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Przedslowie

Od Autorow

Oddajemy w rece Czytelnikéw ksigzke zwigzang z szeroko pojeta problematyka
restrukturyzacji i upadtosci przedsigbiorstw. To z jednej strony bardzo trudne eta-
py cyklu zycia organizacji, z drugiej — towarzyszace naszej przestrzeni zycia gospo-
darczego nieustannie, wiec warte uwagi i gtebszego zrozumienia. Tak jak cztowiek
ijego indywidualne zycie stanowia pewng sklfadowa szerszego ekosystemu relacji,
tak przedsiebiorstwa — niezaleznie od specyfiki i skali dziatania — sg sktadnikiem
wiekszego, zlozonego systemu gospodarczego. Realizacja podstawowej dziatal-
noéci operacyjnej tych jednostek wigze si¢ zatem z koniecznoscig nawigzywania
relacji zar6wno na poziomie mikro- jak i makrootoczenia. Nie jest w zasadzie
mozliwym funkcjonowanie podmiotu w warunkach prézni ekonomicznej — kazda
jednostka realizujgca cele komercyjne (ale i nie tylko) musi w wigkszym lub mniej-
szym stopniu zabiega¢ o zawigzanie relacji w otaczajacej ja przestrzeni gospodar-
czej. Zrozumienie natury proceséw zachodzacych w wymiarach otoczenia jest po-
nadto podstawg do zrozumienia m.in. podstaw formutowania strategii organizacji,
jak i szerzej — zarzgdzania podmiotem'.

! A K. Kozminski, W. Piotrowski (2002). Zarzgdzanie. Teoria i praktyka. Warszawa: Wydawnictwo Nauko-
we PWN. s. 31.




W ksigzce poruszamy zagadnienia zwigzane z wielowymiarowym spojrzeniem
na te destrukcyjne (z jednej strony) procesy upadfosciowe oraz (ukierunkowane
na przeciwdziatanie stricte upadtoSciom) procesy restrukturyzacyjne. Analize
autorskg opieramy z jednej strony na szerokich studiach i krytycznej analizie pis-
miennictwa ekonomicznego, z drugiej strony w ksigzce pojawiaja sie tez wnioski
wynikajace z badan o charakterze indukcyjnym. W szczegdlnosci ma to odniesie-
nie do opisu statystycznego ksztattowania sie zmiennosci wskaznikéw analizy fi-
nansowej: (1) z jednej strony w okresie 4 lat poprzedzajacych ogloszenie upadtosci
przedsiebiorstw; (2) z drugiej za$ — w okresie 3 lat po ogloszeniu wszczecia poste-
powan restrukturyzacyjnych. W tym wzgledzie mamy nadzieje, ze niniejsza pozy-
cja wnosi nowe warto$ci poznawcze do nurtu badan nad bankructwami, restruk-
turyzacjami i upadtosciami przedsiebiorstw. Badania te zostaly bowiem oparte na
analizie bardzo duzej zbiorowosci przedsiebiorstw. W czeéci poswieconej analizie
strukturalnej upadioéci i restrukturyzacji przedsigbiorstw baza do opisu byta anali-
za ponad 75 tys. wpiséw w Monitorach Sgdowych i Gospodarczych, dajaca finalnie
podstawe do opisu ponad 2,3 tys. upadiosci z lat: 2016-2019 oraz ponad 1,4 tys.
restrukturyzacji z tego samego okresu. W czeéci finansowej nasze badania opieraja
sie na analizie wskaznikowej ponad 1,5 tys. upadiosci przedsiebiorstw (367 upad-
losci przedsiebiorstw z 2019 r.; 414 — 2 2018 r.; 400 — z 2017 r.; a takze 380 — z 2016 1.).
Badania te zostaly przedstawione na tle cyklicznie publikowanych wynikéw analiz
sektorowych wskaznikéw (T. Dudycz, W. Skoczylas) analizy finansowej — publi-
kowanych przez Komisje ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia
Ksiggowych w Polsce. Dzigki temu uzyskujemy warto$¢ dodang w postaci mozli-
wosci zestawienia ze sobg wybranych wskaznikéw w prébie jednostek upadaja-
cych (w okreslonych latach poprzedzajacych niewyplacalnosé) oraz w przestrzeni
przecigtnego ksztaltowania sig tych samych wskaznikéw w gospodarce narodowe;.
Analiza tego obszaru na tym sie jednak nie koniczy. W drugiej czesci badan wskaz-
nikowych skupiliSmy sie bowiem réwniez na ocenie przebiegu zmiennosci najwaz-
niejszych wskaznikéw analizy finansowej w odniesieniu do ponad 800 jednostek
gospodarczych, wzgledem ktérych w latach 2016-2019 prowadzone byly postepo-
wania restrukturyzacyjne. W tym wzgledzie ksigzka stanowi oryginalne zestawie-
nie wynikéw badar ilo$ciowych prowadzonych zaréwno w odniesieniu do jedno-
stek upadtych, jak réwniez podlegajacych procesom restrukturyzacyjnym. Ksigzke
naszg uzupelniajg tez analizy studiéw przypadkéw, a takze szerokie (cytowane
oraz autorskie) komentarze zwigzane z nowymi modelami biznesowymi, paradyg-
matami i nowym tadem gospodarczym, jakiego jesteémy $wiadkami od przynaj-
mniej dwoch dekad i ktéry ma niebagatelny wplyw na konieczno$é¢ dostosowa-
nia si¢ organizacji biznesowych do nowych warunkéw spoteczno-ekonomicznych.
W tym miejscu pojawia sie oczywiscie réwniez kontekst gospodarki COVID-owej
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i post-COVID-owej. Nawigzujemy do tych tresci raczej w dygresjach i na poziomie
polemiki z autorami cytowanej literatury. Badania iloSciowe z premedytacja jednak
zamknelismy na roku 2019, gdyz kolejny (2020 r.) daje niestety nieporéwnywalne
statystyki upadlosciowe, ktére bezposrednio sg konsekwencjg programéw pomo-
cowych, tarcz oraz uwarunkowarn korzystania z nich przez przedsigbiorstwa duze
oraz MSP .

Rzadko réwniez w ksigzkach z tego obszaru poruszane sg zagadnienia zwig-
zane ze spolecznymi konsekwencjami upadioéci i/lub restrukturyzacji przedsie-
biorstw. Nie mamy intencji wyczerpywaé¢ w niniejszej publikacji tej problematy-
ki, ale sygnalnie chcemy podkresli¢ jej wage i zabra¢ glos w tym dyskursie. Stad
w ,preambule” do pierwszego rozdzialu pragniemy skierowa¢ uwage naszych
Czytelnikéw na te — bynajmniej niezapomniang, a raczej stale wazng, gdyz obecna
w przestrzeni medialnej oraz spolecznej — problematyke. Stanowi ona most pomie-
dzy tredcig rozdziatu pierwszego i pewnego rodzaju ,przygotowaniem” Czytelni-
ka do naszej perspektywy zmian spotecznych, jakie dokonuja sie¢ w przestrzeni ota-
czajacej gospodarki, i ktére sygnalnie wskazujemy w tresci rozdziatu pierwszego.
Zyczymy dobrej lektury i liczymy bardzo, ze sprowokuje ona ozywiong dyskusije
na tematy bezposrednio przez nas poruszane w ksigzce.

Alicja Antonowicz, Pawel Antonowicz, Patryk Kaczmarek, Jedrzej Siciriski







Wstep

Spoteczne konsekwencje upadtosci
przedsiebiorstw jako przestanka

sine qua non szerokiego rozwoju instytucji
restrukturyzacji przedsiebiorstw

Na wstepie naszych badan postawiliémy sobie za cel wprowadzi¢ Czytelnika do
wagi omawianej przez nas problematyki. Nie ma chyba lepszego sposobu na prze-
konanie do istotno$ci nurtu badann w przedmiocie bankructw i upadlosci przed-
siebiorstw jak wskazanie konsekwengcji tych procesow, ktoére dotykajg nie stricte
samych przedsiebiorstw — a nas wszystkich jako jednostek ludzkich. Tym samym
nurt badan, ktéry z reguly meandrowat pomiedzy problematyka z zakresu trzech
hermetycznych dyscyplin naukowych: Ekonomia i finanse, Nauki o zarzadzaniu
ijakos$ci oraz Nauki prawne — wkracza w szersze spektrum nauk spoleczno-huma-
nistycznych, dotykajgc takich dyscyplin jak Nauki socjologiczne czy Psychologia.
Cel ten zrealizowany zostat za pomocg metody analizy otoczenia, podejmowanej
z punktu widzenia upadajgcej jednostki jak i jej interesariuszy w otoczeniu dalszym
oraz blizszym. Ponadto, catoé¢ badar wsparta zostata przegladem pismiennictwa
krajowego i zagranicznego. Celem analizy literatury byla ocena dotychczasowe-
go stanu wiedzy w obszarze spolecznych skutkéw bankructw i upadtosci (zrédta




zastane), co przyczynito sie do weryfikacji nastepujacej hipotezy badawczej: ,,Waga
i liczebno$¢ konsekwencji spotecznych bankructw i upadtosci jest na tyle znacza-
ca, iz stanowi to samodzielng przestanke sine qua non do propagowania instytucji
restrukturyzagji i traktowania jej jako narzedzia pierwszego wyboru w przypadku
wystgpienia ryzyka utrwalonego kryzysu w przedsigbiorstwie”.

Przyblizenie sfery spotecznej jako wymiaru otoczenia przedsiebiorstwa wyma-
ga powolania sie na zalozenia modelu diagnozy $rodowiska organizacji typu PEST
(ang. Political and legal forces, Economic forces, Sociocultural forces, and Technological
forces). Analiza ta jest metodg ukierunkowang na ocene¢ otoczenia makroekono-
micznego przedsiebiorstwa, alternatywnie okre$lang réwniez mianem generalnej
segmentacji otoczenia®. Zdaniem M. Trockiego, jest to metoda zalecana do analizy
makrosrodowiska i wspiera ona mozliwo$¢ identyfikacji przewidywanych zmian
czynnikéw otoczenia dalszego®. W omawianym instrumencie zarzadzania strate-
gicznego mozna zidentyfikowac nastepujgce obszary analizy*:

* czynniki polityczne (P — ang. political),

e czynniki ekonomiczne (E — ang. economic),

e czynniki spoleczne (S — ang. sociocultural),

* czynniki technologiczne (T — ang. technological).

Istotng zaletg tej metody jest jej wyjatkowa uniwersalnos¢ aplikacyjna. Wykazuje
ona wysoki walor uzytkowy nie tylko do diagnozowania sytuacji przedsiebiorstw
zorientowanych na zysk — ma réwniez zastosowanie projektowe, czy tez przydat-
nos¢ w sferze publicznej, a nawet w obszarze sportu i rekreacji, czemu dobitnie do-
wodzg badania prowadzone przez J. Jedel i P. Antonowicza®. Przydatno$¢ analizy
otoczenia dalszego, szczegélnie w obszarze spotecznych konsekwencji upadtosci,
jest o tyle zasadna, iz w przypadku likwidacji jednostki (co czesto powigzane jest
z odrzuceniem préby restrukturyzacji lub brakiem jej powodzenia) powaznie na-
ruszona zostaje sie¢ powigzan danego przedsiebiorstwa z tg sferg otoczenia. Na tej

2R.W. Griffin (2017). Podstawy zarzgdzania organizacjami, wyd. 3. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe
PWN; A. Antonowicz, P. Antonowicz, P. Skrzyniarz, M. Pusiewicz (2018). Integracja metodyczna PEST
i SWOT w przegladzie pakietu strategicznego na przyktadzie spétki z sektora gazu ziemnego w Polsce
— perspektywa strategiczna. Zarzgdzanie i Finanse. Journal of Management and Finance, 16(4), 5-21; P. Anto-
nowicz, E. Kedzierska, M. Pusiewicz (2017). Model PEST uwarunkowan rozwoju rynku gazu w Polsce
— benchmarking miedzynarodowy. [w:] P. Antonowicz, P. Pisarewicz, P. Nogal-Meger (red.), Zarzgdzanie
wartoscig w warunkach zmiany (s. 215-228). Gdansk: Wydawnictwo Uniwersytetu Gdariskiego.

*M. Trocki (2012). Nowoczesne zarzgdzanie projektami. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne. s. 33.
*W. Grudzewski, I. Hejduk (2008). Zarzgdzanie technologiami. Warszawa: Difin. s. 75.

*]. Jedel, P. Antonowicz (2018). Evaluation and development prospects of the sports and recreation
market in Poland in 2000-2030. PEST analysis from a legal, economic, socio-cultural and technological
perspective. Baltic Journal of Health and Physical Activity. The Journal of Gdansk University of Physical Edu-
cation and Sport, 10.
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bazie, a dodatkowo w oparciu o pomocnicze narzedzia (ujete m.in. w teorii ekono-
mii behawioralnej), zrealizowany zostanie postawiony cel badawczy.

Do czynnikéw politycznych zaliczy¢ mozna zbiér warunkéw prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, ktéry kreowany i nadzorowany jest przez panstwo.
W tym obszarze uwzgledni¢ mozna m.in. charakter realizowanej polityki po-
datkowej, efektywnosé¢ prawa pracy czy skutecznos$é¢ ustaw antymonopolowych
i rodowiskowych®. Sfere ekonomiczng reprezentujg natomiast takie zmienne jak
stopa inflacji, dynamika wzrostu produkdji, poziom stép procentowych oraz skala
bezrobocia’. W obszarze spolecznym wyrézni¢ mozna szereg czynnikéw kwanty-
fikowalnych takich jak asymetria dochodéw, poziom wyksztalcenia czy zmienne
demograficzne. Oprécz tego, sferze tej przyporzadkowuje si¢ diugg liste czynni-
kéw niemierzalnych, o charakterze stricte jakosciowym. Jako przyktady wskaza¢ tu
mozna styl zycia ludnosci, opinie i $wiatopoglad oraz szeroko rozumiany dobro-
stan. W ostatniej sferze, czyli wymiarze technologicznym, identyfikuje si¢ aspekt
technologii, m.in. szybkoé¢ jej transferu, dynamike nowych odkry¢ i innowagji czy
tatwos¢ komergjalizacji wiedzy. Niemniej jednak, punkt ciezkosci tego wywodu
koncentrowa¢ si¢ bedzie na sferze spotecznej, ktérej wymiar zaadaptowany zo-
stanie na potrzeby analizy skutkéw upadtosci likwidacyjnej. Dzieki zastosowaniu
takiego podejscia, mozliwe bedzie zidentyfikowanie spotecznych skutkéw upadto-
§ci. Dodatkowo, poprzez wigczenie do procesu badawczego wybranych koncepcji
ekonomii behawioralnej, mozliwe bedzie rozszerzenie konkluzji i rekomendacji
dla praktyki gospodarczej w sferze dgzenia do Sciezki naprawczej.

Badania nad spotecznymi konsekwencjami likwidacji przedsigbiorstw (w wy-
niku m.in. bankructw i upadlosci) prowadzone sg intensywnie od polowy XX w.
Temat ten zyskat dobitny rozglos w Europie zwlaszcza w latach bezposrednio na-
stepujacych po upadku Zwigzku Radzieckiego. To szczeg6lnie istotnie zapisane na
kartach historii zdarzenie zmienito nie tylko uktad sit geopolitycznych, ale réwniez
uwypuklito szerzace sie problemy spoteczne wsréd panstw bloku wschodniego®.
Masowe przypadki upadiodci przedsigbiorstw, w giéwnej mierze panistwowych,
zwigzane byly z brutalnym zderzeniem si¢ ich nieefektywnych struktur z syste-
mem gospodarki kapitalistycznej. Podmioty te operowaly przez lata w wadliwym
ekosystemie gospodarczym, ktéry z reguly stwarzat warunki do istnienia zjawiska

¢ A. Stabryta (2000). Zarzgdzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe
PWN. s. 146.

7E. Kukliriska, D. Mastowski, M. Dendera-Gruszka (2017). Analiza PEST\PESTEL jako narzedzie wspo-
magajace rozw6j miast. Studium przypadku na podstawie miasta Opola. Zarzgdzanie kryzysowe i bezpie-
czenstwo, 4, 157.

#1. Hashi (1995). The Economics of Bankruptcy, Reorganisation and Liquidation: Lessons for East Euro-
pean Transitional Economies. CASE Network Studies and Analyses, 41, 22.
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znanego wspoélczesdnie jako TBTF’, cho¢ odpowiedniej, zdaniem autoréw mono-
grafii, mozna byloby je okresli¢ mianem seemingly important to fail (pozornie zbyt
wazne, by upasc). Pozoér zbytniej waznosci wynikat z tego, iz w systemie central-
nie planowanym wiekszo$ci podmiotéw przypisywano nierzadko pozornie istot-
ng role waznego ogniwa dla catego wykonania planu gospodarczego. W zwigzku
z tym, wladza centralna ekstremalnie rzadko dopuszczata do naturalnych upad-
tosci o charakterze likwidacyjnym — co zatem implikuje to, iz wspoélczeénie zna-
ny mechanizm upadloéciowego katharsis wtedy nie funkcjonowat. Zdecydowana
wiekszos¢ przedsiebiorstw éwczesnej ery, gospodarujgca w odgoérnie planowanych
systemach, nie podlegata w zasadzie ryzyku biznesowemu i objeta byla niemalze
ciagla respiracja finansowa ze srodkéw centralnych. Systemowy upadek ustroju
komunistycznego sprawit, iz przewazajgca frakcja tych podmiotéw skazana zostata
na likwidacje, bez mozliwosci naprawy czy ogélnej reorganizacji'®. W zwigzku ze
szczatkowym dostepem do wiedzy i metod restrukturyzacji, wigkszos¢ istotnych
podmiotéw mierzacych sie z ktopotami generowanymi przez nowa rzeczywistosé
musiata upasé. Poklosiem tego byly masowe problemy spoteczne zwigzane z upad-
kiem kluczowych przedsigbiorstw, ktére nierzadko stanowity o bogactwie catego
regionu. Skutki spoteczne byto wielowymiarowe, a zaliczy¢ mozna do nich m.in.
spadek jakosci zycia, niepokoje obywatelskie czy wzrost przestepczosci pospolite;.
Zdarzenia te nie obrazujg pelnego katalogu konsekwencji masowych bankructw
przedsiebiorstw w Europie Wschodniej w latach 1991-1994. Do innych prawdo-
podobnych skutkéw w tamtych latach zaliczy¢é mozna problemy spoleczne, kto-
re powigzano w ostatnich latach z problemem bankructwa, m.in. szerzenie si¢
uzaleznien od alkoholu i srodkéw odurzajacych wsréd oséb, ktére przez maso-
we likwidacje zakladéw trwale utracily zatrudnienie. Badania przyczyn i konse-
kwencji upadtosci przedsigbiorstw na Ukrainie, realizowane w latach 2010-2016,
pozwolily potwierdzi¢ zwigzek miedzy czestoscig likwidacji a erozjg jakosci zycia
spolecznego'. Autorzy badan wyjasniaja, iz wysoki odsetek likwidacji przyczy-
nia si¢ zauwazalnie do wzrostu stopy bezrobocia oraz spadku wplywéw podat-
kowych do budzetu. Pogorszenie sytuacji budzetowej jest wynikiem ubytku liczby
przedsiebiorstw-podatnikéw jak i wzrostu nakladéw na instrumenty wsparcia dla

?Too big to fail — zbyt duzy, by upas¢.

"Reorganizacja, czy szerzej — restrukturyzacja, byta w tamtych czasach procesem egzotycznym. Podej-
cie ukierunkowane na naprawe przedsigbiorstw co do zasady w Europie wschodniej nie funkcjono-
wato. Brakowalo wiedzy, umiejetnosci, a przede wszystkim legislacyjnego wsparcia wyodrebnionych
przepiséw prawa.

"J.E. Grant, L. Schreiber, B.L. Odlaug, S.W. Kim (2010). Pathologic gambling and bankruptcy. Compre-
hensive psychiatry, 51.

20. Grybinenko (2017). Social and economic consequences of bankruptcy of the companies in Ukraine.
EUREKA: Social and Humanities, 2, 7-8.
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bezrobotnych. Implikuje to w dalszym etapie spadek licznosci jak i jakosci realizo-
wanych ustug publicznych dla spoteczeristwa. W zwigzku z tym zauwazy¢ mozna,
iz problem masowych upadliosci likwidacyjnych moze przyczyni¢ si¢ do spadku
jakosci doébr i ustug zapewnianych przez panstwo, co réwniez bezposrednio prze-
ktada sig¢ na jakos$¢ zycia spoteczeristwa.

Szczegdlnym przypadkiem prowadzacym do ponadprzecietnego pietrzenia si¢
probleméw natury spolecznej sg upadiosci podmiotéw zajmujacych niegdys silng
pozycje konkurencyjng w danym regionie. Sytuacje t¢ obrazuje nierzadko prob-
lem wysokiej koncentracji rynkowej®, nie tylko w ujeciu wyrobu gotowego (mo-
nopolisci), ale réwniez w przypadku monopolu na czynnik pracy (monopson').
Badania dotyczace oceny wplywu zagrozenia finansowego na spolecznos¢ lokalng
zrealizowaty m.in. Justyna Franc-Dabrowska, Matgorzata Porada-Rochon i Rado-
staw Suwata®. Zespét badawczy dowiddl, iz w szczeg6lnoéci w spolecznosciach
lokalnych upadtos$¢ przedsigbiorstwa moze prowadzi¢ do tzw. ,transferu upad-
Toéci” do lokalnej spotecznosci, czego wynikiem moze by¢ pogorszenie sytuacji
ludzkiej w calym regionie. Za przyklad moga postuzy¢ spektakularne upadtosci
w polskim przemysle stoczniowym'®, ktére oprécz niebagatelnego strukturalne-
go wplywu na gospodarke kraju, byly punktem zapalnym dla wielu spotecznych
probleméw regionalnych. Niemniej skomplikowana wydaje sie sytuacja polskiego
gornictwa weglowego. Duza liczba podmiotéw zwigzanych z sektorem weglowym
co do zasady powinna juz dawno upasé (przestankg upadiosci jest tu zjawisko
generowania przychodéw ponizej kosztow zmiennych wydobycia czy utrwalony
ujemny kapitat wiasny). Od wielu lat niezmiennie jednak, kolejne rzady nie podej-
mujg zdecydowanych préb rozwigzania tego problemu, m.in. z racji nieobliczal-
nych kosztéw spotecznych szybkiej i naglej restrukturyzacji tego sektora. Wydaje
si¢ zatem, ze wyjatkowo wymagajacg sytuacja w dylemacie: upadtos$¢ versus re-
strukturyzacja jest przypadek podmiotéw kontrolowanych przez Skarb Paristwa.
Oszacowanie potencjalnych efektéw spolecznych przerwania respiracji finansowej

3 Wysoka koncentracja rynkowa oznacza, iz wigkszo$¢ udziatéw w rynku przypada relatywnie niewiel-
kiej liczbie przedsigbiorstw.

4 Monopson, w odréznieniu od monopolu, jest jednostka, ktéra dziala na wysoce skoncentrowanym
rynku czynnika produkcyjnego. Obrazem tego jest chociazby tzw. monopson na prace. Przykladowo,
w regionie, w ktérym od lat funkcjonuje jeden pracodawca zatrudniajacy pracownikéw o bardzo wa-
skim i wyspecjalizowanym spektrum umiejetnosci, staje si¢ on de facto jedynym nabywcg tego czynnika
w ujeciu regionalnym.

15Szerzej: J. Franc-Dabrowska, M. Porada-Rochon, R. Suwala (2016). Enterprise Insolvency and the Ef-
fects on the Local and Regional Community — the Social Economy Perspective. Acta Scientiarum Polono-
rum. Oeconomia, 15(2), 37—47.

1 Zob. np.: P. Antonowicz (2009). Cykl koniunkturalny a efekt domina upadtosci na przyktadzie przed-
sigbiorstwa Nord Sp. z o0.0. [w:] E. Maczyniska (red.), Meandry upadlosci przedsigbiorstw. Kleska czy druga
szansa (s. 231-254). Warszawa: Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza.
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podmiotéw nieefektywnych ekonomicznie, a nastepnie opracowanie planu uzdro-
wienia podmiotu (sektora) tak, aby zniwelowa¢ opér ludzki to szczegdlne wy-
zwanie. Nie jest tajemnica, iz nie istnieje tutaj rozwigzanie posrednie na ksztatt
systemu proponowanej niegdy$ alternatywy politycznej, czyli tzw. trzeciej drogi,
powotanej przez B. Clintona i T. Blaira. W wyborze miedzy upadtoécia a restruktu-
ryzacja co do zasady nie istnieje trzeci scenariusz — pod warunkiem, ze wykluczy
sie wariant wybitnie niepozadany, czyli tzw. bankructwo poprzez ,cichg $mieré”
lub samoistne , wyleczenie” podmiotu. Restrukturyzacja i upadto$¢ to zatem z re-
guly jedyne dostepne rozwigzania dla pograzonego w kryzysie przedsiebiorstwa.
Nalezy réwniez pamietaé, ze kryzysy przeradzajace sie¢ w upadioéci bardzo czesto
sq przyczynkiem do socjalizacji strat i transferu ryzyka do spoteczeristwa. Rachu-
nek za upadlos$¢ optacany jest nierzadko przez samych obywateli. Ma to miejsce
szczegOlnie gdy likwidacja wynika z nieudolnosci czy tez chciwosci zarzadu, a jej
koszty zewnetrzne rozktadane s3 na innych uczestnikéw rynku, w tym nawet na
najblizsza konkurencje, o czym wspomina prestizowy Harvard Business Review".

7https:/ /hbr.org/2003 /12 /the-social-cost-of-fraud-and-bankruptcy
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Rozdzial 1

Nieuchronnos¢

sytuacji kryzysowych

w cyklu zycia organizacji

w teorii nauk ekonomicznych

1.1. Zmieniajacy si¢ paradygmat zarzadzania antykryzysowego —
w kierunku organizacji zorientowanej na ,millenialséw”

O tym, ktére z przedsiebiorstw sg w stanie przetrwac trudny okres, jaki niewatpli-
wie u kazdego z nich pojawi si¢ w okreslonym momencie cyklu zycia, dowiaduje-
my sie niestety post factum. Musimy jednak réwniez zdawac sobie sprawe z tego, ze
poza zapewne wcale nie tak nielicznymi przykladami spektakularnych i trudnych
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do poréwnania do innych organizacji przedsiebiorstw'®, wiekszo$¢ z nich powta-
rza jednak standardowe i czesto spotykane w gospodarce modele biznesowe.
Powtarzanie to (ang. benchmarking, tj. nasladownictwo) nie jest niczym ztym. Jest
najbardziej bezposrednim przejawem efektu uczenia si¢ — zaréwno w odniesieniu
do samej jednostki — jako czlowieka, jak i organizacji — jako celowo dobranej zbio-
rowosci ludzi, majacych w rezultacie swojej wspotpracy osiagnaé na plaszczyznie
gospodarczej efekt synergiczny. Rowniez nalezy zaznaczy¢, ze powtarzanie tych
schematéw nie ogranicza si¢ wytacznie do rodzaju wykonywanej dziatalnosci go-
spodarczej, czy przynaleznosci sektorowej, ale przeciez ma swoje odniesienie do
wzorcéw zachowan wewnatrzorganizacyjnych. Te za$ kreujg szereg atrybutéw or-
ganizacji majacych ostatecznie wpltyw na tzw. kulture organizacyjng, a ta z kolei
—na identyfikacje organizacji i jej wyrdznienie na tle konkurencji.

Wobec powszechnosci zjawisk powtarzalnych w organizacji przedsiebiorstw,
celowe jest formutowanie wnioskéw opartych na indukcji, czyli wnioskowaniu na
podstawie przypadkéw, gdyz odpowiednia ich liczba (mnogos¢ obserwacji) moze
stanowi¢ bardzo dobrg podstawe do uogdlnien i formutowania rekomendacji in ge-
nerale dla innych przedsigbiorcéw. To sprawia, iz wiele oméwionych dalej w ksigz-
ce zagadnien jest ponadsektorowych i dotyczy nie tyle wybiérczych podmiotéow

8Gospodarka rynkowa z zalozenia dazy do réznorodnosci. Wymiarem tego jest demonopolizacja wplywu
pojedynczych przedsiebiorstw na rynek i budowanie takiej struktury podmiotéw gospodarki narodowej,
aby ich koncentracja sektorowa nie byla zbyt wysoka; szerzej: M. Battowski, M. Miszewski (2006). Trans-
formacja gospodarcza w Polsce. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN. s. 20, 37-38, 46. W Polsce zadania
te delegowane zostaly na Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK), ktéry jako organ central-
nej administracji rzadowej, dziatajgcy na podstawie ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji
i konsumentéw (Dz.U. 2007 nr 50 poz. 331), ma za zadanie ochrong wewnetrznego rynku przed praktykami
monopolistycznymi, w tym w szczegélnosci dziataniami zwigzanymi z opanowaniem rynku i ustalaniem
wysokich cen, co wynika z ograniczenia lub pozbawienia konsumentéw mozliwosci wyboru substytucyj-
nych produktow /ustug. Zgodnie z przywolanym aktem prawnym za pozycje dominujacg przyjmuje sie po-
zycje przedsiebiorcy, ktéra umozliwia mu zapobieganie skutecznej konkurendji na rynku wlasciwym przez
stworzenie mu mozliwosci dziatania w znacznym zakresie niezaleznie od konkurentéw, kontrahentéw oraz
konsumentéw; domniemywa sig, Ze przedsigbiorca ma pozycje dominujaca, jezeli jego udziat w rynku wtas-
ciwym przekracza 40%; art. 4 ust. 10 ustawy, Dz.U. 2007 nr 50 poz. 331. Z pojeciem demonopolizacji wigza sie
réwniez procesy liberalizacji rynku, polegajace na czeSciowym lagodzeniu ograniczen legislacyjnych w da-
nej dziedzinie zycia gospodarczego, co otwiera coraz szersza przestrzeri do wolnego handlu. To zas réwniez
stymulowane jest poprzez tzw. deregulacje, oznaczajacg zmniejszenie oddzialywania paristwa na gospodar-
ke poprzez ograniczenie sity wplywu na ksztattowanie réwnowagi cenowej oraz znoszenie regulacji praw-
nych ograniczajacych swobode zawierania uméw przez pracodawcéw i pracownikéw. To w zdecydowanej
wigkszosci obszaréw zycia gospodarczego ma miejsce. S jednak w gospodarce takie obszary, w ktérych
w dalszym ciggu procesy te nie spowodowaly w rzeczywistosci uwolnienia konsumentéw od monopoli-
stycznej przewagi jednego badz niewielkiej grupy jednostek majacych potencjat do istotnego wplywu na
ksztaltowanie cen i warunkéw sprzedazy. Ma to miejsce zaréwno w strategicznych obszarach gospodarki,
majacych znaczenie dla autonomii i bezpieczeristwa narodowego (energetyka i gazownictwo, sektor zbro-
jeniowy), jak i innych, gdzie o zwigkszeniu liczby podmiotéw decyduja w duzej mierze juz tylko rynkowe
bariery wejécia w postaci naktadéw finansowych, progu rentowosci, efektu skali.
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(z zawezonej do okreslonej branzy jednostek), co réznych organizacji, w zachowa-
niach ktérych mozna odnalez¢ wiele wspdlnego.

Od wielu juz lat w literaturze z zakresu ekonomii, finanséw i zarzadzania moz-
na zapoznacé sie z zauwazalnym trendem podkreslania roli zasobéw niematerial-
nych w tworzeniu oraz rozwoju wspéiczesnych przedsigbiorstw. Trudno z tg teza
polemizowac. Istotnie, w warunkach niemal nieograniczonego dostepu do doébr
materialnych, przewage konkurencyjng buduje to, co unikatowe, nielatwe do sko-
piowania i powielenia w innym modelu biznesowym, a takze stanowigce jego wy-
roznik.

1.2. Znaczenie zasobé6w niematerialnych w rozwoju organizacji
przyszlosci — zarzadzanie antykryzysowe

Zasoby niematerialne stanowig dos¢ niejednorodng definicyjnie posta¢ niemate-
rialnych wartosci dla organizacji, ktére z uwagi na brak postaci fizycznej moga by¢
trudne do jednoznacznego zidentyfikowania, a tym bardziej wycenienia. Wéréd
naukowcéw toczy sie dyskusja na temat nie tyle ich samego znaczenia, bo to na
przestrzeni kolejnych lat ewolucji gospodarczej wzrosto w znaczacym zakresie, ile
samej ich definicji. Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR
38) sformutowata ich definicje, ktéra podkresdla, ze ,sktadnik warto$ci niematerial-
nych to mozliwy do zidentyfikowania niepieniezny sktadnik aktywo6w, nieposiada-
jacy postaci fizycznej”?. Zgodnie z trescig MSR 38 p. 9, zasoby materialne to m.in.:
wiedza naukowa lub techniczna, projektowanie i wdrazanie nowych proceséw lub
systeméw, licencje, wlasnos¢ intelektualna, znajomo$é rynku oraz znaki towaro-
we (facznie z marky), a takze programy komputerowe, patenty, prawa autorskie,
wykazy odbiorcéw, franchising, relacje z odbiorcami i dostawcami (w tym réwniez
poziom ich lojalnosci), udziat w rynku oraz prawa marketingowe?®.

Pomimo iz wymienione powyzej przyktady warto$ci niematerialnych nie sta-
nowig zamknietego katalogu, to jednak w sposéb dos¢ przyblizony wskazuja na
potencjal, jaki posiadajg one w tworzeniu, rozwoju i utrzymaniu pozycji konku-
rencyjnej wspélczesnych przedsiebiorstw. To one stanowig i w duzym stopniu naj-
prawdopodobniej beda stanowily najwazniejszy katalizator rozwoju przysztych

Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci MSR 38, Wartosci niematerialne, Dziennik Urzedowy Unii
Europejskiej, L 320/252, 29.11.2008.

2 Aby zaliczy¢é w poczet zasob6w niematerialnych dany skiadnik, musi mie¢ on atrybut identyfiko-
walnosci, aby mozliwe bylo odréznienie go od wartosci firmy. Identyfikowalnos¢ ta spelniona jest
natomiast, gdy: (1) skladnik ten mozna wyodrebni¢ (wylaczy¢ lub wydzieli¢) z jednostki i sprzedac,
przekazad, licencjonowac lub oddaé do odptatnego uzytkowania osobom trzecim; (2) wynika z tytutéw
umownych lub innych tytuléw prawnych, bez wzgledu na to, czy s3 one zbywalne lub mozliwe do wy-
odrebnienia z jednostki lub innych tytutéw lub zobowigzan. Ibidem, p. 12 a) i b).
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organizacji (nie tylko gospodarczych, ale takze instytucji publicznych). Zasoby
niematerialne $cisle zwigzane sg z wykorzystaniem potencjatu ludzkiego, jaki po-
przez efekty synergiczne, w tym réwniez zwigzane z wykorzystaniem nowych
technologii IT, moze prowadzi¢ do wzrostu organizacji.

Do pewnego etapu rozwoju przedsigbiorstwa mozliwe jest zarzadzanie intui-
cyjne, oparte rowniez na charyzmatycznym przywoédztwie jednego aktora. Jednak
po przekroczeniu pewnego progu nadchodzi czas na wprowadzenie koniecznych
dla profesjonalnego, tj. sSwiadomego i ukierunkowanego na zalozone cele strate-
giczne, zarzadzania organizacjg. Niezwykle wazng role bedzie odgrywata kultura
organizacyjna, elastyczno$¢ i nastawienie pracownikéw na rozwéj, w tym réwniez
przyjecie zmiany jako aksjomatu dziatania w organizacji. Zarzadzanie antykryzy-
sowe to swiadomie kreowana polityka budowania wtasciwej tkanki organizacyjnej,
gdzie relacje pomiedzy jej cztonkami oparte s na lojalnosci i gotowosci do dzia-
tania nie tylko w okresie hossy, ale takze w sytuacji, gdy pojawia si¢ przestanki
sytuacji kryzysowej. Celowo w sformutowaniu tym podkreélamy role dziatania
Swiadomego. Nie deprecjonujemy roli intuicji w biznesie, bo ta oparta jest przeciez
na indukgji, czyli historycznie do§wiadczonych zdarzeniach, majacych wptyw na
poziom wiedzy menedzerskiej. Jednak swiadomoé¢ tego, do jakiej postaci kultury
organizacyjnej zmierza kadra menedzerska, majgca niebagatelny wplyw na formu-
fowanie jej ram, moze sta¢ si¢ podstawowa determinantg wtasciwego zarzadzania
kapitatem ludzkim.

