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Wstep

Tematyka kosztéw bankructwa przedsigbiorstwa jest szczeg6lnie istotna W o|.<r€'
sie kryzysu gospodarczego. O znaczeniu podjetego problemu badawczego SW1a%
cza koszty, jakie zostajg ponoszone w wyniku ogloszenia upadtosci lub stwierdze”
nia niewyplacalnosci przedsigbiorstw, oraz liczba podmiotéw, ktorych taka syt
acja moze dotyczy¢. Kalkulacja kosztow bankructwa wazna jest takze z pr aktyc””
nego punktu widzenia. W przedsiebiorstwach o malej skali dziatalno$ci kosZt¥
zaangazowane w reorganizacje cz¢sto moga przewyzszyé pozostaly wartos¢ firmy:
w zwigzku z tym jednostki te sa likwidowane. Na podstawie m.in. oceny warl0”
$ci oczekiwanych kosztéw bankructwa mozna podejmowa¢é decyzje co do da's?ej_
kontynuacji dziatania, reorganizacji lub likwidacji jednostki znajdujacej si¢ W g
korzystnej sytuacji finansowe;. i

Bankructwo moze by¢, z jednej strony, zjawiskiem pozytywnym, pr(?wﬂ k-
bowiem do lepszej alokacji zasobow (poprzez ich przenoszenie z jednostek nleefe -
tywnych do efektywnych), z drugiej jednak — upadtos$é przedsigbiorstwa Pocmg_
za sobg réznorodne koszty (ponoszone takze przez inne jednostki w danej 80P O_
darce) i moze stanowi¢ zagrozenie dla ich funkcjonowania. Na skutek ba“‘fruc_
twa przedsigbiorstwo ponosi koszty finansowe, np. utrate zaangaZowanYCh o 2
kow pienigznych przez udzialowcow, straty pozyczkodawcow z tytutu niesp*ﬂc'o
nia pozyczki, straty kontrahentéw zwigzane z nieuregulowaniem przez POdmim
upadly naleznosci. Wystepuja takze koszty spoleczne zwigzane z bankﬂwwvt'ic
przedsigbiorstwa, np. wzrost bezrobocia, obnizenie konkurencyjnosci regiont o
sg przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule).

Obecnie nie istnieje jedna, pelna teoria bankructwa, wyjasniajgca mecie
przetrwania i upadtosci firm. Przetrwanie nie jest gtéwnym celem firm W #

chanizmy
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Zkoncepcji, chociaz jest oczywistym warunkiem realizacji wszelkich innych celow
Przedsigbiorstw. Wraz ze wzrostem rozmiaru przedsigbiorstwa, maleje ryzyko upa-
diosei, natomiast wzrastajg jej koszty z punktu widzenia gospodarki. Rozpatrujac
Wylacznie poziom przedsiebiorstwa, sadowe koszty upadtosci nie s3 uzaleznione
0d jego rozmiaru mierzonego np. wartoscig sumy bilansowej, obrotem czy kapi-
Wlizacja rynkows.

Dotychczasowe badania nad bankructwem dotyczyty gléwnie tworzenia i zasto-
SOWania metod przewidywania upadtosci przedsigbiorstw. W niewielkim zakre-
SIE zwracano uwage na kwestie zwigzane z pomiarem kosztéw zwigzanych z ban-
!‘rUCtWem. W literaturze przedmiotu w odniesieniu do polskiej gospodarki niewiele
JffSt Opracowan, w ktorych autorzy dokonuja proby klasyfikacji i obliczen kosz-
t‘“}’ bankructwa. Wydaje si¢, iz w zwigzku z powyzszym problematyka ta zashu-
8Uje na glebsze rozpoznanie. Celem opracowania bylo przedstawienie przegladu

Otychczasowego dorobku naukowego w zakresie pomiaru kosztéw bankructwa
Przedsiebiorstwa.

1, Pojecie i klasyfikacja bezposrednich i posrednich kosztow
ankructwa przedsi¢biorstwa

Tematyka kosztow bankructwa przedsigbiorstw byta bardzo rzadko podejmowana
V‘fbf:ldaniach naukowych prowadzonych w Polsce. Wiele badan dotyczacych kosz-
tow bezposrednich bankructwa zostalo dotychczas wykonanych na Zachodzie

@b, 1), Wynika z nich, ze ich warto$¢ w wielkosciach bezwzglednych jest , duza”,
Natomiast stanowig one niewielki odsetek wartodci firmy.

