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WPŁYW WYKONYWANIA WYCENY 
PRZEDSIĘBIORSTWA W UPADŁOŚCI 
LIKWIDACYJNEJ DO CELÓW SPRZEDAŻY  
NA WYBRANYM PRZYKŁADZIE
THE IMPACT OF MAKING EVALUATION  
OF AN ENTERPRISE IN LIQUIDATION  
FOR THE SALE ON A SELECTED EXAMPLE 
DOI: 10.15611/pn.2015.390.09

Streszczenie: Ogłoszenie upadłości wywiera wiele skutków prawnych, które regulują m.in. 
przepisy art. 18-63 prawa upadłościowego i naprawczego. Syndyk, po ogłoszeniu upadłości, 
przystępuje do zarządzania, stawiając sobie kolejne cele. Są one podporządkowane podsta-
wowej funkcji prawa upadłościowego, którym jest optymalne zaspokojenie praw wierzycie-
li. Najlepszą opcją likwidacyjnego procesu upadłościowego jest sprzedaż przedsiębiorstwa  
w całości. Jednym z zadań syndyka jest powołanie ekspertów do wyceny majątku przedsię-
biorstwa. Wycena może być dokonywana według różnych metod. Czy zawsze dokonywana 
jest ona prawidłowo? O tym przekona się czytający artykuł.

Słowa kluczowe: upadłość, wycena, przedsiębiorstwo, rzetelność.

Summary: The announcement of insolvency renders the range of legal results, which 
are among others adjusted by the regulations of Article 18-63 of the Bankruptcy and 
Reorganization Law. Therefore after an announcement of insolvency a receiver starts to 
manage setting subsequent goals for themselves. They are subordinated to the basic function 
of the insolvency law, that is the optimal satisfaction of creditors’ rights. The sale of an entire 
enterprise is the best option of liquidation bankruptcy process. One of the tasks of a receiver 
is to appoint experts to price the assets of an enterprise. The evaluation can be made according 
to different methods. Is it always made correctly? The article answers this question. 

Keywords: insolvency, pricing, enterprise, reliability. 

Lepiej zapobiegać niż leczyć.
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1. Wstęp

Ogłoszenie upadłości wywiera wiele skutków prawnych, które regulują m.in. prze-
pisy art. 18-63 prawa upadłościowego i naprawczego. Dotyczą one zarówno osoby 
upadłego, jak i jego majątku i zobowiązań. Upadły wydaje majątek syndykowi. Wy-
danie majątku polega na dopuszczeniu syndyka do mienia jednostki, wydanie zaś 
całej dokumentacji to dopuszczenie go do rachunkowości tej jednostki. Pozycję syn-
dyka w postępowaniu upadłościowym wyznaczają przepisy art. 173-179 prawa upa-
dłościowego. Obok sędziego-komisarza jest on najważniejszym organem postępo-
wania upadłościowego. Obejmuje majątek upadłego i zarządza nim oraz prze- 
prowadza likwidację. Majątek ten stanowi masę upadłości. Nadrzędnym zadaniem 
syndyka jest spieniężenie masy upadłości, ściągnięcie wierzytelności i doprowadze-
nie do zaspokojenia wierzycieli [Allerhand, Kurzępa 1999; Kirczuk-Antończak 
2001]. Kodeks cywilny (art. 527) określa cele syndyka, czyli uporządkowanie stanu 
prawnego masy upadłości, wyegzekwowanie realnych długów do masy, zrealizowa-
nie czynności restytucyjnych. 

PUiN nie przewiduje, w jakiej kolejności ma być realizowana sprzedaż mie-
nia upadłego, jednak należy przyjąć, że syndyk powinien kierować się tym, aby 
przeprowadzić sprzedaż w jak najbardziej efektywny sposób. Decyzje o sposobie 
sprzedaży powinny być podejmowane w zależności od konkretnej sytuacji. Przed-
siębiorstwo upadłe winno być, jeżeli jest to możliwe, sprzedane w całości1. Sprzedaż 
przedsiębiorstwa w całości znacznie przyśpiesza zakończenie procesu upadłości  
i tym samym mniejsze są koszty postępowania. Sprzedaż w całości ma także inne 
zalety [Brol 2003]: 
 • wartość przedsiębiorstwa jest na ogół znacznie wyższa od sumy wartości  

poszczególnych składników majątku,
 • taka sprzedaż łączy się najczęściej z zachowaniem załogi, a więc wpływa na 

utrzymanie miejsc pracy.
Szczegółowe zasady sprzedaży przedsiębiorstwa określają przepisy art. 316- 

-324 PUiN. 

