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Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest analiza zasad wyceny bilansowej nieruchomosci oraz ich wptywu
na obraz sytuacji majatkowej prezentowanej w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw zagrozonych
upadtos$cia.

Metodologia badania — W ramach realizacji celu pracy przeprowadzono studia literaturowe, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem regulacji Ustawy o rachunkowosci oraz MSR/MSSF w zakresie wyceny aktywow oraz
przeprowadzono badania empiryczne na grupie 100 przedsigbiorstw, w ktorych ogloszono upadtosé¢. Zgro-
madzona proba badawcza jest istotnym reprezentantem zjawiska w skali kraju.

Wynik — Wyniki badan wskazuja na ograniczona rolg bilansu jako zrédta informacji o wartosci nieruchomo-
$ci w przedsigbiorstwach zagrozonych upadtoscia.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Tematyka wyceny aktywow w warunkach zagrozenia upadtoscia poruszana jest
stosunkowo rzadko. Szczegélnie w czasach rosnacej liczby upadtosci nabiera ona znaczenia dla poznania
i zrozumienia finansowych aspektéw upadiosci przedsigbiorstw. Wyniki badan podkreslaja rangg indy-
widualnego osadu warto$ci aktywow i rolg szacunkow w postgpowaniu upadto§ciowym. Poznanie zasad
wplywajacych na wyceng aktywow przedsigbiorstwa zagrozonego upadiosciag moze pozytywnie wptywaé
na minimalizacjg¢ negatywnych skutkéw bankructw.

Stowa kluczowe: wycena, aktywa trwate, nieruchomosci, bankructwo, upadtosé, kryzys

Wprowadzenie

Gloéwnym zadaniem sprawozdan finansowych pochodzacych z rachunkowosci jest zmniej-
szenie ryzyka gospodarczego w konkurencyjnym $rodowisku gospodarczym krajow, re-
giondw i $wiata (Surdykowska 1999: 24). W tym celu powinny one dostarcza¢ szerokiemu
gronu uzytkownikéw rzetelnej, opartej na prawidtowych danych, informacji o sytuacji fi-
nansowej i majatkowej przedsigbiorstwa (Toborek-Mazur 2009: 47). W teorii rachunkowo-
Sci bilans, ktory jest najstarsza cze¢Scia sprawozdania finansowego, nazywany jest wrecz
»fotografia” przedsigbiorstwa sporzadzona na dany moment (por. m. in. Davies, Boczko
2005: 40). Rownocze$nie badania naukowe potwierdzaja, ze mimo rzetelnego zastosowania
przepiséw prawa, informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych moga nie by¢ praw-
dziwym obrazem warto$ci przedsigbiorstwa lub jego poszczegdlnych aktywow (por. m. in.
Alexander, Nobes 2007: 456; Maczynska 2009: 51; Szczesny, Valentincic 2013: 285-317).

* dr Kinga Bauer, Katedra Rachunkowo$ci Migdzynarodowej, Uniwersytet Jagiellonski, ul. St. Lojasiewicza 4,
30-348 Krakow, e-mail: kinga.bauer@uj.edu.pl.
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Jednym ze szczegoélnie trudnych zadan stawianych rachunkowosci, jest wycena akty-
wow przedsigbiorstwa. Kazdy sktadnik aktywow moze by¢ wyceniany, jednak z wycena
wiaze si¢ niepewnos¢ (Damodaran 2012: 1). Zwlaszcza po ostatnim kryzysie finansowym,
staje si¢ ona coraz bardziej ztozonym zadaniem. Niemniej jednak jest ona kluczowym
zagadnieniem kazdej decyzji inwestycyjnej, niezaleznie od tego czy dotyczy sprzedazy,
zakupu, czy utrzymania danego aktywu. Jest rowniez nierozerwalnie zwiazana z decyzjami
podejmowanymi w warunkach zagrozenia utraty zdolnos$ci do kontynuacji dziatania.

W warunkach zagrozenia kontynuacji dziatania, szczegdlnego znaczenia nabieraja ak-
tywa ,,uchwytne”, ktore maja warto$¢ zbywcza lub ktére — w przypadku zawarcia uktadu
z wierzycielami — beda miaty warto$¢ uzytkowa (Bauer 2013a: 603). Do grupy tych akty-
wow zaliczaja si¢ nieruchomosci.