White, Altman i Weiss oszacowali, ze koszty bezpo$rednie bankructwa stanowig
Okoto 39 wartosci firmy. Warner oszacowat koszty netto bankructwa 11 linii kole-
1OWych, Altman oszacowal, iz koszty bezposrednie 1 posrednie bankructwa czgsto
przekraczajq 20% warto$ci firmy. Andrare i Kaplan obliczyli, iz koszty posrednie

Ankructwa wynoszg od 10 do 20% wartosci firmy (tab. 1).

. Koszty upadtosci mozna zdefiniowa¢ jako uprawdopodobnione zmniejsze-
m‘? W okresie sprawozdawczym korzy$ci ekonomicznych o wiarygodnie okreslo-
%) wartogci, powodujgce ostabienie sytuacji finansowej jednostki, wigzace si¢

POwstaniem dodatkowych obciazen determinujacych przyszly proces upadiosci

Ormie zmniejszenia wartosci aktywow albo zwigkszenia wartosci zobowigzan
Ub rezerw (Chiodnicka 2007, s. 41).

G a potrzeby opracowania autorka przyjela, 11 bedzie postugiwacé si¢ poje-

M kosztow upadlosci przedsigbiorstwa, dokonujae oceny prawnych aspektow
i: S2czeg6lnodei kosztow upadiodci wykazanych w ustawie Prawo upadto$ciowe

prawcze), Analizujgc ekonomiczne aspekty zjawiska, przyjeto okreslenie koszty

kructwa przedsiebiorstwa.




Tabela 1. Koszty bankructwa — przeglad dotychczasowych badan

Badania

] Przedsigbiorstwa objete badaniem

| OKres badan

Wyniki badan

Koszty bezposrednie

Ang, Chua
& Mconnell (1982)

86 firm zlikwidowanych, zachodni obszar Stanu Oklahoma,
$rednia warto$é aktywow 615 tys. $

1963-1979

srednia 7,5% (mediana 1,7%) wartosci likwidacyjnej majatku

Betker (1997)

1) 75 firm (rozdziat 11), 2) 48 firm przygotowanych
do bankructwa (rozdziat 11), 3) 29 przypadkéw oferty wymia-
ny, Srednia wartos¢ aktywow przed restrukturyzacja 675 mld $

1986—1993

1) srednia 3,93% (mediana 3,93%), 2) srednia 2,85% (2,38%)
wartosci aktywow przed bankructwem 3) oferty wymiany
srednia 2,51% (1,98%)

Bris, Welch & Zhu
(2004)

ponad 300 przypadkow (rozdziat 11, Srednia wartos¢ aktywow
19,8 min $), rozdziat 7 (srednia wartos¢ aktywow 501,866 $)

1995-2001

rozdziat 7. $rednia 8,1% (mediana 2,5%) aktywow przed
bankructwem, rozdziat 11. srednia 9,5% (mediana 2%)

Gilson, John
& Lang (1990)

18 ofert wymiany

1978-1987

0,65% przecigtna wartos¢ kosztow oferty jako procent aktywow
ksiggowych (max 3,5%)

Lawless & Ferris
(1997)

98 przypadkéw Rozdziat 7, srednia wartos¢ aktywow 107,603 $

1991-1995

6,1% przecigtnie (mediana 1,1%) wartosci aktywow

LoPucki & Doher-
ty (2004)

48 przypadkow z firmy Delaware & SDNY, rozdziat 11, srednia
wartos¢ aktywow 480 min $

1998-2002

srednia warto$¢ wynagrodzen 1,4% wartosci aktywow
na poczatku rozpoczgcia sprawy

Lubben (2000)

22 firmy, rozdziat 11, srodkowa wartos$é aktywow 50 min $

1994

koszt wynagrodzen ekspertow 1,8% przecigtnej wartosci
aktywOw na poczatku sprawy

Warner (1977)