2. Założenia wyceny w procesie upadłości

Bardzo ważnym aspektem jest wycena przedsiębiorstwa, dlatego już na wstępie 
procesu wyceny istnieje ryzyko błędnego zidentyfikowania przedmiotu i zakresu 
wyceny przedsiębiorstwa. Dla większości celów wyceny podstawowe znaczenie po-
winna mieć definicja przedsiębiorstwa uregulowana w Polsce w art. 551 kodeksu 
cywilnego: „Przedsiębiorstwo jest zorganizowanym zespołem składników niemate-

1 Określenie „jeżeli jest to możliwe” oznacza, że jeżeli będzie nabywca chętny kupić całe przed-
siębiorstwo, ale sprzedaż nie powinna być dokonana za każdą cenę, wówczas winna opierać się na 
wartościach wynikających z oszacowania poszczególnych składników przedsiębiorstwa.
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rialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia działalności gospodarczej” 
[Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. …].

Wycena może dotyczyć zorganizowanej części przedsiębiorstwa (w skrócie 
ZCP), zespołów składników majątkowych niestanowiących ZCP oraz poszczegól-
nych składników majątkowych. Taka sytuacja ma szczególne znaczenie dla wycen 
związanych z procesem upadłości (art. 316 i nast. PUiN). To powoduje, iż niezmier-
nie ważne jest właściwe zdefiniowanie przedsiębiorstwa jako obiektu wyceny [Ko-
nowalczuk 2011]. Dla celów wyceny powinno się przyjmować definiowanie przed-
siębiorstwa w trzech znaczeniach [Habdas 2007] (tab. 1):

Tabela 1. Charakterystyka różnych znaczeń przedsiębiorstwa i jego majątku

Znaczenie przedsiębiorstwa 
lub majątku Definicja

Przedmiotowe Zorganizowany zespół składników niematerialnych i materialnych 
przeznaczonych do prowadzenia działalności gospodarczej

Podmiotowe Jednostka prowadząca działalność we własnym imieniu, uczestnicząca 
w obrocie gospodarczym, niezależnie od formy prawnej

Funkcjonalne Wyraża się uczestniczeniem w obrocie gospodarczym, aktywność 
podmiotu ma charakter ciągły, decyzje podporządkowane są celom 
przedsiębiorstwa

Zorganizowana część 
przedsiębiorstwa (ZCP)

Zespół odpowiednio dobranych składników niematerialnych i mate-
rialnych nie będący przedsiębiorstwem w znaczeniu w art. 55 kodeksu 
cywilnego, samodzielnych organizacyjnie

Zespoły składników  
majątkowych 

Zespół wykorzystywanych do działalności składników niematerialnych 
i materialnych niewyodrębnionych organizacyjnie

Składniki majątku Poszczególne składniki majątku

Źródło: opinia Stowarzyszenia Rzeczoznawców Majątkowych. 