Poszukujgc najwazniejszych cech wspoélczesnego menedzera, a jednoczesnie
majgc na uwadze ich ukierunkowanie na zdolno$¢ organizacji do ciggtosci funkcjo-
nowania, przeprowadzili§my nieustrukturalizowang dyskusje z ponad 60 mene-
dzerami $redniego i wyzszego szczebla réznych organizacji*'. Wnioski z tych wy-
wiadéw mozna sprowadzi¢ do trzech najwazniejszych w naszej opinii, do$¢ jednak
rzadko formutowanych w literaturze przedmiotu, cech — atrybutéw sine qua non
menedzera przysziosci:

* zdolno$¢ do akceptacji metody ,zarzadzania odchyleniami” — sprowadza-
jaca si¢ do niekwestionowanej zmiennosci wszystkiego, co nas otacza, w tym

' Wywiady te prowadzone byly (w latach 2010-2020) z absolwentami oraz stuchaczami studiow MBA,
a takze kadrg zarzadzajaca spoétkami Skarbu Panstwa, jak réwniez przedsigbiorstwami sektora pry-
watnego. Realizowane byly zar6wno w ramach projektéw rozwojowych, dziatani eksperckich, jak réw-
niez podejmowanych inicjatyw edukacyjnych z pracownikami tych podmiotéw. Wéréd rozméwcow
dominowali kierownicy i dyrektorzy biur, departamentéw (m.in. strategii, rozwoju, innowacji, HR,
controllingu i innych); szerzej m.in. w: P. Antonowicz, M. Marzec, P. Skrzyniarz (2020). Wykorzystanie
Strategicznej Karty Wynikéw w budowaniu strategii innowacyjnosci i opracowaniu strategicznej agen-
dy badawczej — uwarunkowania metodyczne. [w:] P. Antonowicz, P. Galinski, P. Pisarewicz, ]. Sicinski
(red.), Organizacyjne, procesowe i technologiczne generatory wartoéci organizacji (s. 29-57). Gdarisk: Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Gdanskiego.
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zarO6wno otoczenia wewnetrznego, jak i zewnetrznego organizacji. Przyjmujac
zalozenie o zmienno$ci otoczenia, nie mozemy zaktada¢ niezmiennos$ci proce-
sow, procedur, dziatan, w konicu réwniez i zachowan poszczegélnych pracow-
nikéw, a takze i nas samych. Reaktywno$¢ organizacji wyraza sie niczym innym
jak zdolnoscig do adaptacyjnosci organizacji. A te osiggamy poprzez swiadome
zarzadzanie odchyleniami, w opozycji do budowania kultury organizacyjnej,
w ktdrej pracownicy ,bojq sie” przyznaé¢ do zmian, odchyleni od zatozonych
wczedniej celéw. Adaptacyjne niwelowanie niewielkich odchylen sprawi, ze
unikniemy wiekszosci zdecydowanie wiekszych perturbacji, bedacych wyni-
kiem bagatelizacji zalgzkow sytuacji kryzysowej?. Wedtug nas zarzadzanie od-
chyleniami jest konieczng do przyjecia postawa menedzerska, ktéra zapewni
horyzontalny rozwdj organizacji, w kierunku, w jakim postawione zostaly cele
strategiczne, a nie w jakim prowadzony jest ,,okret na wietrze zmian” majacych
swoje zrodlo w otoczeniu wewnetrznym i zewnetrznym organizacji.

e ukierunkowanie na kwantyfikacje — oznaczajace przyjecie zalozenia, ze za-
rzadza¢ mozna procesami (zarzgdczymi, wspierajgcymi i podstawowymi) oraz
wszelkimi dzialaniami (programami, projektami i inicjatywami — zadaniami
strategicznymi)®, ktére majg przede wszystkim charakter mierzalny*. Ta idea
powinna towarzyszy¢ wlascicielom przedsiebiorstw, ich menedzerom general-
nym oraz kadrze zarzadzajacej Sredniego szczebla, poczawszy od przyjecia me-
todyki zarzadzania strategicznego, a wiec juz od samego sposobu budowania
strategii organizacji. JesteSmy zdecydowanie zwolennikami tworzenia strate-
gii® opartej na metodyce D. Nortona i R. Kaplana — Balanced Scorecard®. Jej wy-
padkowg beda okreslone kwantytatywnie cele strategiczne, zawarte w czterech
perspektywach, ktére powinny by¢ indywidualnie dedykowane i odniesione do
specjalizacji sektorowej danej organizacji. Cele te powinny by¢ z jednej strony
wsparte inicjatywami strategicznymi (wymienionymi z nazwy, aby mozna byto

2Szerzej: P. Antonowicz (2015). Bankructwa i upadlosci przedsiebiorstw. Teoria — praktyka gospodarcza — stu-
dia regionalne. Gdarnisk: Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego. s. 80-87.

»Szerzej: P. Antonowicz, P. Skrzyniarz, T. Stawicka, A. Stolarz (2016). Komplementarno$¢ perspektyw
Balanced Scorecard oraz zarzadzania procesowego w operacjonalizacji strategii w organizacji wielo-
odzialowej na przyktadzie Polskiej Sp6tki Gazownictwa sp. z 0.0. [w:] P. Zwiech (red.), Podejscie proceso-
we w zarzgdzaniu organizacjami (s. 127-140). Szczecin: Zapol.

* Szerzej: P. Antonowicz, P. Skrzyniarz (2016). Budowa systemu informacji zarzadczej versus bariery
w identyfikacji wskaznikow efektywnosci proceséw (KPI). Zarzgdzanie i Finanse, Journal of Management
and Finance, 14(4), 303-313.

»Mowa tu zaréwno o metodyce formulowania strategii generalnej, jak réwniez strategii obszarowych
organizagji.

%R.S. Kaplan, D.P. Norton (1992). The Balanced Scorecard — Measures That Drive Performance. Harvard
Business Review.
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okresowo dokonywa¢ przegladu catego pakietu strategicznego celem realiza-
¢ji wyprzedzajgcego zarzadzania ,odchyleniami”), a takze opomiarowanymi
(przy wykorzystaniu tzw. KPI — ang. Key Performance Indicators) kluczowymi
procesami majacymi wplyw na realizacje celow strategicznych organizacji.

¢ zdolno$¢ do stuchania — niezwykle istotna cecha, jakg powinien posiada¢ kazdy
menedzer. To przyjecie postawy uwzgledniajacej zdolnos¢ absorbcji wiedzy spe-
gjalistycznej od pracownikéw, ktérzy doskonale znajg sie na danych procesach
wewnatrzorganizacyjnych, a takze posiadajg kompetencje i wiedze o otoczeniu
zewnetrznym organizacji. Zdolno$¢ stuchania to jedna z najwyrazniej artykuto-
wanych swoim wspéipracownikom cech, $wiadczgca o docenieniu ich roli w or-
ganizadji, o liczeniu si¢ z ich zdaniem. To z jednej strony nieformalnie ksztattujaca
wiezi ze wspdtpracownikami forma ich motywagiji, a z drugiej strony — doskonaty
sposéb na merytoryczne wsparcie przy podejmowaniu nierzadko trudnych de-
cyzji menedzerskich. Zdolnos¢ stuchania to ukierunkowanie na rozwdj, a takze
przyjecie roli merytorycznego decydenta. Postawa ta wcale nie musi oznaczac za-
rzadzania partycypacyjnego (wspoluczestniczacego). Nie jest rowniez wyrazem
braku wiedzy, wrecz przeciwnie — wyraza docenienie specjalizacji i zdania pra-
cownikéw nizszego, a takze tozsamego pozycji menadzera, szczebla.

Wymieniona triada normatywnych (pozadanych) cech wspdélczesnego mene-
dzera, a zapewne i menedzera , przyszlosci”, wigze sie¢ Sciéle z réznorodnoscig po-
koleniowg, z jaka mamy do czynienia na rynku pracy. Réznorodno$¢ ta moze tak
samo by¢ destrukcyjna dla organizacji, jak réwniez moze stanowi¢ o jej przewadze
konkurencyjnej. Wszystko zalezy od umiejetnego, i znowu to podkreslmy — $wia-
domego, zarzgdzania potencjatem réznorodnosci pokoleniowej pracownikéw?.

1.3. Ré6znorodnos¢ pokoleniowa pracownikéw XXI wieku —
destruktor versus generator warto$ci dla organizacji

Wielokrotnie podczas licznych rozméw z przedsiebiorcami pojawia si¢ problem,
z ktérym spotykaja sie oni w swojej praktyce zawodowej, a ktéry bezposrednio
wynika z réznic Swiatopogladowych, jakie wystepuja w kontakcie z rekrutowany-
mi przedstawicielami mtodego pokolenia. Dotyczy to zasadniczo dwéch obszaréw
problemowych:

* relacji z nowo rekrutowanymi pracownikami — na styku: oczekiwania pracow-
nika versus oczekiwania pracodawcy;

7 Szerzej: P. Antonowicz, A. Antonowicz, H. Czubasiewicz (2019). Dysonans relacyjny pomiedzy ocze-
kiwaniami pracodawcéw i pracownikéw versus zarzadzanie rozwojem wspodtczesnych organizacji. [w:]
P. Antonowicz, A. Antonowicz, H. Czubasiewicz (red.), Wyzwania zarzqgdzania zasobami ludzkimi a rozwéj
przedsigbiorstwa. Wybrane uwarunkowania (s. 7-24). Gdanisk: Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.
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e sukcesji przedsiebiorstw — wysokiego poziomu asertywnosci wobec przejecia
dojrzatego juz biznesu przez kolejne pokolenie (sukcesoréw) w obliczu przej-
Scia na emeryture jej dotychczasowych wtascicieli/0oséb zarzadzajacych.

Zapewne sytuacja ta zawsze miata miejsce, jednak z duzym prawdopodobieri-
stwem mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze po raz pierwszy w ewolucji gospo-
darczej i spotecznej naszego kraju (a takze szerzej) ma miejsce, tak dalece rézny
od dotychczasowego, potencjat osobowosciowy oséb wchodzacych na rynek pracy,
w szczeg6lnosci gdy poréwnamy go z oczekiwaniami obecnych pracodawcéw.

Faktu zmian na rynku pracy nie da si¢ zakwestionowa¢. S one, jak zostato
wczedniej podkreslone, immanentng cechg naszego otoczenia. Zatem i tu pojawia
sie przestrzen do adaptacji i zmian w podej$ciu menedzerskim do nowo rekruto-
wanych pracownikéw. By¢ moze warto jest zrewidowa¢ dotychczasowa postawe
negacji i krytycyzmu wobec tak innych norm, wartoéci, motywatoréw i celéw, ja-
kie artykulowane sg przez osoby wspétczednie rozpoczynajgce zycie zawodowe,
na rzecz zrozumienia czynnikéw, ktére uksztattowaly znaczaco inny — od dotych-
czas reprezentowanego przez przedstawicieli , starszego” pokolenia — $wiatopo-
glad i postawe spoteczng. Obecne mtode pokolenie uksztaltowalo sie w okresie
dynamicznego wzrostu dostepu do Internetu, znaczenia portali spotecznoscio-
wych, mediéw elektronicznych i zdalnych form komunikacji. Czesto nie pamieta
ono, bo nie do$wiadczylo przeciez tego, czym byla gospodarka permanentnych
niedoboréw, okres transformacji, przejécia z szeroko pojetej wlasnosci publicznej
na prywatng. Proces wychowawczy odbywat si¢ w dobie niepohamowanego kon-
sumpcjonizmu, bedacego rowniez wynikiem gwattownego wzrostu gospodar-
czego, a takze zmian infrastrukturalnych, widocznych w szczegéInosci po okresie
akcesji Polski do Unii Europejskiej. Niejednokrotnie przeplatat si¢ on z bardzo
intensywnym zyciem zawodowym ich rodzicéw, ktérzy rozwijajac w latach
90-tych i pdzniejszych swoje przedsiebiorstwa, borykali sie z licznymi proble-
mami formalnymi, biurokratycznymi i lawinowa skalg zmian legislacyjnych, ma-
jacych miejsce na stale zmieniajagcym sie i transformujgcym rynku wschodzacej
gospodarki wolnorynkowe;j.

To niewatpliwie tak interesujacy, jak i niezwykle trudny okres w ich Zzyciory-
sie zawodowym. Stad wtasnie podczas wyktadu goscinnego dla przedsiebiorcéw
zrzeszonych w jednym z regionalnych klubéw biznesu - pojawila si¢ wypowiedz
jednego z przedstawicieli pracodawcéw, ktéry zauwazyt, Ze ma problem ,z prze-
kazaniem swojego biznesu synowi”, gdyz ten ,nie jest zainteresowany tak duzym
poswieceniem sie pracy, jakg obserwowat dorastajgc bez stale nieobecnego (gdyz
zapracowanego) ojca”. Przykfad ten spotkat sie z duzym zrozumieniem wielu in-
nych oséb uczestniczacych w debacie popularnonaukowej; stad stat sie réwniez
przyczynkiem do tego, aby podkresli¢, iz nie jest to spektakularna i odosobniona
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sytuacja, a raczej powszechnie wystepujacy problem na poziomie sukcesji przed-
sigbiorstw przez kolejne pokolenie.

Prof. Tomasz Kafka®, zajmujacy sie problematyka réznic pokoleniowych na
rynku pracy, w bardzo trafny spos6b okreslit podstawowa r6znice pomiedzy poko-
leniem wspétczesnych menedzeréw — okreslanych jako przedstawiciele schodzace-
gojuz z rynku pracy pokolenia BB (1946-1964)% i ich nastepcy — osoby z generacji X
(1965-1979) zarzadzajacy obecnie przedsiebiorstwami, a mlodymi przedstawiciela-
mi tzw. pokolenia , milenialséw” (ang. Millennials) — wchodzacymi na rynek pracy.
Wedlug Kafki ,ci pierwsi zyjg — by pracowaé, w przeciwienstwie do drugich, kt6-
rzy pracuja — by zy¢”.

Praca traktowana jako $rodek do zaspokajania innych warto$ci odsuwa w pew-
nym stopniu na dalsze tto ambicje zawodowe. Jest wyrazem zdecydowanie wiek-
szej wolnosci — wolnosci, o ktérej juz w latach 70-tych ubieglego wieku pisat w trak-
tacie filozoficznym To Have or to Be Erich Seligmann Fromm (1900-1980): If I am
what I have and if what I have is lost, who then am 1?7 Nobody but a defeated, deflated,
pathetic testimony to a wrong way of living™.

Dochodzimy wigc w tym miejscu do kluczowego zagadnienia, jakim jest mod-
na i bynajmniej stusznie upowszechniana koncepcja ,, minimalizmu” jako ideologii
wynikajgcej — jak trafnie zauwaza J. Kramarczyk — wprost z faktu, iz ,symptomy
nadwyzki rzeczy, ich tymczasowo$¢ oraz nieograniczona zastgpowalno$é nowymi
produktami sprawiajg, ze mozemy obserwowacé coraz wiekszy sprzeciw jednostek
czy niektérych grup spolecznych wobec rzeczywistosci hiperkonsumpcyjnej”s'.
Minimalizm ten doskonale wpisuje si¢ w szeroko opisywane w literaturze eko-
nomicznej pojecie ekonomii wspétdzielenia (ang. Sharing Economy) — terminu tak
powszechnie dzi§ uzywanego, a de facto majacego dosé¢ diugg juz historie (Marcus
Felson oraz Joe L. Spaeth, 1978)*.

% Pracownik naukowy Katedry Organizacji i Zarzadzania na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego.

» Tzw. Pokolenie Baby boomers, po ktorym nadeszlo Pokolenie X (do 1979 r.), a kolejne (Pokolenie Y —
osoby urodzone w latach: 1980-1989) to pierwsza generacja oséb okreslanych mianem tzw. Pokolenia
,millenialséw”; szerzej m.in.: M. Walkéw (2020). Pokolenia na rynku pracy w Polsce — kim sq baby boomers,
X, Yi C? https:/ /businessinsider.com.pl/ (dostep: 10.05.2020).

*E. Fromm (1976). To Have or To Be. Nowy Jork: Bloomsbury Publishing PLC.

3], Kramarczyk (2015). Mie¢ czy by¢. Minimalizm jako przyktad $wiadomosci konsumpcji w $wietle
badan wlasnych. [w:] W. Patrzatek (red.), Konsumpcja jako forma komunikacji spolecznej. Nowe paradygmaty
i konteksty badawcze. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, 414.

M. Felson, J.L. Spaeth (1978). Community Structure and Collaborative Consumption: A routine activi-
ty approach. American Behavioral Scientist, 21, 614-24.
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1.4. Sharing Economy i post-COVID-19-owe tendencje
w zarzadzaniu zasobami ludzkimi

Radykalna zmiana dotychczasowej orientacji konsumenckiej na model umozliwia-
jacy osiggniecie wzrostu efektywnosci wykorzystania zasobéw poprzez wspélne
ich dzielenie (kupowanie, wspéttworzenie czy wspoétuzytkowanie) moze by¢ do-
skonale wzmocniona zjawiskami, jakie zostaly zaobserwowane przez pracodaw-
céw podczas ostatniego globalnego kryzysu wywolanego jednostka chorobowa
COVID-19 (w Polsce od potowy marca 2020%). Okazalo sie bowiem, ze zdalny wy-
miar pracy (ang. home office) moze nie tylko by¢ odpowiedzig na to, w jaki sposéb
zarzadzaé organizacja w dobie wyjatkowych i trudnych do weze$niejszego przewi-
dzenia restrykgji i obostrzen zwigzanych z rozprzestrzeniajaca si¢ pandemia, ale
takze moze by¢ doskonatym sposobem szybkiej optymalizacji kosztowej proceséw
podstawowych.

W przedsiebiorstwach, ktére wtasciwie zarzadzaty tzw. ,réznorodnoscig” ka-
pitalu ludzkiego, a zatem odpowiednio przygotowaly sie do wykorzystania opi-
sanych wyzej postaw spolecznych przedstawicieli Pokolenia Y (ang. Generation Y),
czyli wspomnianego juz wyzej pokolenia , millenialséw”, pojawiata si¢ nie tylko
efektywna perspektywa zaoferowania pracy odpowiadajacej oczekiwaniom przed-
stawicieli tego wlasnie pokolenia, ale takze pracy, ktérej koszty mozna znaczaco
obnizy¢ w wyniku uelastycznienia formy i przejscia z dotychczasowego czasowego
trybu pracy na stricte zadaniowy, a takze tam, gdzie byto to mozliwe z punktu
widzenia wdrozenia odpowiednich standardéw zarzadzania — na tryb projekto-
wy. Co najwazniejsze, odbylo si¢ to bez utraty efektywnosci tych pracownikéw.
To zaskakujace, ale by¢ moze wlasnie dlatego, ze cata , operacja” zmiany na rynku
pracy i koniecznosci dostosowania organizacji do absolutnie nowych warunkéw
odbywala sie wladnie przy udziale przedstawicieli pokolenia Y oraz C*.

Osoby te z jednej strony sg elastyczne jako nowi pracownicy, ktérzy po okresie
edukacji wychodzg na rynek pracy ze $wiadomoscig konieczno$ci dostosowania sie
i pewnego rodzaju dopasowania swoich zachowar do tego, co ich spotyka w zyciu
zawodowym. Z drugiej za$ strony elastyczno$c te i wysoka adaptacyjnos¢ maja do-
skonale przetrenowane na poziomie zmieniajacej sie juz formy ksztalcenia, czesto

¥To symboliczna data przefomowego i krytycznego zarazem punktu rozwoju pandemii COVID-19, sko-
relowana z najnizszym poziomem wyceny akcji notowanych na GPW, a takze z podjeciem przez Rzad RP
decyzji o wstrzymaniu dotychczasowej formy edukacji na poziomie szkolnictwa podstawowego i $rednie-
go (a w $lad za tymi decyzjami — réwnieZ i w zakresie zmian ksztalcenia na poziomie uczelni wyzszych),
jak réwniez ze stanem tzw. ,zamrozenia gospodarki”. Obserwacja Swiatowych indekséw gietdowych po-
zwalala dostrzec wyjatkowy niepokdj inwestoréw, ktéry de facto rozpoczat si¢ od poczatku 2020 r.

*W nomenklaturze popularno-naukowej i naukowej przyjmuje si¢ okreslac jako pokolenie C — osoby
urodzone po 1990 r.
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opartej wladnie na pracy zadaniowej, projektowej, a takze szeroko pojetym PBL*,
ktéry de facto jest doskonatym przygotowaniem do tego, co ich czeka w zyciu za-
wodowym. W opinii autoréw opracowania sukces tych organizacji, ktére skutecz-
nie — tzn. efektywnie wprowadzily zdalng forme pracy pozwalajacg na realizacje
proceséw (i projektéw) przynajmniej na takim samym jak dotychczas poziomie,
w poréwnaniu z okresem przed COVID-owym, byt wypadkowa w gtéwnej mierze
wigzki nakltadajacych sie zjawisk, do ktérych bardziej badZ mniej Swiadomie orga-
nizacje te przygotowywaly sie co najmniej od ostatniej dekady:

* coraz bardziej upowszechniana forma pracy projektowej, gdzie nie stricte go-
dziny spedzone w pracy (mamy tu na mysli np. prace od 8:00 do 16:00) beda
stanowily o poziomie wynagrodzenia, a jej jako$¢ i poziom realizacji — zgodnie
z wyznaczonymi harmonogramami — zatem przejécie od paradygmatu pracy
czasowej na prace zadaniowgq i projektowa (ang. Project Management);

* stopniowe przechodzenie biznesu w ostatnich latach na formute zdalnie orga-
nizowanych spotkan projektowych oraz coraz szersze wykorzystywanie narze-
dzi IT do skutecznej komunikacji elektronicznej, zwigkszajace szanse na szyb-
ka i konstruktywng wymiane pogladéw (réwniez w dobie internacjonalizacji
przedsigbiorstw i realizacji coraz wigkszej liczby projektéw przez zespoty mie-
dzynarodowe), co byto determinowane m.in. upowszechnianiem si¢ proceséw
outsourcingowych;

* wejscia na rynek wspomnianych wyzej przedstawicieli pokolenia ,millenial-
sow”, nie tylko doskonale radzacych sobie w ww. warunkach, ale réwniez upa-
trujgcych najwiekszych korzysci wlasnie w pracy zdalnej, wspartej technologia
IT, pozwalajacej na samodecydowanie o tempie, godzinach i sposobie realizacji
wyznaczanych zadan.

Bezposrednio mozemy, w sposéb intuicyjnie prosty, zauwazy¢, ze koszty reali-
zacji pracy zdalnej w okresie pandemii, przy zatozeniu utrzymania dotychczasowej

PBL - (ang. Project Based Learning), koncepcja nauczania poprzez zintegrowane projekty (czesto trakto-
wane jako $ciezki edukacyjne realizowane na poziomie projektu skupiajacego kilka przedmiotéw ofero-
wanych w programie ksztalcenia na danej specjalnoéci studiow), ksztattujgce nastepujace kompetencje
u studentéw: (1) krytycznej oceny (myslenia i wnioskowania); (2) wspélpracy (pracy w zespolach); (3)
komunikagji (pomiedzy osobami o réznych charakterach i osobowosciach); (4) kreatywnosci i innowa-
cyjnosci; (5) samodzielnosci i podejmowania decyzji, w Slad za ktérymi plyng okreslone konsekwen-
qje; (6) holistycznego (globalnego) my$lenia (zaréwno w kategorii projektu jako ztozonej wigzki zadan
prowadzacych do okreslonego rezultatu, jak réwniez rozumowania na poziomie miedzykulturowym,
ponadregionalnym); (7) zdolnosci do pragmatycznego wykorzystania zdobytej wiedzy w praktyce (za-
wodowej); (8) wykorzystywania technologii (m.in. IT) do twérczego rozwigzywania problemoéw; szerzej
m.in.: S. Bell (2010). Project-Based Learning for the 21st Century: Skills for the Future. The Clearing Hou-
se: A Journal of Educational Strategies, Issues and Ideas, 83(2), 39-43; J. Ravitz, N. Hixson, M. English, J. Mer-
gendoller (2012). Using project based learning to teach 21st century skills: Findings from a statewide initiative.
American Educational Research Association Conference, Vancouver, Canada 2012 Apr 16 (Vol. 16).
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efektywnosci pracownikéw, mogly zosta¢ obnizone w wyniku oszczedno$ci na
najmie powierzchni biurowych oraz kosztach im towarzyszacych (energia, media
itp.). Jednak koszyk oszczednosci jest o wiele szerszy, niz to na pozér wyglada. Mu-
simy rowniez przede wszystkim zwréci¢ uwage na alternatywne mozliwosci wy-
korzystania czasu, jaki dotychczas pracownicy poswiecali na logistyke (dojazd do
iz pracy, delegacje). To z kolei z jednej strony w skali globalnej ma wplyw na kosz-
ty srodowiskowe, z drugiej pozwala w zdecydowanie wiekszym stopniu (wlasnie
w wyniku zaoszczedzonego czasu) zachowac tak wazng i niejednokrotnie utracong
rownowage work-life balance (dalej: WLB).

1.5. Zarzadzanie antykryzysowe przyszlosci — w zgodzie z idea
work-life balance

Skoro tak duzo miejsca poswiecilismy réznicom pokoleniowym i zasadniczym
zmianom, przed ktérymi stojg dzi$ jeszcze tak funkcjonujace — a jutro wprost
zmuszone do wprowadzenia istotnych zmian zarzadczych — organizacje, to war-
to wyartykutowac to, czego wprost oczekuje od pracy korporacyjnej pokolenie
,millenialséw”. Dotychczasowe marzenie o pracy tak dalece zdalnej, ze wystar-
czy laptop i urzadzenie mobilne typu smartphone, nabrato wyjatkowo realnego
znaczenia i stalo sie codzienng praktyka pracownikéw wielu sektoréw w dobie
zamkniecia gospodarki, tj. od marca 2020 r. Pomimo zniesienia trzy miesigce poz-
niej najistotniejszych restrykcji i stopniowego ,odmrazania” gospodarki, wiele
przedsiebiorstw (w tym réwniez w sektorze finansowym) dziatato dalej na zmien-
nych etatach, zachowujac przy tym minimum kontaktu fizycznego pracownikow
miedzy sobg. Praca zmienna to np. 2-tygodniowe dyzury w biurze realizowane na
przemian z pracg typu home office w kolejnych 2 tygodniach miesigca. Stalo sie to
na tyle powszechng praktyka, ze spodziewaé si¢ mozna utrzymania tego trendu,
nie tylko w celu uniknigcia potencjalnego zagrozenia koronawirusem, ale réwniez
z uwagi na wymierne korzysci na poziomie kosztéw dla pracodawcéw oraz wygo-
dy i akceptacji tej formy pracy przez pracownikow.

Okazato sig, ze mozna w sposéb bardzo sprawny prowadzi¢ dotychczasowe
projekty, zarzadza¢ zdalnie zespotami, prowadzi¢ na réwnie efektywnym pozio-
mie szereg proceséw, czy (jak miato to miejsce na uczelniach i w sektorze szeroko
pojetego szkolnictwa) prowadzi¢ zdalne nauczanie. ByliSmy do tego o wiele bar-
dziej przygotowani, niz mozna bylo oczekiwac jeszcze kilka miesiecy temu, kiedy
trudno bylo spodziewa¢ sie takiego naglego zatamania gospodarki i przyspiesze-
nia restrykcji wywotanych pandemig COVID-19. Doskonaty synteze przekrojowa
dotychczasowych kryzyséw globalnych, uwzgledniajac w tym obecng (2020) sy-
tuacje spoleczno-gospodarczg Polski i Swiata, a takze ekstrapolacje zmian, jakie
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niewatpliwie nastapig w przysztosci, przeprowadzil E. Bendyk. Zauwazyt on, iz
~wszystko szczedliwie wskazuje na to, ze pandemia COVID-19 nie bedzie tak mor-
dercza, jak poprzednie wielkie pandemie. Ma charakter »wirtualnej plagi« (...) ze
Swiatem komunikuje sie jednak gtéwnie przez media, ktére z kolei wykorzystuja
réznorodne techniki wizualizacji, by unaoczni¢ to, czego nie wida¢ - siejace po-
ploch i spustoszenie maleristwo”*. Kluczowe i jednoczeénie niezwykle trafne w tej
ocenie wydaje sie by¢ stwierdzenie o ,,pandemii wirtualnej”.

Facebook - spotecznoéciowy portal, bedacy poteznym narzedziem szybkiej
dystrybucji informacji, zgodnie z upublicznianymi statystykami skupiat na koniec
2019 r. ponad 2,41 miliarda® uzytkownikéw z catego $wiata. Doniesienia z okresu
pandemii COVID-19 za okres Q1 2020, w opinii M. Zuckerberga, pokazuja, Ze ,,po
raz pierwszy w historii ponad 3 miliardy ludzi w miesigcu aktywnie korzystato
z Facebooka, Instagrama, WhatsAppa lub Messengera”®. W dobie ostatniego glo-
balnego kryzysu finansowego, tj. w latach 2007-2009 (na rynku kredytéw hipo-
tecznych wysokiego ryzyka w USA) portal ten (zalozony w 2004 r.) skupiat nieco
ponad 500 mln uzytkownikéw, wiec okolo 6-krotnie mniej niz obecnie. Dodatkowo
w okresie ostatniej dekady nastgpila bardzo duza zmiana spoteczna i cywilizacyj-
na, bedaca bezposrednig konsekwencjg szerokopasmowego dostepu do Internetu
i upowszechnienia kanaléw komunikacji elektronicznej oraz znaczenia szeroko
pojetych mediéw spotecznoéciowych. W wielu aspektach naszego zycia nastgpity
w ostatnich dwéch dziesiecioleciach bardzo duze zmiany, ktérych na co dzien nie
odczuwamy, gdyz jesteSmy nie tylko $wiadkami, ale przede wszystkim ich uczest-
nikami. Tym samym wspomniana ,wirtualna pandemia” jest wypadkowg zmian,
jakie poczyniliSmy w ostatnich latach i ktére jednoczesnie w chwili obecnej gene-
rujg olbrzymi chaos informacyjny.

Ostatnie dwie dekady silnego wzrostu gospodarczego pozwolity tak dalece zre-
widowa¢ rynek pracy, ze stat si¢ on bezsprzecznie tzw. ,rynkiem pracownika”.
Przewaga negocjacyjna byta zdecydowanie po stronie pracownikéw, ktérzy majac
$§wiadomo$¢ obnizanej z roku na rok stopy bezrobocia, a z drugiej strony — coraz
wiekszych potrzeb kadrowych ekspansywnie rozwijajacych si¢ organizacji, mogli
do pewnego stopnia realnie dyktowa¢ satysfakcjonujgce dla nich warunki pra-
cy. Stad tez pojawiala sie przestrzeni do realnego wdrazania w zycie idei work-life

*E. Bendyk (2020). W Polsce, czyli wszedzie, Rzecz o upadku i przyszlosci swiata. Warszawa: Wydawnictwo
POLITYKA Sp. z 0.0. SKA. 5. 15-26.

¥ Facebook, Internet World Stats, dane na Q3 2019 (dostep: 01.06.2020).

¥ R. Gdak (2020). Facebook bije rekordy w czasie pandemii. 3 mld ludzi korzysta z Facebooka, Instagrama, Mes-
sengera i WhatsAppa, https://spidersweb.pl/2020/04/facebook-wyniki-1-kwartal-2020-rekordy.html
(dostep: 10.07.2020).
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balance (WLB¥) — idei, ktéra bynajmniej nie jest odkryciem XXI w., gdyz zostata
zapoczatkowana juz w latach 70-tych, m.in. w wyniku pojawienia si¢ ksigzki Rosa-
beth Moss Kanter®, traktujacej o réwnowadze pomiedzy zyciem zawodowym
a prywatnym, na podstawie badan prowadzonych na organizacjach w USA*.

Idea zbalansowanego, ergonomicznego oraz ,higienicznego” trybu zycia zawo-
dowego oraz prywatnego jest niezwykle cenng wskazéwka dla budowania wtas-
ciwych i waznych dla pokolenia , millenialséw” wartoéci, zogniskowanych w sze-
roko pojetej kulturze organizacyjnej przedsiebiorstwa przysztosci. To z pewnoscia
jeden z wiasciwych drogowskazéw kreowania diugoterminowego przywigzania
(lojalnosci) pracownikéw do organizacji. To réwniez horyzontalnie ukierunkowa-
ne zarzagdzanie antykryzysowe, polegajace na stworzeniu wlasciwych relacji z pra-
cownikami, ktére jednak budowane muszg by¢ w okresie dobrej koniunktury, aby
tak zdefiniowany potencjat relacyjny miat szanse przetrwania w okresie kryzysu
wlasciwego w organizacji badZ w sektorze.

Okres gospodarczej zapasci jest doskonatym sprawdzianem tego, jak skutecz-
ne i realne jest zarzadzanie antykryzysowe w organizacjach. Brak dywersyfikacji
w odniesieniu nie tylko do rynkéw zbytu, ale takze do dostawcéw** moze staé
sie podstawowym katalizatorem utraty wartosci przedsiebiorstwa, a w krétkim
okresie — determinantg obniZenia zdolnoéci do realizacji dziatalno$ci operacyjnej;
powoduje takze zachwianie plynnosci finansowej. Stad tez krétkookresowo zo-
rientowane zarzadzanie antykryzysowe bedzie skoncentrowane na zapewnieniu
odpowiedniego doptywu gotéwki, aby utrzymaé wtaéciwe relacje z pracownikami
i odbiorcami. Mogg one by¢ fundamentem pozwalajagcym przetrwad organizacji
w obliczu zagrazajacej jej utraty ptynnosci finansowej, ktérej konsekwencja — w naj-
bardziej pesymistycznym scenariuszu — moze by¢ utrata wyptacalnosci.

¥ Szerzej na temat WBL w obliczu pandemii koronawirusa m.in.: B. Godlewska-Bujok (2020). Work-life
balance i koronakryzys. Kilka uwag o procesach i ich konsekwencjach. Praca i zabezpieczenie spoteczne,
t. LXT, 5, 3-8.

“RM. Kanter (1977). Work and family in the United States: A critical review and agenda for research and policy.
Nowy Jork: Russell Sage Foundation.

#1Szerzej: N.R. Lockwood (2003). Work/Life Balance. Challenges and Solutions. SHRM Research, s. 2;
D. Walentek (2019). Koncepcja Work Life Balance a efektywno$¢ pracy. Archiwum Wiedzy InZynierskiej,
t.4,1,19-21.