Pojgcie warto$ci nieruchomosci ma wiele znaczen. Moze np. oznaczaé ceng, za ktora
zostanie sprzedana, warto$¢ czynszu uzyskanego z jej wynajmu lub koszt poniesionej bu-
dowy. Wycena nieruchomosci oznacza czynno$ci prowadzone wedtug okreslonych metod,
procedur, modeli, analiz i opinii, stuzacych oszacowaniu warto$ci nieruchomosci grunto-
wej lub obiektowej (Niemczyk 2009: 134, 201). Istnieje wiele przyczyn, dla ktorych sporza-
dzane sa wyceny nieruchomosci, jak rowniez istnieje wiele réznych metod ich dokonywania
(Pagourtzi i in.: 2003).

W rachunkowosci wciaz dominujace jest podejscie szacowania wartosci nieruchomosci
na podstawie poniesionych naktadow. Wycena w koszcie historycznym nie uwzglgdnia jed-
nak warunkow rynkowych oraz niepowtarzalnego charakteru nieruchomosci, ktore moga
mie¢ wpltyw na ich warto$¢ jako dobr ekonomicznych. Problem ten moze nabierac szcze-
gblnego znaczenia w przypadku zagrozenia kontynuacji dziatania, gdy jednym z gtéwnych
zagadnien jest oszacowanie warto$ci majatku, jako podstawy do okreslenia mozliwosci
wszczecia postgpowania upadlosciowego oraz zaspokojenia roszczen wierzycieli.

Celem artykutu jest analiza zasad wyceny bilansowej nieruchomos$ci oraz ich wpty-
wu na obraz sytuacji majatkowej prezentowanej w sprawozdaniach finansowych przedsie-
biorstw zagrozonych upadtoscia. Artykut i badania koncentruja si¢ na nieruchomosciach
zaliczanych do aktywow trwatych, ktorych proces budowy zostat zakonczony. Podejscie
takie wynika z przekonania autorki, iz ich specyficzne cechy moga mie¢ wplyw na roznice
pomigdzy bilansowa a szacunkowa wartoscia mozliwa do uzyskania ze sprzedazy.

Na metodg badawcza sktadaty sig:

— studia literaturowe, ze szczegdolnym uwzglgdnieniem prawnych postaw wyceny nieru-

chomosci w przedsigbiorstwach zagrozonych upadtoscia,

— przeprowadzone badania empiryczne, obejmujace dokumentacj¢ dotyczaca bilanso-
wej 1 szacunkowej wyceny nieruchomosci 100 przedsigbiorstw, w ktorych sad oglosit
upadtos¢ w 2011 roku; proba stanowi 14% populacji i jest istotnym reprezentantem
zjawiska w skali kraju.
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1. Wycena nieruchomosci zgodnie z Ustawa o rachunkowos$ci i MSR/MSSF

Informacje na temat wartos$ci ksiggowych nieruchomosci prezentowane sa w bilansie przed-
sigbiorstwa. Podstawa zakwalifikowania do danej grupy aktywow przy wprowadzeniu nie-
ruchomosci do ksiag rachunkowych jest jej przeznaczenie. Moze by¢ ona zaliczana do:
— $rodkow trwatych — jesli stuzy dziatalnos$ci statutowej jednostki (Ustawa o rachunko-
wosci, art. 3 ust. 1 pkt 15),

— inwestycji — jesli nabyto ja po to, aby czerpac z niej korzysci dzigki przyrostowi war-
tosci lub z czynszow (Ustawa o rachunkowosci, art. 3 ust. 1 pkt 17),

— zapasOw — jesli jest przedmiotem podstawowej dziatalnosci deweloperskiej, nabytej
tytulem odsprzedazy (towary), wytworzonej przez jednostke (wyroby gotowe) lub
w toku budowy (polprodukty) (Ustawa o rachunkowosci, art. 3 ust. 1 pkt 19).

Z uwagi na ztozono$¢ problemu wyceny bilansowej nieruchomosci oraz réznice w ce-
chach aktywow trwalych i obrotowych, badaniami objgto nieruchomosci ujete w $rodkach
trwatych i inwestycjach.

Przedsigbiorstwa, ktore sporzadzaja sprawozdania finansowe zgodnie z MSR/MSSF do-
konuja wyceny nieruchomosci zaliczanych do §rodkéw trwalych zgodnie z MSR 16 ,,Rze-
czowy majatek trwaty”, a nieruchomosci inwestycyjnych zgodnie z MSR 40 ,,Nieruchomo-
$ci inwestycyjne”.