Wykorzystywane do wyceny definicje przedsiębiorstwa wiążą się z metodyką 
wyceny. Należy uwzględniać celowość zgromadzonego majątku i związany z tym 
element organizacji. Stąd dla celów wyceny w procesie upadłości przyjmuje się naj-
częściej, że przedsiębiorstwo jest zorganizowanym zespołem składników material-
nych i niematerialnych, który może stanowić przedmiot transakcji rynkowych, np. 
sprzedaży, dzierżawy, aportu, a także obrotu nierynkowego, np. darowizny, spad-
ku, użyczenia. Dla wyceny również nie mniejsze znaczenie ma podmiotowe ujęcie 
przedsiębiorstwa. W przepisach prawa właściwie brak jest definicji zarówno war-
tości rynkowej przedsiębiorstwa, jak i zasad wyceny umożliwiających weryfikację 
przyjmowanych założeń wyceny. Próbę standaryzacji problematyki wyceny przed-
siębiorstw w Polsce podjęto w dokumencie Nota interpretacyjna nr 5 (NI5) Wycena 
przedsiębiorstw. Nota NI5 stanowi zasady dobrej praktyki zawodowej w zakresie 
wyceny przedsiębiorstw do dobrowolnego stosowania. Według zasad zawartych  
w NI5 wycena odbywa się na podstawie jednego z następujących założeń:
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1. Założenia kontynuacji działalności − przyjmuje się, iż nie występuje bezpo-
średnie zagrożenie kontynuacji działania, a wyceniane przedsiębiorstwo dysponuje 
zespołem aktywów i zasobów ludzkich.

2. Założenia likwidacji działalności w sytuacji nieprzymusowej − przyjmuje 
się, że aktywa są sprzedawane w określonym czasie w taki sposób, aby przyniosły 
jak najwyższe wpływy. 

3. Założenia likwidacji działalności w sytuacji przymusowej − przyjmuje się, 
że aktywa są sprzedawane w krótkim czasie, co może powodować uzyskiwanie niż-
szych wpływów niż w sytuacji nieprzymusowej.

4. Założenia likwidacji zbędnych aktywów − przyjmuje się, że sprzedawana jest 
zorganizowana część majątku.

Wyceny na potrzeby art. 319 PUiN mają charakter specyficzny, gdyż należy 
określić wartość przedsiębiorstwa w całości oraz jego zorganizowanych części, jeżeli 
mogą być wydzielone do sprzedaży, a ponadto występowania obciążeń hipotekami, 
zastawami i innymi prawami należy określić wartość poszczególnych składników 
przedsiębiorstwa. Jest to uzależnione również od celu prowadzonego postępowania 
upadłościowego. W literaturze przedmiotu można znaleźć wiele klasyfikacji metod 
wyceny przedsiębiorstw [Borowiecki, Jaki, Kaczmarek 2003; Jaki 2007].

Jednym z układów klasyfikacyjnych dla metod wyceny przedsiębiorstw jest 
klasyfikacja według M. Kufla [Kufel 1992], który wyróżnia metody zaprezentowa-
ne w tab. 2. 

Tabela 2. Wybrane metody wyceny

Metoda wyceny Założenia wyceny
Majątkowe Oparte na kosztach odtworzenia majątku
Dochodowe Oparte na wielkości dywidend, przepływów pieniężnych, zysków
Mieszane Wiążące wartość dochodową z majątkową
Niekonwencjonalne Oparte na porównaniach rynkowych

Źródło: [Kufel 1992].

W przypadku wykorzystania do wyceny jedynie metod majątkowych wycena 
składników majątkowych powinna prowadzić do określenia ich wartości rynkowej, 
gdyż celem wyceny jest obrót rynkowy. Wykorzystanie natomiast metod dochodo-
wych może być trudne, a nawet niemożliwe z powodu utraty niektórych aktywów 
niematerialnych, np. klientów, dostawców, pracowników, jeszcze przed datą upadło-
ści ze względu na złą sytuację podmiotu. Natomiast zastosowanie metody mieszanej 
może być uzupełniającym rozwiązaniem.