11 zbankrutowanych linii kolejowych, srednia wartos¢
rynkowa 50 mln §

1933-1955

srednio 4% wartosci rynkowej na 1 rok przed bankructwem

Weiss (1990)

37 przypadkow, rozdziat 11, z siedmiu sadow, srednia wartos¢
aktywow 230 min §

19801986

srednio 3,1% (mediana 2,6%) wartosci firmy

Koszty posrednie

Andrade & Kaplan
1 (1998)

31 firm, ktorych sytuacja pogorszyla si¢ w wyniku duzych
transakcji finansowych

1987-1992

10—-20% wartosci firmy

l\ Opler & Tima

1 (1994)

| przedsigbiorstwa w kryzysie z sektora przemystu

1974-1990

koszty kryzysu finansowego s3 znaczace

‘\Pu\v‘mo (1999)

27 linii lotniczych

1978-1992

ceny otrzymane za $rodki trwale firmy, ktora zbankrutowata
s3 nizsze niz ceny, ktore otrzymataby firma znajdujaca sig
w kryzysie, ale ktdra nie zbankrutowata z punktu widzenia prawa

Zxbdto: opracowanie wiasne na podstawie (Altman i Hotchkiss 2006).




Tabela 2. Koncepcja klasyfikacji koszté6w bankructwa przedsiebiorstwa

Kryterium
podzialu kosztéw

Poziom analizy: mikroekonomiczny

Koszty bankructwa

1. horyzont czasowy

a) powstale przed ogloszeniem
upadiosci
(tzw. trudnosci finansowych)

bezposrednie:
— dodatkowe koszty obstugi prawnej 1 administracyjnej
| — koszty dodatkowych odsetek w zwiazku z nieterminowymi platnosciami zobowiazan
| —wazrost stopy oprocentowania kredytu
— koszty wyceny majatku pod zastaw
| - koszty utraty wartosci aktywow w zwiazku z ich wyprzedaza
— koszty zmian i renegocjacji uméw
posrednie:
— menedzerowie firmy zagrozonej upadioscia moga podejmowac dzialania pozwalajace im przetrwaé w krotkim okresie,
niekorzystne jednak z punktu widzenia wartosci przedsigbiorstwa
— zar6wno klienci, jak i dostawcy w momencie uzyskania informacji o sytuacji firmy podejma dziatania majace ograniczy¢
ich ryzyko, co doprowadzi do pogorszenia warunkéw funkcjonowania firmy
— koszty agencji zwiazane z konfliktem pomig¢dzy akcjonariuszami a wierzycielami: koszty utraconej efektywnosci oraz
| koszty nadzorowania przez wierzycieli
| —koszty kontraktéw wynikajace ze zmian ryzyka inwestycyjnego
— utrata sprzedazy i zysku
— obnizenie standardéw warunk6w pracy pracownikow




Kryterium
podzialu kosztow

Poziom analizy: mikroekonomiczny

Koszty bankructwa

upadtosciowego

b) w trakcie trwania postgpowania

— spory migdzy wierzycielami moga utrudnia¢ sprzedaz majatku, co obniza jego warto$¢

— koszty przygotowawcze (postgpowania sadowego)

— koszty postgpowania upadiosciowego: koszty wynagrodzen syndyka i jego pracownikéw, koszty obwieszczen i ogloszen,
koszty zwigzane z likwidacja majatku (koszty wynagrodzen pracownikéw przedsigbiorstwa facznie z odprawami, koszty
wyceny i licytacji majatku, koszty publiczno-prawne, koszty komornicze, pozostale).

¢) po likwidacji majatku lub
po zawarciu uktadu
z wierzycielami

2l

— ponoszone przez wierzycieli, np. na skutek odroczenia terminu ptatnosci wierzytelnosci czy umorzenia czg¢sci dlugu