Regulacje MSR 40 wskazuja, iz do nieruchomosci inwestycyjnych zalicza sig ,,nieru-
chomos¢ (grunt, budynek lub cz¢s¢ budynku albo oba te elementy), ktora wiasciciel lub
leasingobiorca w leasingu finansowym traktuje jako zroédto przychodow z czynszéw lub
utrzymuje w posiadaniu ze wzgledu na przyrost ich wartosci, wzglednie obie te korzysci,
przy czym nieruchomos¢ taka nie jest:

— wykorzystywana przy produkcji, dostawach dobr, §wiadczeniu ustug lub czynnosciach

administracyjnych, ani tez,

— przeznaczona na sprzedaz w ramach zwyktej dziatalnosci jednostki” (MSR 40, §5).

Natomiast, aby nieruchomo$¢ zostata zaliczona do §rodkow trwatych, musi by¢ utrzy-
mywana w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub przy dostawach towardow,
$wiadczeniu ustug lub w celach administracyjnych (MSR 16, §6).

Kwalifikacja nieruchomo$ci do okreslonej pozycji bilansowej moze jednak budzi¢ pew-
ne watpliwosci. Decydujace jest przeznaczenie obiektu. W sytuacji wykorzystania obiektu
réwnocze$nie w celu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej oraz jako inwestycja, zalecane
jest wyodrebnienie odpowiednich czgsci i ujgcie ich w oddzielnych pozycjach bilansowych
(Gierusz 2008: 43). Zakwalifikowanie do okreslonej grupy aktywoéw ma wpltyw na regula-
cje prawne w zakresie wyceny.

Zgodnie z art. 28 Ustawy o rachunkowosci wszystkie aktywa wycenia si¢ nie rzadziej
niz na dzien bilansowy.

Nieruchomosci bedace srodkami trwalymi wyceniane sa ,,wedtug cen nabycia lub kosz-
tow wytworzenia, lub warto$ci przeszacowanej (po aktualizacji wyceny §rodkow trwatych),
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pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze o odpisy z tytutu trwa-
fej utraty wartosci”. Przedsigbiorstwa, ktore sporzadzajg sprawozdanie finansowe zgodnie
z MSR/MSSF maja prawo wyboru wyceny $rodkéw trwatych zgodnie z MSR 16 w koszcie
historycznym lub warto$ci przeszacowanej do wysokosci wartosci godziwe;.

Nieruchomosci inwestycyjne, jako obiekty nabywane celem ulokowania wolnych $rod-
kow, skupiaja na sobie wszystkie problemy zwigzane z wycena. Z jednej strony, trafno$é
decyzji inwestycyjnej wymaga odniesienia do cen rynkowych. Z drugiej za$ strony, rzetel-
nos$¢ informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych wskazuje na potrzebg wyceny
w koszcie historycznym (Gierusz 2009: 51). Regulacje Ustawy o rachunkowosci dotyczace
nieruchomosci ewoluuja w kierunku rozwiazan stosowanych w MSR 40. Dotyczy to zarow-
no definicji, zakresu analizowanej kategorii, jak rowniez zasad wyceny i kierunkéw odno-
szenia skutkow wartosci. MSR 40 wprowadza w pelnym zakresie model wartosci godziwej
do wyceny rzeczowych aktywow trwatych (Gierusz 2009: 60). Zgodnie z Ustawa o rachun-
kowosci, nieruchomo$¢ zaliczang do inwestycji mozna wyceni¢ wedtug zasad stosowanych
do $rodkéw trwatych lub wedtug ceny rynkowej badz inaczej okreslonej warto$ci godziwe;.

Nie ma jednego, idealnego sposobu wyceny aktywow. Wycena w wartoSci godziwej
zbliza warto$¢ prezentowana w bilansie do poziomu cen rynkowych. Jednak pomiar do-
konywany w rachunkowosci nie jest jednoznacznie obiektywny (Surdykowska 2012: 105).
Ponadto, gtowne ryzyko zastosowania warto$ci szacunkowych wynika z faktu, iz wiaze
si¢ ona z subiektywna ocena konkretnych ekspertow. Subiektywizm szacunkow powoduje,
iz kazdy ekspert wyceni dana warto$¢ inaczej (Karmanska 2009: 82). Z drugiej strony,
zastosowanie wyceny w koszcie historycznym moze mie¢ wptyw na oderwanie prezento-
wanych w sprawozdaniach finansowych wartosci od rzetelnego obrazu sytuacji majatkowe;j
podmiotu gospodarczego, a tym samym obniza¢ warto$¢ informacyjna bilansu przedsig-
biorstwa zagrozonego upadloscia.