#Zgodnie z klasycznym juz dzisiaj Modelem 5 Sit MLE. Portera; szerzej m.in.: M.E. Porter (2000). Stra-
tegia konkurencji. Metody analizy sektordw i konkurentéw. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne;
A. Antonowicz, P. Antonowicz (2014). Jakosciowe metody ekonomicznej analizy otoczenia blizszego
w projektach inwestycyjnych — ocena szans powodzenia projektu z mikroperspektywy. [w:] J. Sadkow-
ska, M. Chmielewski (red.), Zarzgdzanie projektami — wybrane aspekty (s. 51-76). Gdarisk: Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego.
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1.6. Zarzadzanie kryzysowe w organizacji w kontekscie
legislacyjnym

Istnieje szereg terminéw zwigzanych z trudng, pejoratywnie oceniang i zarazem
newralgiczng sytuacja w cyklu zycia organizacji, ktére albo traktowane sa jako
synonimy, albo réwnie niepoprawnie uzywane sg w pi$émiennictwie popularnym
(a czasem niestety rowniez i naukowym) bez wyraznie zarysowanych granic ich
definigji i interpretacji. Do poje¢ tych zaliczy¢ nalezy w szczegdlnosci takie termi-
ny jak: likwidacja, upadfoé¢ i restrukturyzacja przedsigbiorstwa, a takze réwnie
odlegte od siebie znaczeniowo pojecia sytuacji kryzysowej, kryzysu oraz bankru-
ctwa. Istotny w poruszanej problematyce, a jednoczesnie réznie osadzany w pis-
miennictwie, katalog pojeciowy mozna zamkna¢ w koricu na takich pojeciach jak:
rzetelnos$¢ i wiarygodnoé¢ finansowa, plynnosé finansowa, czy w koricu wypta-
calno$é. Jednoczesnie jednym z paradygmatéow wspodlczesnej ekonomii jest cy-
klicznoé¢ pojawiania si¢ kryzyséw w przedsiebiorstwie. Wynika to z faktu, Ze jego
struktura nie moze by¢ trwale dopasowana do ciggle i dynamicznie zmieniajgcego
sie otoczenia. Koniecznos$¢ funkcjonowania w warunkach niepewnosci powodu-
je, ze zarzadzajacy nigdy nie beda mieli pelnej wiedzy co do otoczenia, w jakim
funkcjonuje zarzadzany przez nich podmiot, a to powoduje, ze przedsiebiorstwo
chcac skutecznie i efektywnie prowadzi¢ dziatalno$é, musi reagowaé na zmiany
wynikajace z otoczenia. Najczeéciej dopasowanie do zmieniajacych sie warunkéw
jest efektem wystgpienia wiekszego lub mniejszego w skutkach kryzysu w przed-
siebiorstwie, ktére moze przejSciowo lub trwale boryka¢ sie z nieefektywnosciag
wynikajacg z dezaktualizacji modelu funkcjonowania wobec zmian zachodzacych
w otoczeniu®.

Jednym z najbardziej powszechnych modeli opisujacych ww. zjawisko jest mo-
del cyklu zycia organizacji Greinera. Bazuje on na poréwnaniu do zycia cztowieka
cyklu funkcjonowania organizacji, ktéry rowniez charakteryzuje sie rézng dyna-
mika w zaleznosci od ,wieku”#. Greiner wyréznil pie¢ etapéw funkcjonowania
(ewolugcji) organizacji przeplatanych rewolucjami (kryzysami)®:

* Rozwdj przez kreatywno$é — kryzys przywoédztwa,
* Rozwdj przez kierowanie — kryzys autonomii,

#Zob. G. Golik-Gérecka, R. Skonieczka (2018). Determinanty wzrostu i rozwoju modelu biznesowego
z uwzglednieniem cyklu zycia organizacji. Zeszyty Naukowe Politechniki Poznariskiej, 77, 49.

#L.E. Greiner (1972). Evolution and Revolution as Organizations Grow. Harvard Business Review, 50(4).
Autor zauwazyl, ze wigkszo$¢ organizacji rozwija sie poprzez reakcje na wystepujace kryzysy. Ponadto
zauwazyl on, ze w zaleznosci od ,wieku” organizagji, istnieje prawidlowos¢ dotyczaca potencjalnych
przyczyn wymienionych kryzyséw — dzieki czemu latwiej jest je przewidywac i podejmowac dzialania
korygujace.

#Ibidem.
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* Rozwdj przez delegacje — kryzys kontroli,
¢ Rozwdj przez koordynacje — kryzys biurokracji,
* Rozwdj przez wspotprace — kryzys wypalenia zawodowego.

Koncepcja Greinera zaklada, ze istnienie kryzyséw w przedsiebiorstwie jest nie
tylko rzecza normalng w ramach gospodarki rynkowej, ale jest wrecz immanen-
tna cecha dzialalnosci gospodarczej w zmieniajacym sie otoczeniu*. Zatem samo
wystgpienie kryzysu nie powinno determinowac¢ ewentualnej upadtosci przedsie-
biorstwa; to bardziej jego dopasowanie do nowych warunkéw i podjecie dziatan
dostosowawczych (korygujacych) lub prewencyjnych (proaktywnych) powinno by¢
czynnikiem determinujgcym dalsze skuteczne i efektywne funkcjonowanie przed-
siebiorstwa. Niepodjecie dziatari dostosowawczych moze bowiem skutkowac takim
kryzysem, ktéry uniemozliwi utrzymanie plynnosci finansowej, a ta stanowi naj-
wazniejszg determinante utrzymania dziatalnosci. Co wazne — w tym kontekscie
mozna rozpatrywac restrukturyzacje jako cykliczny i naturalny element rozwoju
przedsigbiorstwa. Po napotkaniu skutkéw niedopasowania organizacji do otocze-
nia rynkowego niezbedne jest podjecie dziatar przywracajgcych przedsiebiorstwu
zdolnos¢ operacyjng i przewage generujacg nadwyzke ekonomiczng, ktéra moze
by¢ przeprowadzona przez skuteczng restrukturyzacje.

Konkludujgc powyzszy watek, mozna wysnu¢ wniosek, ze to nie kryzys, lecz
niepodjecie w odpowiednim czasie dziatan korygujacych realizowanych poprzez
restrukturyzacje moze uniemozliwi¢ przywrdécenie dziatalnosci zdolnosci do ge-
nerowania przewagi konkurencyjnej. Przed rozpoczeciem procesu restruktury-
zacji niezbedne jest zatem wykonanie analizy, czy ewentualna restrukturyzacja
moze by¢ przeprowadzona skutecznie i efektywnie z punktu widzenia naste-
pujacej erozji wartoéci przedsiebiorstwa. W przypadku gdyby nastapita trwata
utrata generatoréw wartosci — niemozliwa do prostego odtworzenia — skuteczna
restrukturyzacja nie moze by¢ przeprowadzona w sposéb efektywny kosztowo.
Nalezy zatozy¢, ze progiem finansowym decydujgcym o mozliwosci podjecia re-
strukturyzacji powinna by¢ dodatnia r6znica pomiedzy wartoscig aktywéw netto
w ujeciu ex ante po przeprowadzeniu restrukturyzacji a wartoécig naktadéw netto
w przypadku odtwarzania dziatalnoéci przedsigbiorstwa ,,0d nowa”. W kazdym
przypadku, gdyby réznica ta bytaby ujemna, przeprowadzanie restrukturyzacji
byloby nieefektywne.

Do 2003 r. tematyka zwigzana z upadioscig przedsigbiorstw i ewentualnym jej
przeciwdziataniem byla regulowana archaicznymi przepisami w randze Rozporza-
dzenia Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej:

#Zob. A. Berezowska, I. Krzysiak (2012). Cykl Zycia organizacji — etapy i zdarzenia. Warszawa: Wydawni-
ctwo Wyzsza Szkota Zarzadzania i Prawa im. Heleny Chodkowskiej w Warszawie. s. 5-6.
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* Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. —
Prawo upadtosciowe,

* Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. —
Prawo o postepowaniu ukfadowym.

Niedopasowanie przepiséw do éwczesnych warunkéw gospodarczych i spotecz-
nych, jak i dostosowywanie przepiséw do norm umozliwiajgcych akcesje Polski do
Unii Europejskiej doprowadzity do znowelizowania przepiséw poprzez prébe ujed-
nolicenia i uporzadkowania tej dziedziny prawa. W zwigzku z powyzszym w marcu
2003 r. weszta w zycie ustawa z dn. 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe i naprawcze.
Wprowadzone przepisy w duzej mierze zmodernizowaly przepisy zwigzane z sytu-
acja kryzysowa w przedsiebiorstwie, znacznie je dopasowujgc do regulacji europej-
skich. Zgodnie z zatozeniami ww. reforma oparta jest na ochronie wartosci ekonomicz-
nej przedsiebiorstwa i poszanowaniu praw wierzycieli, co realizuja cele regulacji*’:

* zapewnienie przedsiebiorcom i ich kontrahentom skutecznych instrumentéw do
restrukturyzacji przy jednoczesnej maksymalizacji ochrony praw wierzycieli;

* zapewnienie instytucjonalnej autonomii postgpowan restrukturyzacyjnych
w oderwaniu od stygmatyzujacych postepowan upadtosciowych;

* wprowadzenie zasady subsydiarnosci postepowania upadtosciowego jako ulti-
ma ratio wobec ekonomicznego fiaska restrukturyzacji;

* zwiekszenie uprawnien aktywnych wierzycieli;

* maksymalizacja szybkosci i efektywnosci restrukturyzacji i upadiosci;

¢ realizacja polityki ,nowej szansy” — zapewnienie mozliwosci ,nowego startu”
przedsiebiorcom, ktérych fiasko przedsiewziecia gospodarczego wynika z nie-
korzystnej zmiany warunkéw ekonomicznych.

Ponadto w uzasadnieniu projektu ustawy mozna znalez¢ zalozone przez ustawo-
dawce cele regulagji, ktére zostaty zdefiniowane jako te spelniajace nastepujace funkcje*:

* funkcja sanacyjna — polegajaca na przeprowadzeniu skutecznej restrukturyzacji
dtuznika,

¢ funkcja windykacyjna — prowadzaca do zaspokojenia wierzycieli dtuznika,

* funkcja profilaktyczna — umozliwiajgca zapobieganie powstawania zatoréw
platniczych,

¢ funkcja wychowawcza — umozliwiajgca ksztattowanie dobrych praktyk gospo-
darczych.

¥ A. Machowska (red.). (2021). Prawo restrukturyzacyjne i upadiosciowe. Warszawa: Wolters Kluwer. s. 34-35
za: Uzasadnienie rzqgdowego projektu ustawy — Prawo restrukturyzacyjne, VII kadencja, druk sejm. nr 2824,
http:/ /www.sejm.gov.pl/, s. 8 (dostep: 29.05.2020), s. 12.

4 Por. Ibidem, s. 35.
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Pierwsza wymieniona funkcja — sanacyjna — to najbardziej podstawowa funkcja
postepowania. Polega na doprowadzeniu do skutecznej restrukturyzacji zagrozo-
nego upadlo$cig podmiotu. Bez spelnienia tej funkgji niemozliwe byltoby zrealizo-
wanie giéwnego celu postepowania, jak réwniez celéw dodatkowych w sposéb
efektywny. Odzwierciedleniem intereséw wierzycieli w procesie postepowania jest
funkcja windykacyjna. Polega ona na doprowadzeniu do zaspokojenia wierzycieli
w sposéb zadowalajacy a jednoczesnie umozliwiajacy dalsze funkcjonowanie pod-
miotu dtuznika. Dwie pozostate funkcje nalezy rozpatrywac jako funkcje dodat-
kowe, ktére maja wymiar profilaktyczno-zabezpieczajacy. Polegaja one na zapo-
biezeniu wystepowaniu w podmiocie zatoréw platniczych oraz dysfunkgji, ktore
moglyby w przysziosci doprowadzi¢ do ponownego zagrozenia wystgpieniem
upadiosci w restrukturyzowanym przedsigbiorstwie.

W innym ujeciu — przedmiotowym — mozna podzieli¢ prawo insolwencyjne na
dwa rodzaje regulacji. Pierwszy rodzaj, objety ustawa Prawo restrukturyzacyjne,
ktéra reguluje®:

* zawieranie przez dtuznika niewyplacalnego lub zagrozonego niewyptacalnos-
cig uktadu z wierzycielami oraz skutki ukfadu,
* przeprowadzenie dziatar sanacyjnych.

Drugi rodzaj regulacji to te przepisy, ktére zawieraja sie w ustawie Prawo upad-
tosciowe i regulujg™:

¢ zasady wspodlnego dochodzenia roszczen wierzycieli od niewyptacalnych dtuz-
nikéw bedacych przedsiebiorcami,

¢ zasady dochodzenia roszczen od niewyplacalnych dtuznikéw bedacymi osoba-
mi fizycznymi nieprowadzacymi dziatalnosci gospodarczej,

e skutki ogloszenia upadtosci,

* zasady umarzania zobowigzan upadlego bedacego osoba fizyczna.

Mozna zatem powiedzieé, ze przedmiotem zainteresowania ustawodawcy jest
przede wszystkim doprowadzenie do zaspokojenia potrzeb wierzycieli — zachowu-
jac przy tym prawo dtuznika do kontynuacji dziatalnosci. Nie jest to wiec dgzenie
do catkowitej wyprzedazy majatku dtuznika w celu wygenerowania jak najwiek-
szej ilosci Srodkéw finansowych i przeznaczenie ich na sptate wierzytelnosci, ale
proba odnalezienia punktu réwnowagi miedzy zachowaniem mozliwosci konty-
nuacji dziatalnosci przez przedsiebiorstwo a zaspokojeniem potrzeb wierzycieli.

Reforma postepowania restrukturyzacyjnego w duzej mierze koncentrowata si¢
na usprawnieniu procesu postepowania. Jednym z zalozen bylo odcigzenie sagdéw

“Tbidem, s. 41.
0 Ibidem.
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od wielu czynnosci, ktére moglyby w odpowiednich okolicznoéciach by¢ wyko-
nywane przez inne wyspecjalizowane podmioty. W zwigzku z powyzszym czeé¢
czynnodci’! jest wykonywanych przez dtuznika lub jego pelnomocnikéw (agentow
—np. doradcy restrukturyzacyjni), ktérzy kontrolowani przez nadzorce lub zarzad-
ce wykonuja czynnoéci doprowadzajace do zawarcia uktadu i realizacji skutecznej
restrukturyzacji. Organami pozasgdowymi postepowania restrukturyzacyjnego
53°%

a) nadzorca (nadzorca uktadu albo nadzorca sagdowy),
b) zarzadca.

Nadzorca uktadu petni nadzér nad czynnosciami diuznika w postepowaniu
o zatwierdzenie ukladu. Nadzorca uktadu nie ogranicza dtuznika w zarzadzie
jego majatkiem (art. 38 ust. 1 p.r.), a jego rolg jest raczej pomoc dtuznikowi w prze-
prowadzeniu restrukturyzacji, przygotowaniu propozycji uktadowych i przepro-
wadzeniu glosowania nad ukladem. Do obowigzkéw nadzorcy sagdowego bedzie
nalezalo w szczegdélnosci (art. 43 i art. 44 p.r.)>:

1. wyrazanie zgody na dokonanie przez diuznika czynnosci przekraczajacych za-
kres zwyklego zarzadu, chyba Ze ustawa przewiduje zgode rady wierzycieli;
zawiadomienie wierzycieli o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego;
sporzadzenie planu restrukturyzacyjnego;

sporzadzenie spisu wierzytelnosci;

SR

w przyspieszonym postepowaniu uktadowym sporzadzenie spisu wierzytelno-

Sci spornych;

6. ocena propozycji uktadowych, w tym, w razie potrzeby, doradztwo w zakresie
ich zmiany w celu zapewnienia zgodno$ci z prawem i mozliwoéci ich wykonania;

7. podejmowanie dziatani w celu zlozenia przez wierzycieli mozliwie najwiekszej
liczby waznych gtoséw;

8. udzial w zgromadzeniu wierzycieli;

9. zlozenie opinii o mozliwoéci wykonania uktadu.

Drugim organem pozasagdowym, ktéry uczestniczy w postepowaniu restruk-
turyzacyjnym jest organ zarzadczy. Do obowigzkéw zarzadcy bedzie nalezeé
w szczegolnosci (art. 55 p.r. oraz stosowany odpowiednio art. 44 i art. 45 p.r.)*:

'Tloé¢ i zakres czynnodci, ktére moga by¢ wykonywane bez uczestnictwa sadu, a pod nadzorem zale-
zy m.in. od rodzaju postepowania restrukturyzacyjnego. Bardziej szczegétowo to zagadnienie bedzie
omowione w dalszej czesci.

%2 Uzasadnienie..., op. cit., s. 23.
% Uzasadnienie..., op. cit., s. 26.

* Uzasadnienie..., op. cit., s. 28.
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niezwloczne objecie zarzagdu masg sanacyjna;

zarzadzanie masg sanacyjna;

zawiadomienie wierzycieli o otwarciu postepowania sanacyjnego;
sporzadzenie spisu inwentarza;

sporzadzenie i realizacja planu restrukturyzacyjnego;
sporzadzenie spisu wierzytelnosci;

NSO w0

ocena propozycji ukltadowych, w tym, w razie potrzeby, doradztwo w zakresie

ich zmiany w celu zapewnienia zgodno$ci z prawem i mozliwosci ich wykonania;

8. podejmowanie dziatani w celu zlozenia przez wierzycieli mozliwie najwiekszej
liczby waznych glosow;

9. udzial w zgromadzeniu wierzycieli;

10. ztozenie opinii 0 mozliwosci wykonania ukfadu.

Jednym z podstawowych zadan stojacych przed dtuznikiem i doradcg restruktury-
zacyjnym przed wszczeciem postepowania restrukturyzacyjnego jest wybor odpowied-
niej Sciezki procesowej. W zaleznosci od stopnia skomplikowania relacji miedzy dtuz-
nikiem a wierzycielami®, a takze zdefiniowania prawdopodobienistwa doprowadzenia
do mozliwosci efektywnej kontynuacji dzialalnosci przez dtuznika, mozliwych jest kilka
rodzajéw postepowania, ktére prowadza albo do zawarcia ukladu z wierzycielami i jego
realizacji, albo do upadlosci przedsiebiorstwa. Schemat dylematu decyzyjnego, przed
ktérym stoi przedsiebiorstwo zagrozone upadioscig przedstawia rysunek 1.

Rys. 1. Kryzys w przedsiebiorstwie.

‘ dziatania korygujace ex ante ’

‘ kryzys w przedsiebiorstwie

utrata strategicznej

zagrozenie utratg zdolnoscido
ptynnosci generowania dodatnich
przeptywow

postepowanie
restrukturyzacyjne

postepowanie
upadtosciowe

Zrédlo: opracowanie wiasne.

% Przez stopieni skomplikowania ww. relacji nalezy rozumie¢ przede wszystkim potencjat ukladowy. Jest on
uzalezniony od wielkoéci i struktury zadtuzenia, sposobu komunikacji z wierzycielami, liczby wierzycieli,
sytuacji prawnej przedsiebiorstwa, jak i wielu innych czynnikéw, ktére nalezy wzigé pod uwage. Podczas
skladania wniosku o wszczecie postepowania niezbedna jest zatem obecno$¢ doradcy restrukturyzacyjnego,
ktory w roli profesjonalisty umozliwi dobér odpowiedniej éciezki postepowania i jej realizacje.
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W przypadku wystgpienia przestanek do wszczecia postepowania upadtoscio-
wego, mozliwych jest kilka rodzajéw postepowania w zaleznosci od tego, na ile
przedsiebiorstwo jest zdolne do prowadzenia, chociazby w trakcie postepowania,
dziatalnosci umozliwiajacej wygenerowanie srodkéw finansowych (tabela 1).

Tabela 1. Rodzaje postepowar upadto$ciowych

Rodzaj postepowania Gtéwne zatozenia
Postepowanie likwidacyjne Ten rodzaj postepowania jest realizowany, gdy w interesie wierzycieli
i uktad w upadtosci jest zachowanie dziatalnosci dtuznika co najmniej przez jakis$ czas, bo-

wiem zwieksza to mozliwos¢ odzyskania wierzytelnosci. Ten tryb po-
stepowania jest uwarunkowany zawarciem i zatwierdzeniem uktadu
upadtego z wierzycielami.

Sprzedaz przedsiebiorstwa Postepowanie to polega na pozbawieniu upadtego zarzadu nad przed-
w przygotowanej likwidacji siebiorstwem. Zaspokojenie wierzycieli jest realizowane dzieki wyprze-
dazy sktadnikéw majatku dtuznika. Jest ono realizowane w sytuacji,
w ktérej niezasadne lub niemozliwe jest kontynuowanie dziatalnosci
przez dtuznika.

Upadtos¢ konsumencka®® Jest to odrebny tryb postepowania wobec 0séb fizycznych prowadza-
cych lub nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej, choéby do sytu-
acji doprowadzity umysinie lub wskutek razacego niedbalstwa®’.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: S. Bajon (2018). Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce — wy-
brane aspekty prawne i statystyki postepowan. Przeglgd Prawno-Ekonomiczny, 45(4), 128.

Co do zasady, o ile przedsigbiorstwo generuje dodatnie przeplywy finansowe
z dziatalno$ci operacyjnej, powinno si¢ dazy¢ do tego, by umozliwi¢ jej kontynu-
owanie co najmniej w trakcie trwania procesu upadlosciowego. Ponadto jesli zde-
finiuje si¢ mozliwo$¢ odbudowania strategicznej zdolnoéci przedsigbiorstwa do
generowania nadwyzki ekonomicznej — powinno si¢ dazy¢ do realizacji procesu
restrukturyzacji przedsiebiorstwa, a jedynie w sytuacjach, w ktérych jest to nieuza-
sadnione lub niemozliwe — wszczynaé¢ proces upadioéciowy. Zatem kluczowym
pytaniem stojacym przed zarzadzajacymi podmiotem w kryzysie jest uzyskanie
odpowiedzi na ponizsze pytania:

1. Czy przedsigbiorstwo utracito zdolnos¢ ptatniczg?®
Jesli tak, nalezy odpowiedzie¢ na nastepujace pytanie:

%W ramach nowelizacji ustawy Prawo restrukturyzacyjne z 2019 r. mozliwe jest zastosowanie przepi-
s6w ustawy réwniez wobec 0séb nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej.

7 Por. Ibidem, s. 39. Taki charakter maja przepisy tytutu VI czesci trzeciej Prawa upadlosciowego, ktore
w szerokim zakresie odsylaja do Prawa restrukturyzacyjnego.

*To pytanie nalezy rozpatrywac przez pryzmat okresu, ktéry uplynat od momentu wymagalnosci istot-
nych zobowigzan finansowych a zdefiniowaniem kryzysu w przedsiebiorstwie. W przypadku wysta-
pienia op6znient w platnosciach wynoszacych co najmniej 90 dni nalezatoby traktowac przedsigbiorstwo
jako takie, ktore utracilo (cho¢by chwilowo) taka zdolnos¢.
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2. Czy mozliwe jest odzyskanie zdolnosci platniczej w przypadku redefinicji ope-
racji i strategii w $rednim okresie?
Jedli nie —nalezy wszczgé postepowanie upadtoéciowe; jesli tak —nalezy wszczaé
postepowanie restrukturyzacyjne.

W przypadku podjecia decyzji o wszczeciu postepowania upadtosciowego, na-
lezaloby doprecyzowaé, w jak trudnej finansowo sytuacji znajduje sie przedsiebior-
stwo — w tym, przede wszystkim, czy jest w stanie generowa¢ dodatnie przeptywy
finansowe z dziatalno$ci operacyjnej — i umozliwi¢ tym samym splate czesci zo-
bowigzan w trakcie trwania postgpowania upadtosciowego. Jesli odpowiedz jest
twierdzaca, to nalezy wszczaé postepowanie likwidacyjne i uklad w upadtosci®.
Jesli nie ma mozliwosci efektywnego generowania gotéwki z dziatalnosci opera-
cyjnej w trakcie trwania postgpowania, nalezy podja¢ decyzje o wszczeciu sprze-
dazy przedsigbiorstwa w przygotowanej likwidacji (tabela 1). Umozliwi to bowiem
zmniejszenie uszczuplenia majatku upadtego, niz gdyby kontynuowat on dziatal-
nos$¢ w trakcie postgpowania, i tym samym — zwigkszenie srodkéw mozliwych do
odzyskania przez wierzycieli.

W przypadku gdy w procesie decyzyjnym zalozono mozliwoé¢ generowania
przywrécenia zdolnoéci platniczej przedsigbiorstwu w $rednim okresie, nalezy
podja¢ decyzje o wszczeciu postepowania restrukturyzacyjnego®. Réwniez w tym
obszarze ustawodawca wyodrebnit kilka $ciezek postepowania w zaleznosci od
sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa w kryzysie, jak i réznych roko-
wan co do przywrécenia mu zdolnosci do regulowania zobowigzan.

Wprowadzona w 2016 r. do obrotu gospodarczego ustawa przewiduje, ze poste-
powanie restrukturyzacyjne moze by¢ prowadzone czterema $ciezkami®:

® postepowanie o zatwierdzenie uktadu,
* przyspieszone postepowanie uktadowe,
* postepowanie ukladowe,

® postepowanie sanacyjne.

Gléwnym celem postepowania restrukturyzacyjnego jest unikniecie oglosze-
nia upadtosci dtuznika przez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawar-
cia uktadu z wierzycielami, a w przypadku postepowania sanacyjnego — réwniez
przez przeprowadzenie dzialar sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw

¥ Oglasza si¢ upadlos$é z mozliwoscig zawarcia uktadu, jezeli zostanie uprawdopodobnione, ze w dro-
dze ukladu wierzyciele zostang zaspokojeni w wyzszym stopniu, niz zostaliby zaspokojeni po przepro-
wadzeniu postepowania upadlosciowego obejmujacego likwidacje majatku diuznika.

% De lege, jesli niemozliwe jest wszczecie postepowania restrukturyzacyjnego — nalezy wobec podmiotu

wszczaé postepowanie upadiosciowe.

615, Bajon, Upadlosci i restrukturyzacie..., op. cit., s. 134.
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wierzycieli®?. Ponadto zgodnie z art. 3 ust. 2-6 postepowanie restrukturyzacyjne
realizuje inne cele i charakteryzuje si¢ cechami przedstawionymi ponizej (tabela 2).

Tabela 2. Cele postepowan wobec przedsiebiorstw w kryzysie

Rodzaj postepowania Cel
Postepowanie o zatwierdzenie 1. umozliwia zawarcie uktadu w wyniku samodzielnego zbierania gto-
uktadu sow wierzycieli przez dtuznika bez udziatu sadu;

2. moze by¢ prowadzone, jezeli suma wierzytelnosci spornych upraw-
niajacych do gtosowania nad uktadem nie przekracza 15% sumy
wierzytelnosci uprawniajacych do gtosowania nad uktadem.

Przyspieszone postepowanie 1. umozliwia dtuznikowi zawarcie ukfadu po sporzadzeniu i zatwier-

ukfadowe dzeniu spisu wierzytelnosci w uproszczonym trybie;

2. moze by¢ prowadzone, jezeli suma wierzytelnosci spornych upraw-
niajacych do gtosowania nad uktadem nie przekracza 15% sumy
wierzytelnosci uprawniajacych do gtosowania nad uktadem.

Postepowanie uktadowe 1. umozliwia dtuznikowi zawarcie ukfadu po sporzadzeniu i zatwier-
dzeniu spisu wierzytelnosci;

2. moze by¢ prowadzone, jezeli suma wierzytelnosci spornych upraw-
niajacych do gtosowania nad uktadem przekracza 15% sumy wierzy-
telnosci uprawniajacych do gtosowania nad uktadem.

Postepowanie sanacyjne 1. umozliwia dtuznikowi przeprowadzenie dziatari sanacyjnych oraz
zawarcie uktadu po sporzadzeniu i zatwierdzeniu spisu wierzytel-
nosci;

2. dziataniami sanacyjnymi sg czynnosci prawne i faktyczne, ktére
zmierzajg do poprawy sytuacji ekonomicznej dtuznika i majg na celu
przywrécenie diuznikowi zdolnosci do wykonywania zobowiazan,
przy jednoczesnej ochronie przed egzekucja.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Art. 3 ust. 2-6 Ustawy prawo restrukturyzacyjne.

W zalezno$ci od stopnia zadtuzenia i utraty wiarygodnosci podmiotu wymaga-
jacego restrukturyzacji dobierana jest odpowiednia $ciezka postepowania w celu
przeprowadzenia skutecznej restrukturyzacji. Najwazniejsza réznica pomiedzy
poszczegdlnymi rodzajami postepowania jest ilos¢ odpowiedzialnosci i swobody
decyzyjnej diuznika i 0s6b go reprezentujacych. W przypadku postepowania o za-
twierdzenie uktadu, co do zasady dtuznik na swobode w doborze doradcy restruk-
turyzacyjnego, ktéry bedzie pelnit role nadzorcy uktadu®. To w gestii dtuznika jest
rowniez prowadzenie negocjacji z wierzycielami, ztozenie propozycji uktadowych,
a takze zebranie glos6w zatwierdzajacych uklad®.

2 Art. 3 ust. 1 Ustawy prawo restrukturyzacyjne.
% Ibidem.

 Aby uktad mégt zosta¢ przyjety, musi za nim zaglosowac wigkszos$¢ wierzycieli, ktérzy reprezentujg
minimum 2/3 sumy wierzytelnosci dtuznika.
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Postepowanie o zatwierdzenie ukiadu jest najbardziej podstawowym i naj-
prostszym rodzajem postepowania, ktére mozna podzieli¢ na dwa etapy. W pierw-
szym etapie wystepuje dtuznik wraz z nadzorca uktadu, z ktérym zawart umowe
cywilnoprawng w zakresie prowadzenia nadzoru nad przygotowywanym ukta-
dem, jak i pomocy w jego zawarciu. Jest to etap, ktéry nie wymaga zaangazowa-
nia sadu, a jego cechg charakterystyczng jest samodzielne negocjowanie dtuznika
z wierzycielami w celu zawarcia ukladu a nastepnie zebranie gloséw od wie-
rzycieli. Ze wzgledu na utrudnienia logistyczne zwigzane ze zbieraniem gtoséw,
jak i prowadzeniem negocjacji przez dluznika ten rodzaj postepowania wyste-
puje rzadko i jest predestynowany do postepowan charakteryzujacych sie mata
liczba dtuznikéw, ktérych roszczenia sg co do zasady niepodwazalne, a udziat
zobowigzan spornych nie przekracza 15% sumy wierzytelnosci uprawniajgcych
do glosowania nad uktadem. Drugi krok tego postepowania polega na ztozeniu
wniosku do wtasciwego sadu celem zatwierdzenia uktadu. Co do zasady jest to
postepowanie, ktére ma w jak najszybszym terminie doprowadzi¢ do zatwier-
dzenia i realizacji ukladu zawartego przez wierzycieli i dtuznika. Jednak koniecz-
no$¢ osiggniecia porozumienia przez wierzycieli i dtuznika w drodze negocjacji
bez udzialu sadu powoduje, ze jest to rodzaj postepowania, ktéry stosunkowo
rzadko znajduje zastosowanie®. Gléwne zalozenia poszczegdlnych rodzajéw po-
stepowania przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. GIéwne zalozenia postepowan wobec przedsiebiorstw w kryzysie

Rodzaj postepowania Gtéwne zatozenia
Postepowanie o zatwierdzenie - samodzielne zbieranie gtoséw wierzycieli przez dtuznika bez
uktadu udziatu sadu
- aktywne negocjacje z wierzycielami i przedstawienie ich wynikow
sadowi

- dtuznik sam wybiera licencjonowanego doradce restrukturyza-
cyjnego, ktoéry weryfikuje propozycje uktadowe pod wzgledem
prawnym i formalnym

Przyspieszone postepowanie - sporzadzenie przez dituznika spisu wierzytelnosci

ukfadowe - zwotanie przez sad zgromadzenia wierzycieli

- zatwierdzenie wierzytelnosci w trybie uproszczonym

- zawieszenie egzekucji wierzytelnosci objetych uktadem (zabezpie-
czenie majatku dtuznika)

Postepowanie uktadowe - sporzadzenie przez dtuznika spisu wierzytelnosci

- zwotanie przez sad zgromadzenia wierzycieli

- zatwierdzenie wierzytelnosci w trybie uproszczonym
- pozostawienie dtuznikowi zarzadu majatkiem

% Zob. A. Machowska (red.), Prawo restrukturyzacyjne..., s. 54-58
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Rodzaj postepowania Gtéwne zatozenia

Postepowanie sanacyjne - whniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego sktada dtuznik lub
wierzyciel, a w szczegdlnych przypadkach kurator;

- restrukturyzacji podlegaja zobowiazania, majatek i zatrudnienie;

- postepowaniem kieruje i sprawuje restrykcyjny nadzér sedzia
komisarz;

- nastepuje zabezpieczenie majatku dtuznika przez ustanowienie
tymczasowego nadzorcy sagdowego (ograniczenia w zarzadzaniu
majatkiem) lub zarzadcy masy sanacyjnej (pozbawienie dtuznika
praw do zarzadzania majatkiem);

- plan sanacyjny sporzadza nadzorca sadowy lub zarzadca masy
wspolnie z dtuznikiem;

- nastepuje wygasniecie petnomocnictw udzielonych przez dtuznika
oraz zawieszenie egzekucji z majatku wchodzacego w sktad masy
sanacyjnej;

- zakaz obcigzania majatku w celu zabezpieczenia wierzytelnosci
powstatej przed otwarciem postepowania;

- prowadzenie postepowan sadowych i administracyjnych wytacznie
przez zarzadce;

- zakaz wypowiadania dtuznikowi uméw najmu, leasingu, ubezpie-
czen, pozyczki itp.

Zrédlo: J. Famielec, M. Kozuch (red.). (2018). Restrukturyzacja sektoréw gospodarki i przedsigbiorstw. Wy-
brane zagadnienia. Krakéw: Wydawnictwo Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. s. 190.

W zwigzku z zaistnieniem sytuacji kryzysowej wynikajacej z masowych za-
toréw platniczych wywolanych pandemig koronawirusa powodujgcego chorobe
COVID-19, ustawodawca dn. 24.06.2021 r. wprowadzil ograniczong czasowo (do
30 czerwca 2021 r.) mozliwosé przeprowadzenia postepowania o zatwierdzenie
uktadu w formie uproszczonej. Polega ona na przyjeciu écisle okreslonych maksy-
malnych ram czasowych dla poszczegélnych etapéw postepowania, ktérych prze-
kroczenie skutkuje jego umorzeniem®.

Postepowaniem, ktére daje dluznikowi ochrone przed egzekucja, a w niekto-
rych przypadkach réwniez zwolnienie z egzekucji juz prowadzonej na majatku
dtuznika®, jest przyspieszone postepowanie uktadowe. Moze by¢ ono wszczete
samodzielnie lub by¢ efektem nieudanie przeprowadzonego postepowania o za-
twierdzenie ukladu. Ten tryb postepowania pozostawia diuznikowi mozliwos¢ za-
rzadzania majgtkiem — jednak w ograniczonym zakresie. Pozostawia si¢ réwniez
dtuznikowi mozliwo$¢ wskazania proponowanego nadzorcy sagdowego, niemniej
wymagana jest do tego zgoda wierzycieli reprezentujacych do najmniej 30% wie-
rzytelnosci z wylaczeniem wierzytelnosci, o ktérych mowa w art. 80 ust. 3 oraz
art. 116 pr. rest.®® Co wazne, to wlasnie funkcja nadzorcy sadowego jest istota

% Odwotanie do ustawy...
Zob. A. Machowska (red.), Prawo restrukturyzacyjne..., s. 95-96.
% Tbidem, s. 96.
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umozliwienia ograniczenia udziatu samego sagdu w postepowaniu. Dlatego wtas-
nie powinien on charakteryzowac¢ si¢ bezstronnoscia i rzetelnoscig, ktérej wyraz
daje zaréwno dtuznik, wskazujac go jako potencjalnego nadzorce, jak i wierzyciele
reprezentujgcy znaczny procent zobowigzan diuznika.