2. rodzaj postgpowania

a) upadios¢ likwidacyjna

koszty wynagrodzen syndyka i os6b dzialajacych na jego zlecenie, koszty obwieszczen i ogloszen, koszty zwigzane z likwi-
dacja majatku (koszty wynagrodzen pracownikow przedsigbiorstwa tacznie z odprawami, koszty wyceny i licytacji majatku,
koszty publiczno-prawne, koszty komornicze, pozostate)

b) postgpowanie naprawcze

— koszty wystepujace po stronie wierzycieli

3. podejscie z punktu widzenia rachunkowosci

| 2) rachunkowe

|

L

nalezy podkreslié, iz w ewidencji ksiggowe;j brak jest rozwiazan dotyczacych kosztéw upadtosci; pomimo iz wprowadzenie
dodatkowego zespotu kont np. koszty upadtosci miescitoby si¢ w granicach obowiazujacego prawa bilansowego, w praktyce
czgsto powiela si¢ wzorcowy plan kont, dostosowujac go ewentualnie do potrzeb przedsigbiorstwa

koncepcja ujecia kosztow upadiosci w tradycyjnym rachunku kosztéw zostata zaproponowana przez dr inz. Haling Chlodnic-
ka (2004b, s. 7-14)

Zrbdto: (Boratyniska 2009 s. 36).
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Koszty upadtosci mogg byé ujmowane wedtug réznych przekrojow. Wedtug
C’h10dnickiej (2004a) mozna do ich podziatu zastosowaé system powigzan kosz-
10w z obszarami dzialalnoci procesu upadtosciowego. Mozna wobec tego wyod-
re%bnic': koszty podstawowe;j dziatalnosci upadto$ciowej, koszty dziatalnosci admi-
Nistracyjnej upadto$ci oraz koszty dzialalnoéci finansowej upadtosci.

Koncepcja klasyfikacji kosztow bankructwa na poziomie mikroekonomicz-
ym, przestawiona w tabeli 2, obejmuje nastepujace kryteria podziatu: horyzont
Czasowy, rodzaj postepowania, podejscie z punktu widzenia rachunkowosci (Bora-
tyiska 2009, s. 36).

Po przeanalizowaniu literatury przedmiotu, autorka proponuje podziat kosztow
aflkructwa na bezposrednie 1 posrednie. Koszty bezposrednie bankructwa powo-
Y3, Ze w wyniku tego procesu suma strumieni pieni¢znych zmniejsza si¢ w sto-

Su“_ku do stanu, gdyby on nie nastagpit. Bezpo$rednie koszty bankructwa to: koszty

Wiazane 7z obstuga prawng 1 wydatkami administracyjnymi towarzyszacymi ban-
Tuctwu, a takze sprzedazg aktywow, stanowigea w niektorych przypadkach znaczng

02¢8¢ wartogci spoiki; koszty zwigzane ze zmiang warto$ci aktywow w czasie.

W Polsce, z punktu widzenia praktyki, zasada jest, iz koszty postepowania upa-
°§Ci0wego pokrywane sa z masy upadtosci w pierwszej kolejnosci. Niepokryte

Obqqiajq upadtego po zakonczeniu postgpowania. Sad oddala wniosek o oglosze-
e Upadtoscei, jesli w jego ocenie majatek upadtego nie wystarczy na pokrycie tych
95ztéw. Na koszty postepowania upadlosciowego skladajg sie: optaty sadowe oraz
Wydatki niezbedne dla osiggnigcia celu postgpowania.
i Oplaty sadowe w postepowaniu upadtosciowym sg oplatami stalymi. Inacze;j
Mz np, oplata od pozwu w postgpowaniu cywilnym czy gospodarczym, nie zalezg

Wartosci dochodzonych roszczen. Wysoko$c¢ optat w postgpowaniu upadtoscio-

3 Ym, uktadowym i naprawczym ustalona zostata w art. 74-76 Ustawy z 28 lipca
005 1, o kosztach sgdowych w sprawach cywilnych (DzU nr 167, poz. 1398).
p},at¢ stalg w kwocie 1000 ztotych pobiera si¢ od: wniosku o ogloszenie upa-

neO,SCi oraz wniosku zarzgdcy zagranicznego w przedmiocie uznania zagranicz-

S 80 postgpowania upadlosciowego. Oplate stata w kwocie 200 ztotych pobiera
¢ od: wniosku o wszczecie postgpowania naprawczego, wniosku o wszczecie