2. Wycena nieruchomosci w przedsigbiorstwach zagrozonych upadlo$cia
— aspekt teoretyczny

Gléownym aktem prawnym regulujacym sprawozdawczo§¢ podmiotéw w procesie upadto-
sciowym jest Prawo upadtosciowe i naprawcze. Na sposob sporzadzenia sprawozdan wpty-
waja ponadto przepisy Ustawy o rachunkowosci oraz krajowe i mi¢gdzynarodowe standardy
rachunkowosci. Jednak obecne zasady dotyczace jednostek w procesie upadtosciowym sa
niedopracowane, tym samym nie zapewniaja pelnej przejrzystosci interesariuszom tego
procesu (Tokarski 2013: 226). Ponadto, jak wynika z badan przeprowadzonych przez Wedz-
kiego (2012: 178), w Polsce wciaz istnieja problemy z dobrej jako$ci informacja finansowa,
ktora mogtaby stuzy¢ jako podstawa do oceny zagrozenia kontynuacji dzialania.

W przypadku zagrozenia kontynuacji dzialania przedsigbiorstwa, podstawowym zro-
dlem informacji o warto$ci aktywow jest bilans. Ponadto, juz we wstgpnym etapie postg-
powania upadtosciowego, sad czerpie informacje na temat warto$ci majatku z szacunkowej
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wyceny przygotowanej przez dtuznika oraz tymczasowego nadzorcg sadowego (jesli zostat
powotany). Zgodnie z przepisami Prawa upadlosciowego i naprawczego, bilans jest prak-
tycznie jedyna wymagana cz¢$cig sprawozdania finansowego, ktéra ma by¢ dotaczona do
wniosku o ogloszenie upadtoséci'. Réwniez praktyka postgpowan w przedmiocie upadtosci
wskazuje na to, iz w wigkszos$ci przypadkow bilans pozbawiony jest informacji na temat
tego, czy zostat sporzadzony przy zatozeniu kontynuacji dziatania (Bauer 2013b: 16—18).

Zagrozenie utraty zdolnosci do kontynuacji dziatania zmienia podej$cie do wyceny
aktywow. Z punktu widzenia mozliwos$ci przeprowadzenia postgpowania upadtosciowe-
g0 szczegodlnego znaczenia nabiera warto$¢ likwidacyjna aktywow. Jednoczesnie nalezy
podkresli¢, ze ztozenie wniosku o ogloszenie upadiosci prowadzacej do likwidacji majatku
przez niewyplacalnego dtuznika oznacza, iz zaklada on, ze dzialalno$¢ gospodarcza nie
bedzie kontynuowana. Natomiast postgpowanie upadlosciowe, prowadzace do zawarcia
uktadu oraz postgpowanie naprawcze nie musi wiazac si¢ z takim zatozeniem (Ustawa o ra-
chunkowosci, art. 29 pkt. 3). Z tego tez wzgledu dla przedsigbiorstwa zagrozonego upadto-
$cia, przedstawicieli sadu oraz innych stron zaangazowanych w proces (szczegdlnie wierzy-
cieli), istotna jest informacja zaréwno o wartosci likwidacyjnej, jak i uzytkowej aktywow
przedsigbiorstwa — dtuznika. Porownanie tych warto$ci pozwala na wybor odpowiedniego
sposobu postgpowania upadtosciowego. Jednak w wigkszosci przypadkéw w Polsce, wnio-
sek o ogloszenie upadtosci sktadany jest w sytuacji, gdy dziatalno$¢ gospodarcza nie moze
juz by¢ kontynuowana, a jedynym wariantem postgpowania jest likwidacja poszczegdlnych
sktadnikéw majatku.

W przypadku zagrozenia kontynuacji dziatania, zgodnie z art. 29 Ustawy o rachunko-
wosci ,,wycena aktywow jednostki nastepuje po cenach sprzedazy netto mozliwych do uzy-
skania, nie wyzszych od cen ich nabycia albo kosztéw wytworzenia, pomniejszonych o do-
tychczasowe odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze odpisy z tytutlu trwatej utraty
warto$ci.” W praktyce podejscie to oznacza, ze nawet jesli z obiektywnej oceny, popartej
wycena rzeczoznawcy majatkowego wynika, iz cena mozliwa do uzyskania w przypadku
sprzedazy skladnikéw majatku bankrutujacego przedsigbiorstwa, np. nieruchomosci, jest
znaczaco wyzsza niz warto$¢ bilansowa, nie ma prawnej mozliwosci podwyzszenia warto-
$ci prezentowanej w bilansie.