W przypadku gdy nie ma mozliwosci zawarcia uktadu z inicjatywy dtuzni-
ka, wszczyna si¢ postepowanie ukfadowe, ktére charakteryzuje sie tym, ze to sad
zwoluje zgromadzenie wierzycieli uprawnione do zatwierdzenia ukladu. Wniosek
o wszczecie postepowania uktadowego powinien zawiera¢ m.in.*:

¢ oznaczenie diuznika, propozycje uktadowe wraz ze wstgpnym planem restruk-
turyzacyjnym’ oraz odpisami propozycji ukladowych w liczbie wystarczajacej
do doreczenia wszystkim wierzycielom;

¢ aktualny wykaz majatku z szacunkowg wyceng jego skladnikéw oraz wykaz
wierzycieli;

* sume wierzytelnosci z wyszczegdlnieniem sumy wierzytelnosci objetej ukla-
dem z mocy prawa oraz sumy wierzytelnosci, ktéra moze zosta¢ objeta ukta-
dem po wyrazeniu zgody przez wierzyciela.

Drugg czesta przestanka powodujacg wykorzystanie wtasnie tego trybu poste-
powania jest niemozno$¢ spetnienia wymogu 15% wierzytelnosci spornych w sto-
sunku do ogétu wierzytelnoSci uprawniajgcych do glosowania na zgromadzeniu
wierzycieli”. Podczas postepowania zabezpieczajacego, ktére zostaje wszczete po
ztozeniu wniosku przez diuznika o otwarcie postepowania ukladowego, sad moze
zabezpieczy¢ majatek dtuznika przez ustanowienie tymczasowego nadzorcy sado-
wego. Dodatkowo sagd moze réwniez udzieli¢ dtuznikowi tymczasowej ochrony
przed wierzycielami poprzez zawieszenie egzekucji, a takze odwiesi¢ zajecia na
rachunkach bankowych dtuznika, jesli jest to niezbedne do skutecznego przepro-
wadzenia postepowania ukladowego?.

O ile to mozliwe, najefektywniej jest przeprowadzi¢ przyspieszone postepowa-
nie uktadowe, ktére umozliwia skrécenie czasu postepowania do (w zatozeniu)
2-3 miesiecy. Jest ono mozliwe w przypadku gdy suma wierzytelnosci spornych
uprawniajgcych do glosowania nad uktadem nie przekracza 15%. Skrécony czas po-
stepowania umozliwia stronom efektywniejsze przeprowadzenie procesu restruk-
turyzacyjnego umozliwiajgcego przywrécenie przedsigbiorstwu zdolnosci ptatni-
czej. Jednak — z uwagi na uproszczong procedure — nie jest ona predestynowana

5. Bajon, Upadlosci i restrukturyzacje..., op. cit., s. 132.

7 Opis elementéw niezbednych do sporzadzenia poprawnego planu restrukturyzacyjnego znajduje sie
w rozdziale 4.2.

"t A. Machowska (red.), Prawo restrukturyzacyjne..., op. cit., s. 105.
72Ibidem.

Nieuchronnosc sytuacji kryzysowych w cyklu zycia organizacji w teorii nauk ekonomicznych 39



do spraw zawilych, zwigzanych z duza iloScig wierzytelnosci spornych, a takze
w przypadku przedsigbiorstwa, co do ktérego istnieje ryzyko nieujawnionych wie-
rzytelnosci lub /i nierzetelnie prowadzonych ksigg rachunkowych niezbednych do
sporzadzenia spisu wierzytelnosci w przypadku rozpoczecia przyspieszonego po-
stepowania uktadowego; na ich bowiem podstawie przygotowuje si¢ plan restruk-
turyzacyjny i definiuje propozycje uktadowe™.

Specyficznym instrumentem mozliwym do zastosowania jedynie w przypad-
ku postgpowania o zatwierdzenie uktadu i przyspieszonego postepowania ukta-
dowego jest mozliwos¢ zawarcia ukladu czesciowego”™. Moze dotyczy¢ on jedynie
wybranych wierzycieli, w odniesieniu do zobowigzari o zasadniczym charakterze
dla funkcjonowania podmiotu dtuznika. Jest to zarazem instrument umozliwiajacy
zawarcie uktadu jedynie z niektérymi wierzycielami (z reguly najwiekszymi, naj-
bardziej kluczowymi), w odniesieniu do ktérych niezbedna jest modyfikacja w celu
kontynuacji dziatalnosci, ktéra moze w konsekwencji umozliwi¢ sptacenie pozo-
statych zobowigzari”.

Najbardziej rygorystycznym i wymagajacym najwiekszego zaangazowania or-
ganéw wiladzy publicznej postgpowaniem restrukturyzacyjnym jest postepowanie
sanacyjne. Jest ono wszczynane na wniosek dtuznika, ale réwniez — w przypadku
osoby prawnej — na wniosek kuratora ustanowionego na podstawie art. 42 par. 1
l.c., a takze na wniosek wierzyciela osobistego”. Postepowanie to jest jednoczesnie
najblizsze postepowaniu upadlosciowemu uktadowemu, z tym zastrzezeniem, ze
nie prowadzi do likwidacji przedsiebiorstwa, a przeprowadzone czynnosci sana-
cyjne poprzedzaja przyjecie uktadu. Celem postgpowania sanacyjnego jest uniknie-
cie upadtosci dtuznika i przywrécenie mu zdolnosci do regulowania zobowigzarn,
jednak elementem wyrézniajgcym ten rodzaj postepowania w stosunku do innych
rodzajéw postgpowania restrukturyzacyjnego jest mozliwo$¢ przeprowadzania
dziatan sanacyjnych. Dziatania te to czynnosci faktyczne i prawne, ktére z jednej
strony maja poprawi¢ sytuacje ekonomiczng dluznika, z drugiej zas — uwzgledniac
interesy wierzycieli i 0s6b trzecich. Co wazne, w ramach sanacji majatek dtuznika
wchodzi w sklad masy sanacyjnej, ktorej zarzad zostaje odebrany dtuznikowi na
rzecz zarzadcy (doradca restrukturyzacyjny). To wlasnie odebranie dtuznikowi za-
rzadu nad majatkiem wchodzacym w sktad masy sanacyjnej jest elementem, ktéry
z jednej strony zabezpiecza interesy wierzycieli (gdy zachodzi podejrzenie co do
niegospodarnosci dtuznika lub wrecz celowego uszczuplania majatku), a z drugiej
—wyrdéznia ten rodzaj postepowania restrukturyzacyjnego i zbliza jego charakter do

W przypadku przyspieszonego postepowania ukladowego spisu inwentarza nie sporzadza sie.
7 Art. 180-188 pr. restr.

7»Zob. A. Machowska (red.), Prawo restrukturyzacyjne..., s. 99.

76Ibidem, s. 107.

40 ROZDZIAL |



postepowania upadioéciowego”. Jednak w odréznieniu od postepowania upadtos-
ciowego — po realizacji restrukturyzacji i przyjeciu uktadu — zaktada si¢ mozliwos¢
kontynuacji dziatalnosci dtuznika. Jest to jednak jeden z najrzadziej stosowanych
rodzajéw postepowania, bowiem stosuje sie je w przypadku gdy sytuacja dtuznika
jest na tyle skomplikowana i ciezka ekonomicznie, Ze z jednej strony zachodzi prze-
stanka niegospodarnosci prowadzacej do uszczuplenia majgtku (w zwigzku z czym
nalezy dtuznikowi odebra¢ prawo do zarzadu majgtkiem), z drugiej zas$ — prébuje
sie mu przywrdci¢ zdolno$¢ do regulowania zobowigzan. Te dwie jednocze$nie
wystepujace przestanki sa rzadko spotykang kombinacjg, ktéra powoduje, ze tego
rodzaju postepowan w stosunku do ogétu postepowan restrukturyzacyjnych jest
niewiele”. Ponadto sanacyjny tryb postepowania daje zarzadcy dodatkowe narze-
dzia, ktdre z reguly wystepuja w przypadku prawa upadiosciowego, w tym m.in.”:

* mozliwoé¢ odstapienia od niekorzystnych uméw wzajemnych i to bez wzgledu
na postanowienia w nich zawarte dotyczgce mozliwosci ich rozwigzania;

* mozliwoé¢ dokonania redukgji zatrudnienia na takich zasadach jak w postepo-
waniu upadtosciowym;

e mozliwos¢ zbycia zbednego majatku na zasadach analogicznych do postepowa-
nia upadtosciowego.

Powyzsze zagadnienia dotyczace zarzadzania kryzysem w przedsigbiorstwie po-
przez m.in. dziatania restrukturyzacyjne lub — szerzej — naprawcze, korygujace jesz-
cze przed wystgpieniem dysfunkcji prowadzacych do restrukturyzacji, sktadajq sie
na mozliwosci prawne, ktére prowadza do uzdrowienia sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej przedsiebiorstwa. Prawodawstwo jest w tym zakresie réznorodne, umozliwia-
jac diuznikowi wybor odpowiedniej formy postepowania, w zaleznosci od trudnosci
sytuacji ptatniczej. Oczywiscie pytaniem otwartym w kontekscie powyzszego jest —
czy niektére z tych rozwigzan nie sg zbyt liberalne lub rygorystyczne, tym samym
zawezajac zbytnio liczbe sytuacji, w ktérych moze ono by¢ skutecznie wykorzystane
w praktyce. Umozliwienie przez ustawodawce stosowania réznych rozwigzan co do
zasady nalezy jednak ocenia¢ pozytywnie. W dalszej czesci autorzy beda zwracad
uwage na procesy zwigzane z restrukturyzacjg i upadtoscia w szczegélnym kontek-
Scie dyscyplin Nauk o zarzadzaniu i jakosci oraz Ekonomii i finanséw.

77 Zarzad wiasny nad majatkiem dluznika moze zosta¢ diuznikowi przyznany na jego wniosek, w zakresie
nieprzekraczajacym zwyklego zarzadu, jesli skuteczne przeprowadzenie postepowania sanacyjnego wyma-
ga osobistego udzialu dtuznika i osoby sprawujace ten zarzad daja gwarancje nalezytego jego sprawowania.

W 2019 r. wszczeto w Polsce 112 postepowarn sanacyjnych sposréd 1019 postepowan upadloéciowych
i restrukturyzacyjnych ogétem. Na podstawie raportu Coface: http:/ /www.coface.pl/Aktualnosci-i-
-media/Biuro-prasowe /Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2019-roku (dostep: 23.02.2020).

7 http:/ /zimmermanfilipiak.pl/ prawo-restrukturyzacyjne/ postepowanie-sanacyjne.html (dostep: 23.02.2021).
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Rozdzial 11

Skala zjawiska upadiosci i restrukturyzacji
przedsiebiorstw w Polsce

2.1. Procesy upadlo$ciowe i restrukturyzacyjne przedsiebiorstw
w gospodarce polskiej — makroekonomiczna analiza zjawiska
w latach 2016-2019

Analiza skali oraz intensyfikacji postepowan upadiosciowych i restrukturyzacyjnych
przedsigbiorstw w Polsce zostala przeprowadzona w oparciu o dane publikowane
w latach 2016-2019 w Monitorze Saqdowym i Gospodarczym (MSiG)'. Z uwagi na in-
ercje (op6znienie w czasie od dnia orzeczenia sagdu gospodarczego do dnia zamiesz-
czenia publikacji na temat danej sprawy w dzienniku urzegdowym RP) w analizie
struktury tego zjawiska uwzgledniono réwniez wszystkie te ogloszenia, ktére do-
tyczyly procesow upadiosciowych i restrukturyzacyjnych za dany okres badawczy,
a zostaly upublicznione réwniez w 2020 r. (przyjeto graniczng date do 15.04.2020 r.).
Informacje jednostkowe na temat przedsiebiorstw, wynikajace z ogloszen publiko-
wanych w kolejnych numerach MSiG?, zostaly pierwotnie zebrane przez Centralny

' Monitor Sadowy i Gospodarczy — dziennik urzedowy, ktérego funkcjonowanie uwarunkowane jest za-
pisami: rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia 13 maja 2014 r. w sprawie wydawania i rozpo-
wszechniania Monitora Sadowego i Gospodarczego (Dz.U. 2014 poz. 649), a takze obwieszczeniem Mar-
szatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 14 wrzesnia 2018 r. w sprawie ogloszenia jednolitego tekstu
ustawy o wydawaniu Monitora Sagdowego i Gospodarczego (Dz.U. 2018 poz. 1795), w ktérym publikowa-
ne sa obwieszczenia i ogloszenia wymagane w szczegélnosci przez Kodeks spétek handlowych, Kodeks
postepowania cywilnego, ustawe o Krajowym Rejestrze Sadowym, ustawe o rachunkowosci i inne ustawy.

*Internetowy dostep do MSiG zapewnia portal: https://www.imsig.pl/ (dostep: 01.01.2020).
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Osrodek Informacji Gospodarczej (COIG)?, a nastepnie poddane procedurze oczysz-
czenia majacej na celu przygotowanie danych do przeprowadzenia dalszych analiz.
Zawarte w tej czeSci ksigzki analizy przekrojowe mogg jednak rézni¢ sie od przed-
stawianych w raportach COIG sygnalnych informacji na temat liczby upadtosci i re-
strukturyzacji podmiotéw gospodarki narodowej w Polsce w poszczegdlnych latach,
z uwagi na to, iz przyjmowane sg inne kryteria agregacji danych. Podstawowym kry-
terium filtrowania danych przedstawionych w dalszej czesci ksigzki jest data posta-
nowienia sgdu, a nie (jak to ma miejsce w raportach COIG) — data ogloszenia w MSiG.

2.2. Metodyka badan ilo$ciowych — proces przygotowania danych
o upadlosciach i restrukturyzacjach podmiotéw gospodarki
narodowej

Szczegotowy opis postepowania majacego na celu przygotowanie danych do ana-
lizy zjawiska upadtosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw w Polsce w latach 2016—
2019, zostat zawarty w tabeli 1.

Tabela 1. Proces wstepnego przygotowania danych pierwotnych na temat upad-
tosci i restrukturyzacji podmiotéw gospodarki narodowej w latach 2016-2019, na
podstawie wpiséw z publikatora MSiG, agregowanych przez COIG

Sadowe procesy [liczba wpiséw MSiG]

Lp. Dziatanie w procesie przygotowania danych
upadtosciowe restrukturyzacyjne

Zebranie danych o wszystkich wpisach w MSiG
1 dotyczacych upadtosci i restrukturyzacji podmiotéw 75752
gospodarki narodowej (2016-2019)

Eliminacja wpiséw w MSiG na temat upadtosci konsu-

menckiej (51 907) 23 845

Podziat wpiséw w MSiG na wynikajace z zastosowania

przepiséw PU' i PR 18314 5531

Wylaczenie wszystkich wpiséw z MSiG, wynikajacych
3 z kolejnych etapdw postepowania, a nie samej inicjacji 15972 4053
danego procesu

Wyodrebnienie wpiséw w MSiG w podziale na wtasciwe

4 kategorie (OGOLEM): 2342 1478
4(a) | 01-PU3 28 nd.
4 (b) | 02-PU* 2314 nd.
4(c) | 15-PR° nd. 162
4(d) | 17-PR® nd. 937

*Centralny Osrodek Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. — podmiot udostepniajacy szeroki zakres danych
na temat funkcjonowania podmiotéw gospodarczych, gromadzacy dane w oparciu o statystyki publicz-
ne; www.coig.com.pl (dostep: 01.01.2020).

44 ROZDZIAL I



Sadowe procesy [liczba wpiséw MSiG]
Lp. Dziatanie w procesie przygotowania danych
upadtosciowe | restrukturyzacyjne
4(e) | 18-PR’ nd. 367
4(f) | 19-PR® nd. 12
5 Eliminacja danych powtérzonych (zdublowane wpisy 34 46
w MSIG lub powtérne rekordy w bazie COIG):
5() | 2016 6 3
5() | 2017 1 13
5(c) | 2018 13 19
5(d) | 2019 4 1
6 !’.rzyjeqe ostafecznej I!czbyjednostek do analizy skali 2308 1432
i intensyfikacji proceséw
6(a) | 2016 548 209
6(b) | 2017 537 339
6(c) | 2018 619 443
6(d) | 2019 604 441
Legenda:
PU' - Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe (Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535)
PR? - Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U. 2015 poz. 978)

01-PU? - ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu

02-PU* - ogtoszenie upadtosci obejmujacej likwidacje majatku

15-PR° - ogtoszenie o otwarciu postepowania uktadowego

17-PR® - ogtoszenie o otwarciu przyspieszonego postepowania uktadowego
18-PR’ - ogtoszenie o otwarciu postepowania sanacyjnego

19-PR® - ogtoszenie postepowania o zatwierdzenie uktadu

rédlo: opracowanie wlasne.

Sposréd 75 752 publikacji z MSIiG i zgromadzonych przez COIG wpiséw na te-
mat postepowan upadlosciowych i restrukturyzacyjnych przedsiebiorstw (za lata:
2016-2019) usuniete zostaly dane na temat tych jednostek, ktére w dalszej czesci
ksigzki nie podlegaja analizie, w szczegdlnosci byly to informacje na temat oséb
fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej (wpisy dotyczyly bowiem
upadliosci konsumenckiej) — 51 907 przypadkow. Baza danych zostata tym samym
ograniczona do 23 845 wpiséw orzeczeri sadéw gospodarczych w Polsce na temat
réznych etapéw spraw w postepowaniach upadioéciowych i restrukturyzacyjnych,
majacych swoje odzwierciedlenie w obligatoryjnych publikacjach MSiG. Z uwagi
na to, ze od 2016 r. obowigzuje w Polsce, obok znowelizowanego Prawa upadtoscio-
wego (PU)*, ustawa Prawo restrukturyzacyjne (PR)?, zbiér wpiséw w MSiG zostat

*Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe (Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535), wczeéniejsze brzmie-
nie ustawy: Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe i naprawcze (do 31.12.20151.).

®Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U. 2015 poz. 978).
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dychotomicznie podzielony na dwa katalogi: (1) wpisy wynikajgce z zastosowania
przepiséw PU - 18 314 przypadkoéw; (2) wpisy wynikajace z zastosowania przepi-
sow PR -5 531 przypadkow.

Sposrod katalogu mozliwych ogloszen?, jakie miaty miejsce w latach 20162019
w zakresie stosowania ustawy Prawo upadto$ciowe — zawierajgcego 18 314 wpiséw,
zostaly wyodrebnione wytacznie ogloszenia o: (1) upadlosci z mozliwoscig zawar-
cia ukfadu (28 wpiséw); (2) upadlosci obejmujacej likwidacje majatku niewyplacal-
nych diuznikéw (2 314 wpiséw). Tym samym katalog tych spraw zostat zawezony
do 2 342 wpiséw. Natomiast spodréd katalogu mozliwych ogloszerY’, jakie mialy
miejsce w latach 20162019 w zakresie stosowania ustawy Prawo Restrukturyza-
cyjne — zawierajacego 5 531 wpiséw, zostaly wyodrebnione wylgcznie ogloszenia:
o otwarciu postepowania ukladowego (162 wpisy); o otwarciu przyspieszonego
postepowania uktadowego (937 wpiséw); o otwarciu postepowania sanacyjnego
(367 wpiséw); o postepowaniu o zatwierdzenie uktadu (12 wpiséw). Tym samym
katalog tych spraw zostal zawezony do 1 478 wpisow.

®W okresie objetym badaniem mialy miejsce ogloszenia sad6w, zawarte w publikacjach MSiG z zakresu
Prawa upadioéciowego w nastepujacych kategoriach: 01. ogloszenie upadtosci z mozliwoscig zawar-
cia ukladu; 02. ogloszenie upadlosci obejmujacej likwidacje majatku; 03. zakoriczenie postepowania
upadiosciowego; 04. umorzenie postepowania upadlosciowego; 06. uzupelnienie listy wierzytelnosci;
07. ogloszenie o mozliwosci przegladania planu podziatu; 08. inne; 09. sporzadzenie listy wierzytel-
noéci; 10. sporzadzenie opisu i oszacowania nieruchomoéci; 14. ogloszenie o zatwierdzeniu uktadu;
15. ogloszenie o otwarciu postepowania uktadowego; 16. zwolanie Zgromadzenia Wierzycieli; 20. zto-
zenie wniosku o upadloé¢; 21. ogloszenie o zakazie prowadzenia dziatalnosci; 22. oddalenie wniosku
o upadloé¢; 23. ogloszenie o postepowaniu zabezpieczajagcym majatek diuznika; 24. zmiana komisarza;
25. zmiana syndyka; 28. ustalenie planu splaty wierzycieli; 31. ogloszenie o przetargu; 32. ogloszenie
o umorzeniu w caloéci zobowigzan upadlego bez planu splaty; 34. sprostowanie; 35. zatwierdzenie
spisu wierzytelno$ci; 36. zmiana na licie wierzytelnosci. Wszystkie te ogloszenia w MSIiG stanowity
zbiér wpiséw skltadajacy sie z 18 314 przypadkéw, sposrdd ktérych istotne byly do analizy wyltacznie te,
ktére dotyczyly orzeczenia o samych upadiosciach (2 342 z nich), a nie stricte realizacji kolejnych etapow
postepowania w przedmiocie ogloszenia upadtosci badanych jednostek (15 972 wpisy).

”W okresie objetym badaniem mialy miejsce ogloszenia sadéw, zawarte w publikacjach MSiG z zakresu
Prawa restrukturyzacyjnego w nastepujacych kategoriach: 10. sporzadzenie opisu i oszacowania nie-
ruchomosci; 12. ogloszenie o terminie rozprawy zatwierdzajgcej uklad; 14. ogloszenie o zatwierdzeniu
ukfadu; 15. ogloszenie o otwarciu postepowania ukltadowego; 16. zwolanie Zgromadzenia Wierzycieli;
17. ogloszenie o otwarciu przyspieszonego postepowania uktadowego; 18. ogloszenie o otwarciu po-
stepowania sanacyjnego; 19. ogloszenie postepowania o zatwierdzenie uktadu; 22. oddalenie wniosku
o upadlosé; 23. ogloszenie o postepowaniu zabezpieczajgcym majatek dltuznika; 24. zmiana komisarza;
25. zmiana syndyka; 26. umorzenie przyspieszonego postepowania ukladowego; 27. zakonczenie poste-
powania restrukturyzacyjnego; 29. umorzenie postepowania sanacyjnego; 30. umorzenie postepowania
uktadowego; 31. ogloszenie o przetargu; 33. oddalenie wniosku o otwarcie postepowania sanacyjnego;
34. sprostowanie; 35. zatwierdzenie spisu wierzytelnosci; 36. zmiana na liscie wierzytelnosci. Wszystkie
te ogloszenia w MSIG stanowily zbiér wpiséw skladajacy sie z 5 531 przypadkoéw, sposréd ktérych
istotne byly do analizy wylgcznie te, ktére dotyczyly orzeczenia o samych restrukturyzacjach (1 478
z nich), a nie stricte realizacji kolejnych etapéw postepowania w przedmiocie restrukturyzacji badanych
jednostek (4 053 wpisy).
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Z uwagi na to, ze w tak zawezonym zbiorze ogloszen publikowanych w MSiG,
a w szczegdlnodci w zbiorze wpiséw gromadzonych w kolejnych latach przez
COIG, zdarzaly sie powtérnie wpisane rekordy, nalezalo réwniez podda¢ ten zbiér
procedurze usuniecia powtdrzen. Eliminacja ta dokonana zostata jednak wylgcznie
w obrebie powtérnych wpiséw za dany rok (oddzielnie dla 2016, 2017, 2018 oraz
2019), a takze oddzielnie dla postepowan upadlosciowych i restrukturyzacyjnych.
Tym samym, jezeli wzgledem danego podmiotu mialo miejsce powtdérne orzeczenie
o upadtosci badz restrukturyzacji (w kolejnym roku lub w kolejnych latach), to takg
informacje pozostawiono, aby w statystyce za dany rok jednostka ta byta uwzgled-
niana. Przedstawiona w tabeli 1. liczba eliminacji danych dotyczyla wylacznie zbio-
ru podmiotéw zawezonego do 4 poziomu procesu przygotowania danych®. Osta-
tecznie procesy upadioéciowe majace miejsce w Polsce w latach 20162019 w tacznej
liczbie 2 308 jg. oraz procesy restrukturyzacyjne w lacznej liczbie 1 432 jg. zostaly
poddane w dalszej czesci ksigzki analizie w nastepujacej liczebnosci:

* 2016 r. — 548 upadte jg. oraz 209 jg. podlegajace restrukturyzacji;
® 2017 r. - 537 upadte jg. oraz 339 jg. podlegajace restrukturyzacji;
e 2018 1. - 619 upadtle jg. oraz 443 jg. podlegajace restrukturyzacji;
* 2019 r. - 604 upadte jg. oraz 441 jg. podlegajace restrukturyzacji.

Tym samym przedmiotem pogtebionych badan byty upadio&ci i restrukturyza-
gje facznie 3 740 podmiotéw gospodarczych.

2.3. Skala upadlosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw

Statystyka publiczna spraw w przedmiocie ogloszenia upadtosci i restrukturyzacji
przedsigbiorstw prowadzona i upublicznia jest przez Ministerstwo Sprawiedliwo-
Sci (MS). Za kazdy rok opracowywane jest tzw. MS-S20UN - Sprawozdanie w spra-
wach upadtosciowych i restrukturyzacyjnych (wedtug wlasciwosci rzeczowej). Raport
ten stanowi szerokie tto umozliwiajgce przeprowadzenie dynamicznej (w czasie)
oceny skali i struktury tych proceséw. W dalszej czeéci statystyka MS bedzie jed-
nak stuzyla raczej interpretacji zmian iloSciowych, jakie zostaly opracowane na
potrzeby badan z uwzglednieniem ogloszeri o upadtosciach i restrukturyzacjach,
i ktére publikowane byly w kolejnych latach w MSiG. Zgodnie z opisang w p. 2.2.
metodyka przygotowania danych, w tabeli 2. przedstawiona zostata skala zmian
w zakresie liczby upadioéci i restrukturyzacji przedsigbiorstw w latach 2016-2019.

8 Dotyczy to w przypadku badanych w dalszej czesci ksigzki proceséw upadlosciowych podmiotéw
gospodarki narodowej: 28 + 2 314, zatem facznie 2 342 wpiséw z poziomu 4 (a) i 4 (b), a takze w odnie-
sieniu do proceséw restrukturyzacyjnych: 162 + 937 + 367 + 12, zatem Igcznie 1 478 wpiséw z poziomu
4 (a)i4 (b) — patrz: tabela 1.2.1.
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Tak przyjety 4-letni okres badawczy jest uzasadniony tym, ze od 2016 r. obowigzuja
w Polsce ,nowe” przepisy zaréwno w przedmiocie upadioéci, jak i restrukturyzacji
podmiotéw, co pozwala na zachowanie ciggloéci wnioskowania o zmianach ilo$-
ciowych tego zjawiska.

Tabela 2. Liczba upadtosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw* w Polsce w latach
2016-2019

Lata analizy [jg.] Tempo zmian [%]
Rodzaj postepowania
2016 2017 2018 2019 | 2017/16 | 2018/17 | 2019/18
Postepowania upadtosciowe 548 537 619 604 -2,01% | 1527% | -2,42%
Postepowania restrukturyzacyjne 209 339 443 441 62,20% 30,68% | -0,45%
OGOLEM 757 876 1062 1045 15,72% | 21,23% | -1,60%

* liczba upadtosci w 2019 r. okreslona zostata na podstawie postanowieri sqdowych ogtoszonych w MSiG do dnia
15.04.2020 .

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie: MSiG i COIG (15.04.2020).

Uwzgledniajac zapisy PU w podmiotowym zakresie stosowania tej ustawy
(Dziat II), a w szczego6lnosdci uwzgledniajac (Art. 9b.1.), ze ,,w przypadku zloze-
nia wniosku o upadlosci i wniosku restrukturyzacyjnego, w pierwszej kolejnosci
rozpoznaje si¢ wniosek restrukturyzacyjny”, mozna uznaé, ze przynajmniej cze$¢
(jak nie wiekszos¢) restrukturyzacji przedsiebiorstw, ktére zgodnie z przedstawio-
nymi statystykami w tabeli 2. mialy miejsce w Polsce od 2016 r., bytaby de facto
uznana za upadtosci, gdyby sad gospodarczy rozpatrywat te sprawy w oparciu
o wczesniej obowigzujace przepisy Prawa upadiosciowego i naprawczego (PUIN)’.
Mozna réwniez z calg stanowczo$cia stwierdzié, ze prawdopodobieristwo tego, ze
obecne restrukturyzacje wesztyby do zbioru postepowant naprawczych (w rozu-
mieniu wczeéniej obowigzujacego PUIN) jest znikome. Dla potwierdzenia tej tezy

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadiosciowe i naprawcze, ktéra obowigzywala w Polsce w latach
2004-2015. Byta przedmiotem krytyki m.in. w tej czesci, ktéra dotyczyta nieefektywnie stosowanych prze-
piséw w zakresie postepowania naprawczego przedsiebiorstw; szerzej m.in.: K. Smaga (2008/2009). Po-
stepowanie naprawcze. Prawda i mity. Magazyn Stowarzyszenia Lubelski Klub Biznesu, 28-29; J. Ploch (red.).
(2012). Rekomendacje Zespotu Ministra Sprawiedliwosci ds. Nowelizacji Prawa Upadfosciowego i Naprawczego.
Warszawa: Ministerstwo Sprawiedliwosci RP. s. 45; P. Masiukiewicz (2013). Priorytet proceséw napraw-
czych. [w:] Bankructwa przedsigbiorstw. Efektywnos¢ postepowari upadtosciowych (s. 91-96). Biuletyn Polskiego
Towarzystwa Ekonomicznego, 1(60); R. Adamus, B. Groele, J. Lachner, Z. Miczek, J. Ploch, M. Porzycki (2011).
Stanowisko Instytutu Allerhanda w sprawie kierunkéw zmian w Prawie upadlosciowym i naprawczym. Krakéw: In-
stytut Allerhanda. s. 34—43; P. Antonowicz (2013). Kierunki usprawnienia procesu postepowania napraw-
czego w kontekscie zachet do szerszego wykorzystywania tej Sciezki ochrony wierzycieli w procesach
upadiosciowych w Polsce. [w:] B. Lepczyniski (red.), Procesy upadiosciowe przedsigbiorstw i 0séb fizycznych
nieprowadzgcych dziatalnosci gospodarczej — konsekwencje dla bankéw oraz propozycje usprawnieri (s. 98-104).
Gdarisk/Warszawa: Wydawnictwo Zwigzek Bankéw Polskich.
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wystarczy przytoczy¢, ze w latach 20072013 na ponad 24 tys. ztozonych wnio-
skow o wszczecie postgpowania upadto$ciowego, do sadéw rejonowych w Polsce
zlozono zaledwie 227 wnioské6w' o wszczecie postepowan naprawczych. Stano-
wily one zatem niespelna 1% spraw w przedmiocie, ktérego dotyczyla ustawa
PUiIN'. Nic zatem dziwnego, Zze tak nieefektywnie wykorzystywana w praktyce
sadowej instytucja naprawcza dla podmiotéw gospodarczych zostata przeksztatco-
na w wyodrebniong ustawe Prawo restrukturyzacyjne (PR). Jest to istotne z punktu
widzenia szerszej oceny skali upadtosci, jakie miaty miejsce w Polsce w ostatnich
4 latach. Na rysunku 1. przedstawiona zostata liczba podmiotéw objetych tymi
postepowaniami w latach 20162019, ktéra istotnie jest nizsza od skali upadlosci,
jakie obserwowali$my w latach poprzednich.

Rys. 1. Liczba upadliodci i restrukturyzacji przedsiebiorstw* w Polsce w latach
2016-2019 [jg.].
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* liczba upadtosci w 2019 r. okreslona zostata na podstawie postanowien sqdowych ogtoszonych w MSiG do dnia
15.04.2020 .

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych publikowanych w MSiG, udostepnionych przez COIG.

Podczas gdy $rednio w latach 2016-2019 miato miejsce 577 upadtosci oraz 359
restrukturyzacji, to w latach wczesniejszych, w ostatnim analogicznym okresie
obowigzywania PUIN (lata: 2012-2015) mialo miejsce przecietnie 844 upadlosci
w skali roku. Warto réwniez zauwazy¢, iz liczba tych spraw charakteryzowata si¢

"Na podstawie danych z Wydzialu Statystycznej Informacji Zarzadczej Ministerstwa Sprawiedliwosci
RP, na podstawie art. 2 ust. 1 i art. 10 ust. 1 ustawy z dnia 6 wrzeénia 2001 r. o dostepie do informacji
publicznej (Dz.U. nr 112, poz. 1198 z p6zn. zm.).

1Szerzej na temat ilosciowej skali i oceny postepowan naprawczych, jakie miaty miejsce w poprzednim
porzadku prawnym, zgodnie z obowigzujacym do 31.12.2015 r. PUIN, w: P. Antonowicz (2015). Bankru-
ctwa i upadlosci przedsigbiorstw. Teoria — praktyka gospodarcza — studia regionalne. Gdarisk: Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego. s. 145-152.
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niewielkg tendencja spadkowa, ktéra z roku na rok byta coraz bardziej zauwazalna,
aby ostatecznie w ostatnim roku obowigzywania PUIN (2015) przyja¢ tempo zmian
na poziomie (-9,86%). Trend tych proceséw w diugim horyzoncie zostat przedsta-
wiony na rysunku 2.

Rys. 2. Liczba upadtosci przedsiebiorstw* w Polsce w latach 20002019 [jg.].
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* liczba upadtosci w 2019 r. okreslona zostata na podstawie postanowien sqdowych ogtoszonych w MSiG do dnia
15.04.2020 r. Dtugookresowa andliza trendu upadtosci powinna uwzglednia¢ réznice legislacyjne w przedmiocie
ogfoszenia upadtosci; najwazniejsze nowelizacje PUIN zostaty zaznaczone na rys. 2. liniami przerywanymi.

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych wlasnych (MSiG); od 2013 r. na podstawie danych udo-
stepnionych przez COIG.

Ocena zmian iloSciowych w procesach upadtosciowych, czy dzisiaj réwniez in-
tensyfikacji proceséw restrukturyzacyjnych, nie moze by¢ dokonywana wprost, tj.
wylacznie przez pryzmat traktowania tej zmiennej jako destymulanty. Takie my-
$lenie oznaczaloby bowiem, ze nizszg liczbe ogloszonych w danym roku upadtosci
i restrukturyzacji mogliby$my interpretowac jako pozytywne zjawisko, i odwrotnie.

Podstawowe czynniki znieksztatcajgce mozliwos¢ oceny zmian w zakresie licz-
by upadtosci przedsiebiorstw w kolejnych latach, jakie zostaly zobrazowane na ry-
sunku 2., zostaly przedstawione na rysunku 3.
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Rys. 3. Czynniki konieczne do uwzglednienia w interpretacji zmian w liczbie

upadtosci i restrukturyzacji przedsigbiorstw w dtugim horyzoncie.

Interpretacja zmian w liczbie ogloszonych upadlosci przedsiebiorstw w danym roku
wymaga szerszego kontekstu poréwnawczego, ktéry powinien m.in. uwzgledniac:
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rédlo: opracowanie wlasne.

E. Maczyniska w swoich licznych publikacjach w tym nurcie badarh zwraca uwa-
ge na to, ze upadloéci przedsiebiorstw sa autoregulatorem, tj. mechanizmem samo-
oczyszczajacym gospodarke z nieefektywnie funkcjonujacych podmiotéw'2. Teze te,
na wstepie bardzo interesujacego i jednoczesnie waznego w przedmiotowym nurcie
badan opracowania®®, podkreslaja rowniez J. Pociecha, B. Pawelek, M. Baryla oraz
S. Augustyn. Idac jeszcze szerzej, gdyz odwotujac sie do faz cyklu koniunkturalne-
go, A. Zelek zauwazyta réwniez, ze ,kryzys (...) jest dla gospodarki rynkowej swo-
istym katharsis — filtrem oczyszczajacym ekonomie z nieefektywnych podmiotéw ™.
Dlatego tez pewna liczba upadtosci przedsiebiorstw w gospodarce jest zjawiskiem
normalnym, wrecz pozadanym, z regulacyjnego punktu widzenia dla gospodarki
rynkowej. Drugg przestanka zaklécajacg mozliwosé dokonywania interpretacji ilos-
ciowej zjawiska upadiosci przedsigbiorstw w kolejnych latach jest zmienna efektyw-
no$¢ wymiaru sprawiedliwoéci, a de facto rosnacy w ostatnich latach poziom jego

2E. Maczyniska (2013). Bankructwa i upadiosci przedsigbiorstw — podstawowe problemy i obszary ba-
dawcze. Bankructwa przedsiebiorstw. Efektywnosé postepowaii upadlosciowych. Biuletyn Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego, 1(60), 4.