Wtomego postepowania upadtosciowego, zazalenia na postanowienia wydane

Postepowaniu upadto$ciowym i naprawczym, sprzeciwu co do uznania lub
tycrEOWy' uznqnia zgloszonych wigrzylclnos’ci. Qpialq st'ah} w kwoci.c 100 .zlo-

b Pobiera si¢ od: zarzutow przeciwko uktadowi i przccwyko planqwn podziatu,
Mosky ¢ uchylenie lub zmiang uktadu, wniosku o uchylenie lub zmiang orzecze-

Za?(‘)’ulnaniu zagranicznego postgpowania upadloécioyvcgo, 'wn.iosku W sprawie

og 42U prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;. S.zmkc‘lq za nieuiszczenie oplaty,
e?'Sl:’Vnoszqcy pismo nie zostal przez sad zwolniony z kosztow sagdowych, jest

SKuUlecznosé pisma.
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Wydatki postgpowania upadtosciowego, chociaz nie s3 finansowane bezposred-
nio przez wierzycieli ani upadtego, obciazajg ich posrednio. Pokrywane sg z masy
upadtosci, co oznacza, ze jesli nie wystarczy ona na sptacenie w pelni wierzyciell
1 kosztéw, otrzymaja oni odpowiednio mniej, a dtuznik pozostanie z odpoWied‘
nio wyzszymi dtugami. i

Wydatki odnoszace si¢ do postgpowania majacego na celu zaréwno likwidacl¢
majatku upadtego, jak i mozliwos¢ zawarcia uktadu to:

— wynagrodzenia syndyka, nadzorcy sadowego i zarzadcy, ich zastepcOW
oraz kurator6w, jezeli zostali powotani lub ustanowieni; sg tez nimi Wydatkl
poniesione przez te osoby, jezeli zostaty uznane przez sedziego komisarza:

— wynagrodzenia osob, ktére za zgoda sedziego komisarza zostaty zatrud-
nione przez syndyka, nadzorc¢ sadowego lub zarzadcg, albo ktorym Z
zgoda sedziego komisarza zlecono wykonanie czynnosci,

— naleznosci z tytutu skladek na ubezpieczenie emerytalne, rentowe i ch
bowe od wynagrodzen syndyka, nadzorcy itd.,

— koszty obwieszczen i ogloszen,

— koszty postgpowania dowodowego oraz przestuchan,

— koszty zgromadzenia wierzycieli, wydatki poniesione przez rade wierzy”
cieli oraz wynagrodzenie cztonkow rady,

— koszty zwigzane z funkcjonowaniem organdéw upadtego, np. rady nadzo”
czej czy komisji rewizyjnej (ustala je kazdorazowo sedzia komisarz).

Na wydatki postgpowania upadtosciowego obejmujagcego likwidacj¢ majatkt

upadtego sktadajg si¢ ponadto:

— koszty likwidacji masy upadtosci (sprzedazy majatku upadtego), ,

— wynagrodzenia, sktadki na ZUS pracownikéw zatrudnionych w prZedslq—
biorstwie upadtego nalezne za okres po ogloszeniu upadto$ci oraz Odpr?w
1 odszkodowania zwigzane z rozwigzaniem umow o prace, przyslugu}@Ce
tym pracownikom,

— podatki i inne daniny publiczne (np. optata skarbowa) nalezne za okres pe
ogloszeniu upadtosci, :

— koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez syndyka po oglosz®
niu upadtosci.

Koszty posrednie bankructwa natomiast zwiazane sa z reakcja roznyeh 5,“011
na mozliwo$é wystapienia tego procesu. Menedzerowie i inni pracownicy SP%"""
ktorzy na ogét tracg zatrudnienie, kiedy jednostka upada, podejmowa¢ mogé 5 |a—
fania, ktére w krotkim okresie moga poprawiac jej sytuacje finansowd (SZCZ‘;i
golnie ptynno$é) jednak powoduja obnizenie jej rynkowej wartosci. Mog? O.q
np. sprzedawaé aktywa po zanizonej cenie, zaniedbywac¢ wlasciwg konsefwaci_
maszyn, zanizajac koszty, produkowaé wyroby nizszej jakosci. Kontrahenc! nat f
miast moga zmniejszy¢ liczbe i warto$¢ zamowien, dostawey — zazadaé “atyctu'
miastowej zaplaty za wyroby, banki podwyzszyé stope oprocentowania kredy

oro-
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Juz same zwigkszone prawdopodobienstwo bankructwa powoduje, iz pojawiajg si¢

k‘)SZ‘ty, jakie nie wystapityby, jezeli nie bytoby takiego niebezpieczenstwa. W celu

POmiary kosztow posrednich bankructwa mozna postuzy¢ si¢ m.in. prognoza war-

10sci przychodow ze sprzedazy i zysku przedsigbiorstwa oraz poréwnaé te wiel-
08ci z rzeczywidcie uzyskanymi.