W przypadku przedsigbiorstwa sporzadzajacego sprawozdania finansowe zgodnie
z MSR/MSSF, gdy zalozenie kontynuacji dziatania nie jest zasadne i sprzedaz aktywow
trwatych jest wysoce prawdopodobna, wycena powinna si¢ odby¢ zgodnie z MSSF 5 ,, Ak-
tywa trwate przeznaczone do sprzedazy oraz dziatalno$¢ zaniechana”, w kwocie nizszej od
jego wartoS$ci bilansowej lub godziwej pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzeda-
zy. W takiej sytuacji nieruchomosci prezentowane sa w bilansie w pozycji ,,Aktywa trwale

' W przypadku wniosku o ogloszenie upadtosci zmierzajacej do zawarcia ukfadu, dtuznik powinien réwniez
ztozy¢ rachunek przeptywow pienigznych za ostatnie 12 miesigcy. Jednak moze sig ubiega¢ o zwolnienie z tego
obowiazku, jesli dokumentacja ksiggowa nie pozwala na jego sporzadzenie.
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przeznaczone do sprzedazy”. MSSF 5 nie odnosi si¢ jednak do aktywow trwatych, do kto-
rych stosowany jest model warto$ci godziwej przedstawiony w MSR 40.

Obowiazek sporzadzania sprawozdan finansowych zgodnie z MSR/MSSF dotyczy je-
dynie niewielkiej grupy przedsigbiorstw w Polsce (Ustawa o rachunkowosci, art. 55 ust.
6). W zwiazku z tym, wigkszos$¢ przedsigbiorstw, w ktorych nie mozna przyjac¢ zatozenia
o kontynuacji dziatania, bedzie podlegata pod obowiazek wyceny nieruchomosci zgodnie
z art. 29 Ustawy o rachunkowosci?.

Jak twierdzi Gos i Honko (2013: 134) ,,informacja o warto$ci historycznej ma znaczenie
jedynie wowczas, gdy istnieja perspektywy odzyskania korzys$ci utraconych w zwiazku
z pozyskaniem sktadnikéw majatku. Wszystkie aktywa jednostki niekontynuujacej dzia-
alno$ci powinny by¢ postrzegane jak aktywa obrotowe, ktore nie dostarczaja korzysci jed-
nostce, ale udzialowcom, zamierzajacym skorzysta¢ na uplynnieniu majatku”. Nadrz¢dne
zasady rachunkowos$ci powinny by¢ stosowane w jednostkach kontynuujacych dziatalnosé
gospodarcza, natomiast w przypadku upadtosci powinny by¢ zastapione zasada tresci eko-
nomicznej oraz true and fair view (Walinska, Jedrzejewski 2009: 165-166).

Z punktu widzenia idei postgpowania upadlosciowego, istotna jest informacja na temat
rzeczywistej, mozliwej do uzyskania w warunkach sprzedazy wymuszonej, warto$ci majat-
ku dtuznika’. Moze ona dotyczy¢ wartos$ci catego przedsigbiorstwa lub jego poszczegodlnych
aktywow, w tym nieruchomosci. Z tego punktu widzenia, wycena pozwalajaca na pokaza-
nie warto$ci nieruchomosci przeszacowanych ,,w gorg”, jesli jest to zgodne z rzeczywisto-
Scia, miataby wigksza warto$¢ informacyjna.

3. Wycena nieruchomosci w przedsigbiorstwach zagrozonych upadloscia
w praktyce postepowan w przedmiocie upadlosci

Przedmiot badan stanowi ksi¢gowa i szacunkowa warto$¢ nieruchomosci przedsigbiorstw
zagrozonych upadto$cia. Materiat badawczy pozyskano w sadach rejonowych w Warsza-
wie, Krakowie, Katowicach i Tarnowie, w wydziatach prowadzacych postgpowania upadto-
$ciowe. Badaniom poddano dokumenty dotyczace wyceny bilansowej i szacunkowej nieru-
chomosci w 100 sprawach, w ktoérych w 2011 roku ogloszono upadtos¢. Liczebnos¢ proby
odpowiada 14% wszystkich przypadkoéw upadtosci ogltoszonych w 2011 roku. Zgromadzo-
na proba badawcza jest istotnym reprezentantem zjawiska w skali kraju. W probie znaj-
duje si¢ szesnascie przypadkow postgpowan upadio$ciowych zmierzajacych do zawarcia
uktadu i osiemdziesiat cztery przypadki postgpowan prowadzacych do likwidacji majatku

2 W badanej probie 100 przedsigbiorstw tylko w jednym przypadku sprawozdanie finansowe zostato sporzadzo-
ne zgodnie z MSR/MSSF. Przedsigbiorstwo to nie posiadato nieruchomosci.