13]. Pociecha, B. Pawelek, M. Baryta, S. Augustyn (2014). Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmie-
niajgcej si¢ koniunkturze gospodarczej. Krakéw: Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. s. 7.

4 A. Zelek (2009). Kryzys czysciec. Marketing w Praktyce, 1(131), 30.
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obcigzenia®. Na ten problem zwraca uwage nie tylko grono naukowe oraz prawni-
cze', ale takze wielu publicystéw i komentatoréw Zzycia gospodarczego'. Poziom
przecigzenia sagdéw sprawami zwigzanymi z konieczno$cig rozpoznawania i orze-
kania w przedmiocie upadtosci konsumenckiej, spychajacy na dalszy plan sprawy
dotyczace upadtosci podmiotéw gospodarczych (nieporéwnywalnie przeciez sze-
rzej oddziatujacych na innych interesariuszy niz sama strona tego postepowania
w postaci diuznika niewyptacalnego), ma bowiem bezsprzecznie olbrzymi wplyw
na czas i przebieg postepowan upadtoéciowych i restrukturyzacyjnych podmiotéw
gospodarki narodowej. Trzecim czynnikiem zaburzajgcym liniowg mozliwo$¢ inter-
pretacji zmian w czasie zjawiska upadlosci przedsiebiorstw sg w koricu, wspomnia-
ne wczesniej i przedstawione na rysunku 2., zmiany legislacyjne, jakie miaty miejsce
w 20-letnim horyzoncie, ktéry zostal uwzgledniony w szerszej perspektywie oma-
wianego zjawiska. Stad tez, uwzgledniajac chociazby te trzy przytoczone i zobra-
zowane na rysunku 3. czynniki, nieprawdziwe byloby stwierdzenie, ze w Polsce
mamy do czynienia z malejgca liczbg upadtosci (co mogtoby pozornie wydawac sie
prawda, analizujgc dane przedstawione na rysunku 2.).

Aby lepiej zrozumie¢ to, w jaki sposéb rozktada sig liczba upadtosci i restruktu-
ryzacji przedsiebiorstw w Polsce, warto wykorzysta¢ analize uwzgledniajgca inne
punkty odniesienia. Metodg, ktérg wykorzystuje sie¢ m.in. w geografii ekonomicz-
nej jest wspétczynnik lokalizacji (LQ). Za jego pomoca mozliwa jest ocena intensy-
fikacji danego zjawiska w przestrzeni danej gospodarki — w tym przypadku bedzie
to podziat administracyjny Polski.

2.4. Analiza rozkladu upadlosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw
z lat 2016-2019 w podziale administracyjnym Polski

Natezenie danego zjawiska w okreslonych regionach uwarunkowane moze by¢ jego
korelacja z innymi zmiennymi. Juz na poziomie dedukcji wydaje si¢ niemal pewne, ze

W raporcie Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja S.A.: Restrukturyzacje w Polsce. Raport za trzeci
kwartat 2019 r. Statystyki i analizy. SPOTDATA, s. 11 podkreslone zostato, iz: ,przyczynami niewy-
dolnosci (...) jest nadmierne przeciazenie sagdéw pracg ze strony m.in. upadlosci oséb fizycznych, przy
deficycie kadr”.

'*Jedno z wazniejszych opracowan w tym przedmiocie to publikacja: K. Joriski (2016). Efektywnos¢ sqdow-
nictwa powszechnego — podstawowe problemy. Warszawa: Instytut Wymiaru Sprawiedliwodci; szerzej réwniez
m.in.: M. Zawita (2019). Upadtosci konsumencka — nowe rozwigzania na gruncie ustawy — prawo upadios-
ciowe 1. Doradztwo Prawne i Podatkowe RB Biuletyn, 12; B. Groele, K. Dzwonkowska, M. Geronim i in. (2012).
Prawo sprzyjajgce realizacji Polityki II szansy w Polsce. Rekomendacje zmian. Warszawa: PARP. s.140.

7Szerzej m.in.: M. Domagalski (2018). Sady upadio$ciowe zawalone sg sprawami o upadtosé. Rzeczpo-

spolita, z dnia 04.05.2018; W. Ziomek (2018). Przedsigbiorcy stojg w kolejkach do restrukturyzacji. Sqdy nie dajg
rady. Money.pl, z dnia 04.05.2018.
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liczba upadiosci oraz restrukturyzacji przedsiebiorstw powinna mie¢ zwigzek z liczbg
zarejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej w danym regionie (wojew6dz-
twie). Oczywiscie mozna przyja¢ pewne zaburzenie tego zjawiska, polegajace chociaz-
by na globalnych mozliwosciach funkcjonowania wspolczesnych przedsiebiorstw, co
oznacza¢ by mogto, Ze ich geograficzna lokalizacja nie bedzie determinowac tego, czy
w danym regionie bedzie wiecej, czy mniej upadtosci/restrukturyzacji. Niemniej jed-
nak, jezeli dane wojewddztwo jest bardziej zurbanizowane, posiada wiekszy potencjat
gospodarczy wynikajacy z asymetrii rozktadu populagji ludzi w kraju, a takze innych
czynnikéw stricte gospodarczych, to zapewne tam wtasnie liczba upadtosci/restruktu-
ryzadji bedzie wigksza. Pytanie, jakie mozemy sobie w tym momencie postawi¢, brzmi
jednak: jak dalece regiony (poszczegolne wojewddztwa Polski) r6znig sie¢ poziomem
intensyfikacji upadtosci/restrukturyzacji przedsiebiorstw? Czy sg regiony w Polsce,
ktére we wszystkich analizowanych latach (2016-2019) charakteryzuja sie innym po-
ziomem (mniejszym, wigkszym) intensyfikacji proceséw upadiosciowych i restruktu-
ryzacyjnych niz pozostate? Czy mozemy w koricu zobiektywizowa¢ obraz skali upad-
tosci w poszczegolnych regionach kraju, odnoszac je do innych zmiennych, co sprawi,
Ze ocena bedzie wzgledna, a nie pozbawiona punktéw odniesienia?

Odpowiedzig na te pytania jest zastosowanie wspoélczynnika LQ", ktéry we
wczesniej realizowanych badaniach’ w tym zakresie, nazywany byt przez auto-
ra ,regionalnym barometrem upadfosci przedsigbiorstw” (stad akronim: RBUP).
W literaturze przedmiotu ma on réwniez swoje szerokie zastosowanie w ocenie
potencjatu kreowania klastrow gospodarczych®.

W przedmiotowych badaniach przyjmijmy jednak nazwe rozszerzona: ,regio-
nalny barometr upadtosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw” (dalej: RBUiRP). Jego
postaé zostanie wyrazona wzorem 1.7,

8Jedne z pierwszych przykladéw zastosowania tej miary w naukach spotecznych zawierajg takie pub-
likacje jak: E.M. Hoover (1937). Location Theory and the Shoe and Leather Industries. Harvard Economic
Studies, 55. Cambridge: Harvard University Press; D. North (1955). Location Theory and Regional Econo-
mic Growth. Journal of Political Economy, 63(3), 243-258; R.W. Gilmer, S.R. Keil, R.S. Mack (1989). The Lo-
cation Quotient and Central Place Theory. Research Paper. Federal Reserve Bank of Dallas, 8916, 3-8.; a takze
np. wspélczesne jego wykorzytanie: J. Montejano, P. Monkkonen, E. Guerra, C. Caudillo (2019). The Costs
and Benefits of Urban Expansion: Evidence from Mexico, 1990-2010. Lincoln Institute of Land Policy. s. 76.

¥ Szerzej np.: P. Antonowicz (2014). Zastosowanie wspotczynnika lokalizacji LQ i krzywej koncentracji
w badaniach nad przestrzennym zréznicowaniem upadiosci przedsiebiorstw w gospodarce. Zarzgdza-
nie i Finanse. Journal of Management and Finance, 12(3), 53—-64.

%S.A. Fernhaber, B.A. Gilbert, P.P. McDougall-Covin (2008). International Entrepreneurship and Geo-
graphic Location: An Empirical Examination of New Venture Internationalization. Journal of Interna-
tional Business Studies, 39(2), 267-290; ].P. Christ (2012). Innovative Places in Europe: Research Clustering,
Co-Patenting Networks and the Growth of Regions. Frankfurt: Peter Lang. s. 134-135.

2! Adaptacja m.in. na podstawie opracowania: T. Holmes, J. Stevens (2002). Geographic Concentration
and Establishment Scale. The Review of Economics and Statistics, 84(4), 682—690.
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NUiRPREGm + NZPREG(i)
NUIRPPL - NZPPL

RBUIRP; = Wzor 1.

gdzie:

RBUiRP; — Regionalny Barometr Upadtlosci i Restrukturyzacji Przedsiebiorstw,
stanowigcy wspélczynnik intensyfikacji proceséw upadlosciowych
i restrukturyzacyjnych przedsiebiorstw w i-tym regionie (wojewédz-
twie) Polski, gdzieie(l, ... 16}, w stosunku do liczby zarejestrowanych
podmiotéw gospodarki narodowej w tym regionie w REGON;;

NUiRPrgecq — liczba upadtosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw w danym roku
i okresie, w i-tym regionie (wojewddztwie) Polski;

NZPreey - liczba podmiotéw gospodarki narodowej, zarejestrowanych w REGON
w i-tym regionie (wojewddztwie) Polski na koniec danego okresu spra-
wozdawczego;

NUiRPp, - liczba upadlosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw w Polsce w da-

nym okresie sprawozdawczym;
NZPp, — liczba podmiotéw gospodarki narodowej, zarejestrowanych w REGON
w Polsce na koniec danego okresu sprawozdawczego.

Wyrazony wzorem 1. wspélczynnik LQ, stanowigcy miare RBUIRP, moze
przyjmowaé wartosci z doé¢ szeroko okreSlonego przedziatu zmiennosci. Punk-
tem odciecia bedzie jednak warto$é: 1, powyzej ktorej region charakteryzuje sie
ponadprzecietnym poziomem intensyfikacji analizowanego zjawiska, a takze ana-
logicznie — ponizej ktérej natezenie badanego zjawiska bedzie interpretowane jako
nizsze od przecigtnego dla pozostalych obszaréw. RBUIRP moze zosta¢ ponadto
zdekomponowany odpowiednio w podziale na same procesy stricte upadloéciowe
i oddzielnie — restrukturyzacyjne. W ten sposéb mozliwe bedzie dokonanie analizy
poréwnawczej, tj. udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy zjawiska te majg charak-
ter komplementarny, czy raczej tendencja (oceniana w czasie: 2016-2019) w inten-
syfikacji upadlosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw cechuje sie charakterem roz-
facznym?®. Przyjrzyjmy sie na wstepie zmianom, jakie miaty miejsce w badanym
okresie w zakresie bezwzglednej liczby upadioéci (NUPREG(i)) oraz bezwzglednej

2 Wczesniejsze badania autora w tym obszarze wskazywaly réwniez na alternatywne analizy, oparte
na innych zmiennych poréwnawczych. Poza odnoszeniem liczby upadtosci przedsigbiorstw do popu-
lacji podmiotéw gospodarki narodowej w REGON, przyjmowane byly rowniez m.in. takie punkty od-
niesienia jak: liczba likwidacji podmiotéw gospodarki narodowej (wyrejestrowart z REGON), a takze
liczba wnioskéw o wszczecie postepowania upadiosciowego sktadanych w danym sadzie rejonowym
wlasciwym do rozpoznawania spraw z obszaru danego regionu (wojewédztwa) Polski. Szersze badania
w tym zakresie oméwione zostaly w: P. Antonowicz (2015). Bankructwa i upadloéci przedsigbiorstw. Teoria
— praktyka gospodarcza — studia regionalne. Gdarisk: Wydawnictwo Uniwersytetu Gdarskiego. s. 285-293;
297-310.
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liczby restrukturyzacji (NRPREG(i)) w podziale administracyjnym Polski, tj. w po-
dziale na wojewddztwa. Zestawienie to prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Upadlo&ci i restrukturyzacje przedsiebiorstw* w podziale administracyj-
nym Polski w latach 2016-2019

Lp. Wojewddztwo NUPreco NRPreco NUIRPecn
2016 | 2017 [ 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
1 | dolnoslaskie 68| 49| 59| 68| 26| 40| 45| 42| 94| 89| 104| 110
2 | kujawsko-pomorskie 24| 22 37 37 7 17 20 17 31 39 57 54
3 | lubelskie 26 24 34 14 12 11 12 11 38 35 46 25
4 | lubuskie 1 1 8| 10 5 8| 12 9| 16| 19| 20| 19
5 | tédzkie 18 16 20 24 6 21 16 26 24 37 36 50
6 | matopolskie 55 50 49 42 16 1 14 20 71 61 63 62
7 | mazowieckie 121 139| 147| 144 38 57 68 81| 159| 196| 215| 225
8 | opolskie 8 7 12 17 8 18 12 7 16 25 24 24
9 | podkarpackie 27 20 33 32 9 7 25 17 36 27 58| 49
10 | podlaskie 12 9| 13 1 7 9| 24| 29| 19| 18| 37| 40
11 | pomorskie 22 28 38 23 4 16 22 15 26 44 60 38
12 | dlaskie 70| 70| 69| 87| 38| 40| 55| 51| 108| 110| 124| 138
13 | Swietokrzyskie 10 7 16 8 3 3 7 5 13 10 23 13
14 | warminsko-mazurskie 15 22 22 17 4 14 18 22 19| 36| 40| 39
15 | wielkopolskie 39 32 41 45 19 49 66 79 58 81| 107| 124
16 | zachodniopomorskie 22 31 18 24 7 18 27 10 29 49 45 34
— | POZOSTALE** 0 0 3 1 0 0 0 0 0 0 3 1
OGOLEM 548 | 537 | 619 | 604 | 209 | 339 | 443 | 441 | 757 | 876 | 1062 | 1045

* liczba upadtosci w 2019 r. okreslona zostata na podstawie postanowier sqdowych ogtoszonych w MSiG do dnia
15.04.20207.

** ogfoszenia pozostate, zaewidencjonowane w MSiG - tj. ogtoszenia o postepowaniach miedzynarodowych,
wzgledem podmiotéw gospodarczych z siedzibq dziatalnosci poza RP

rédlo: obliczenia wlasne na podstawie: MSiG i COIG (wedtug stanu na dzien: 15.04.2020).

Zaréwno procesy upadlosciowe, jak i restrukturyzacyjne we wszystkich latach
analizy w najwiekszej liczebnosci mialy miejsce w wojew6dztwie mazowieckim. Aby
jednak oceni¢ poziom intensyfikacji tego zjawiska, wartosci bezwzgledne przedsta-
wione w tabeli 3. odniesione zostaly do liczby podmiotéw gospodarki narodowej
zarejestrowanych w REGON, w podziale na regiony (wojewédztwa) — tj. NZPrecq
(patrz: wzér 1.). Do analizy tej wykorzystane zostaly dane, ktére zawiera tabela 4.
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Tabela 4. Podmioty gospodarki narodowej w podziale administracyjnym Polski,
wedtug stanu na dzieri 31 grudnia danego roku w REGON

Lp. Wojewddztwo Sl
2016 2017 2018 2019

1 dolnoslaskie 361307 368811 375294 382892
2 kujawsko-pomorskie 194099 195717 197 657 203 548
3 lubelskie 174123 177 365 180 805 185315
4 lubuskie 111756 112910 113277 117172
5 todzkie 243 280 245 855 247 502 254 322
6 matopolskie 371107 380020 391539 409 849
7 mazowieckie 788 008 809 369 816423 854 457
8 opolskie 100 295 100 590 100931 103179
9 podkarpackie 167 749 171070 174 830 181107
10 | podlaskie 99 956 101 202 103 040 105578
11 | pomorskie 286 844 293704 296 630 307 294
12 Slaskie 467 090 469 927 472 498 481757
13 Swietokrzyskie 111128 112296 113717 116 493
14 | warminsko-mazurskie 124 287 125377 127120 131908
15 | wielkopolskie 414798 422 094 429 658 446 215
16 | zachodniopomorskie 221168 223130 223953 228215
POLSKA OGOLEM — NZPs, 4236 995 4309 437 4364874 4509 301

UWAGA: wartos¢ NZPPL nie stanowi sumy wartosci z poszczegdlnych wojewddztw Polski®.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statystyki publicznej Banku Danych Lokalnych GUS (stan
danych na dzieri: 22.04.2020).

Jak przedstawiaja dane zawarte w tabelach: 3. oraz 4., zaréwno rozktad upadto-
Sci i restrukturyzacji przedsiebiorstw, jak réwniez populacji podmiotéw gospodar-
ki narodowej, nie jest rtOwnomierny.

W zwigzku z powyzszym, uwzgledniajac formute opisang wzorem 1., zostaly
obliczone wartoéci RBUiRP;, dla wszystkich wojewédztw Polski w kolejnych la-
tach: 2016-2019. Punktem odniesienia byta liczba podmiotéw gospodarki narodo-
wej (tabela 4.) — patrz. rysunek 4. Wykresy przedstawione na rysunku 4. pozwalajg
zorientowacé sie, w ktérym z wojewddztw zachodzgce zmiany mozna oceni¢ po-
zytywnie (zmniejszajace si¢ wysokosci kolumn w kolejnych latach na rysunku 4.

# Zgodnie z informacjag BDL GUS: ,W zwigzku z wprowadzonymi od 1 grudnia 2014 r. zmianami przepiséw
prawnych regulujgcych sposéb zasilania rejestru REGON informacjami o podmiotach podlegajacych wpisowi
do Krajowego Rejestru Sadowego, od danych wedlug stanu na 31 grudnia 2014 r. istnieje mozliwo$¢ wysta-
pienia w rejestrze REGON niewypetnionych pozydji dotyczacych przewidywanej liczby pracujacych, adresu
siedziby, rodzaju przewazajacej dzialalnosci oraz formy wlasnosci. W zwigzku z powyzszym dane naliczone
z rejestru REGON wedtug ww. informacji mogg nie sumowac si¢ na liczbe ogélem prezentowang w danej pod-
grupie. W lipcu 2018 r. wykreslono z rejestru REGON ok. 100 tys. podmiotéw, ktére utracity zdolno$é prawna
namocy art. 3 ustawy z dnia 28.11.2014 r. 0 zmianie ustawy o KRS i niektdrych innych ustaw (Dz.U. poz. 1942)”;
na podstawie: https:/ /bdlstat.gov.pl/BDL/metadane/grupy /25 (dostep: 23.04.2020).
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dla danego regionu), a w ktérych — negatywnie, o czym $wiadcza rosngce wartosci
kolumn wykreséw, odzwierciedlajgce RBUiRP;, w kolejnych latach analizy*.

Rys. 4. Intensyfikacja proceséw upadlosciowych i restrukturyzacyjnych przedsie-

biorstw w podziale administracyjnym Polski w latach 2016-2019, oparta na zmien-
noéci indeksu RBUiRP.
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Legenda:

-:D - wykres kolumnowy przedstawiajacy wartos¢ RBUIRP,
w latach 2016-2019 dla danego wojewddztwa, oparty
na obliczeniach zawartych w tabeli 5.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z MSiG i COIG, a takze na podstawie statystyki pub-
licznej Banku Danych Lokalnych GUS (stan danych na dzieri 22.04.2020).

#Qcena taka zaklada, ze zmienna w postaci RBUIRP (i) przyjmuje charakter destymulanty, co wiaze si¢ z po-
zytywna interpretacja analizowanego zjawiska w sytuadji, gdy jej wartos¢ ulega w czasie obniZzeniu, a takze
- negatywng interpretacja w sytuacji, gdy RBUIRP(i) przyjmuje wartosci z okresu na okres coraz wyzsze.
Wzrost ten wigze si¢ bowiem z rosngcym wzglednym poziomem intensyfikacji upadlosci i restrukturyzacji
w danym regionie w odniesieniu do éredniej w calej gospodarce. Analogiczne badania byly realizowane
w zakresie oceny intensyfikacji proceséw upadio$ciowych przez autora m.in. w publikacjach: P. Antonowicz
(2011). Geograficzna koncentracja upadlosci przedsiebiorstw w podziale administracyjnym Polski w latach
2007-2010. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego nr 686. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 47,
603-614; a takze w: P. Antonowicz (2010). Intensyfikacja upadlosci przedsiebiorstw w Polsce w I péiroczu
2010 . i prognoza na 2010 r. Prace i Materialy Wydziatu Zarzqdzania Uniwersytetu Gdariskiego, 4, 343-350; P. An-
tonowicz (2009). Upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w 2007 1. oraz w I potowie 2008 r. Nowy Sacz: Wydawnictwo
Assembly. s. 1-93; P. Antonowicz (2009). Analiza struktury upadlosci przedsigbiorstw w Polsce w I polowie
2009 1. Prace i Materialy Wydziatu Zarzqdzania Uniwersytetu Gdariskiego, 3, 35-46.
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Tabela 5. Regionalny Barometr Upadlosci i Restrukturyzacji Przedsiebiorstw w po-
szczegodlnych jednostkach podziatu terytorialnego kraju (sortowanie wg. max sumy
RBUiRP, za okres 2016-2019)

Lo | Wojewscimo NUPxec) NZPresi) RBUIRPeco
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016|2017 2018 | 2019
1 | podiaskie 19| 18| 37| 40| 99956| 101202| 103040| 105578| 1,06 087 1,48/ 1,63
2 |dolnodlaskie | 94| 89| 104| 110| 361307 | 368811| 375294| 382892| 1,46 1,19 1,14 | 1,24
3 | warmirisko- 19| 36| 40| 39| 124287| 125377| 127120| 131908| 0,86 | 1,41| 1,29| 1,28
-mazurskie
4 | ¢laskie 108| 110 124| 138| 467090| 469927 | 472498| 481757 | 1,29| 1,15/ 1,08| 1,24
5 | mazowieckie | 159| 196| 215| 225| 783008| 809369 | 816423 | 854457| 1,13 | 1,19 1,08| 1,14
6 |podkarpackie | 36| 27| 58| 49| 167749| 171070| 174830| 181107| 1,20 0,78 | 1,36 | 117
7 k;ﬁ:ffi.e 31| 39| 57| 54| 194009| 195717| 197657| 203548| 0,89| 098| 1,19 1,14
8 | opolskie 16| 25| 24| 24| 100295| 100590 100931| 103179| 0,89| 1,22| 0,98 | 1,00
9 |wielkopolskie | 58| 81| 107| 124| 414798 | 422094| 429658| 446215| 0,78 0,94 1,02| 1,20
10 | lubelskie 38| 35| 46| 25| 174123| 177365| 180805| 185315| 1,22| 097 | 1,05| 0,58
g1 |Zchodniopo- | oo 1 ol 45| 34| 221168| 223130 223953| 228215| 073 | 1,08| 083 | 064
morskie
12 | matopolskie 71| 61| 63| 62| 371107| 380020| 391539| 409849| 1,07| 079 066 065
13 | lubuskie 16| 19| 20| 19| 111756| 112910 113277| 117172| 0,80| 0,83| 073 | 0,70
14 | todzkie 24| 37| 36| 50| 243280| 245855| 247502| 254322| 055 0,74 060 | 085
15 | pomorskie 26| 44| 60| 38| 286844| 293704| 296630| 307294 051| 074| 083/ 053
16 | éwietokrzyskie | 13| 10| 23| 13| 111128| 112296| 113717 116493 | 065| 044 | 083 | 0,48
— | POZOSTALE** 0 0 3 1 nd. nd. nd. nd.| nd| nd| nd| nd
OGOLEM 757 | 876 | 1062 | 1045 | 4236995 | 4309437 | 4364874 | 4509301 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z MSiG i COIG, a takze na podstawie statystyki publicz-
nej Banku Danych Lokalnych GUS (stan danych na dzien 22.04.2020).

Miara intensyfikacji upadiosci i restrukturyzacji przedsigbiorstw w poszczegol-
nych wojewo6dztwach Polski w postaci RBUiRP;, pozwala na wyciggniecie innych
wnioskéw o zageszczeniu upadtosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw w rozkla-
dzie przestrzennym, niz gdybySmy go oceniali wylgcznie przez pryzmat analizy
liczebnosci tych jednostek w ujeciu bezwzglednym. Pomimo iz w wojewddztwie
mazowieckim we wszystkich latach miato miejsce najwiecej upadiosci i restruktu-
ryzagji, to region ten plasuje si¢ dopiero na 5. miejscu pod wzgledem intensyfikacji
tego zjawiska w poréwnaniu z pozostatymi 15 wojewo6dztwami Polski. W zadnym
roku analizy nie miata bowiem tu miejsca sytuacja, w ktdrej wystapitaby w re-
gionie mazowieckim najwigksza liczba upadiodci i restrukturyzacji w poréwna-
niu z liczebnos$cig populacji podmiotéw zarejestrowanych w REGON, ocenianych
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na tle innych regionéw. Zaréwno w 2018, jak réwniez w 2019 r. ponadprzecietnie
najwiekszy poziom intensyfikacji upadfosci i restrukturyzacji mial miejsce w woje-
wodztwie podlaskim — pomimo tego, ze region podlaski zajmuje dopiero 13. miej-
sce (na 16 wojewodztw) pod wzgledem tacznej liczby upadtosci i restrukturyzacji,
jakie miaty miejsce w latach 2016-2019. Gdyby analizowa¢ te wartoéci w ujeciu bez-
wzglednym, wnioski mogltyby by¢ diametralnie rézne od tych, ktére uwzgledniajg
w swojej ocenie punkt odniesienia®.

Tylko w trzech wojewédztwach (dolnoslaskie, $lgskie oraz mazowieckie) we
wszystkich czterech latach analizy intensyfikacja upadiosci oraz restrukturyzacji
przedsiebiorstw byla ponadprzecietna (RBUiRPg > 1,00). Przedstawione na rysun-
ku 4. oraz w tabeli 5. wojew6dztwa zostaty posortowane wg. maksymalnej tacz-
nej wartoéci wspotczynnika RBUIRP;, ze wszystkich 4 lat analizy. W dziewieciu
pierwszych regionach, ktére w 2019 r. charakteryzowaly sie ponadprzecietnym po-
ziomem koncentracji analizowanych proceséw, miato miejsce w ostatnim roku ana-
lizy 76,84% ogoétu upadlosci i restrukturyzacji. Jednoczeénie warto podkresli¢, iz
w czterech wojewddztwach o najwiekszej liczbie ogloszonych upadtosci i restruk-
turyzacji, tj. w regionie mazowieckim, $lgskim, wielkopolskim oraz dolnoslgskim,
miato miejsce w 2019 r. 57,13% ogoétu upadtosci i restrukturyzacji, przy jednoczes-
nym zlokalizowaniu w tej czesci Polski 48,02% podmiotéw gospodarki narodowe;j.
To wskazuje, jak daleka asymetria wystepuje w przestrzennym rozktadzie analizo-
wanego zjawiska w polskiej gospodarce.

Oczywiscie w tym dyskursie bazujemy na miejscu siedziby dziatalnosci gospo-
darczej, ktére w zadnym wypadku nie musi oznaczaé ram terytorialnego dziatania
tych podmiotéw. Czesto jest doktadnie odwrotnie. W duzej mierze mogg by¢ to za-
rowno podmioty, ktére swoim zasiegiem obejmujg nie tylko wylacznie lokalny ry-
nek, ale regionalny, krajowy badz migdzynarodowy i globalny. To wazne kryterium
wnioskowania, gdyz nie pozwala ono przyjaé jako prawdziwej tezy, ze wskazane
chronologicznie w tabeli 5. wojewddztwa posortowane zostaly z uwzglednieniem
stopnia regionalnej trudnosci badZ ryzyka prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;.
Taki wniosek bytby bowiem uzasadniony, gdyby m.in. dziatalnoé¢ ta miata wyltgcz-
nie lokalny charakter, a takze nie bylaby uwarunkowana zadnymi szerszymi wply-
wami koniunkturalnymi. A taka sytuacja nie ma miejsca w Zadnej postaci gospo-
darki wolnorynkowej. Z tym wigze sie jednak zakres dziatalnosci tych jednostek

»Istotne w tym miejscu jest jednak zrozumienie i przyjecie tego punktu odniesienia jako wlasciwego
w procesie oceny badanego zjawiska. Gdyby w analizie przyja¢ zamiast liczby podmiotéw gospodarki
narodowej, zarejestrowanych w REGON, np. liczbe wyrejestrowanych jg., albo liczbe ztozonych wnio-
skow upadio$ciowych/restrukturyzacyjnych, to wnioski z tego typu badania dostarczylyby znowu in-
nych wynikéw. Sytuacja taka zawsze jednak ma miejsce, gdy w procesie obiektywizacji oceny danego
zjawiska uwzgledniane sg inne, arbitralnie wybierane, punkty odniesienia.
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wyrazony poprzez ujednolicony nomenklaturowo? przedmiot prowadzonej przez
nie dziatalno$ci gospodarczej. W procesie rejestracji, a takze w procesie dalszych
zmian ewidencyjnych, podmioty te (jak wszystkie inne) wskazaly podstawowy
(gtéwny) kod prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (dalej: kod PKD?¥), obok po-
zostalych, pobocznych przedmiotéw dziatalnosci. Gtéwny kod PKD nie jest ide-
alng charakterystyka branzowa/sektorowg tych podmiotéw, gdyz moze on nie
uwzglednia¢ dziatalnosSci realizowanej w rzeczywistosci przez te jednostki w réz-
nych galeziach gospodarki, a takze moze nie w pelni odzwierciedla¢ przynalez-
noéci branzowej danego przedsiebiorstwa. Niemniej jednak, jest on podstawg do
ramowego okreslenia tych gtéwnych obszaréw gospodarki, w ktérych najczesciej
w Polsce orzekane sg upadtosci i restrukturyzacje przedsigbiorstw. Analiza ta zo-
stala przeprowadzona w kolejnym punkcie opracowania.

2.5. Sektorowa analiza upadlosci i restrukturyzacji
przedsiebiorstw w latach 2016-2019

Branzowe studia nad upadlo$ciami przedsiebiorstw w Polsce stanowig przed-
miot badan® réznych o$rodkéw naukowych i podmiotéw Zzycia gospodarcze-
go. Waznym Zrédlem danych i sygnalnych statystyk pochodzgcych bezposred-
nio z publikacji MSiG jest serwis Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
(https:/ /www.coig.com.pl/), w ramach ktérego gromadzone i udostepniane sa
m.in. informacje na temat proceséw upadtosciowych oraz restrukturyzacyjnych
przedsiebiorstw w Polsce. W tabelach 6. oraz 7. przedstawiona zostata podstawowa
struktura upadtosci i restrukturyzacji przedsiebiorstw oparta na podziale, jaki ma
miejsce w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD).

%0d 2007 r. obowigzuje Polska Klasyfikacja Dziatalnosci (PKD 2007), ktéra zostala wprowadzona Roz-
porzadzeniem Rady Ministréw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
(PKD); Dz.U. 251, poz. 1885, z pézn. zm. Natomiast z dniem 30 grudnia 2017 r. weszlo w zycie rozpo-
rzadzenie Rady Ministréw z dnia 12 grudnia 2017 r. zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) (Dz. U. poz. 2440), w zakresie sekcji P Edukacja.

¥ Polska Klasyfikacja Dzialalnosci.

#Szerzej m.in.: J. Kaczmarek, K. Kolegowicz, P. Krzeminski (2016). MSP w Polsce wobec zagrozenia upad-
toécig. Analiza lat 2014-2015. Warszawa: Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci. s. 14-18; K. Fijorek,

J. Kaczmarek, K. Kolegowicz (2019). V Raport z monitorowania biezqcej sytuacji gospodarczej w sektorach —
badania 2016-2018 — komponent mikroekonomiczny. Krakéw: MSAP. s. 15-19.
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Tabela 6. Branzowa struktura upadlosci przedsiebiorstw z lat 20162019 wg. gru-

sekcje PKD

powania
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Tabela 7. Branzowa struktura restrukturyzacji przedsiebiorstw z lat 20162019 wg.

sekcje PKD

grupowania
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Analiza struktury upadlosci w przekroju branz to jeden z podstawowych sposo-
béw monitorowania proceséw insolwencyjnych w gospodarce. Pozwala to z jednej
strony oznacza¢ sektory cechujace sie¢ wysokim ryzykiem dziatalnosci, a z drugiej
— inicjowaé projektowanie odpowiedniego wachlarza narzedzi wsparcia dla kon-
kretnych branz. Gros upadtosci od lat koncentruje si¢ niezmiennie w trzech sek-
cjach PKD, a mianowicie w sektorach: przetwdérstwa przemystowego, handlu hur-
towego i detalicznego oraz budownictwa. W kazdym z rozpatrywanych okreséw,
ujetych w tabeli 6., w trzech wymienionych sekcjach dziatalnosci koncentrowato si¢
przeszto ponad 60% ogétu upadtosci przedsiebiorstw. Katalog przyczyn tego sta-
nu rzeczy jest ztozony. Po pierwsze, branze te charakteryzuja sie wysoka korelacja
z 0gblng kondycjg koniunktury, co czyni je wyjatkowo wrazliwymi na zmiennoé¢
turbulentnego otoczenia. W sektorach tych ponadto zaimplementowany jest nie-
rzadko system pracy projektowej, skupiajacej wielu podwykonawcéw wokét jed-
nego celu. Tworzy to sieci powigzan, ktére prowadza do wysokiej ekspozycji na
spirale upadtoéci i efekt ,,zarazania si¢” kryzysem w przypadku ujawnienia sie za-
toréw platniczych u jednego partnera. Generalnie rzecz ujmujac, powiedzie¢ moz-
na, iz struktura upadtosci wedtug branz w latach 2016-2019 cechowata si¢ wyrazna
stabilnoscig. W zestawieniu ujetym w tabeli 6. nie dostrzega sie spektakularnych
zmian w strukturalnym rozkladzie upadtosci przedsiebiorstw.