Nalezy podkreslié, iz bardzo trudno jest zmierzy¢ koszty po$rednie bankructwa.
Dotycza, one czgsto wspotpracy z klientami i dostawcami. Przychody ze sprzedazy
lll“-gélja, zmniejszeniu na skutek utraty zaufania i obawy przez obnizeniem jakosci
Serwisu. Wielu klientéw Chryslera w latach 70. XX w. skorzystato z ustug konku-
fentéw, obawiajac sie braku czesci zamiennych oraz dostepnego serwisu. W 2008 r.
C}"’ysl»ar byt zagrozony bankructwem. W 2009 r. 46 wierzycieli zgtaszato roszcze-
a0 wartogci 6,9 mld USD, administracja USA udzielita przedsigbiorstwu pomocy
"Zadowej o warto$ci 4 mld USD. Informacja o niekorzystnej sytuacji finansowej
Or,aZ potencjalnym bankructwie Chryslera wplyn¢ta na negatywne reakcje dostaw-
W, posrednikéw oraz zwigzkow zawodowych pracownikow potentata motory-
“acyjnego (King Jr. i McCracken 2009, s. 31).

Czgsto informacja o zblizajacym si¢ bankructwie ,,0dstrasza” klientéw. Bar-

20 interesujacy jest przyktad dwéch oddziatéw sklepu Mitchells w Nowym Jorku.
iedy jeden z nich zbankrutowat, klienci przestali dokonywaé zakupéw takze

: 2I’Ugim, co skutkowato rowniez ogloszeniem jego bankructwa (Whitehurst 2002,
- 426),

2. Pomiar kosztow bankructwa przedsiebiorstwa — ujecie
Odelowe

W 2008 r. koszt postepowan upadtosciowych wyrazony jako procent masy
uPad*OS'ciowej najnizszy byt w takich krajach, jak np. Kolumbia, Kuwejt, Norwe-
81, Singapur, Belgia, Kanada (nie przekraczal 3,5%), natomiast najwyzszy byt
! Afrch, Liberii, Ukrainie (przekraczat 40%) (tab. 3).

W kDO pomiaru poziomu kosztow bankructwa mozna wykorzysta¢ nastgpujacy
SKaznik:

wskaznik kosztéw bankructwa =
= (oczekiwane koszty bankructwa/suma bilansowa') x 100%, (D
8dzie;

Oczekiwane koszty bankructwa = prawdopodobienstwo bankructwa x koszty
ankructwa przedsigbiorstwa.

Zamiast sumy bilansowej do obliczen mozna przyja¢ rowniez warto$¢ rynkowg przedsigbiorstwa.
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Tabela 3. Koszty postepowania upadlo$ciowego w 2008 r.
jako procent masy upadlo$ciowe;j

Koszty post¢powania upadlo$ciowego
Najnizsze (w %) Najwyzsze (w %)
Kolumbia 1,0 Mikronezja 38,0
Kuwejt 1,0 Filipiny 38,0
Norwegia 1,0 Samoa 4 38,0
Singapur 1,0 Wyspy Salomona 38,0
Wyspy Bahama 3,5 Vanuatu 38,0
Belgia 3,5 Wenezuela 38,0
Brunei 3,5 Sierra Leone 42,0
Kanada 3,5 Ukraina 42,0
Finlandia 3,5 Liberia 42,5
Gruzja 7 S Afryka : 76,0

Zrédto: (Closing the Business, 2008 s. 54).