3 W przypadku wniosku o ogloszenie upadiosci zmierzajacej do zawarcia uktadu, istotna jest rowniez infor-
macja na temat wartosci uzytkowej aktywow. Jednak informacja taka dotyczy zazwyczaj mozliwo$ci generowania
przychodow przez cate przedsigbiorstwo, a nie jego poszczegélne aktywa.
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niewyplacalnego dtuznika. Udziat przedsigbiorstw wedtug form prawnych jest zblizony do
udziatu w calej populacji upadtosci ogtoszonych w 2011 roku (Raport Coface: 2012).

W badanej probie w dwudziestu dziewigciu przypadkach dtuznicy posiadali nierucho-
mosci wchodzace w sktad masy upadtosciowej, w tym:

— w dwudziestu dwoch przypadkach wykorzystywane w prowadzonej dziatalno$ci gos-

podarczej,

— w pigciu przypadkach nieruchomosci w zapasach,

— w dwoch przypadkach nieruchomosci inwestycyjne.

Do dalszych badan wykorzystano jedynie nieruchomosci inwestycyjne oraz bedace
srodkami trwatymi, czyli tacznie dwadziescia cztery przypadki.

Dokumentacja badanych przypadkéw nie zawiera pelnych danych na temat wartosci
bilansowych i szacunkowych poszczegodlnych sktadnikéw majatku lub ich ogotu. W grupie
dwudziestu czterech przypadkow posiadajacych nieruchomosci w aktywach trwatych:

— w trzech przypadkach nie zostat ztozony bilans,

— w o$miu przypadkach brak wyceny tymczasowego nadzorcy sadowego,

— w trzech przypadkach dluznik nie podat informacji na temat wartosci szacunkowej

posiadanej nieruchomosci.

W pierwszym etapie badan okreslono udziat bilansowej wartosci nieruchomosci w po-
réwnaniu do sumy bilansowej. Pod uwage wzigto dwadziescia jeden przypadkow, w kto-
rych dostgpne byty informacje na temat wartos$ci bilansowych. Najmniejszy udzial wynosit
0%?*, a najwiekszy 84,9%. Stwierdzono, iz $redni udzial analizowanych warto$ci wynosi
31,7%. Odchylenie standardowe jest rowne 27,5%, a wspotczynnik zmiennosci 86,7%. War-
tosci te §wiadcza o duzej zmiennosci wynikow.

O istotnosci danej pozycji aktywow §wiadczy mozliwos¢ pokrycia z niej kosztow postg-
powania upadto$ciowego. Na obecnym etapie badan nie ma mozliwosci pordwnania warto-
$ci nieruchomosci z kosztami postgpowania dla tych samych przypadkow, gdyz wigkszosé
spraw jeszcze si¢ nie zakonczyta. W zwiazku z tym, wyliczone udzialy poréwnano z dany-
mi raportu Doing Business. Zgodnie z danymi z raportu, koszty postgpowania upadtoscio-
wego w porownaniu do masy upadtosci w Polsce wynosza 15%. Wyliczony udziat wartosci
nieruchomosci w sumie bilansowej §wiadczy o tym, iz suma uzyskana z ich sprzedazy jest
w stanie pokry¢ koszty procesu upadlosciowego. W zwiazku z tym warto$¢ nieruchomosci
mozna uznac za istotng dla wszczgcia i realizacji procesu upadto$ciowego.

W toku badan ustalono, iz w wigkszosci przypadkéw szacunkowe warto$ci nieruchomo-
$ci zarowno okreslane przez dtuznikow, jak i tymczasowych nadzorcow sadowych, w wigk-
szosci przypadkéw sa wyzsze niz wartosci bilansowe. Ponadto stwierdzono, iz dluznicy

4 Jest to przypadek, gdy w ksiggach rachunkowych nie zostata ujgta nieruchomosé, gdyz stanowita prywatny
majatek dluznika. Z uwagi na to, iz wchodzi ona w sktad masy upadtosci, jej warto$¢ podlega rowniez analizie.
Podejscie takie wynika z przekonania, ze uzytkownicy sprawozdania finansowego przedsigbiorstwa zagrozonego
upadtoscia (tj. dtuznik, wierzyciele i przedstawiciele sadu) zainteresowani sa informacja na temat pelnej wartosci
majatku stuzacej zaspokojeniu roszczen wierzycieli.
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podchodza do wyceny bardziej optymistycznie, czgsciej wykazujac wartosci wyzsze niz bi-
lansowe. Analizowana dokumentacja zawiera odniesienia tymczasowych nadzorcow sado-
wych do wycen przygotowanych przez dtuznikéw, jako poprawne wyceny rynkowe, jednak
nieuwzgledniajace sprzedazy w warunkach wymuszonych. Wyniki analizy przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1