W élad za tg analiza podgza ponadto konieczno$¢ monitorowania sektorowego
rozktadu restrukturyzacji. Postuzy¢ sie mozna tutaj tym samym narzedziem opi-
su statystycznego, a mianowicie wskaznikiem struktury dla poszczegélnych sek-
¢ji PKD w 1acznej liczbie postepowan restrukturyzacyjnych. O ile, podobnie jak
w przypadku strukturalnego charakteru upadtosci, wyrézni¢ mozna réwniez tutaj
sektory, w ktérych koncentruje sie¢ wyrazna wiekszos¢ restrukturyzacji, to w prze-
ciwienistwie do poprzedniej analizy, rozktad ten nie cechuje juz tak niska dyspersja
wskaznikéw udziatu w czasie. Jako dominujace wskaza¢ nalezy tutaj rowniez bu-
downictwo przemystowe, handel hurtowy i detaliczny oraz przetwérstwo przemy-
stowe. Interesujace jednak jest to, iz w analizowanym okresie, w miare uptywu lat,
sekcja budownictwa przemystowego podlega konsekwentnemu wypieraniu z czo-
t6wki przez sektor rolnictwa, le$nictwa, fowiectwa i rybactwa. Jeszcze w 2016 r.,
na kazde 100 postepowar restrukturyzacyjnych, przypadaty tylko dwie sprawy ze
wspomnianej sekcji A¥. Trzy lata pdzniej natomiast, niemalze juz co piata sprawa
sadowa z zakresu restrukturyzacji dotyczyta wlasnie tego sektora. Tak jak pod-
kreslono, zmiana ta odbyta si¢ w gtéwnej mierze kosztem odptywu postepowarn
ze sfery budownictwa, gdzie jeszcze w 2016 r. okoto jedna na cztery sprawy re-
strukturyzacyjne zwigzana byla jeszcze z tg sekcjg, natomiast w roku 2019 juz
tylko jedna na dziesigé. Ttumaczy¢ to nalezy prawdopodobnie zmiang szeregu

¥ Rolnictwo, lesnictwo, fowiectwo i rybotéwstwo.
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uregulowan prawnych w obu sekcjach, jak i niezwykle korzystnej koniunkturze dla
branzy budownictwa, ktéra napedzata dynamike marz. Niemniej jednak, to wtas-
nie budownictwo, z racji naturalnego tworzenia sieci gospodarczych naczyn pota-
czonych, stanowi centrum zainteresowania ekonomistow, a zmiennos$¢ procesow
upadto$ciowo-naprawczych w tej branzy nierzadko odbierana jest jako barometr
kondycji catej gospodarki. W zwigzku z tym, wnioski ptynace z oceny struktural-
nego rozkladu upadlosci i restrukturyzacji wnosza cenny fadunek informacyjny
nie tylko dla projektowania wtasciwej legislacji skierowanej na sektory, ale réwniez
— zarzadzania calym procesem naprawczym w gospodarce.

Nie nalezy jednak zapominad, iz jesli cykl zycia przedsiebiorstwa przyrownamy
do swego rodzaju podrézy podmiotu w czasoprzestrzeni gospodarowania, to na
stacjach poprzedzajacych — czyli na etapie narodzin, rozwoju i dojrzatosci (w spo-
sob ciggly) powinna mu towarzyszy¢ rzeczowa i prospektywna analiza finansowa.
Wskazniki finansowe, podobne jak podstawowa morfologia organizmu zywego,
dostarcza dogodnych i klarownych wnioskéw, co do kondycji przedsiebiorstwa.

W zwigzku z tym, pozwala to zrozumieé szerzej przyczynowos$¢ proceséw
upadto$ciowych i restrukturyzacyjnych, co sprawia, iz rankingi i statystyki upad-
losciowe nabieraja pelnego uzasadnienia ekonomicznego i tym samym fatwiej
przetozyc¢ je na konkretne decyzje menedzerskie. Co wazne ponadto, analiza finan-
sowa petni nie tylko role sygnalng (czyli moze de facto ostrzega¢ o nadchodzacym
kryzysie), ale jest rowniez swoistym ,papierkiem lakmusowym” do monitorowa-
nia efektéw zrealizowanej restrukturyzacji. W zwigzku z tym, sfera wskaznikow
finansowych to immanentne instrumentarium wsparcia dla szeroko rozumianej
problematyki bankructw, upadlosci oraz restrukturyzacji, a ich istota przyblizona
zostanie w kolejnym rozdziale.
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Rozdzial I11

Analiza ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstw w restrukturyzacji

W niniejszym rozdziale przeprowadzona zostata ocena sytuacji finansowej przed-
sigbiorstw poddanych procesom restrukturyzacyjnym w Polsce w latach 2016-2019.
Zrédto danych do przeprowadzenia analizy stanowia sprawozdania finansowe 820
podmiotéw gospodarczych. Standing ekonomiczno-finansowy badanych podmio-
téw zostal poddany ocenie w okresie na 3 lata przed i 3 lata po ogtoszeniu sagdowej
Sciezki restrukturyzacyjnej. W badaniu wykorzystane zostaly wybrane wskazni-
ki z obszaru analizy finansowej, w szczegdlnosci z obszaru plynnosci finansowe;j,
wspomagania finansowego (zadluzenia), sprawnosci dzialania oraz rentownosci.
Prezentacja i oméwienie otrzymanych wynikéw (zilustrowanych tabelarycznie
i graficznie) poprzedzone zostang oméwieniem konstrukcji poszczegdlnych mier-
nikéw, ich interpretacji oraz wartosci normatywnych (postulowanych), z uwzgled-
nieniem szczegétowej analizy literatury przedmiotu i zaprezentowaniem stano-
wisk réznych autoréw w tym zakresie.

W szczegdlnoéci w dobie sytuacji post-COVID-owej mamy do czynienia z na-
rastajgcymi dylematami co do stusznosci/zasadnosci stosowania metod analizy
fundamentalnej, ekonomiczno-finansowej versus analizy technicznej. W opinii au-
toréw monografii, nawet jezeli biezgca sytuacja zmiennosci wyceny spétek na ryn-
kach finansowych nie odzwierciedla ich wartosci fundamentalnej, a kierunki zmian
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np. cen akgji tych podmiotéw bardziej podqzaja za przestankami wynikajgcymi ze
stosowania analizy technicznej — to nie mozna uznac¢ tej sytuacji za racjonalnie uza-
sadniong, trwalg i negujacg dotychczasowe osiggniecia w nurcie badan nad stan-
dardami oceny ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw. To sprawia, iz zasadne
wydaje si¢ w dalszym ciggu poszukiwanie prawidtowosci w modelach oceny tych
podmiotéw przez pryzmat analiz benchmarkingowych, wskaznikowych i wyni-
kajacych z glebszych merytorycznie czynnikéw niz wylgcznie statystyczna analiza
trendu. Z tego powodu przedmiotem niniejszego rozdzialu jest wielowymiarowa
ocena finansowa podmiotéw w restrukturyzacji, ukierunkowana na przedstawie-
nie obrazu zmian w kondycji ekonomiczno-finansowej relatywnie duzej préby
podmiotéw objetych sgdowymi procesami restrukturyzacji zadtuzenia.

3.1. Analiza plynnosci finansowej — zdolnosci jednostki
do wywiazywania sie ze zobowiazan biezacych

Priorytetowym kierunkiem diagnozy finansowej przedsigebiorstwa jest jego ptyn-
noé¢ finansowa, ktéra w bezposredni sposéb decyduje o jego kondycji ekonomicz-
no-finansowej. Stanowi ona — jak wynika z analizy wielu systeméw wczesnego
ostrzegania opartych na modelach analizy wielowymiarowej — najczestsza zmien-
ng, z jakiej budowane sg polskie (ale nie tylko) funkcje dyskryminacyjne’.
Plynnos¢ finansowa najczesciej? definiowana jest jako zdolno$¢ podmiotu gospo-
darczego do terminowego wywigzywania sie z biezacych zobowigzart’. W praktyce
posiadanie zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzan nie oznacza, jak zauwaza

'M.in.: P. Antonowicz (2010). Zmienne egzogeniczne funkcji dyskryminacyjnych w polskich modelach
prognozowania upadiosci przedsiebiorstw. [w:] A.P. Balcerzak, E. Rogalska (red.), Stymulowanie inno-
wacyjnosci i konkurencyjnosci przedsiebiorstwa w otoczeniu globalnej gospodarki wiedzy (s. 203-215). Torun:
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikolaja Kopernika; P. Antonowicz (2015). Bankructwa i upadio-
Sci przedsigbiorstw. Teoria — praktyka gospodarcza — studia regionalne. Gdarisk: Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdaniskiego. s. 205.

2Inne podejscie, ktére D. Wedzki okresla plynnoscia w ujeciu majatkowym, zaklada, ze plynnos¢ to
zdolnos¢ przedsigbiorstwa do przeksztalcania aktywéw w Srodki pieniezne w jak najszybszym czasie
i bez utraty ich wartosci. Podobny wydzwiek ma definicja zaproponowana przez G. Michalskiego,
zgodnie z ktérg poziom plynnosci to zasoby aktywéw, ktére bez wiekszych strat czasowych i finanso-
wych przedsigbiorstwo moze uaktywni¢ w celu realizacji transakcji wynikajacych z codziennej dzia-
falnosci, z nieprzewidzianych zdarzen, jak réwniez z pojawiajacych si¢ niespodziewanie atrakcyjnych
mozliwosci osiggniecia korzysci. Za: D. Wedzki (2002). Strategie plynnoci finansowej przedsiebiorstwa.
Krakéw: Oficyna Wydawnicza. s. 33; G. Michalski (2005). Plynno$¢ finansowa w matych i Srednich przedsie-
biorstwach. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN. s. 38.

3]. Czekaj, Z. Dresler (2005). Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe
PWN. s. 210.
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T. Dudycz*, utrzymywania przez przedsiebiorstwo srodkéw pienieznych na poziomie,
ktoéry rownowazylby zobowigzania. Posiadanie ptynnosci oznacza bowiem takie ,ste-
rowanie wplywami i wydatkami, aby wplywy byly w stanie réwnowazy¢ wydatki,
a ewentualne zachwiania rytmicznoéci wplywoéw i wydatkéw byly kompensowane re-
zerwg $rodkéw pienieznych utrzymywanych w tym celu”. Jednocze$nie odrézni¢ na-
lezy pojecie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa od jego wyplacalnosci. Wyraznie
rozgranicza to A. Kusak®, ktéry wskazuje, iz plynnoé¢ ma charakter krétkoterminowy,
gdyz zwigzana jest ze zdolno$cig uregulowania zobowigzari w okresie miesigca, kilku
miesiecy, okresu do roku. Zdolno$¢ do wywigzywania sie ze zobowigzar w dtuzszym
okresie to juz kwestia wyplacalnosci. Podmiot niewyplacalny na trwate utracit zdol-
nos¢ splaty zadtuzenia, bez mozliwoéci poprawy tej sytuacji.

Utrzymywanie ptynnosci finansowej jest zatem niezbednym warunkiem spraw-
noéci funkcjonowania podmiotu gospodarczego, a jej utrata wskazuje na niemoz-
no$¢ splacania najbardziej wymagalnych zobowigzan przez przedsigbiorstwo.
Moze mie¢ ona charakter przejéciowy, lecz moze tez doprowadzi¢ do niewyptacal-
nosci, czyli do utraty zdolnoéci do regulowania wszystkich zobowigzan niezalez-
nie od terminu ich wymagalnosci. W zwigzku z problemami z utrzymaniem ptyn-
noéci, a nie w zwigzku z brakiem zysku, wiekszo$¢ przedsiebiorstw koriczy swa
dziatalnos¢. To brak plynnosci finansowej jest jednym z kluczowych symptoméw
upadtosci przedsigbiorstwa. Jak zauwaza M. Sierpifiska, w krétkim okresie ptyn-
noé¢ decyduje o istnieniu przedsiebiorstwa, w dlugim natomiast — o jego rozwoju
i zdolnos$ci do przetrwania w sytuacjach kryzysowych®.

Zasadniczo w analizie ptynnosci finansowej wyrdznia si¢ podejscie statyczne
oraz podejscie dynamiczne. Pierwsze z nich opiera si¢ na informacjach z danego
momentu czasowego, dla ktérego jest wyznaczany poziom plynnosci, wykorzy-
stujac dane pochodzace z bilansu’. Niedoskonalo$é oceny plynnosci finansowej

*T. Dudycz (1999). Analiza finansowa. Wroctaw: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lan-
gego we Wroclawiu. s. 39.

°A. Kusak (2004). Plynnosc¢ finansowa. Analiza i sterowanie. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania UW. s. 12.

®M. Sierpiniska, T. Jachna (2004). Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw Swiatowych. Warszawa: Wy-
dawnictwo Naukowe PWN. s. 162.

’Jedng z wad oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa w ujeciu statycznym jest fakt, iz opiera sie
ona na danych pochodzacych z bilansu, a wigc sprawozdaniu sporzadzonym na dany dzieni, podczas
gdy poziom aktywo6w biezacych i zobowigzan krétkoterminowych ulega czestym zmianom. Przyklado-
wo, przedsiebiorstwa handlu detalicznego czesto koricza rok kalendarzowy po okresie boomu $wigtecz-
nych zakupéw, ktéry charakteryzuje sie przede wszystkim wyzszym poziomem gotowki, a niekiedy
réwniez nizszym zadluzeniem biezacym, niz ma to miejsce w innych miesigcach roku. Wskazniki ptyn-
noéci policzone wylgcznie na podstawie danych na koniec roku obrotowego moga w tej sytuacji przed-
stawiac znieksztalcony obraz pltynnosci podmiotu gospodarczego. R.A. Brealey, S.W. Myers (1999). Pod-
stawy finansow przedsiebiorstw, t. 2, s. 1081. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.
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przedsiebiorstwa przy pomocy analizy wskaznikowej, jak podkresla M. Zaleska®,
wynika z faktu, iz wykorzystywane w niej mierniki konstruowane sa w oparciu
o dane historyczne, a ptynnos¢ finansowa ,,odnosi sie do przysztosci, w ujeciu krét-
koterminowym”. Podejécie dynamiczne natomiast pozwala oceni¢ ptynnosé, wy-
korzystujgc informacje plyngce z rachunku przeptywoéw pienigznych. Metody te
majg charakter synergiczny i w praktyce czesto wykorzystywane sa réwnolegle do
oceny stopnia ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa’.

W ujeciu statycznym do oceny plynnosci finansowej przedsiebiorstwa wyko-
rzystuje si¢ wskazniki ptynnosci finansowej (liquidity ratios), stanowiace relacje
poszczegdlnych pozioméw aktywéw obrotowych do zobowigzan krétkotermino-
wych. Najczesciej spotykane w literaturze z zakresu analizy finansowej wskazniki'
stuzace ocenie ptynnosci finansowej przedsiebiorstw przedstawione zostaly w ta-
beli 1.

Tabela 1. Wybrane wskazniki plynnosci finansowej

Nazwa wskaznika Wzér Postul9wany
poziom
Ptynnos¢ biezaca (CR) aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe 1,2-2
Ptynnos¢ szybka (QR) (aktywa obrotowe - zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe 1,0-1,2
Ptynnos¢ natychmiastowa | inwestycje krétkoterminowe/zobowiazania krétkoterminowe 1,0

Zrédlo: M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 146-148.

W grupie wskaznikéw tych zasadnicze miejsce zajmuje wskaznik ptynnosci
biezacej (current ratio), wyrazajacy si¢ poprzez stosunek aktywéw obrotowych'
do zobowigzan krétkoterminowych. Zgodnie z terminologia Gltéwnego Urzedu

$M. Zaleska (2005). Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa przez analityka bankowego. Warszawa:
Oficyna Wydawnicza SGH. s. 64.

? Szerzej o zaletach i ograniczeniach stosowania obu metod: J. Nesterak, J. Zmuda (2005). Statyczna a dy-
namiczna ocena plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Zeszyty Naukowe - Wyzsza Szkola Ekonomii i In-
formatyki w Krakowie, nr 1734-5391, z. 3, s. 73; A. Kucinski (2018). Statyczna ocena plynnosci finansowej
przedsiebiorstwa — ujecie teoretyczne. Przedsigbiorstwo we wspélczesnej gospodarce — teoria i praktyka, 2, 93.

Posta¢ trzech podstawowych wskaznikéw plynnosci przedstawiana w literaturze jest na ogét zbiezna.
Ewentualnie wystepujace rozbieznosci dotyczg ujmowania badz nieujmowania we wskaznikach rozli-
czeri migdzyokresowych (odpowiednio: czynnych w aktywach, a biernych w pasywach).

'T. Dudycz wskazuje na koniczno$¢ wylaczenia z aktywdéw obrotowych rozliczeri miedzyokresowych
czynnych, podkreslajac, iz nie posiadajg one zdolnosci do zamiany na $rodki pieniezne, gdyz z tytulu
ich posiadania nie bedzie w przyszlosci wplywéw pienieznych. Ponadto za niecelowe uwaza ujmowa-
nie w aktywach biezacych przychodéw przysziych okreséw, gdyz sa one skladnikiem pasywoéw i na
0g6! maja swoje pokrycie w majatku obrotowym, w zwiazku z czym sumowanie ich facznie z aktywami
obrotowymi byloby dublowaniem tych samych wielkosci. T. Dudycz, Analiza finansowa..., op. cit., s. 43.
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Statystycznego miernik ten okreslany jest jako wskaznik ptynnosci III stopnia'.
Wskazuje on, czy przedsigbiorstwo jest w stanie pokry¢ zobowigzania biezace za
pomocg posiadanych §rodkéw obrotowych. Prezentuje zatem ogdélny obraz zdol-
noéci regulowania krétkoterminowych zobowigzan poprzez upltynnienie posiada-
nych aktywéw obrotowych, czyli zasobéw majgtkowych podlegajgcych konwersji
na gotéwke w trakcie 12 miesiecy, takich jak: zapasy, naleznosci krétkoterminowe
czy inwestycje krotkoterminowe. W opinii E.F. Brighama i J.F. Houstona" wskaz-
nik biezacej plynnosci stanowi ,najlepszy pojedynczy wskaznik stopnia, w jakim
roszczenia krétkoterminowych wierzycieli (...) sg pokryte aktywami, ktére mozna
stosunkowo szybko spieniezy¢ i jest najpowszechniej uzywanym kryterium krétko-
terminowej wyptacalno$ci”*.

Zasadniczo rzecz biorgc, wzrost poziomu wskaznika bedzie wskazywal na
poprawe plynnosci finansowej, natomiast spadek bedzie sugerowal pogorszenie
w tym obszarze. Taka zasada bedzie w szczegdlnosci obowigzywata w odniesie-
niu do oceny zdolno$ci przetrwania jednostki na rynku, a tym samym bedzie miata
znaczenie w ocenie ryzyka niewyplacalnosci/upadtosci badz potencjalnej sgdowe;j
Sciezki restrukturyzacyjnej. Postulowana wartoé¢ tego wskaznika jest determino-
wana przez zasade odnoszaca sie do ksztattowania sie poziomu kapitatu obroto-
wego netto, czyli tzw. kapitatu pracujgcego (working capital), stanowigcego réznice
pomiedzy aktywami obrotowymi i zobowigzaniami biezacymi. Wysoko$¢ kapitatu
pracujacego, w szczegdlnosci jego wzrost w wartosciach wzglednych i bezwzgled-
nych, wskazuje na umacnianie si¢ pozycji ekonomiczno-finansowej podmiotu go-
spodarczego, czego potwierdzeniem moze by¢ stosunek kapitalu pracujgcego do
sumy aktywoéw. Zgodnie z powyzszym poziom kapitatu obrotowego netto powi-
nien przyjmowac wartoéci dodatnie, a zatem aktywa obrotowe powinny mie¢ wyz-
sza warto$¢ niz zobowigzania biezace. Poniewaz konstrukcja wskaznika ptynnosci
biezacej sklada sie z tych samych kategorii co kapital pracujacy, pozadanym po-
ziomem w tym przypadku bedzie warto$¢ powyzej jednosci>. W literaturze jako

2Wskaznik ten jest rtéwniez okreslany w literaturze jako wskaznik zabezpieczenia roszczen wierzycieli.
M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa. .., op. cit., s. 65.

B E.F. Brigham, J.F. Houston (2005). Podstawy zarzgdzania finansami, t. 1. Warszawa: Polskie Wydawni-
ctwo Ekonomiczne. s. 109.
*Niektére zrédia podajg, iz omawiany miernik jest najstarszym, pochodzacym z pierwszego dziesigcio-
lecia XX w. wskaznikiem stuzgcym do oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstw; za: J.W. Henderson,
T.S. Maness (1989). The Financial Analyst’s Deskbook: A Cash Flow Approach to Liquidity. Nowy Jork: Van
Nostrand Reinhold. s. 100.

15 Przyktadowo, S.M. Bragg stosunek aktywéw obrotowych do zobowigzan biezacych na poziomie 1:1
uznaje za ,minimalny mozliwy do przyjecia”, preferuje natomiast wynik blizszy 2:1. S.M. Bragg (2010).
Wskazniki w analizie plynnosci przedsigbiorstwa. Warszawa: Wolters Kluwer. s. 119.
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norme dla tego wskaznika najczeSciej wskazywany jest przedziat od 1,2 do 2'°. Nie
brakuje jednak opracowarn, w ktérych przedzial ten jest zawezony do wielkoSci:
1,3-2"71ub 1,528, a nawet 1,6-1,9%, badz tez sugeruje sie, ze powinien przyjmowac
jeszcze wyzszy poziom®. L. Bednarski wskazuje, iz pozadany poziom wskaznika
ksztattuje si¢ w granicach od 1,5 do 2,0, a jego obnizenie ponizej 1,2 wskazuje na
,Wyrazne zagrozenie bezpieczenstwa finansowego”. Warto$¢ ponizej jednosci po-
winna zdecydowanie juz budzi¢ czujnos¢, moze bowiem $wiadczy¢ o problemach
podmiotu gospodarczego z terminowym regulowaniem zobowigzan, gdyz posiada
on zbyt niskg wartos¢ aktywéw obrotowych, aby w danej chwili uregulowa¢ nimi
wszystkie zobowigzania o charakterze krétkoterminowym. Niska warto$¢ wskazni-
ka moze tez by¢ skutkiem prowadzenia przez przedsigbiorstwo agresywnej polityki
rozwojowej. Z kolei zbyt wysoki poziom wskaznika? moze wskazywaé na prob-
lem z rotacjg majatku. Oznacza, iz przedsiebiorstwo finansuje dziatalnos¢ biezaca
w znacznej mierze ze srodkéw wiasnych lub zobowigzan o charakterze dtugookre-
sowym. Moze to wskazywa¢ na obranie zbyt konserwatywnej strategii prowadzacej
do nieefektywnego wykorzystania aktywéw obrotowych i do zamrozenia kapitatu

*M.in. A. Libertowska (2010). Analiza finansowa a rodzaj dziatalnosci gospodarczej. Ekonomika i Orga-
nizacja Przedsigbiorstwa, 6, 85.

17B. Olzacka, R. Palczyriska-Gosciniak (2002). Jak oceniaé firme. Gdanisk: ODDK. s. 56.

18 Przykladowo, jako wzorcowy przedzial 1,5-2,0 podaja: Z. Leszczyniski, A. Skowronek-Mielczarek
(2004). Analiza ekonomiczno-finansowa spétki. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne. s. 137;
M. Nowak (2002). Ocena zdolnosci kredytowej i ryzyka kredytowego. Poznari: Wydawnictwo BODIE. s. 90;
E. Nowak (2000). Wskazniki finansowe jako Zrédlo informacji analitycznej. Controlling i Rachunkowos¢
Zarzgdcza, 12, 35. Z kolei dalsze podniesienie poziomu normatywnego wskaznika (przedziat 1,6-2,0)
proponowane jest przez W. Swietlika w: W. Swietlik (2005). Analiza dzialalnosci gospodarczej przedsie-
biorstwa. Warszawa: Wyzsza Szkola Ekonomiczna. s. 280. Natomiast S. Ryzewska wskazuje, iz , kon-
serwatywni bankierzy” w ocenie ryzyka kredytowego za bezpieczny dla banku uwazaja wskaznik na
poziomie 2, natomiast ,bardziej liberalnych bankier6w” zadowala wskaznik réwny 1,5. S. Ryzewska
(2009). Bankowa analiza przedsigbiorstwa na potrzeby oceny ryzyka kredytowego. Poznari: Bankowy O$rodek
Doradztwa i Edukacji Sp. z 0.0. s. 88. Poziom ,,co najmniej 2” sugerowany jest natomiast w pozycji: Spra-
wozdanie finansowe bez tajemnic, pod red. G.K. Swiderskiej (2003). Warszawa: Difin. s. 16.

9], Ostaszewski (1991). Ocena efektywnosci przedsigbiorstwa wedtug standardéw EWG. Warszawa: Centrum
Informacji Menedzera. s. 54.

Y Przykladowo, w opinii E.A. Helferta optymalng wartoscig wskaznika jest 2, gdyz wéwczas , wystarczy
pozyskac¢ tylko polowe bilansowej wartosci majatku obrotowego, by zaspokoi¢ wszystkich wierzycieli
kroétkookresowych”; za: E.A. Helfert (2004). Techniki analizy finansowej. Warszawa: Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne. s. 178.

2L, Bednarski (2004). Analiza finansowa w przedsigbiorstwie. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne. s. 79.

2 A. Ejsmont, D. Ostrowska jako zbyt wysoki (§wiadczacy o nadplynnosci przedsiebiorstwa) wskazuja
poziom wskaznika przekraczajacy 3,0. A. Ejsmont, D. Ostrowska (2011). Analiza wskaznikowa dziatalnosci
przedsigbiorstw — wybrane elementy. Suwalki: Wydawnictwo Uczelniane Paristwowej Wyzszej Szkoly Za-
wodowej im. prof. Edwarda F. Szczepanika w Suwatkach. s. 33.
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w $rodkach niegenerujacych dochodéw. N. Grzenkowicz? zauwaza z kolei, iz wska-
zywany w literaturze przedziat normatywny ma charakter wzgledny, gdyzim wyz-
szy w strukturze aktywéw obrotowych jest udziat ich ptynnych sktadnikéw, tym
nizszy poziom wskaznika zapewni przedsiebiorstwu wyplacalnosé.

Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, iz arbitralne ustalanie normatywéw dla oma-
wianego wskaznika ma w literaturze réwniez swoich przeciwnikéw?. Autorzy ni-
niejszej monografii w pelni popieraja to stanowisko, wspélczesna analiza finanso-
wa powinna bowiem bazowa¢ na odniesieniach (poréwnaniach) branzowych, a nie
wskazywac na oceny podmiotéw w kontekscie wyznaczonych in generale przedzia-
16w zmiennosci tych wskaznikéw?. Zwolennicy tego pogladu podnoszg, iz na po-
ziom omawianego wskaznika ptynnosci bedzie wptywata specyfika branzy, ktéra
reprezentuje analizowany podmiot gospodarczy. Jedng z istotniejszych determi-
nant plynnosci finansowej przedsiebiorstw jest bowiem diugos¢ ich cyklu opera-
cyjnego, czyli czas, jaki uptynat od zakupu surowcéw i materiatéw do otrzymania
zaplaty za sprzedany produkt lub ustuge. Dlugos¢ tego cyklu jest charakterystycz-
na dla poszczegélnych branz, wplywajac tym samym na strukture aktywoéw, jak
réwniez Zrédta ich finansowania®. Nie tylko w przypadku omawianego miernika,
lecz catej grupy wskaznikéw plynnosci benchmarkowanie warto przeprowadzac
w ujeciu branzowym, czyli pomiedzy przedstawicielami tej samej branzy lub klasy,
co w praktyce polskiej moze sprowadzac¢ si¢ do poréwnywania miedzy sobg przed-
siebiorstw reprezentujacych te same dzialy PKD?¥. Stanowisko to kwestionuje m.in.
T. Dudycz, ktéry w przeprowadzonych przez siebie badaniach? zaobserwowat, iz
rozktad wartosci wskaznikéw w poszczegdlnych branzach niewiele rézni si¢ od

®N. Grzenkowicz, J. Kowalczyk, A. Kusak, Z. Podgérski (2007). Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa.
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego. s. 213.

#D. Davies (1993). Sztuka zarzgdzania finansami. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN. s. 45.

»P. Antonowicz, J. Siciniski (2020). Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzadzanie od-
chyleniami - typologia i rola systeméw wczesnego ostrzegania przed upadloscig przedsiebiorstw. Za-
rzqdzanie rozwojem przedsiebiorstwa. Perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, t. 2. Gdanisk: Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, s. 65-84.

% Przykladowo, stosunkowo krétkim cyklem operacyjnym charakteryzuja sie przedsiebiorstwa z branzy
telekomunikacyjnej i energetycznej, relatywnie diugim natomiast - budownictwo oraz przemyst farma-
ceutyczny.

¥ Negatywnie gérng norme wskaznika ptynnosci biezacej (2,0) jako granice zapewniajgcg zachowanie
rownowagi finansowej przedsiebiorstwa, ocenia D. Davies, wskazujac na odmienny poziom $rodkéow
obrotowych i inne zapotrzebowanie na nie w przedsiebiorstwach reprezentujacych rézne branze; D. Da-

vies (1997). Sztuka zarzqdzania finansami. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN. Londyn: McGraw-
-Hill.

#T. Dudycz (2005). Sita diagnostyczna wskaznikéw plynnosci. [w:] K. Kucinski, E. Maczynska (red.),
Zagrozenie upadioécig. Materialy i Prace Instytutu Funkcjonowania Gospodarki Narodowej, t. XCIIL. Warszawa:
SGH. s. 76.
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rozkladow zaobserwowanych dla calej populacji, charakteryzujac sie jednoczesnie
duzym rozrzutem. Z kolei réznice érednich wartosci pomiedzy branzami wykazu-
ja zdecydowanie nizszy rozrzut, co w opinii autora pozwala wnioskowac o stosun-
kowo niewielkiej specyfice branzowej wskaznikéw plynnosci.

Ksztattowanie sie omawianego wskaznika w przedsiebiorstwach objetych po-
stepowaniami restrukturyzacyjnymi przedstawione zostalo w tabeli 2. oraz zilu-
strowane na wykresie 1.

Tabela 2. Charakterystyka wskaznika plynnosci biezacej (AO/ZKT) w okresie
(—/+) 3 lata przed/po ogloszeniu sagdowej Sciezki restrukturyzacyjnej

::;::';ZZ?;S::;: ?: i':';;‘:: :I;;it;:; ?_‘;:v;;) Wskaznik ptynnosci biezacej (A0/ZKT) — bez usredniania wartosci bilansowych
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 100 146 146 2 0 0 0
gdzie: tR - rok restrukturyzaji tR=12018 115 105 155 153 9 0 0
t=3,t=2,t-1~liczba lat przed tR tR=2017 128 106 74 128 130 4 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=2016 83 88 61 53 74 7 7
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 426 445 436 336 213 80 7
Wskaznik ptynnosci biezacej (A0/ZKT) — bez usredniania wartosci bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika
3 | 2 | =1 | o’ [ w1 | w2 [ w3
QI - kwartyl pierwszy 0,82 0,73 0,41 0,26 0,18 0,10 b.d.
Me — mediana 1,10 1,05 0,75 0,48 0,47 0,31 b.d.
Qlll - kwartyl trzeci 147 1,37 1,15 1,00 1,04 0,87 b.d.
IRQ — rozstep miedzykwartylowy 0,65 0,64 074 074 087 078 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI - 1,5 X IRQ> -0,15 -0,24 -0,69 -0,86 -1,12 -1,07 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QIll + 1,5 x IRQ> 244 233 226 211 234 2,04 -
tR=2019 1,06 1,07 0,83 0,51 bd. bd. bd.
Srednia arytmetyczna tR=2018 1,00 099 077 0,66 051 bd bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 1,14 0,99 076 0,56 058 0,16 bd.
tR=2016 1,08 0,96 0,78 0,58 0,52 0,46 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 1,08 1,01 0,79 0,61 0,56 0,45 b.d.
Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakéw danych (brakow obliczonych wskaznikow)
207 2019 107 61 61 205 207 207 207
247 2018 132 142 92 94 238 247 247
225 2017 97 119 151 97 95 221 225
141 2016 58 53 80 88 67 65 134
820 OGOLEM 394 375 384 484 607 740 813

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Wykres 1. Charakterystyka typowego przedziatu zmiennosci wskaznika ptynnosci
biezacej (AO/ZKT) na 3 lata przed oraz 2 lata po ogloszeniu restrukturyzacji przed-

siebiorstw
& 1,60 -
= Rok ogtoszenia
E 1,40 restrukturyzagji
w
2 120
2
£ 1,00
(]
& 0,80
0,60
0,40
0,20
0,00
t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2
Lata przed ogtoszeniem restrukturyzacji
—@— QI - kwartyl pierwszy X Me - mediana
=@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Dane przedstawione w tabeli 2. oraz na wykresie 1. wskazujg, iz wskaznik
plynnosci biezgcej w roku ogloszenia restrukturyzacji przyjmowal w analizowanej
grupie przedsiebiorstw éredni poziom 0,61 j. Stanowi to zaledwie 50% minimal-
nej wartosci postulowanej (przy zalozeniu, ze najczesciej wskazywanym w litera-
turze przedziatem normatywnym jest 1,2-2,0). W polowie analizowanych przed-
siebiorstw aktywa obrotowe byly w stanie pokry¢ nie wigcej niz 48% zobowigzan
krétkoterminowych, a w co czwartym przedsiebiorstwie nie wiecej niz 26%. Ana-
liza ksztaltowania sie omawianego wskaznika w czasie wskazuje niestety dalszy
trend spadkowy. W dwa lata po ogloszeniu restrukturyzacji wskaznik ptynnosci
biezacej przyjat w analizowanej grupie przedsiebiorstw $redni poziom 0,45, a jego
wartos¢é srodkowa — zaledwie 0,31.

Uwzglednienie w ocenie ptynnosci finansowej podmiotu gospodarczego wy-
facznie sumy aktywoéw obrotowych w pewnym stopniu znieksztalca rzeczywi-
sty obraz zdolnosci do wywigzywania sie z zobowigzan biezacych®. W celu po-
glebienia analizy plynnosci wykorzystywany jest wskaznik ptynnosci szybkiej

¥ G. Michalski podaje, iz wskaznik plynnosci finansowej III stopnia w rzeczywistosci dostarcza informa-
qji tylko o tym, jaki poziom plynnosci finansowej w przedsigbiorstwie mozna bra¢ pod uwage w przy-
padku, gdy zamierza si¢ zlikwidowa¢ podmiot, poniewaz koniecznosé¢ uptynnienia zapaséw surowcéw
do produkgji (w zwigzku z konieczno$cig splaty pilnych zobowigzan biezgcych) prowadzi do przerwa-
nia cyklu operacyjnego; za: G. Michalski (2008). Ocena finansowa kontrahenta na podstawie sprawozdaii
finansowych. Gdansk: ODDK. s. 83.
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(quick ratio), zwany tez wskaznikiem natychmiastowej ptynnosci lub wskaznikiem
plynnosci II stopnia®. Stanowi on relacje aktywéw obrotowych pomniejszonych
o zapasy (a takze o rozliczenia miedzyokresowe czynne) do zobowigzan krétko-
terminowych oraz umozliwia okreslenie zdolnosci przedsigbiorstwa do pokry-
cia zobowigzan biezacych aktywami o wyzszym stopniu ptynnosci niz zapasy?'.
W liczniku z aktywo6w obrotowych wytaczono zapasy materiatéow, towaréw, pro-
dukcji w toku oraz wyrobéw gotowych, gdyz uptynnienie tych sktadnikéw moze
by¢ w krétkim czasie utrudnione®. Miernik ten pozwala wiec oceni¢ zdolno$¢ ana-
lizowanego podmiotu gospodarczego do regulowania swoich zobowigzan krot-
koterminowych przy wykorzystaniu gotéwki oraz jej ekwiwalentéw, a takze tzw.
»przysziej gotéwki” w postaci naleznosci krétkoterminowych. Odzwierciedla on
wiec natychmiastowg zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do splaty zaciggnietych
zobowigzan.

Oczekuje sie, ze wskaznik ten powinien przyjmowaé poziom wyzszy od 1%, co
Swiadczy o zdolnosci podmiotu gospodarczego do regulowania zobowigzan krét-
koterminowych bez konieczno$ci uptynniania aktywéw obrotowych o charakterze
rzeczowym®*. M. Sierpiniska® traktuje wskaznik wynoszacy 1,0 juz jako ,satysfak-
cjonujacy”, pozwalajacy przedsiebiorstwu szybko sprosta¢ zobowigzaniom bieza-
cym™®. M. Zaleska® zauwaza, iz przedsiebiorstwa charakteryzujgce sie szybka ro-
tacjg aktywow, np. handlowe, moga utrzymywaé omawiany wskaznik na nizszym
poziomie, tj. 0,7. L. Bednarski zwraca z kolei uwage na fakt, iz rzeczywista zdol-
no$¢ platnicza podmiotu gospodarczego moze by¢ determinowana przez terminy
rozliczefi naleznosci i zobowigzan, gdyz krétki termin zapadalnosci naleznosci
przy dluzszym terminie wymagalnosci zobowigzan nie stwarza istotnego zagro-
zenia nawet w sytuacji, gdy poziom wskaznika ptynnosci szybkiej jest stosunkowo

YW literaturze wskaznik ten jest réwniez niekiedy okreslany jako ,probierczy”, a nawet jako ,préba
kwasowa” (acid test ratio) przez analogie do sprawdzania zawartosci kruszcu. W. Pluta (red.). (2004). Fi-
nanse malych i srednich przedsigbiorstw. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne. s. 119; R.A. Bre-
aley, S.C. Myers (1999). Podstawy finanséw przedsigbiorstw, t. 2, op. cit., s. 1082.