Wpływ wykonywania wyceny przedsiębiorstwa w upadłości likwidacyjnej… 95

3. Ocena wykonania operatu szacunkowego  
dla badanego przedsiębiorstwa w procesie upadłości 

Ocenie poddano zakład produkcyjny branży budowlanej, działający w Polsce2, ma-
jący w czasie początkowej działalności (rok 2011) zdolności produkcyjne ok. 13% 
całego rynku w Polsce ze względu na oferowany produkt. W latach zastoju budow-
lanego 2011-2012 ceny na oferowany produkt spadły, pojawiły się trudności wywo-
łane brakiem płynności finansowej. Produkcja została wstrzymana. Jak informuje 
właściciel zakładu, wina częściowo dotyczyła zatrudniania niewłaściwych ludzi, 
mało profesjonalnych w swojej branży. Ze względu na zaległości w płatnościach 
dostawcy rozpoczęli wypowiadanie umów. Majątek przedsiębiorstwa posiadał ob-
ciążenia hipoteczne związane z udzielonymi kredytami. Powstawały zobowiązania 
wobec pracowników, instytucji publicznoprawnych. Zobowiązania ogółem to  
ok. 58 mln zł. Duża część zobowiązań była przeterminowana. Wystąpiły również 
należności ok. 900 tys. zł, z czego ponad 400 tys. zostało zakwalifikowanych jako 
trudno ściągalne. To wszystko spowodowało, że w 2013 r. przedsiębiorstwo posta-
wiono w stan upadłości. Rozpoczęły się procedury związane z procesem upadłoś- 
ciowym [Chłodnicka, Zimon 2014]. To samo przedsiębiorstwo ma zupełnie inną 
wartość dla różnych osób, np. dla właścicieli, poszczególnych wierzycieli i nabywcy. 
Powinna być dokonana taka wycena, aby była wartościowa dla nowych właścicieli, 
ale chroniła interesy wierzycieli upadłego. 

Wycena wartości zakładu została zrealizowana przez rzeczoznawcę majątkowe-
go − biegłego sądowego, następującymi metodami:
 • Metodą zdyskontowanych przepływów strumieni pieniężnych (DCF) − bazującą 

na podejściu dochodowym (istotą tego podejścia jest uzyskanie odpowiedzi na 
pytanie, ile warte są obecnie korzyści, jakie właściciele przedsiębiorstwa mogą 
uzyskać w przyszłości z tytułu dysponowania majątkiem; wartość jest więc uza-
leżniona od przepływu gotówki w ustalonej przyszłości).

 • Metodą likwidacyjną − bazującą na podejściu majątkowym (należy oszacować 
przychody uzyskane ze sprzedaży poszczególnych składników majątku; następ-
nie od sumy wartości otrzymanej ze sprzedaży należy odjąć wszelkie zobowią-
zania finansowe). 

 • Metodą mieszaną, którą ustalono ostateczny wynik (jest to metoda szwajcarska, 
uwzględniająca wyniki oszacowania w podejściu dochodowym i majątkowym).
W artykule została zaprezentowana analiza do wyceny przez powołanego bie-

głego. Według autorki artykułu popełniono wiele błędów merytorycznych, oblicze-
niowych, które wpłynęły na niewłaściwe oszacowanie wartości przedsiębiorstwa. 
Pierwszym rażącym błędem jest zaprezentowany bilans, kompletnie nieodpowiada-
jący zasadom prawa bilansowego [Ustawa z 29 września 1994 r. …]. W załączniku 

2 Faktyczne dane zostały zmienione − wszelkie zbieżności z danymi rzeczywistymi są przy- 
padkowe.
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1 podano bilans badanego zakładu zgodny z dokumentacją na potrzeby syndyka 
masy upadłościowej zakładu. W tabeli 3 zaprezentowano fragmenty tego bilansu w 
formie uproszczonej.

Tabela 3. Bilans z 31.12. 2012 r. i 30.06. 2013 r. (w zł)

Wyszczególnienie 2012 r. 2013 r. Wyszczególnienie 2012 r. 2013 r.
Aktywa ogółem 149 433 455 145 990 924 Pasywa ogółem 149 433 455 145 990 924
Aktywa trwałe 149 433 445 145 990 924 Zobowiązania  58 919 018  58 726 477
Aktywa obrotowe  8 544 597  5 944 056 Kapitał własny  90 514 426  87 264 446

Źródło: opracowanie własne na podstawie dokumentacji przedsiębiorstwa − oszacowanie wartości ryn-
kowej masy upadłości.