W celu oszacowania warto$ci kosztéw bankructwa mozna wyliczyé model wil
coxa oraz wskaznik g-Tobina. Model Wilcoxa pozwala na uproszczona wycens
wartosci likwidacyjnej przedsigbiorstwa:

warto$¢ likwidacyjna aktywow = warto$¢ srodkow pienig¢znych +
+ warto$¢ papieréw wartosciowych + 0,7 x naleznosci +
+ 0,5 wartosci ksiggowej pozostatych aktywow.

2

2 : ; ; s . hiorstwd
Poréwnanie oszacowanej w ten sposob wartosci brutto przedsK;blOrSt 3

z jego wartoscig rynkowa pozwala na oszacowanie posrednich koszt(')W_ upa'
dlosci. Bezposrednie koszty upadlosci oblicza sig na podstawie kalkulacj! war’
tosci rezerwy, ktérg nalezatoby utworzy¢ w przypadku braku zdolnoci do g 5
tynuacji dzialania (Strgk i Stepien 2004a, s. 285). W literaturze polskie] propo‘
zycje bardziej szczegdtowego modelu szacowania wartosci likwidacyjnej (?p fu
cowat R. Machata. Model g-Tobina jest to stosunek wartosci rynkowe] m“th.l_
przedsiebiorstwa do biezacych kosztéw odtworzenia majatku firmy. Mode W.lcj
coxa i g-Tobina okreslajg straty powstale na skutek sprzedazy jednostki przy)

przedwczesnej likwidacji spowodowanej trudng sytuacja finansowg (met© e
mogg by¢ wykorzystane do oszacowania kosztow bankructwa w skali makr

ekonomicznej).
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T. Strak i P. Stepien (2004a) zaproponowali nastgpujacy model szacowania
0sztow bankructwa przedsigbiorstwa:

Ku=Kb + Kp = Kb + (Wb — W), 3)

gdzie:
Ku — koszty bankructwa,
Kb — bezposrednie koszty bankructwa,
Kp — posrednie koszty bankructwa,
Wb — potencjalna warto$é rynkowa brutto,
Wl — warto$é likwidacyjna majatku przedsigbiorstwa.

~ W modelu tym przyjeto, ze posrednie koszty bankructwa sa rowne zmniejsze-
Ml oczekiwanego bogactwa wiascicieli przedsigbiorstwa wyznaczonego jako roz-
r’u?a mig¢dzy potencjalng wartoscia rynkowa brutto przedsigbiorstwa a jego warto-
SC}@ likwidacyjng. Potencjalna warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa to wartos¢, jaka
Miatoby przedsigbiorstwo, gdyby nie przezywato trudnosci platniczych. Warto$c
Powinna odzwierciedlaé stope zwrotu z inwestycji w przedsigwzigcie o podob-
Ym poziomie ryzyka.

W przedstawionym modelu autorzy uwypuklili wptyw kosztéw bankructwa na
Wartoge przedsiebiorstwa. Przy braku trudnosci finansowych przedsigbiorstwo ma
\,Nflrtos'é rynkowg. Przymusowa likwidacja przedsigbiorstwa oznacza, Ze jej wia-
SC‘,Ciele i wierzyciele otrzymaja jedynie WI-Kb. R6znica pomig¢dzy rynkowg war-
tosqq przedsi¢biorstwa, oszacowang z zatozeniem kontynuacji dziatania i braku
rl"anéci finansowych a wptywami netto (wpltywy z wymuszonej sprzedazy akty-
How pomniejszone o bezposrednie koszty bankructwa) z likwidacji przedsigbior-
?‘W,a, stanowi zatem catkowite koszty bankructwa. Koszty bankructwa mogg obcig-
Y€ nig tylko wiascicieli przedsigbiorstwa, ale takze jego wierzycieli. Jezeli Wl-
s.b<_D (gdzie D — zobowigzania przedsigbiorstwa), to koszty bankructwa przed-

tbiorstwa poniosa rowniez jego wierzyciele (Strak i Stgpien 2004a, s. 296-297).