Idea tego wskaznika sprowadza sie zatem do oceny pokrycia zobowigzan biezacych w sytuacji kryzy-
sowej, gdyby okazalo sie, ze zgromadzone w przedsiebiorstwie zapasy sg juz bezwartosciowe.

2 Warto uwzgledni¢ w przeprowadzanej analizie ten wiasnie wskaznik, w szczegdlnosci w sytuacji, gdy
istnieje przypuszczenie, ze w przedsiebiorstwie znajduja si¢ zapasy trudne do sprzedazy lub przestarzate.

BM.R. Tyran (2000). Wskazniki finansowe. Warszawa: Dom Wydawniczy ABC. s. 107.

* Analiza przy wykorzystaniu tego wskaznika okreélana jest czesto ,mocnym testem”, np. w opracowa-
niu: E.A. Helfert, Techniki..., op. cit., s. 178.

%M. Sierpiriska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 147.

%S. Ryzewska podaje, iz w ocenie zdolnosci kredytowej ,niektérzy bankierzy za bezpieczny uwazaja
wskaznik na poziomie 1,5, inni juz na poziomie 1,0”. S. Ryzewska, Bankowa analiza..., op. cit., s. 89.

%M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 67.
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niski®. Natomiast A. Ejsmont i D. Ostrowska® wskazujq, iz praktyka gospodarcza
dowodzi, ze nie istnieje idealny poziom wskaznika ptynnosci szybkiej, ktéry még-
by stanowi¢ baze odniesienia. Bowiem to, co dla jednego przedsiebiorstwa ,jest
dobre, dla innego bedzie niedorzeczne”, gdyz poziom analizowanego wskaznika
wykazuje zmienno$¢ w czasie, a ponadto zalezy od specyfiki branzy oraz prowa-
dzonej przez zarzad polityki finansowej. Dane publikowane przez GUS* wskazuja,
iz wskaznik plynnosci finansowej II stopnia dla przedsiebiorstw niefinansowych
osiagnat w polskiej gospodarce w 2019 r. éredni poziom 0,99*.

Zbyt wysoki poziom wskaznika moze §wiadczy¢ o gromadzeniu przez przed-
siebiorstwo Srodkéw pienieznych (by¢ moze o braku checi do lokowania nadmiaru
gotowki w bezpieczne instrumenty finansowe), a takze o utrzymywaniu wysokie-
go poziomu naleznosci, co wskazywaé moze na brak nowych inwestycji w analizo-
wanym podmiocie gospodarczym. Sytuacja, w ktérej poziom wskaznika ptynnosci
szybkiej jest niski, a wskaznika ptynnosci biezgcej — wysoki, pozwala z kolei wnio-
skowad, iz w przedsiebiorstwo prowadzi nieefektywng gospodarke magazynows,
utrzymujac nadmierny stan zapasow, co generuje nieuzasadnione koszty.

Ksztaltowanie si¢ wskaznika ptynnosci szybkiej w poddanej badaniu grupie
restrukturyzowanych przedsiebiorstw zostato przedstawione w tabeli 3. oraz na
wykresie 2.

Tabela 3. Charakterystyka wskaznika ptynnosci szybkiej [(AO-ZAP) /ZKT] w okre-
sie (—/+) 3 lata przed/po ogloszeniu sadowej $ciezki restrukturyzacyjnej

f:;::';::rryysgz; ?': in;;;;(:;v :7;3‘;;': :q_(;u::;) Wskaznik ptynnosci szybkiej [((AO-ZAP)/ZKT] - bez usredniania wartosci bilansowych
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 100 146 146 2 0 0 0
gdzie: tR — rok restrukturyzadji tR=2018 15 105 155 153 9 0 0
t-3,t-2, t-1 - liczha lat przed tR tR=2017 128 106 74 128 130 4 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=2016 83 88 61 53 74 7 7
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 426 445 436 336 213 80 7
Wskaznik ptynnosci szybkiej [(AO-ZAP)/ZKT] - bez usredniania wartosci bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika
3 | 2 | =1 | ® [ w1 | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 0,43 0,35 0,24 0,15 0,11 0,06 b.d.
Me - mediana 0,73 0,67 0,49 0,34 0,32 0,19 b.d.
Qlll - kwartyl trzeci 1,10 1,01 0,84 0,76 0,79 0,55 b.d.

¥ L. Bednarski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 80.
¥ A. Ejsmont, D. Ostrowska, Analiza wskaznikowa..., op. cit., s. 31.

W Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefinansowych w 2019 roku, Informacje Sygnalne 23.03.2020, GUS, War-
szawa 2020, s. 2.

#Jednoczesnie statystyki GUS wskazuja, iz wskaznik w przedziale od 1,0 do 1,3 osiggneto 11,7% bada-
nych przedsiebiorstw.
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., L. Wskaznik ptynnosci szybkiej [(AO-ZAP)/ZKT] - bez usredniania wartosci bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika

t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
IRQ — rozstep miedzykwartylowy 0,67 0,66 0,60 0,61 0,67 0,49 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI - 1,5 x IRQ> -0,58 0,64 -0,67 -077 -0,90 -0,67 -
Grny zakres wartosci nietypowych <QIll + 1,5 x IRQ> 2,11 2,00 1,74 1,69 1,79 1,29 -
tR=2019 072 0,69 056 050 bd bd bd
Stednia arytmetyczna tR=2018 0,69 0,65 0,54 0,48 0,24 b.d. bd.
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 078 0,65 052 044 043 0,08 bd.
tR=2016 0,74 0,65 051 0,38 035 0,29 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 0,74 0,66 0,54 0,45 0,39 0,28 b.d.

Liczba objetych badaniami jg. ROK [tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakéw obliczonych wskaznikow)

207 2019 107 61 61 205 207 207 207
247 2078 132 142 92 94 238 247 247
225 2017 97 119 151 97 95 221 225
141 2016 58 53 80 88 67 65 134
820 0GOLEM 394 375 384 484 607 740 813

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 2. Charakterystyka typowego przedziatu zmiennosci wskaznika ptynnosci
szybkiej [(AO-ZAP)/ZKT] na 3 lata przed oraz 2 lata po ogtoszeniu restrukturyza-
cji przedsiebiorstw
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Lata przed ogtoszeniem restrukturyzacji
—@— QI - kwartyl pierwszy X Me - mediana
=@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Analiza danych zaprezentowanych w tabeli 3. i na wykresie 2. pozwala zauwazy¢,
ze wskaznik plynnosci szybkiej w roku ogloszenia sagdowej Sciezki restrukturyzacyjnej
ksztattowat si¢ na Srednim poziomie 0,45j., przy czym w polowie przedsiebiorstw przyj-
mowal warto$¢ nie wyzsza niz 0,34 j., a typowy obszar zmiennosci charakterystyczny
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dla 50% ,,$rodkowych” przedsiebiorstw miescit sie w przedziale 0,15-0,76 j. Wskazane
wielkosci, podobnie jak w przypadku wcze$niej omawianego wskaznika plynnosci bie-
zacej, dalece odbiegaja od sugerowanych w literaturze wartosci normatywnych (1,2-2,0).
Jednoczesnie obserwacja zmian wskaznika w czasie wskazuje na sukcesywne obnizanie
si¢ jego poziomu w calym okresie analizy, tj. poczaqwszy od momentu na trzy lata przed
ogloszeniem restrukturyzacji do dwéch lat po rozpoczeciu tego procesu. W dwa lata
po podjeciu sadowej decyzji 0 wszczeciu postepowania restrukturyzacyjnego potowa
analizowanych przedsigbiorstw byta w stanie pokry¢ ptynnymi sktadnikami aktywoéw
obrotowych (z wylaczeniem zapaséw) nie wiecej niz 19% zobowigzan biezacych. Wskaz-
nik ten zazwyczaj traktowany jest jako nominanta w przedziale zmiennosci o okreslo-
nych wartosciach brzegowych (aby unikngé zaréwno braku, jak réwniez nadptynnosci).
Niemniej jednak z punktu widzenia oceny zdolnosci jednostki do kontynuagji dziatal-
nosci gospodarczej, a takze analizujac potencjat zwigzany z minimalizowaniem ryzyka
niewyplacalnoéci/upadtosci — wskaznik ten (podobnie jak pozostate wskazniki z gru-
py plynnosci) powinien by¢ traktowany jako stymulanta. Oznacza to, ze pozadane jest
osiggniecie relatywnie wysokiej jego wartosci. Warto réwniez podkresli¢, iz mierniki te
w okresie dekoniunktury (sektorowej czy makrogospodarczej) w dobrze zarzadzanych
podmiotach czesto wskazujg na nadplynnosé, co moze by¢ niekiedy blednie interpreto-
wane, jednak ma swoje racjonalne i ekonomiczne podstawy.

Omowione dwa wskazniki plynnosci (biezacej i szybkiej) znajdujg szerokie
zastosowanie w tradycyjnej analizie finansowej, jak réwniez sa wykorzystywane
w konstruowaniu modeli syntetycznej oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsigbiorstw. W Polsce s powszechnie stosowane m.in. do oceny spétek notowa-
nych na Warszawskiej Gieldzie Papier6w Wartosciowych*. Kolejnym miernikiem,
0 nieco wezszym zastosowaniu, lecz jednoczesnie o bardziej ,rygorystycznym”+
charakterze, jest wskaznik ptynnosci natychmiastowej lub ptynnoéci gotéwkowej
(cash ratio)*, okreslany tez jako wskaznik plynnosci I stopnia, ktéry w swej kon-
strukcji w liczniku zawiera juz tylko najbardziej ptynne sktadniki aktywoéw obro-
towych, z posiadania ktérych wynika najwyzsza zdolnoé¢ do regulowania bieza-
cych zobowigzan. Umozliwia on ocene zdolnoéci przedsiebiorstwa do regulowania
zobowigzan biezacych za pomocg aktywow, ktdre nie sg juz zwigzane w procesie

“https:/ /www.gpw.pl/podstawy-inwestowania-na-gieldzie (15.01.2021).

# Wskaznikiem o bardziej jeszcze rygorystycznym charakterze jest tzw. treasury ratio, ktéry obliczany
jest jako stosunek srodkéw pienieznych do platnosci natychmiast wymagalnych, ktérych okres splaty
przypada na najblizsze trzy miesigce. Wskaznik ten mozna poréwnywac¢ w czasie, gdyz nie zostata
w praktyce wypracowana jego warto$¢ wzorcowa. M. Sierpiriska, D. Wedzki (1997). Zarzgdzanie plynnos-
cig finansowq w przedsigbiorstwie. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN. s. 61.

W niektérych opracowaniach okresla sie go tez jako wskaznik srodkéw pienigznych, wskaznik plyn-
noéci najszybszej lub wskaznik wyplacalnosci srodkami pieni¢znymi; m.in. w: G. Michalski, Ocena fi-
nansowa. .., op. cit., s. 79.
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operacyjnym, lecz majq posta¢ gotéwki oraz jej ekwiwalentéw (np. akgji, udziatéw,
pozyczek). Ocenia zatem, w jakim stopniu podmiot gospodarczy bytby w stanie
pokryé zobowigzania biezace w trybie natychmiastowym. Jak podkreéla L. Bed-
narski, wskaznik ten nie przesadza o stopniu wyplacalnosci przedsiebiorstwa,
sygnalizujac jedynie jego sprawnos$¢ platnicza®. Sposréd wszystkich omawia-
nych wskaznikéw plynnoéci, w przypadku tego miernika mozna zaobserwowac
w literaturze najwieksza rozbiezno$¢ co do zalecanej jego wartosci. NajczeSciej
postulowany jego poziom miesci sie w przedziale od 0,1 do 0,3*. Przyktadowo,
J. Szczepaniak? podaje jako pozadang wielkos¢ 0,2, L. Bednarski — przedziat
0,1-0,2, a J. Czekaj*® zauwaza, iz pozadany jego poziom zalezy w znacznym stop-
niu od indywidualnych cech przedsiebiorstwa, a w szczegdlnosci od jego specy-
fiki branzowej. Dane GUS* wskazuja, iz wskaznik plynnosci finansowej I stopnia
osiggnatl w przedsiebiorstwach niefinansowych w Polsce w 2019 r. $redni poziom
0,38, przy czym wielko$¢ powyzej 0,2 uzyskata az ponad potowa (52,6%) badanych
przedsiebiorstw. Miernik ten jest najbardziej wyspecyfikowanym branzowo wskaz-
nikiem, dlatego tez zdecydowanie postulowane jest poréwnywanie jego warto$ci
do jednostek tozsamych branzowo, aby unikngé btedéw interpretacyjnych. To do-
tyczy tak dobrych (zdrowych) podmiotéw gospodarczych, jak i jednostek upadaja-
cych czy znajdujacych sie przed/w sagdowej restrukturyzacji.

Tabela 4. oraz wykres 3. ilustrujg poziom wskaznika ptynno$ci natychmiastowej
w przedsiebiorstwach poddanych procesom restrukturyzacyjnym.

Tabela 4. Charakterystyka wskaznika plynnoéci natychmiastowej [(AO-ZAP-
NKT)/ZKT] w okresie (-/+) 3 lat przed/po ogloszeniu sagdowej Sciezki restruktu-

ryzacyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa Wskaznik ptynnosci natychmiastowej [(AO—ZAP—NKT)/ZKT]

restrukturyzacja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019) - bez usredniania wartosci bilansowych

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3

Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 100 146 146 2 0 0 0

gdzie: tR — rok restrukturyzaji tR=2018 15 105 155 153 9 0 0
t=3,t=2, =1 - liczha lat przed tR tR=2017 128 106 74 128 130 4 0
t+1, t+2, t+3 — liczha lat po tR R=2016 83 88 61 53 74 7 7

0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 426 445 436 336 213 80 7

#L. Bednarski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 80.

W literaturze mozna jednak znalez¢ opinie, iz ,,rozsgdng miare plynnosci” stanowi relacja gotéwki
i krétkoterminowych zbywalnych papieréw wartosciowych do zobowigzar biezacych na poziomie 1:1;
m.in. w: S.M. Bragg, WskaZniki w analizie..., op. cit., s. 121.

¥]. Szczepaniak (1992). Ocena przedsigbiorstwa na podstawie sprawozdar finansowych. L6édz: EKORNO. s. 157.

#]. Czekaj, Z. Dresler (2002). Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii. Warszawa: Wydawni-
ctwo Naukowe PWN. s. 212.

' Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w 2019 roku, op. cit., s. 2.
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Wskaznik ptynnosci natychmiastowej [(AO-ZAP-NKT)/ZKT]
Charakterystyka opisowa wskaznika — bez usredniania wartosci bilansowych
3 | 2 | = [ w1 | w2 | w3
Q! - kwartyl pierwszy 0,03 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01 b.d.
Me — mediana 0,10 0,08 0,05 0,05 0,04 0,03 b.d.
QI - kwartyl trzeci 0,27 0,27 0,18 0,13 0,12 0,08 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 0,23 0,25 0,16 0,12 0,11 0,08 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> —032 —034 -023 —-0,16 —0,15 —0,11 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <Qll + 1,5 X IRQ> 0,62 0,64 0,42 0,31 0,29 0,20 -
tR=2019 012 011 0,09 0,04 bd bd. bd.
Stednia arytmetyczna tR=2018 015 015 0,09 0,06 0,05 bd. bd.
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 0,14 0,12 0,09 007 0,06 0,02 bad.
tR=2016 0,12 0,13 0,07 0,07 0,05 0,04 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 0,13 0,13 0,09 0,07 0,05 0,04 b.d.
Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakoéw obliczonych wskaznikow)

207 2019 107 61 61 205 207 207 207
247 2018 132 142 92 94 238 247 247
225 2017 97 119 151 97 95 221 225
141 2016 58 53 80 88 67 65 134
820 0GOLEM 394 375 384 484 607 740 813

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 3. Charakterystyka typowego przedziatu zmiennosci wskaznika ptynnosci
natychmiastowej [(AO-ZAP-NKT)/ZKT] na 3 lata przed oraz 2 lata po ogltoszeniu
restrukturyzacji przedsiebiorstw

8 030
' Rok ogtoszenia
K restrukturyzacji
% 025
3
g
o 0,20
£
0]
=
0,15
0,10
0,10
hd el
=~ - ,05
0,05 .0,~~§ 0,04
0,05 X X 5= -=2005
‘ N
0,00 ® .
t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2
Lata przed ogtoszeniem restrukturyzacji
—@— QI - kwartyl pierwszy X Me - mediana
=@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Wskaznik plynnosci natychmiastowej w przedsiebiorstwach restrukturyzowa-
nych jeszcze bardziej odbiega od wartosci postulowanych niz oméwione wcze$niej
dwa wskazniki z tego obszaru (oceny plynnosci finansowej). W analizowanej gru-
pie przedsiebiorstw w roku podjecia decyzji o restrukturyzacji $rodki pieniezne
(czasem podwyzszone o inwestycje krétkoterminowe) pokrywaty érednio zaledwie
7% zobowigzan biezacych, przy czym polowa restrukturyzowanych podmiotéw
osiggata wskaznik na poziomie nie wyzszym niz 0,05 (tj. 5%), a typowy obszar
zmienno$ci miescil si¢ w przedziale od 0,01 do 0,13 (od 1% do 13%). Analiza ptyn-
noéci natychmiastowej dla siedmioletniego okresu wskazuje na tendencje spadko-
wa omawianego wskaznika, z dalszym pogorszeniem po podjeciu decyzji o re-
strukturyzacji, czyli obserwuje si¢ sytuacje¢ analogiczng do wczes$niej omawianych
wskaznikéw plynnosci, zawierajacych w liczniku wszystkie aktywa obrotowe lub
aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy. Miernik ten dla upadajacych badz pod-
legajacych restrukturyzacji podmiotéw gospodarczych jest o tyle istotny, ze de facto
wskazuje na realne zdolnosci tych jednostek do obstugi zadtuzenia krétkotermino-
wego. To natomiast w gléwnej mierze ukierunkowane jest na pokrycie zapadalnych
w krétkim okresie wyptat dla zatrudnionych pracownikéw (wynagrodzen), pokry-
cia zobowigzan wynikajacych ze $§wiadczonych ustug/dostarczanych produktéow
przez dostawcéw, a takze realizowania zobowigzan wynikajacych z obcigzenn ZUS
i podatkowych.

R. Kowalak wskazuje, iz wskaznik ptynnosci natychmiastowej czesciej liczony
jest dla celéw badawczych anizeli praktycznych, a ustalenie jego normatywnego po-
ziomu jest bardzo trudne*. Nalezy mie¢ na uwadze, iz okresowego braku srodkéw
pienieznych na koncie nie nalezy utozsamia¢ jednoznacznie z utratg ptynnosci fi-
nansowej. Jezeli przedsiebiorstwo prowadzi skuteczng polityke egzekwowania na-
leznoéci od kontrahentéw, mozliwe jest zagwarantowanie ciggtego doptywu $rod-
kéw pienieznych. Fakt ten znajduje swoje odzwierciedlenie w réznym rozumieniu
plynnoéci. Przykladowo, W. Gos® wskazuje na trzy aspekty plynnosci. Z jednej
strony zwraca uwage na ptynnoé¢ ptatnicza, ktérg mozna okreéli¢ jako ,aktualng”,
gdyz okresla zaséb srodkéw pienieznych pozwalajacych na kazdorazowe regulo-
wanie wszelkich zobowigzan. Obok niej funkcjonuje ptynnos¢ strukturalna, ktéra
odzwierciedla tatwos¢ uplynnienia sktadnikéw majatkowych. Trzecig forma jest
natomiast pltynnos¢ potencjalna, okreélana tez jako utajona, ktéra sprowadza si¢ do
mozliwosci uzyskania krétkoterminowego finansowania na pokrycie zobowigzan.

% Wedlug R. Kowalaka okreslenie, czy ksztaltowanie sie wskaznika na poziomie 0,1 lub 0,3 jest dobre,
,hie nosi w sobie istotnej informacji ekonomicznej”; za: R. Kowalak (2004). Ocena kondycji finansowej
przedsigbiorstwa. Gdansk: ODDK. s. 55.

>'W. Gos (2004). Rachunek przeplywow pienigznych w Swietle krajowego standardu rachunkowosci. Warszawa:
Difin. s. 28.
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Nadmiernej plynnosci gotéwkowej, podobnie jak w przypadku plynnosci
biezacej i szybkiej, nie nalezy postrzega¢ jako zjawiska korzystnego dla pod-
miotu gospodarczego, gdyz pozwala domniemywaé o nieefektywnym wyko-
rzystaniu aktywéw obrotowych. Oczywiscie sytuacja taka moze w negatywny
sposob odbija¢ sie na rentownosci*?, bedac powodem utracenia korzysci, ktére
moglyby potencjalnie sta¢ si¢ zrédtem dodatkowych przychodéw™. Asekura-
cyjna polityka w zakresie ptynnosci moze by¢ w konicu konsekwencja braku po-
mystéw na sposéb zarzadzania posiadanymi przez przedsigbiorstwo srodkami
finansowymi.

W literaturze przedmiotu odnalezé mozna znaczne réznice w interpretacji omo-
wionych wskaznikéw ptynnosci, a w szczegdlnosci — w zakresie ustalania dla nich
pozioméw normatywnych. Proponowane standardy oceny powinny by¢ traktowa-
ne jako warto$ci przecietne dla gospodarki, gdyz ich poziomy beda skorelowane
z rodzajem prowadzonej dziatalnosci*. Nie zmienia to jednak faktu, iz oméwione
trzy wskazniki sg najczeéciej wykorzystywane w praktyce gospodarczej do oceny
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w zakresie zdolnosci biezacego regulo-
wania zobowigzan. Traktuje si¢ je jako swoisty barometr sytuacji finansowej pod-
miotu gospodarczego, przypisujac im duzg site diagnostyczng. Szczegdlng role
wskaznikom tym nadajg banki, przyznajac im wysoka range w przeprowadzanych
procesach oceny wiarygodnosci kredytowej®.

Nalezy podkresli¢, iz ksztattowanie si¢ wskaznikéw z obszaru plynnosci za-
lezy w znacznej mierze od aktualnej sytuacji gospodarczej, jak réwniez wynika

®2Sytuacja ta wynika z powszechnie znanej sprzecznosci, jaka zachodzi miedzy optymalizacjg ptyn-
noéci oraz rentownosci w przedsiebiorstwie. Szerzej na ten temat: M. Zuba (2009). Zwigzek ren-
townosci i ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Zeszyty Naukowe WSEI w Lublinie, seria Ekonomia,
1, 29-44; M. Kowerski (2016). Zalezno$¢ miedzy rentownoscig a plynnoscig finansowa ma ksztatt
odwréconego U. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 440. Rachunkowosé
a controlling, 338 —348.

 Plynno$¢ przeklada bowiem zysk na $rodki pienigzne i rzeczywiste mozliwosci finansowe przed-
sigbiorstwa, czyli ,iluzje”, jaka jest zysk, na ,fakt” czyli srodki pieni¢zne. P. Karpu$ (2004). Problemy
ksztattowania zasad polityki finansowej przedsiebiorstw. [w:] P. Karpus, J. Wectawski (red.), Strategie
i instrumenty alokacji kapitatu finansowego (s. 374). Lublin: Wydawnictwo UMCS.

*Przykladowo, Dun & Bradstreet, obok wielkosci przecietnych dla poszczegélnych wskaznikéw, przed-
stawia réwniez odrebne normy dla réznych branz gospodarki — zgodnie z amerykariskg klasyfikacja
(Standard Industrial Classification), przez co np. branzowe wskazniki plynnosci biezacej mieszczy si¢
w stosunkowo szerokim przedziale: 0,9-5,2. W. Szczesny (2019). Przestanki decyzji finansowych w przed-
sigbiorstwie. Warszawa: Difin.

8. Juszezyk (2008). Zdolnosé¢ kredytowa w ocenie banku na przyktadzie matych i $rednich przed-
siebiorstw. Zeszyty Naukowe SGGW - Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, 66, 22;
M. Wojciak (2007). Metody oceny ryzyka kredytowego. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne. s. 24-26.
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z prowadzonej przez przedsiebiorstwo polityki®* w zakresie kredytéw kupieckich,
a takze od wykorzystywanych przez nie metod zarzadzania aktywami obroto-
wymi”, np. stosowania krétkoterminowych, elastycznych Zrédel finansowania,
dostepu do linii kredytowych™ itp.* Ponadto liczne badania wskazujg, iz wskaz-
niki plynnosci finansowej przyjmuja wyzsze wartosci w mniejszych przedsigbior-
stwach, co nie powinno jednak sktania¢ do wyciggania zbyt optymistycznych wnio-
skéw, nawet w sytuacji, gdy poziomy tych wskaznikéw sg wyzsze niz wielkosci
postulowane®.

3.2. Analiza wspomagania finansowego — ocena stopnia
zadluzenia i zdolnosci jego obstugi

Przedsigbiorstwo w celu zapewnienia sprawnosci i cigglosci funkcjonowania an-
gazuje w swa dziatalnos¢ kapitat o charakterze wtasnym lub obcym. Kapitat wtas-
ny pochodzi z przedsiebiorstwa (np. z wypracowanego zysku) lub jest wnoszony
przez udzialowcéw (akcjonariuszy). Kapitat obcy z kolei pochodzi spoza przed-
siebiorstwa, od instytucji nie zwigzanych z przedsiebiorstwem (np. bankéw, inwe-
storéw). Kapital obcy stanowig wiec $rodki postawione na okreslony czas do dys-
pozycji przedsigbiorstwa przez jego wierzycieli, po uptywie ktérego musza zosta¢

% Literatura przedmiotu wskazuje, iz istotng determinante ptynnosci finansowej przedsigbiorstw stano-
wig czynniki strukturalne. Prawidlowos$¢ te potwierdzily m.in. badania przeprowadzone przez L. Post-
ka i K. Puchalskg. Wykazali oni réwniez, iz wigksze znaczenie w tym zakresie odgrywajg czynniki
wewnetrzne, zwigzane z kondycja ekonomiczng oraz indywidualnymi decyzjami i strategiami przed-
siebiorstw. L. Postek, K. Puchalska (2012). Rola czynnikéw strukturalnych w ksztattowaniu si¢ wskazni-
ka plynnosci gotéwkowej polskiego sektora przedsiebiorstw. Bank i Kredyt, 43, 60.

7 Szerzej zewnetrzne 1 wewnetrzne czynniki wplywajgce na poziom plynnosci finansowej w przedsie-
biorstwie omawia m.in. H. Zagoérski: H. Zagérski (2008). Znaczenie ptynnoéci finansowej w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem. Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, vol. XLII, 12. Sectio H, Oeconomia, 42, 173.

% Wskazniki plynnosci finansowej w przedsigbiorstwach korzystajacych z linii kredytowych moga
przyjmowac relatywnie niskie warto$ci, bowiem podmioty te utrzymujg saldo gotéwki zazwyczaj na
minimalnym poziomie, uzupelniajgc srodki pieni¢zne tylko w przypadku bezwzgledniej koniecznosci
splaty zobowigzan.

¥Jako ciekawostke mozna wskaza¢, iz M. Bolek i B. Grosicki w przeprowadzonych badaniach zauwaza-
ja, iz przedsiebiorstwa notowane na GPW nie posiadajg , zintegrowanej i zaawansowanej polityki zarza-
dzania plynnoscig”; za: M. Bolek, B. Grosicki (2012). Badanie plynnosci finansowej spétek notowanych
na gieldzie papieréw wartosciowych. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego nr 689. Finanse, rynki
finansowe, ubezpieczenia nr 50, s. 260.

%K. Predkiewicz (2007). Plynnoé¢ finansowa przedsiebiorstw z sektora MSP — wyniki badan empi-
rycznych. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego nr 458. Ekonomiczne Problemy Ustug nr 10, s. 297;
K. Predkiewicz (2010). Wielko$¢ przedsiebiorstwa a plynnos¢ finansowa — wyniki badan empirycznych.
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu nr 98. Finanse przedsigbiorstw, s. 261; D. Zawadz-
ka (2009). Empiryczna ocena plynnosci finansowej w mikro i matych przedsigbiorstwach: ujecie poréw-
nawcze. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego nr 540. Ekonomiczne Problemy Ustug nr 34, s. 610.

82 ROZDZIAL I



zwrdcone wraz z naleznym za nie wynagrodzeniem. Korzystanie z kapitatu obce-
go jest zwigzane z kosztem, niemniej jednak jest to Zrédlo finansowania niezbedne
do prawidlowego i systematycznego rozwoju, ktére umozliwia realizacje nowych
przedsiewziec i rozwijanie dziatalno$ci przedsiebiorstwa.

Struktura Zrédet finansowania majatku przedsigbiorstwa jest uwidoczniona
w jego bilansie po stronie pasywow. Struktura ta w znacznej mierze zalezy od
fazy cyklu dziatalnosci, w jakiej w danej chwili znajduje sie podmiot gospodarczy.
W kazdej z faz wystepuje bowiem odmienne zapotrzebowanie na kapitat, by za-
pewnic¢ przedsiebiorstwu efektywne funkcjonowanie i stabilno$¢ rozwoju. Relacja
kapitatu wtasnego i obcego powinna by¢ zatem dostosowana do indywidualnej
sytuacji danego podmiotu gospodarczego oraz do jego strategii rozwoju®.

Na analize struktury zrédet finansowania wykorzystywanych przez przedsie-
biorstwo pozwalajg wskazniki wspomagania finansowego, ktére umozliwiaja oce-
ne stopnia zadtuzenia, jak réwniez mozliwosci jego obstuzenia. Mierniki nalezace
do tej grupy bywaja tez okreslane w literaturze jako wskazniki zasilania finansowe-
go, struktury kapitatu, zadluzenia, dZwigni finansowej, lewarowania czy tez struk-
tury finansowania®. Samo wspomaganie finansowe wedlug M. Jerzemowskiej®
pozwala na ocene wykorzystania kapitatéw wtasnych i obcych w finansowaniu
aktywéw, na ocene mozliwosci regulowania zobowigzan w diugim okresie, a takze
na oceng struktury kapitatowo-majatkowej przedsigbiorstwa.

Wartosci wskaznikéw wspomagania finansowego poréwnuje sie, podobnie
jak miato to miejsce w przypadku wskaznikéw plynnosci finansowej, z warto$cia-
mi wzorcowymi®, jak réwniez ze §rednimi wartoéciami charakterystycznymi dla
poszczegdlnych sektoréw. Wspomaganie finansowe wykazuje bowiem wysokie
zréznicowanie sektorowe, gdyz kazda branza ma typowga dla siebie specyfike wy-
korzystywania kapitaléw wiasnych i obcych w finansowaniu majatku oraz stosuje
charakterystyczne dla siebie formy zabezpieczania splaty zobowigzan. Ponadto

61 Ksztaltowanie struktury kapitatu jest uwarunkowane szeregiem czynnikéw, do ktérych nalezg przede
wszystkim: dostepnos¢ kapitatu, struktura majatkowa przedsiebiorstwa, jego rentownosé, stosowanie
instrumentéw zarzadzania kapitatem takich jak faktoring czy sekurytyzacja aktywdéw, koszt uzycia ka-
pitatu, ryzyko finansowe, system podatkowy, a takze polityka wlascicielska. J. Ostaszewski, T. Cicirko,
K. Kreczmanska-Gigol, P. Russel (2009). Finanse spétki akcyjnej. Warszawa: Difin. s. 127.

2 P. Figura (2016). Ksztattowanie wartosci wskaznikéw wspomagania finansowego przez ponadprze-
cietnie rentowne MSP w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej. Finanse, Rynki Finansowe, Ubez-
pieczenia nr 1, s. 785.

%M. Jerzemowska (2007). Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne. s. 156.

# W literaturze nie brakuje jednak autoréw prezentujacych stanowisko, iz w zakresie wskaznikéw
wspomagania finansowego nie istniejg ,,zadne standardowe wielkosci, ktére bylyby obowigzujace dla
podmiotéw gospodarczych”. Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finanso-
wa..., op. cit., s. 133.
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wspomaganie finansowe przedsiebiorstwa zalezy od szeregu innych czynnikéw,
do ktérych naleza w szczegdlnoéci: skala prowadzonej dziatalno$ci, rozmiar pod-
miotu gospodarczego®, jego wiek, stopiert konkurencyjnosci, stopiei rentownosci,
polityka przyjeta przez wlasciciela® czy koniunktura gospodarcza®.

Tabela 5. Wybrane wskazniki wspomagania finansowego

Nazwa wskaznika Wzér Postul9wany
poziom

wska;nlk.ogolnego zobowigzania i rezerwy na zobowiazania/aktywa ogétem 0,57-0,67
zadtuzenia
wskaznik zadtuzenia zobowigzania i rezerwy na zobowigzania/kapitat wtasn <3,0
kapitatu wtasnego 3 Y 4 P Y !
wskaznik zadtuzenia . . . .

. zobowigzania dtugoterminowe/kapitat wtasny 0,5-1,0
dtugoterminowego
wskaznik pokrycia
zobowiazan ogétem zysk netto i amortyzacja/zobowiazania ogétem >1,5
nadwyzka finansowa

rédlo: M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 167-168.

W omawianej grupie wskaznikéw wyrézni¢ mozna wskazniki informujace
o stopniu zadluzenia przedsigbiorstwa oraz wskazniki obrazujace zdolnos¢ do ob-
stugi tego zadluzenia. Popularnym wskaznikiem poziomu zadtuzenia jest wskaz-
nik ogdlnego zadluzenia (debt ratio), stanowiacy relacje zobowigzan ogétem do
aktywéw ogéltem. Wskazuje on udziat kapitaléw obcych w finansowaniu majatku

% Autorem ciekawych badan nt. wspomagania finansowego w matych i srednich przedsiebiorstwach jest
P. Figura, ktéry dowodzi, iz MSP nalezace do r6znych dzialéw gospodarki w odmienny sposéb ksztat-
tuja wartosci wskaznikéw z obszaru wspomagania finansowego. P. Figura (2015). Wartosci rekomen-
dowane wskaznikéw wspomagania finansowego dla przedsiebiorstw z sektora MSP. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczeciriskiego nr 848. Ekonomiczne Problemy Ustug nr 116, s. 384-395.

% Polityka struktury kapitalu w przedsiebiorstwie jest funkcjg stopy zwrotu oraz ryzyka. Zwiekszenie
udziatu w Zrédlach finansowania kapitatu obcego wplywa na zwiekszenie stopnia ryzyka dla akcjo-
nariuszy; jednoczeénie zwigkszenie zobowigzann w strukturze kapitalu skutkuje zazwyczaj podwyz-
szeniem oczekiwanej stopy zwrotu z kapitalu wilasnego. E.F. Brigham, J.F. Houston (2005). Podstawy
zarzgdzania finansami, t. 2. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne. s. 142.