Jak wynika z tab. 3, zaprezentowany bilans zawiera rażące błędy, np. aktywa 
trwałe i aktywa ogółem to ta sama wartość (rok 213), pomimo wyróżnienia war-
tości aktywów obrotowych, aktywa ogółem za rok 2012 nie dają sumy aktywów 
trwałych i obrotowych. Być może jest to tylko zły przedruk albo zaniedbanie  
w tak ważnej dokumentacji. Ponadto, jak wynika z bilansu, wykazano kapitał wła-
sny jako wartość dodatnią, natomiast w szczegółowym wykazie bilansowym zapre-
zentowane tylko pozycje to: zysk (strata) z lat ubiegłych − 14 907 839 zł (2012 r.),  
a w 2013 r. − 14 907 839 zł, zysk (strata) z lat ubiegłych, zysk (strata) netto − 1 568 458 zł.  
Być może to nie wina biegłego, ale w taki sposób była prowadzona dokumentacja 
księgowa w badanej jednostce. Przytaczając te dane i wskazując uchybienia, au-
torka chciała zwrócić uwagę na to, że być może kolejne wyceny również nie były 
wykonane rzetelnie. 

Kolejnym etapem w pracy biegłego była wycena przedsiębiorstwa. Wyceny do-
konano metodą DCF, przyjmując założenia (biegły dokonujący wyceny, nie mając 
wglądu do rachunku zysków i strat, przyjął dane do wyliczeń, biorąc pod uwagę 
dane przerobowe zakładu, na podstawie mocy przerobowych maszyn i urządzeń):
 • Roczna sprzedaż dachówki karpiówki: 10 000 000 zł.
 • Roczna sprzedaż cegły: 10 000 000 zł.
 • Średnia cena: 1,10 zł.
 • Koszty: około 82% rocznej sprzedaży.
 • Coroczne wzrosty przychodów: założono 5%.
 • Koszt stały, np. amortyzacja: 133 000 zł. 
 • Dodatkowe koszty, np. wynagrodzenia administratora: 430 000 zł. 
 • Ryzyko: 9% (dla stopy dyskontowej i kapitalizacji).

Przeprowadzona wycena jest zaprezentowana w załączniku 2.
Biegły wyceniający dokonał wyliczenia wartości rezydualnej:
2 222 704 zł/0,9 = 24 696 708 zł. 
Łącznie oszacowana wartość przedsiębiorstwa w upadłości likwidacyjnej to:
23 185 tys. zł + 24 697 tys. zł = 47 882 tys. zł.
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Analizując obliczenia według postawionych założeń biegłego od samego po-
czątku zostało popełnionych wiele błędów: w założeniach była kwota wyjściowa 
przychodów wynosząca 20 000 zł, w tabeli jest to 21 500, kwota amortyzacji jest 
odejmowana, a nie stanowi to wydatku, lecz wpływa do kapitalizacji (w dalszej czę-
ści opracowania zostanie zaprezentowana poprawnie). Wartość podatku jest ustalo-
na od kosztów dodatkowych z niewiadomego powodu, a nie od dochodu. Ponadto 
wartość rezydualna nie jest zdyskontowana. Takie błędy z pewnością zniekształciły 
wycenę przedsiębiorstwa. Można postawić pytanie, dlaczego nikt nie zwrócił uwagi 
na błędne wyliczenia.

Do wyceny biegły zastosował również metodę wyceny majątkowej. Ze względu 
na metodologię wyceny w podejściu majątkowym metodą likwidacyjną oszacowa-
nie przedsiębiorstwa było sumą wartości takich składników masy upadłości, jak: 
 • oznaczenie przedsiębiorstwa,
 • wartość kapitału ludzkiego,
 • nieruchomości, 
 • ruchomości.

Po wycenie przez biegłego wartość ta wyniosła 82 378 tys. zł (wycena majątko-
wa to bardzo obszerny temat, więc autorka artykułu nie analizuje szczegółowo tego 
zagadnienia). Do ustalenia ostatecznej wartości przedsiębiorstwa biegły zastosował 
metodę mieszaną − szwajcarską. Ideą wyceny wartości przedsiębiorstwa metodami 
mieszanymi jest łączenie wyników uzyskanych w metodach dochodowych i mająt-
kowych. Wyliczenie następuje według wzoru:

 WSZ = 2/3 x WDE + 1/3 WME,  

gdzie: WSZ − wartość przedsiębiorstwa wyliczona metodą szwajcarską; WDE − war-
tość przedsiębiorstwa wyliczona metodą dochodową; WME − wartość przedsiębior-
stwa wyliczona metodą majątkową.

