego.

3 E. Benmelech, N. Bergman: Liguidation values and the credibility of financial contract renegotia-
tion: evidence from U.S. airlines, ,Quarterly Journal Of Economics” 2008, nr 123 (4), s. 1635.

4 N. Huyghebaert, L. Van De Gucht, C. Van Hulle: The Choice between Bank Debt and Trace Credit in
Business Start-ups, ,,Small Business Economics” 2007, nr 29 (4), s. 435.
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Rysunek 1. Znaczenie warto$ci likwidacyjnej — prezentacja graficzna

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jesli jednak zdecyduje si¢ na dalsze dziatanie, to mimo dodatniej wartosci Y, wartosé
likwidacyjna w punkcie A osiagnie warto$¢ zerowa. Sprzedaz przedsigbiorstwa nadal be-
dzie mozliwa (za nizsza warto$¢ niz wezesniej), ale jego likwidacja nie przyniesie dochodu,
a w przyszlosci moze wymagac poniesienia dodatkowych kosztow (lub ogtoszenia upadto-
$ci).

Przedsigbiorca moze nadal kontynuowac¢ dziatalnosé, liczac, ze w sytuacji B zmieni
si¢ jego potozenie (np. w wyniku zakonczenia kontraktu czy negocjowania zlecenia) i war-
tos¢ bedzie si¢ ksztattowata wedlug scenariusza X, jednak niepowodzenie moze spowodo-
wac kontynuacje trendu Y i spowodowac nagly spadek wartosci — w wycenie likwidacyjnej
juz ponizej zera, czyli ze wszystkimi konsekwencjami niewyptacalnosci.

Podsumowanie

Popularno$¢ stosowania wycen likwidacyjnych do oceny ryzyka nowych projektow
nie jest zbyt duza. Przyktadowo, w badaniach innych autoré6w wykazano, ze amerykanskie
fundusze tzw. venture capital znacznie czgsciej stosuja te metody niz podmioty azjatyckie
czy europejskie'.

Wskazana w artykule liczba przedsigbiorstw, ktore koncza swojg dzialalno$¢ naka-
zuje jednak przywiazanie wigkszej uwagi do szacowania tej wartosci. Wielo§¢ czynnikoéw
ksztattujacych wartos¢ likwidacyjng oraz waga decyzji, ktore na jej podstawie sg lub po-
winny by¢ podejmowane, u§wiadamia znaczenie tych kalkulacji. Ich wage pokazuja cho-

15 M. Wright, A. Lockett, S. Pruthi, S. Manigart, H. Sapienza, P. Desbrieres, U. Hommel: Venture Capi-
tal Investors, Capital Markets, Valuation and Information: US, Europe and Asia, ,,Journal of International
Entrepreneurship” Grudzien 2004, s. 305.
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ciazby do$wiadczenia wynikajace z prowadzonych postepowan upadtosciowych. Wedtug
badan D. Barana'®, przychody z masy upadtosci to niespetna 27% szacowanej pierwotnie
masy upadtosci — obliczanej przeciez w warunku identyfikowanych zagrozen.

Podobnie w sytuacjach powstajacych i wzrastajacych przedsigbiorstw czy inwestycji
kapitalow wysokiego ryzyka, prawidtowe oszacowanie wartosci likwidacyjnej wptynie na
wybor prawidtowego momentu wyjscia z inwestycji lub wskazania odpowiednio wysokich
warunkow premii za ryzyko.

Prawidlowe oszacowanie wartosci likwidacyjnej bedzie zatem kluczem do pode;j-
mowania prawidlowych decyzji strategicznych, uwzglgdniajacych poziom ryzyka. Dalsze
upowszechnianie i doskonalenie metod wyceny likwidacyjnej, a w szczegdlnosci uswiada-
mianie o ich istotnos$ci, moze zapobiec nietrafionym inwestycjom czy sytuacjom niewypta-
calnosci — trwanie i dziatanie za wszelka ceng¢ nie zawsze bedzie optymalnym wyborem.
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Streszczenie

Artykul podejmuje temat znaczenia wartosci likwidacyjnej. W artykule wskazano skale likwi-
dacji przedsigbiorstw — jako argument przemawiajacy za konieczno$cia upowszechniania wiedzy
na temat konczenia dziatalnosci gospodarczej. Realizujac glowny cel artykutu, wskazano czynniki
ksztaltujace warto$¢ likwidacyjna oraz wptyw wyniku tej kalkulacji na decyzje podejmowane przez
przedsigbiorcow. Zaznaczono wage szacunku warto$ci likwidacyjnej nie tylko w kryzysie i zagroze-
niu niewyptacalnoscia, ale rowniez w fazie inicjacji projektow.

LIQUIDATION VALUE AS A FACTOR AFFECTING STRATEGIC DECISIONS
Summary

The article brings up the subject of liquidation value’s significance. The scale of the liquidation
of companies has been presented as an argument to popularize knowledge about termination of en-
terprises. Realizing the main goal of the article, the author indicates the factors, which affect the lig-
uidation value and the influence of such calculations on the entrepreneur’s decisions. The importance
of estimation of liquidation value has been emphasized, not only in the situation of crisis or threat of
insolvency, but also in the phase of commencement of projects.