Pordéwnanie wartosci ksiggowe;j i szacunkowej nieruchomosci (liczba przypadkow)

Wartos¢ ‘Wartos¢ szacunkowa Wartos$¢ szacunkowa Szacunkowa warto$¢
w pordéwnaniu do bilansowej w poréwnaniu do bilansowej ustalona przez TNS do war-
ustalona przez dtuznika ustalona przez TNS tosci ustalonej przez dtuznika
Nizsza 1 3 9
Taka sama 1 1 5
Wyzsza 16 11 0
Brak danych 6 9 10

Zrodto: opracowanie wlasne.

W kolejnym etapie badan wykorzystano narzgdzia statystyczne do zbudowania modeli
zaleznos$ci pomigdzy warto$ciami bilansowymi i szacunkowymi oraz szacunkami tymcza-
sowych nadzorcow sadowych i dtuznikow.

Do opisu zaleznosci pomigdzy wycena bilansowa oraz wycenami przeprowadzonymi
przez dtuznika i tymczasowego nadzorcg sadowego — wykorzystano analizg regresji prostej
(liniowej i nieliniowe;).

W przypadku zaleznosci wyceny dtuznika od wyceny bilansowej, najlepsze dopasowa-
nie do wynikow badan uzyskano w przypadku modelu liniowego:

W pemin = 1,343 < W,

tuznik ~

+ 1093 000 [PLN]

ilans

Zaleznos¢ tg zilustrowano na rysunku 1.
Oba wspotczynniki modelu, podobnie jak sam model — sa statystycznie istotne na pozio-
mie ufnosci 0,95. Uzyskany model charakteryzuje si¢ wysokim wspdlczynnikiem korelacji,
réwnym 0,78. Oznacza to, ze za pomoca modelu mozna wyjasni¢ 61,5 % wptywu wartosci
bilansowej na warto$¢ ustalang przez dtuznika.
Takze zalezno$¢ wyceny tymczasowego nadzorcy sadowego od wyceny bilansowej ma
postac¢ liniowa:
W,o=LIH9xW,

tns

+ 581 483 [PLN]

ilans

Powyzszy model charakteryzuje si¢ wspotczynnikiem korelacji rownym 0,83. Zalezno$¢
wyceny tymczasowego nadzorcy sadowego od wyceny bilansowej pokazano na rysunku 2.

Z kolei, zaleznos¢ pomigdzy wycena dokonana przez dtuznika, a wycena dokonana
przez tymczasowego nadzorcg sadowego mozna opisa¢ modelem kwadratowym:

W, =(0,00039 x W, . . +220° [min PLN]
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Rysunek 1. Zalezno$¢ szacunkowych warto$ci nieruchomosci okreslanych przez dtuznikow
od wartosci bilansowych (mln PLN)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Zalezno$¢ szacunkowych wartoéci nieruchomosci okreslanych przez tymczasowych
nadzorcow sadowych od wartosci bilansowych (mln PLN)

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Wspoélezynnik korelacji wynosi az 0,93, a oba wspotczynniki regresji sa statystycznie
istotne na poziomie ufnosci 0,95. Model moze by¢ wigc wykorzystywany do modelowania
srednich réznic pomigdzy wycenami wykonywanymi przez dtuznikéw i tymczasowych
nadzorcow sadowych. Zalezno$¢ wyceny tymczasowego nadzorcy sadowego od wyceny
dtuznika pokazano na rysunku 3.

Powyzsze modele regresji stanowia potwierdzenie, iz wycena w koszcie historycznym
znaczaco wplywa na réznice pomigdzy wartoscia bilansowa a szacunkowa nieruchomosci
zakwalifikowanych do aktywow trwatych. Zastosowanie wyceny w koszcie historycznym
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Rysunek 3. Zalezno$¢ szacunkowych warto$ci nieruchomosci okreslanych przez tymczasowych
nadzorcow sadowych od warto$ci okreslanych przez dtuznikow (mln PLN)

Zrédto: opracowanie wiasne.

obniza warto$¢ informacyjng bilansu w przedsigbiorstwach zagrozonych upadtoscia, gdyz
nie daje zainteresowanym stronom podstaw do okreslenia mozliwo$ci przeprowadzenia
postgpowania upadtosciowego i zaspokojenia roszczen wierzycieli.