Po podstawieniu danych do wzoru wyliczenie przedstawia się następująco:
WSZ = 2/3 47 882 tys. zł x 1/3 82 378 tys. zł = 59 380 tys. zł. 
Oznacza to, że wartość tego przedsiębiorstwa do celów sprzedaży w postępowa-

niu upadłościowym zawiera się między wyceną dochodową a majątkową.
Czy popełniane błędy w wycenie mogą wpływać na niewłaściwe zarządzanie 

masą upadłościową przez syndyka? Wydaje się, że odpowiedzią na tak oszacowaną 
wartość przedsiębiorstwa był ogłoszony i wykonany przetarg na zakup przedsię-
biorstwa, w którym kupujący oczekiwali znacznie niższych kwot. W związku z tym 
syndyk rozpoczął wyprzedaż poszczególnych składników majątku. 

Właściciel zakładu miał również takie wątpliwości (mimo że nie jest specjalistą 
w tej dziedzinie) i zlecił wydanie opinii o dokonanej wycenie komisji opiniującej 
przez Stowarzyszenie Rzeczoznawców Majątkowych. Komisja sporządziła raport 
oceniający, zwracając uwagę na dużo błędów obliczeniowych w metodzie docho-
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dowej. Ponadto komisja, analizując dokładnie wycenę metodą majątkową, uznała 
ją za błędną, co można przeczytać w raporcie. W przypadku wystąpienia wyższe-
go wyniku wyceny majątkowej należy ten wynik rekomendować jako podstawę do 
ustalenia ceny wywoławczej przy sprzedaży. W odniesieniu do wyceny dokonanej 
przez rzeczoznawcę taka sytuacja zaistniała. Według opinii komisji zastosowanie  
w tym przypadku jakiejkolwiek formuły metody mieszanej jest metodycznie błęd-
ne. Komisja jednak nie wskazała prawidłowej wyceny przedsiębiorstwa. 

4. Poprawna weryfikacja wyceny badanego przedsiębiorstwa 
przeprowadzona metodą dochodową 

Metody dochodowe uważane są powszechnie za najdoskonalszy sposób wyceny 
przedsiębiorstw. Przyszłe przepływy pieniężne są miarą profitów dla inwestorów. 
Autorka artykułu podjęła próbę wyceny badanego przedsiębiorstwa metodą docho-
dową na podstawie założeń stworzonych przez biegłego przeprowadzającego wyce-
nę. Wyróżnia się dwa najpopularniejsze modele wyceny tą metodą:
 – Free Cash Flow to Equity (FCFE) − wolne przepływy dla właścicieli,
 – Free Cash Flow to Firm (FCFF) − wolne przepływy dla właścicieli i wierzycieli.

Według biegłego wycena miała na celu zaspokojenie przyszłych właścicieli  
i wierzycieli, więc zastosowano metodę FCFF. Przeprowadzoną analizę zaprezen-
towano w tab. 5 (dane do przyjętych założeń zostały zaprezentowane w punkcie 3 
artykułu).

Tabela 4. Wycena przedsiębiorstwa metodą dochodową w tys. zł 

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Przychód
PPB 20 000 21 000 22 050 23 152 24 310 25 526 26802 28 142 29 549

1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Zmiana 
PPB* 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82%
Koszty 16 400 17 220 18 081 18 985 19 934 20 931 21 978 23 076 24 230
Dochód 
brutto 3 600 3 780 3 969 4 167 4 376 4 595 4 824 5 066 5 319
Inne koszty  430  451 474 498 523 549 576 605 635
Amortyzacja 133 133 133 133 133 133 133 133 133
Dochód 3 037 3 196 3 362 3 533 3 720 3913 4 115 4 328 4 551
Podatek 19%  577  607  639  671  707  743  782  822  865
Dochód 
netto 2 460 2 589 2 723 2862 3 013  3 170 3 333 3 506 3 686
Amortyzacja 133 133 133 133 133 133 133 133 133
FCFF 2 593 2 722 2856 2995 3 146 3303 3 466 3 639 3 819
Stopa  
dyskontowa  9%  9%  9%  9%  9%  9%  9%  9%  9%
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Współczyn-
nik  
dyskontujący 0,9174 0,8417 0,7722 0,7084 0,6499 0,5963 0,5470 0,5019 0,4604
Zdyskonto-
wane DCF 2 379 2 291 2 205 2 122 2 045 1 970 1 896 1 826 1 758
Suma zdys-
kont. DCF 18 492
Wartość 
rezydualna 
TV  1 953
Zdyskon-
towana 
wartość 
rezydualna 
TV 899