Ik Strak oraz P. Stepien (2004b) dokonali analizy akt spraw upadloSciowych
z;9VY§dzonycl1 przez koszalifiski, stupski i szczecifski §qd rcjonpwy. Podkreslili
S 112 ocena wysokosci kosztow prowadzona przez s¢dziow komisarzy sprowadza

¥Jedynie do biezacej weryfikacji celowosci ponoszonych przez syndyka wydat-
ngw-.Nie dokonuje si¢ za$ pordwnania kosztow upadtosci pomigdzy poszczegol-
Ml upadiogciami, a takze oceny kosztow catkowitych w powigzaniu z osiggnie-
ymj Ckatami. T. Stragk oraz P. Stgpien (2004b) zgromadzili dane empiryczne z 41
"edsiebiorstw (przecigtna warto$¢ aktywow wskazywala, iz badaniami objgte
y Mate podmioty). W analizowanej probie przecigtny czas postepowania upa-
OSCioweg wynosit 2,5 roku. Koszty bezposrednie upadtosci wynosity okoto 50%
artoge; ksiggowej aktywow na dzief upadloscei i okoto 60% ich wartosci rynko-
& (Wptywow do masy). Wielko$¢ bezposrednich kosztow upadlosci jest uzalez-
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niona przede wszystkim od rozmiaréw przedsigbiorstwa. Wspélczynnik korelac)!
pomigdzy bezposrednimi kosztami upadlosci a warto$cig aktywow na dzien upad
dlosci wyniost 0,81 i byt istotny statystycznie na poziomie o = 1%. Wynagrodze-
nie syndyka stanowito okoto 11% bezposrednich kosztow upadtosci i 6% wply-
wow do masy. W 16 przypadkach dysponowano danymi o planowanych kosztach
upadtosci, dla 9 podmiotow koszty rzeczywiste byty wyzsze od planowych, a dla
7 koszty planowane byly wieksze od rzeczywistych. Autorzy wskazywali na
konieczno$é prowadzenia dalszych badan w tym zakresie, wskazujac, iz jakos®
danych nie pozwolita na jednoznaczng oceng wysokosci bezposrednich i pOS'red'
nich kosztéw bankructwa (Strak i Stepien 2004b).

Zakonczenie

Na podstawie analizy informacji zawartych w opracowaniu mozna przedstd”

wic kilka stwierdzen podsumowujgcych:

1. Koszty bankructwa dzielg si¢ zazwyczaj na koszty bezposrednie i poéfed_'
nie. Koszty bezposrednie obejmuja: koszty obstugi prawnej oraz ksiggoWe’
koszty doradcéw ds. restrukturyzacji oraz innych ekspertéw. WynagrodZe”
nia prawnikow stanowig czesto przewazajacy ich udziat. Koszty post ed.nle
natomiast obejmujg szeroki zakres kosztow utraconych korzysci, np. V‘{le_e
przedsigbiorstw odnotowuje mniejszg sprzedaz i zyski, poniewaz klienc! nie

chcg wspolpracowac z firma, ktéra moze zbankrutowac. Z dotychCZaSIPrO'

wadzonych badan wynika, iz bardzo trudno oszacowaé jest koszty posre™

nie bankructwa. .

2. Mozna dokona¢ réwniez klasyfikacji kosztow bankructwa wedtug nastgpW?
cych kryteridw: horyzontu czasowego, rodzaju postepowania oraz z pufl

widzenia rachunkowosci. i

3. W nielicznych badaniach modelowych w zakresie omawianej tematyki prée

prowadzonych w Polsce przez T. Strgka oraz P. Stepnia zwrécono uwage 1

istot¢ 1 znaczenie bezposrednich i posrednich kosztow bankructwa. Stwier

dzono, iz poziom bezposrednich kosztow upadtosci jest uzalezniony prze
wszystkim od rozmiar6w przedsigbiorstwa.
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MEASUREMENT OF DIRECT AND INDIRECT COSTS
OF ENTERPRISE BANKRUPTCY

Summary

This article presents issue of costs of enterprise bankruptcy. The purpose of this paper
3 10 overview bibliography connecting with costs of enterprise bankruptcy. According
?the literature, the Author has pointed out that costs of bankruptcy can be divided in dif-
c;rem ways, e.g. indirect and direct. The Author has paid attention to model evaluation of
SIS of bankruptcy. It is worth emphasizing that measurement of indirect costs is a very
Omplex jssye,

t