Uwagi koncowe

Informacje pochodzace z rachunkowosci petnig wciaz istotng rolg w podejmowaniu decy-
zji inwestycyjnych. Zauwazalna jest takze ewolucja informacyjnej funkcji rachunkowosci,
jako konsekwencja rosnacego zapotrzebowania na informacje (Krasodomska 2010: 334).
Jednak w srodowisku rachunkowosci coraz czgéciej wysuwane sa postulaty zmian w zakre-
sie sprawozdawczosci finansowej. Zdaniem Gmytrasiewicz (2009: 64) ,,zachowanie przez
rachunkowo$¢ wiodacej roli w systemach informacyjnych podmiotéw gospodarujacych
wymaga jej przeksztatcenia w rachunkowos¢ prospektywna, oparta na wartosci godziwej
i wlaczenia do procedur ksiggowych rachunkéw ex ante, zwiazanych z dziataniami plani-
styczno-optymalizacyjnymi o charakterze probabilistycznym”.

Zdaniem E. Maczynskiej (2009: 51) rzetelne zastosowanie obecnie obowiazujacych za-
sad rachunkowosci powoduje, iz nierzadko kreowany przez przedsigbiorstwa obraz jest da-
leki od rzetelnej prawdy ekonomicznej. Ponadto regulacje prawne w zakresie rachunkowo-
$ci marginalizuja potrzeby informacyjne jednostek, ktore utracity zdolno$¢ do kontynuacji
dziatania (Walinska, Jedrzejowski 2009: 165).

Regulacje prawne w zakresie wyceny bilansowej nieruchomos$ci przedsigbiorstw za-
grozonych upadtoscia ograniczaja mozliwos$¢ pokazania wartosci wyzszej niz koszt histo-
ryczny, nawet jesli wynika to z rzetelnie przeprowadzonej wyceny. Wyniki przeprowadzo-
nych badan empirycznych potwierdzaja, iz warto$ci nieruchomosci zakwalifikowanych do
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aktywow trwatych prezentowanych w bilansach przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia
znaczaco odbiegaja od ich warto$ci szacunkowych. Na warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa
zagrozonego upadtoicia ma wpltyw wiele czynnikéw, ktore sa trudne do precyzyjnego okre-
$lenia. Jednak szczegodlnie w przypadku nieruchomos$ci, niemozno$¢ dokonania przesza-
cowania ich wartos$ci ,,w gore”, ponad wyceng w koszcie historycznym, moze powodowac,
ze sytuacja finansowa jednostki prezentowana w sprawozdaniach finansowych jest znacz-
nie gorsza od rzeczywistej. Z uwagi na to, iz nieruchomos$ci maja duzy udziat w majatku
przedsigbiorstw zagrozonych upadloscia, zanizenie ich wartosci bilansowej w poréwnaniu
do mozliwej do uzyskania w wyniku zbycia, wptywa na zanizenie warto$ci catego majatku
dtuznika.

Wyniki badan potwierdzaja potrzebe poglebienia analiz dotyczacych wyceny bilanso-
wej nieruchomosci, rowniez w odniesieniu do etapu po ogloszeniu upadtosci. W kolejnym
etapie, badania bgda poszerzone takze o analizy zwiazane z wycena nieruchomosci bgda-
cych przedmiotem dziatalno$ci operacyjnej deweloperow.
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BALANCE SHEET VALUATION OF REAL ESTATE
IN ENTERPRISES FACING BANKRUPTCY

Abstract: Purpose — The aim of the present article is to analyse the principles of balance sheet valuation of
real estate and their impact on financial positions presented in financial statements of enterprises at risk of
bankruptcy.

Design/Methodology/approach — As part of the implementation of the paper, objective desk research has
been carried out with particular consideration of the regulations of the Accounting Act and IASs/ IFRSs with
respect to valuation of real estate included in fixed assets and the empirical research carried out on a group
of 100 companies on which courts declared bankruptcy. The study sample constitutes 14% of the population
and is a significant representation of the national phenomenon.

Findings — The research results indicate the limited role of balance sheets as a source of information about
the value of real estate in companies at bankruptcy risk.

Originality/value — The subject of assets evaluation in conditions of bankruptcy risk is tackled relatively
infrequently. Particularly at times of a growing number of bankruptcies it gains significance for learning and
understanding the financial aspects of bankruptcies. Research results highlight the importance of individual
judgement of assets value and the role of estimates in bankruptcy proceedings. Learning the principles gov-
erning evaluation of assets of companies at bankruptcy risk may positively influence minimization of nega-
tive results of bankruptcies.

Keywords: valuation, fixed assets, property, bankruptcy, insolvency, crisis
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