*PPB − prognozowany przychód brutto.

Źródło: opracowanie własne.

Niewielkie różnice w wynikach wynikają z zaokrągleń. W wycenie nie uwzględ-
niono nakładów inwestycyjnych, ponieważ nie było ich w planach, jak również ze 
zmian kapitału obrotowego, ponieważ w dokumentach nie było materiału porów-
nawczego z lat ubiegłych i w planach (majątek obrotowy był na bieżąco sprzedawa-
ny w celu regulowania zadłużenia).

Wartość rezydualna TV = zdyskontowane FCF w ostatnim roku × (1 + 0)/ 0,9 - 0 
= 1 758/0,9 = 1 953 zł. 

Oszacowana wartość przedsiębiorstwa dla analizowanego zakładu ustalona 
metodą dochodową DCF przyjmuje wartość 19 391 tys. zł. Wydaje się, że byłaby 
to cena wywoławcza bardzo atrakcyjna dla kupujących przedsiębiorstwo. Podczas 
sprzedaży bardzo istotna byłaby również informacja o wycenie metodą majątkową, 
ale to może być tematem rozważań kolejnego artykułu.

5. Zakończenie

W procesie upadłości syndyk składa sędziemu – komisarzowi, w terminach przez 
niego wyznaczonych sprawozdania ze swych czynności oraz sprawozdanie rachun-
kowe. 

Powoływani są specjaliści do realizowania postawionych celów w planie proce-
su likwidacyjnego. Czy zawsze rzetelnie wykonują swoje zadania? Może sformuło-
wane wnioski pozwolą w udzieleniu odpowiedzi na to pytanie. 
 • Na uwagę zasługuję fakt, iż wycena zaprezentowana przez biegłego sądowego, 

jakim był rzeczoznawca majątkowy, nie budziła wątpliwości odbiorców tych in-
formacji. Czytający operat szacunkowy nie zwracali uwagi na popełniane błędy, 
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a były one bardzo rażące. W efekcie majątek przedsiębiorstwa został rozprzeda-
ny, wierzyciele niezaspokojeni, a właściciel pozostał bez środków do życia.

 • Z powodów błędów obliczeniowych zarówno wynik wyceny dochodowej, jak  
i wynik wyceny majątkowej nie może być wykorzystany do celu sprzedaży 
przedsiębiorstwa lub jego zorganizowanej części. 

 • Biegły jest powoływany przez sędziego − komisarza, więc tylko jego wycena ma 
znaczenie. Opinia stowarzyszenia, o którą poprosił upadły dotycząca oceny pra-
widłowości wyceny, nie ma mocy prawnej i nie wywołuje żadnych skutków. 

 • Może należałoby powoływać do wyceny nie tylko specjalistów rzeczoznawców, 
ale również specjalistów prawa bilansowego, finansistów i innych osób, dodat-
kowo oceniających, kontrolujących wycenę.

 • Zastosowanie metody dochodowej czasem może być dość pracochłonne. Pro-
gnozy finansowe często mogą być obarczone dużym ryzykiem, istnieje niebez-
pieczeństwo znacznych przeszacowań, np. w długoterminowej analizie czy war-
tości rezydualnej.
Z pewnością procedury wyceny majątkowej nie są łatwe − są pracochłonne  

i wymagają wiedzy, umiejętności, uwagi. Należy mieć nadzieję, iż ten przypadek 
był skrajny i że nie była to manipulacja. 
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