% Badania przeprowadzone przez P. Figure podwazyly (w obszarze przedsiebiorstw sektora MSP)
koniunkture gospodarczg jako czynnik réznicowania wspomagania finansowego. Wykazaly one, iz
w przypadku wiekszosci dzialéw gospodarki koniunktura gospodarcza nie wplywa w istotny sposéb
na ksztattowanie sie¢ warto$ci miernikéw z obszaru wspomagania finansowego. Istotne statystycznie
réznice we wspomaganiu finansowym pomiedzy przedsigbiorstwami funkcjonujgcymi podczas dobrej
i zlej koniunktury gospodarczej udato si¢ zauwazy¢ jedynie w przypadku pojedynczych dzialéw go-
spodarki narodowej. P. Figura, Ksztattowanie wartosci..., op. cit., s. 785-797.
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przedsiebiorstwa. Majagc na uwadze zalozenia zlotej reguly finansowania®, sto-
pient zadluzenia przedsiebiorstwa nie powinien by¢ wigekszy niz 50%, tym samym
omawiany wskaznik powinien przyjmowac poziom nie wyzszy niz 0,5. W praktyce
wiele podmiotéw gospodarczych nie jest w stanie spetnic tej rygorystycznej reguly.
W literaturze przedmiotu dopuszczalny poziom zaangazowania kapitatéw obcych
w aktywach przedsiebiorstwa miesci sie w przedziale 0,57-0,677°. Warto$¢ wskaz-
nika ponizej 0,57 jest interpretowana jako nieracjonalne zarzadzanie Zrédtami fi-
nansowania’”. Wskaznik wykraczajacy poza wskazany przedzial wskazuje z kolei
na ryzyko utraty zdolnosci do sptaty zadluzenia. Podmioty gospodarcze znajdu-
jace sie w wyjatkowo zlej sytuacji ekonomiczno-finansowej utrzymujg wskaznik
na poziomie powyzej jednosci’”?. W. Gabrusewicz” podkresla, iz na pelng ocene
wskaznika ogdlnego zadluzenia istotny wplyw majg struktura zadluzenia oraz
struktura majatku. Wyzszy poziom zadluzenia przedsiebiorstwa przy korzystnych
strukturach zadluzenia i majgtku nie musi by¢ ,niebezpieczny””*. M. Sierpiriska”™
zauwaza, iz zwiekszenie udziatu zobowigzann w Zrédtach finansowania przed-
siebiorstwa mozna uzna¢ za uzasadnione w sytuacji, gdy osiggana stopa zwrotu
z aktywow przewyzsza poziom przecigtnego oprocentowania kredytéw i pozy-
czek. Sierpiriska wskazuje réwniez na fakt, iz stopien zadluzenia przedsiebiorstwa

8 Zgodnie ze zlotg zasada finansowania wartos¢ kapitalu obcego ogétem nie powinna przekracza¢ war-
tosci posiadanych kapitaléow wilasnych.

% A. Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski (2008). Analiza dziatalnosci i rozwoju przedsigbiorstwa. Warsza-
wa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne. s. 127.

"W. Gabrusewicz (2014). Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Teoria i zastosowanie. Warszawa: Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne. s. 342; J. Ostaszewski (1993). Analiza finansowa i wycena firmy wedlug stan-
dardéw EWG. Warszawa: Centrum Informacji Menedzera. s. 53; H. Buk (red.). (2005). Sprawozdawczo$é
i analiza finansowa. Katowice: Akademia Ekonomiczna w Katowicach. s. 167.

1 Oczywiscie kredyto- i pozyczkodawcy preferuja niski poziom omawianego wskaznika, gdyz stwarza
im poczucie wigkszego bezpieczenistwa, zwiekszajac szanse na odzyskanie zaangazowanych kapitatéw
w przypadku likwidacji przedsigbiorstwa.

”2R. Machata (2001). Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

7 W. Gabrusewicz (2014). Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie. Warszawa: Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne. s. 343.

70O korzystnej strukturze zadluzenia mozna méwi¢ w sytuacji, gdy dominujgcymi sg zobowigzania
z tytulu dostaw i ustug oraz zobowigzania wobec pracownikéw. Niekorzystna struktura zadluzenia
jest z kolei zwigzana z przewaga zobowigzan wobec bankéw, sktadek ZUS, czy podatku dochodowego.
Korzystna struktura majatkowa wynika z duzego udziatu zapaséw, naleznosci i srodkéw pienieznych,
niekorzystng obserwuje si¢ natomiast przy przewadze budynkéw i budowli wéréd sktadnikéw majat-
kowych przedsiebiorstwa.

*M. Sierpiriska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 167.
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uzalezniony jest takze od jego rozmiaréw”. Zdecydowanie wieksze mozliwosci
zadluzania si¢ majg bowiem duze podmioty gospodarcze, gdyz posiadajg wigk-
szy potencjal oraz zawierajg transakcje w wyzszych kwotach, majgc tym samym
wieksze zdolnosci negocjacyjne. P. Szczepaniak w swoich badaniach zwraca z kolei
uwage na sektorowe zréznicowanie wskaznika kapitalu wlasnego w finansowaniu
aktywow”, podczas gdy P. Figura wyznaczy! rekomendowane wartosci wskazni-
kéw ogélnego zadtuzenia dla poszczegdlnych sektoréow gospodarki”™. Wyznaczyt
on postulowane wartosci wskaznika, uwzgledniajac nie tylko specyfike branzowa
badanych podmiotéw, lecz biorac réwniez pod uwage nadrzedne cele dziatalno-
Sci przedsiebiorstwa, tj. maksymalizacje zysku, przetrwanie oraz maksymalizacje
wartoéci. Otrzymane wartosci postulowane wskaznika zadtuzenia wykazaty zréz-
nicowanie zaréwno miedzy celami nadrzednymi, jak i sektorami gospodarki”.
M. Wypych® zauwaza natomiast w swoich badaniach, iz przedsiebiorstwa noto-
wane na GPW w Warszawie niezaleznie od wahan koniunkturalnych starajg si¢
dostosowywac strukture swoich Zrédet finansowania do struktury majatku w taki
sposéb, aby kapitaly byly zwigzane ze sktadnikami aktywoéw nie diuzej, niz wyno-
si okres dysponowania nimi.

W tabeli 6. oraz na wykresie 4. przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika
ogolnego zadluzenia w przedsiebiorstwach poddanych procesom restruktury-
zacyjnym.

¢ Liczne badania wskazujg, iz w przedsiebiorstwach sektora MSP glownym zrédlem finansowania,
w tym réwniez finansowania inwestycji, sa kapitaly wlasne, np.: J. Marzec (2010). Zlote reguly finan-
sowania w praktyce matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce. Ekonomiczne Problemy Ustug nr 51,
s. 143-153; E. Wroriska-Bukalska (2014). Zréznicowanie branzowe poziomu I struktury kapitalu wias-
nego. Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H, XLV1II. s. 393-402.

7Wskazat on m.in., ze najwyzszy odsetek kapitatéw wiasnych w aktywach ogétem obserwuje sie w sek-
torach: lekkim, energetycznym, farmaceutycznym, informatycznym i metalowym. P. Szczepaniak (2014).
Kapital wlasny w sektorach niefinansowych w Polsce w latach 2009-2011. Nauki o Finansach, 3, 155-126.

7 P. Figura (2011). Zaleznosci miedzy celem nadrzednym przedsiebiorstwa i wartosciami wskaZnikéw finanso-
wych w przekroju sektorowym. Gdarisk: Politechnika Gdanska. s. 132-158.

7 Przykladowo, dla celu ,maksymalizacja warto$ci” pozadany wskaznik zadluzenia w sektorze bu-
downictwa przyjmuje przedziat 0,35-0,6, natomiast w sektorze chemicznym przyjmuje zdecydowanie
nizsze wartosci: 0,2-0,4.

%M. Wypych (2012). Struktura aktyw6w a zlote reguly finansowania (na przykladzie spélek gieldo-
wych). Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 261, 478-488.
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Tabela 6. Charakterystyka wskaznika ogdlnego zadluzenia (Z/A) w okresie (-/+)

3 lat przed/po ogtoszeniu sadowej Sciezki restrukturyzacyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa
restrukturyzaqja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019)

Wskaznik ogéInego zadtuzenia (Z/A) - bez usredniania wartosci bilansowych

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskanikow, (R=2019 102 156 157 2 0 0 0
gdzie: tR — rok restrukturyzagji tR=2018 115 105 160 160 10 0 0
t=3, 12,11~ liczba lat przed tR tR=2017 129 107 74 138 140 6 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=12016 8 88 61 53 81 8 7
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 429 456 452 353 231 89 7

Wskaznik ogéInego zadtuzenia (Z/A) - bez usredniania wartosci bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika

3 | 2 | = [ w1 | w2 | w3
Q! - kwartyl pierwszy 0,59 0,65 0,74 0,87 0,90 1,02 b.d.
Me - mediana 0,77 0,80 0,92 1,14 1,30 1,76 b.d.
QI - kwartyl trzeci 0,90 0,94 1,21 1,93 2,47 3,20 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 0,31 0,29 0,47 1,05 1,57 2,18 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> 0,13 022 0,04 -071 —145 -2,24 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QUll + 1,5 X IRQ> 1,36 1,37 1,91 3,51 48 6,46 -
tR=2019 074 081 089 1,00 bd bd. b.d.
Srednia arytmetyczna tR=2018 0,73 0,76 0,96 1,25 1,51 bd. bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 073 0,74 087 1,35 1,45 1,61 bad.
tR=2016 0,77 0,82 0,99 135 1,60 2,00 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 0,74 0,78 0,93 1,30 1,51 1,97 b.d.

Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakow obliczonych wskaznikow)

207 2019 105 51 50 205 207 207 207
247 2018 132 142 87 87 237 247 247
225 2017 9% 118 151 87 85 219 225
141 2076 58 53 80 88 60 58 134
820 0GOLEM 391 364 368 467 589 731 813

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Wykres 4. Charakterystyka typowego przedziatu zmiennosci wskaznika ogélnego
zadtuzenia (Z/A) na 3 lata przed oraz 2 lata po ogloszeniu restrukturyzacji przed-
siebiorstw w latach 2016-2019

8 350
'S Rok ogtoszenia
M "
£ 3,00 restrukturyzadji
£
g 250
2
g 2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
t=3 t=2 t=1 tR t+1 t+2
Lata przed ogloszeniem restrukturyzacji
—@— QI - kwartyl pierwszy X Me - mediana
=@ QIll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Ogolne zadluzenie w restrukturyzowanych przedsiebiorstwach (w roku po-
wziecia sagdowej decyzji o restrukturyzacji) przekraczato wartos¢ ich majatku — zo-
bowigzania ogétem stanowity srednio 130% aktywoéw. W potowie analizowanych
przedsiebiorstw wskaznik ogdlnego zadtuzenia przyjal poziom 1,14 lub wyzszy,
aw co czwartym — 1,93 lub wyzszy. To definitywnie oznacza, iz gdyby nie nowe-
lizacja Prawa upadlosciowego (wydtuzajaca de facto az do 24 miesiecy okres do-
puszczalnego przekraczania wartoéci zobowigzari ponad wielkoé¢ zaangazowa-
nych kapitatéw /sumy bilansowej, co wprost oznacza zaistnienie ujemnej wartosci
kapitatéw wtasnych), jednostki te powinny byly niezwlocznie oglosi¢ upadtosé.
W obecnym (2021) porzadku prawnym wniosek restrukturyzacyjny, zlozony na-
wet réwnolegle z wnioskiem upadto$ciowym, bedzie miat pierwszeristwo. Anali-
za zmian omawianego wskaznika w czasie wskazuje na sukcesywny wzrost jego
poziomu. W dwa lata po ogloszeniu restrukturyzacji sytuacja nie ulegla poprawie
— zobowigzania $rednio prawie dwukrotnie przekraczaty warto$¢ majatku (wskaz-
nik na poziomie 1,97), a mediana uksztattowata si¢ na poziomie 1,76, podczas gdy
wskazywana w literaturze warto$¢ normatywna wskaznika miesci sie w przedziale
0,57-0,67.

Jednym z najczesciej obserwowanych przez wierzycieli i inwestoréw miernikiem
jest wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego (debt to equity ratio), zwany tez stopa
zadluzenia lub wskaznikiem napiecia, stanowiacy relacje zobowigzan ogétem do
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kapitatu wlasnego®'. Okresla on, w jakim stopniu kapitaty wiasne przedsiebiorstwa
pokrywaja zobowigzania®. Wedtug E.A. Helferta® wskaznik ten obrazuje ,wza-
jemne proporcje roszczen akcjonariuszy i roszczen wierzycieli wzgledem majatku
przedsiebiorstwa i jest stosowany jako miernik glebokosci zadluzenia”. Wysoka
wartoé¢ wskaznika informuje o niskiej pojemnosci zadluzeniowej przedsigbior-
stwa, co moze stanowi¢ istotne ograniczenie w pozyskiwaniu Zrédel finansowania
dtuznego®. L. Bednarski® zauwaza, iz omawiany miernik powinien sie ksztatto-
wac na poziomie jednosci®, a jego tendencje rosngcg nalezy oceni¢ pozytywnie,
gdyz wskazuje na , umacnianie podstaw finansowych dziatalnosci przedsigbior-
stwa”. Oczywistym jest bowiem, ze wysoki udziat kapitatéw wilasnych w struktu-
rze zrédel finansowania sugeruje silne podstawy finansowe przedsigbiorstwa, ni-
skie ryzyko finansowe oraz stabilnos$¢ gospodarczg. Postulowane wartosci dla tego
wskaznika zalezg jednak od rozmiaru przedsiebiorstwa. W przedsiebiorstwach
duzych i Srednich wskaznik ten nie powinien przekraczaé¢ poziomu 1,0, natomiast
w podmiotach matych — powinien by¢ nizszy od 3,0¥. J. Dyktus, M. Gaertner
i B. Malik® jako optymalng relacje kapitalu wtasnego do obcego uznajag w matych
i $rednich przedsigbiorstwach proporcje 2:1, a w duzych — proporcje 1:1. Z kolei
w opinii L. Gasiorkiewicza® nie ma ,obiektywnie ustalonych proporcji miedzy

81 Omawiany wskaznik mozna zmodyfikowa¢ do relacji kapitalu podstawowego, czyli najwazniejszego
skladnika kapitatéw wlasnych, do sumy aktywoéw. Nie uwzglednia si¢ wéwczas w liczniku kapitatu
Zapasowego, rezerwowego oraz zysku.

82 W grupie wskaznikéw wspomagania finansowego w literaturze spotka¢ mozna réwniez inny miernik
uwzgledniajacy w swojej konstrukeji poziom kapitalu witasnego, tj. wskaznik udziatu kapitatu witasne-
go, stanowiacy relacje kapitaléw witasnych do sumy pasywoéw.

S E.A. Helfert, Techniki analizy..., op. cit., s. 181.

# M. Wieczorek-Kosmala, J. Blach (2015). Ocena zapotrzebowania na kapitat ryzyka w przedsiebiorstwie — pro-
pozycja wykorzystania wskaZnikéw finansowych. Finanse: czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN, 1(8), 171.

% L. Bednarski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 84.

% Nalezy zauwazy¢, iz wskaznik réwny jednosci nie jest wcale dla wierzycieli przedsiebiorstwa bez-
piecznym poziomem, gdyz sytuacja, w ktérej wielkos¢ kapitatéw obcych jest rowna wielkosci kapitatu
wlasnego sprawia, iz w przypadku likwidacji czy upadioéci podmiotu gospodarczego nie bedzie prak-
tycznie mozliwe odzyskanie majatku wedtug wartosci bilansowych (kapitat obcy nie znajdzie pelnego
pokrycia w kapitale wiasnym). M. Dynus, B. Kolosowska, P. Prewysz-Kwinto (2005). Analiza finansowa
przedsigbiorstwa. Toruri: TNOIK. s. 94.

¥ Przykladowo, w Stanach Zjednoczonych mate przedsigbiorstwa powinny utrzymywac relacje zobo-
wigzan do kapitaléw wiasnych w propordji 3:1, co oznacza, iz dopuszcza sig, by kapitaly wlasne sta-
nowily 25%, a kapitaly obce 75% Zrédet finansowania. Tak liberalne podejécie wynika z faktu, ze mate
podmioty gospodarcze objete sg rzgdowymi funduszami gwarancyjnymi, ktére zmniejszajg ryzyko ich
kredytowania. M. Sierpiriska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 167.

%]. Dyktus, M. Gaertner, B. Malik (2017). Sprawozdawczo$¢ i analiza finansowa. Warszawa: Difin. s. 117.

¥ L. Gasiorkiewicz (2011). Analiza ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstw. Warszawa: Oficyna Wydawni-
cza Politechniki Warszawskiej. s. 65.
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kapitalem wlasnym a zobowigzaniami”, a przedsiebiorstwa wysokoefektywne
z branz rozwojowych moga mieé¢ nizszy udziat kapitatu wlasnego w strukturze
zrodet finansowania w poréwnaniu z innymi podmiotami gospodarczymi.

Analiza ksztaltowania sie poziomu wskaznika zadluzenia kapitatu wtasne-
go w przedsigbiorstwach restrukturyzowanych w celu uniknigcia znieksztatceri
zostata przeprowadzona odrebnie dla podmiotéw z dodatnim i ujemnym kapi-
talem wilasnym (odpowiednio w tabeli 7. i na wykresie 5. oraz w tabeli 8. i na
wykresie 6.).

Tabela 7. Charakterystyka wskaznika zadluzenia kapitatu wlasnego (ZiRnZ/KW)
w okresie (—/+) 3 lat przed /po ogloszeniu sadowej $ciezki restrukturyzacyjnej (dla
podmiotéw o dodatnim kapitale wiasnym)

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego (ZiRnZ/KW) — bez usredniania wartosc bilansowych
restrukturyzacja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019) UWAGA - liczony tylko dla podmiotéw o KW > 0
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 102 156 157 2 0 0 0
gdzie: tR — rok restrukturyzagji tR=2018 15 105 160 160 10 0 0
t=3,t=2, t=1-liczba lat przed tR tR=2017 129 107 74 138 140 6 0
t+1, t4+2, t+3 — liczha lat po tR R=12016 8 88 61 53 81 8 7
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 429 456 452 353 231 89 7
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego (ZiRnZ/KW) — bez usredniania wartosci bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika UWAGA - liczony tylko dla podmiotéw o KW > 0
3 | 2 | =1 [ wm | @ [ w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 1,31 1,58 1,74 1,78 1,09 0,59 b.d.
Me - mediana 2,73 3,30 4,06 4,60 3,88 4,59 b.d.
QI - kwartyl trzeci 5,91 6,66 9,10 12,28 9,49 7,97 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 4,60 507 7,35 10,50 8,40 7,38 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> -559 -6,03 -929 —13,97 —-11,51 —10,48 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QIll + 1,5 % IRQ> 12,82 14,26 20,13 28,03 22,09 19,04 -
tR=2019 3,19 3,92 4,89 2,51 bd bd bd
Srednia arytmetyczna tR=2018 3,18 3,33 442 5,14 1,84 b.d. b.d.
(bez wartosdi nietypowych) tR=2017 3,04 3,10 428 573 485 - bd.
tR=2016 3,85 467 501 7,99 431 512 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 3,28 3,72 4,64 5,67 4,63 4,85 b.d.
Liczba objetych badaniamijg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakow obliczonych wskaznikow)
207 2019 117 83 m 206 207 207 207
247 2018 145 160 160 177 245 247 247
225 2017 110 133 172 177 177 224 225
141 2016 68 67 103 122 117 122 141
820 0GOLEM 440 443 546 682 746 800 820

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Wykres 5. Charakterystyka typowego przedzialu zmiennosci wskaznika zadtuze-
nia kapitalu wtasnego (ZiRnZ/KW) w okresie na 3 lata przed oraz 2 lata po ogto-
szeniu restrukturyzacji przedsigebiorstw w latach 2016-2019 (dla podmiotéw o do-
datnim kapitale wiasnym)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

W przypadku podmiotéw restrukturyzowanych, ktére posiadaja dodatni kapitat
wlasny, wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego tylko na trzy lata przed rokiem ogto-
szenia postepowania restrukturyzacyjnego w niektérych z nich miescit sie w przedzia-
le normatywnym wskazywanym w literaturze (<3,0) — mediana przyjmuje wartoé¢
2,73 ($rednia natomiast — 3,28). W kolejnych latach analizy mediana relacji zobowigzan
do kapitalu wlasnego osiaga poziom od 3,3 do 4,6. Na wykresie 5. w roku ogloszenia
restrukturyzacji wyraZnie zauwazalny jest duzy rozstep miedzykwartylowy (na pozio-
mie 10,5) w ksztattowaniu sie wskaznika zadluzenia kapitatu witasnego, tj. 25% przed-
siebiorstw osigga wskaznik na poziomie nie wyzszym niz 1,78, podczas gdy w 25%
miernik ten przyjmuje warto$¢ 12,28 i wyzsza. Jednoczednie zauwazy¢ nalezy mniej
negatywng tendencje w ksztattowaniu si¢ w czasie zadtuzenia kapitatu wtasnego re-
strukturyzowanych podmiotéw w poréwnaniu z oméwionym wczesniej zadluzeniem
majatku. Pomimo usunigcia w analizie ilosciowej wartoéci nietypowych, miernik ten
przyjmuje relatywnie duzy obszar zmiennosci. W ocenie jednostek przez pryzmat
tego wskaznika nalezy pamietaé, iz istotny bedzie tu dodatni badZz ujemny poziom
kapitatéw wiasnych. Te bowiem w analizie na tak syntetycznym poziomie (uogélnie-
nie duzej zbiorowosci jednostek podlegajacych restrukturyzacji) wymaga oddzielnego
przyjrzenia sie obiektom (podmiotom) o dodatnim oraz ujemnym poziomie kapitatéw
wiasnych. Usrednianie wynikéw obu grup przedsiebiorstw doprowadzi¢ by mogto do
blednych wskazan i dalszych interpretagji.
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Tabela 8. Charakterystyka wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego (ZiRnZ/KW)
w okresie (—/+) 3 lat przed /po ogloszeniu sagdowej $ciezki restrukturyzacyjnej (dla
podmiotéw o ujemnym kapitale wlasnym)

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego (ZiRnZ/KW) — bez usredniania wartosc bilansowych
restrukturyzacja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019) UWAGA - liczony tylko dla podmiotéw o KW < 0
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 10 %l 39 ! 0 0 0
gdzie: tR — rok restrukturyzagji tR=2018 10 15 70 89 8 0 0
t=3,t—2, t—1-liczba lat przed tR tR=2017 10 11 20 89 9 5 0
t+1, t4+2, t+3 — liczba lat po tR R=2016 9 1 23 34 57 64 7
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 39 62 172 213 157 69 7
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego (ZiRnZ/KW) — bez usredniania wartosci bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika UWAGA - liczony tylko dla podmiotéw o KW < 0
3 | 2 | =1 [ wm | @ [ w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy -6,69 -8,71 -1,82 -5,20 -4,34 -3,66 b.d.
Me - mediana -4,13 -5,00 -3,69 -2,47 -2,01 -1,83 b.d.
QI - kwartyl trzeci -2,22 -2,35 -2,13 -1,60 -1,36 -1,26 b.d.
IRQ — rozstep miedzykwartylowy 4,48 6,35 5,69 3,60 2,99 2,40 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> -1341 -1824 -16,35 -10,60 -882 -7,26 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <Qlll + 1,5 X IRQ> 4,50 7,18 6,40 3,79 3,12 2,33 -
tR=2019 -4,32 —6,09 4,72 4,52 bd bd bd
Srednia arytmetyczna tR=2018 -3,70 =522 —4,35 -2,95 -2,93 bd bd.
(bez wartosdi nietypowych) tR=2017 -4,15 -3,99 -3,61 -3,18 -225 -1,89 bd.
tR=2016 -551 -6,96 -5,06 =274 -245 =210 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. -4,30 -5,64 -4,48 -3,02 -2,36 -2,08 b.d.
Liczba objetych badaniamijg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakow obliczonych wskaznikow)
207 2019 197 182 148 206 207 207 207
247 2078 237 232 177 158 239 247 247
225 2017 215 214 205 136 133 220 225
141 2016 132 130 118 107 84 77 134
820 0GOLEM 781 758 648 607 663 751 813

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Wykres 6. Charakterystyka typowego przedzialu zmiennosci wskaznika zadtuze-
nia kapitalu wtasnego (ZiRnZ/KW) w okresie na 3 lata przed oraz 2 lata po ogto-
szeniu restrukturyzacji przedsiebiorstw w latach 2016-2019 (dla podmiotéw
o ujemnym kapitale wlasnym)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Zmienno$¢ analizowanego wskaznika w podmiotach o ujemnym kapitale wtas-
nym wskazuje na utrzymywanie sie tego stanu rzeczy nie tylko w okresie poprze-
dzajacym wszczecie sadowej procedury restrukturyzacyjnej, ale takze w okresie
dwoch kolejnych lat od momentu jej rozpoczecia. Trudno jednoznacznie wskazaé
na tak ogélnym poziomie, czy podmioty te w kontekscie prowadzonych dziatan
restrukturyzacyjnych poprawiaja swoja kondycje ekonomiczno-finansowg, czy nie.
Dzieje sie tak dlatego, iz stopniowy wzrost analizowanego wskaZnika moze za-
rowno wynika¢ ze obnizajacego sie poziomu zadtuzenia w tych jednostkach, jak
réwniez z powiekszajacej sie ujemnej wartosci kapitatéw wilasnych, bedacej na
przyktad skutkiem zaistnienia coraz bardziej poglebionej straty z prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej. Dlatego tez ocene zmiennosci w czasie tego wskaznika
nalezy dokonywac raczej na poziomie indywidualnych podmiotéw anizeli w opar-
ciu o statystyki opisowe charakteryzujgce wieksza zbiorowos¢ podmiotéw o ujem-
nym poziomie kapitatéw wiasnych, jak ma to miejsce na powyzszym wykresie.
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Uszczegoétowieniem omoéwionych wczesniej miernikéw jest wskaznik zadtuze-
nia dlugoterminowego (long term debt to equity ratio), zwany tez wskaznikiem dlugu,
wskaznikiem ryzyka lub wskaznikiem dzwigni, ktéry wskazuje stopienn pokrycia
zobowigzan dlugoterminowych kapitalem wtasnym®. Przez zobowigzania o cha-
rakterze dfugoterminowym nalezy rozumie¢ kredyty i pozyczki dtugoterminowe,
wyemitowane obligacje oraz inne zadiuzenie, ktérego okres wymagalnosci jest
dtuzszy niz rok. Do zrédet kapitatu wlasnego zalicza si¢ natomiast wplywy z emisji
akqji, z udziatéw i innych instrumentéw finansowych oraz z zysku zatrzymanego.
Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego obrazuje strukture kapitaléw stalych®.
Do jego okreslenia uzywa sie zamiennie stowa , dzwignia”, gdyz nawigzuje on do
efektu dzwigni finansowej (financial leverage effect)”, polegajacego na podniesieniu
lub obnizeniu stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) w wyniku wykorzystania
przez przedsiebiorstwo kapitatu obcego jako Zrédia finansowania®, w poréwnaniu
do finansowania wylgcznie kapitalem witasnym®. M. Sierpiriska® podaje, iz satys-
fakcjonujacy poziom wskaznika jest konsekwencjg utrzymywania struktury kapitatu
w relacji 33:67, a zatem powinien przyjmowac wartos¢ 0,5. Jesli wskaznik ten prze-
kracza poziom 1,0, przedsigbiorstwo uwaza si¢ za mocno zadtuzone®. Za racjonalny
zatem uznaje sie przedzial 0,5-1,0”. Zasadniczo im nizszy poziom przyjmuje wskaz-
nik ogélnego zadluzenia oraz im wyzszy wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego,
tym wieksza jest stabilno¢ finansowa i tym samym przedsigbiorstwo moze pozwoli¢
sobie na inwestowanie w diuzszym horyzoncie czasowym.

% Do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa w obszarze zadluzenia dlugoterminowego stosuje sie
réwniez wskaznik pokrycia majatku trwatego zobowigzaniami diugoterminowymi, ktéry wskazuje,
w jakim stopniu §rodki trwale netto pozostajgce w dyspozycji przedsiebiorstwa pokrywaja zobowia-
zania diugoterminowe. Wskaznik ten wykazuje duza uzytecznos$¢ ze wzgledu na fakt, iz to wlasnie
majatek trwaly stanowi zazwyczaj formalnoprawne zabezpieczenie kredytéw i pozyczek diugotermi-
nowych. Wskaznik na poziomie bliskim 1 wskazuje na zagrozenie finansowe podmiotu gospodarczego.

1 Przez kapital staly nalezy rozumie¢ sume kapitaléw wlasnych oraz zobowigzar diugoterminowych.

% Efekt dzwigni finansowej dziala do momentu, w ktérym wskaznik rentownosci kapitatu statego (re-
lacja zysku przed splatg odsetek i opodatkowaniem do kapitatu stalego) przewyzsza stope procentowa
kredytu.

% A. Duliniec (2011). Finansowanie przedsigbiorstwa. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne. s. 90.

% Szerzej: M. Kardys (2003). Dzwignia finansowa w teorii i polskiej praktyce gospodarczej. Bank i Kre-
dyt, 3, 80-83; K. Marek-Kolodziej, I. Lapunika (2016). Efekt dzwigni finansowej jako sposéb na podwyz-
szenie stopy zwrotu z kapitalu zainwestowanego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 4, 413-424.

%M. Sierpiriska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 168.

%M. Zaleska (2005). Ocena ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa przez analityka bankowego. Warszawa:
Oficyna Wydawnicza SGH. s. 79.

%7 Przedziat 0,5-1,0 dla wskaznika zadluzenia dtugoterminowego proponuje m.in.: W. Swietlik, Analiza
dzialalnosci. .., op. cit., s. 278.
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Ksztattowanie sie relacji zadluzenia dlugoterminowego do kapitalu wtasnego

w podmiotach restrukturyzowanych zostato przedstawione w tabelach i na wy-

kresach odrebnie dla przedsigbiorstw z dodatnim i ujemnym kapitalem wiasnym

(analogicznie jak dla wskaznika zadluzenia ogétem kapitatu wlasnego).

Tabela 9. Charakterystyka wskaznika zadluzenia dtugoterminowego (ZDT/KW)

w okresie (—/+) 3 lat przed /po ogloszeniu sadowej $ciezki restrukturyzacyjnej (dla

podmiotéw o dodatnim kapitale wltasnym)

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa
restrukturyzaqja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019)

Wskaznik zadtuzenia dugoterminowego (ZDT/KW) — bez usredniania wartosci bilansowych
UWAGA - liczony tylko dla podmiotéw o KW > 0

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikow, tR=2019 90 124 9% ! 0 0 0
gdzie: tR — rok restrukturyzadji tR=2018 102 87 87 70 2 0 0
t—3,t=2, t—1-liczba lat przed tR tR=2017 115 92 53 48 48 1 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=12016 73 74 38 19 24 19 0
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 380 377 274 138 74 20 0

Charakterystyka opisowa wskaznika

Wskaznik zadtuzenia dugoterminowego (ZDT/KW) — bez usredniania wartosci bilansowych
UWAGA - liczony tylko dla podmiotow o KW > 0

3 | 2 -1 | ® | w1 | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 0,00 0,01 0,00 - - - b.d.
Me - mediana 0,21 0,28 0,30 0,36 0,10 - b.d.
Qlll - kwartyl trzeci 0,87 1,29 143 1,70 1,21 1,45 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 087 1,28 1,43 1,70 1,21 1,45 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <Ql — 1,5 X IRQ> -1,30 -1,90 -2,14 -2,56 -1,81 -2,18 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <Qlll + 1,5 X IRQ> 2,18 3,20 3,57 4,26 3,02 3,64 -
tR=2019 041 0,64 0,49 - bd bd. bd.
Srednia arytmetyczna tR=2018 0,43 0,55 053 0,69 1,23 bd bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 0,28 041 0,50 0,63 037 - bd.
tR=2016 0,37 0,53 0,88 0,74 0,55 0,60 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 0,37 0,54 0,56 0,67 0,44 0,57 b.d.

Liczba objetych badaniami jg. ROK [tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakoéw obliczonych wskaznikow)

207 2019 117 83 m 206 207 207 207
247 2018 145 160 160 177 245 247 247
225 2017 110 133 172 177 177 224 225
141 2016 68 67 103 122 117 122 141
820 0GOLEM 440 443 546 682 746 800 820

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych

objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Wykres 7. Charakterystyka typowego przedzialu zmiennosci wskaznika zadtuze-
nia dtugoterminowego (ZDT/KW) w okresie na 3 lata przed oraz 2 lata po ogtosze-
niu restrukturyzacji przedsiebiorstw w latach 2016-2019 (dla podmiotéw o dodat-
nim kapitale wlasnym)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wskaznik zadluzenia diugoterminowego w badanej grupie restrukturyzowa-
nych przedsigbiorstw o dodatnim kapitale wltasnym w calym okresie analizy za-
sadniczo nie przekraczal gérnej granicy przedziatu normatywnego (1,0) — Srednia
zawiera sie w przedziale 0,37-0,67, a mediana - 0,10-0,36. Jednoczes$nie wskaznik
ten nie osiggat tez czesto dolnej granicy tego przedzialu normatywnego (0,5), co
moze wskazywaé na znaczny udziat zadtuzenia o charakterze krétkoterminowym
w strukturze Zrédet finansowania badanych podmiotéw.

Tabela 10. Charakterystyka wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego (ZDT/KW)
w okresie (—/+) 3 lat przed /po ogloszeniu sadowej $ciezki restrukturyzacyjnej (dla
podmiotéw o ujemnym kapitale wtasnym)

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa Wskaznik zadtuzenia dugoterminowego (ZDT/KW) — bez usredniania wartosci bilansowych

restrukturyzaqja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019) UWAGA - liczony tylko dla podmiotéw o KW < 0

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3

Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 12 z7 61 ! 0 0 0

gdzie: tR — rok restrukturyzadji tR=2018 12 15 69 90 8 0 0
=3, t=2, t=1~liczba lat przed tR tR=2017 13 13 21 89 92 5 0
t+1, t+2, t+3 — liczha lat po tR R=12016 P 13 23 34 57 64 7

0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 45 68 174 214 157 69 7
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Charakterystyka opisowa wskaznika

Wskaznik zadtuzenia dugoterminowego (ZDT/KW) — bez usredniania wartosci bilansowych
UWAGA - liczony tylko dla podmiotéw o KW < 0

3 | 2 | R | ot | w2 | w3
Q! - kwartyl pierwszy -1,80 1,71 -0,90 -0,46 -0,57 -0,44 b.d.
Me — mediana -0,08 -0,01 -0,18 -0,03 -0,01 - b.d.
QI - kwartyl trzeci - - - - - - b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 1,80 1,71 0,90 0,46 0,57 0,44 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> -4,51 —4,27 =225 -1,16 -142 -1,11 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <Qll + 1,5 X IRQ> 2,70 2,56 1,35 0,70 0,85 0,66 -
tR=2019 -0,26 -0,66 0,32 045 bd. bd bd
Stednia arytmetyczna tR=2018 -059 -1,18 -0,29 -0,13 -0,08 bd. bd.
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 -0,98 -0,18 -038 -0,14 -0,15 -0,19 bad.
tR=2016 -1,15 -0,72 -042 -0,07 -0,78 -0,15 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. -0,71 -0,69 -0,33 -0,13 -0,16 -0,15 b.d.

Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakéw danych (brakow obliczonych wskaznikow)

207 2019 195 180 146 206 207 207 207
247 2018 235 232 178 157 239 247 247
225 2017 212 212 204 136 133 220 225
141 2016 133 128 118 107 84 77 134
820 OGOLEM 775 752 646 606 663 751 813

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 8. Charakterystyka typowego przedziatu zmiennoéci wskaznika zadiuze-

nia dtugoterminowego (ZDT/KW) w okresie na 3 lata przed oraz 2 lata po oglosze-

niu restrukturyzacji przedsiebiorstw w latach 2016-2019 (dla podmiotéw o ujem-

nym kapitale wlasnym)

9 t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2
S 000 QO ® % X
H X 051 18 .
-0, - -—— e - = -
S -0,08 X_ - =00 -0,01
o— Cd
S
< -0,50
]
= -—— - - -
o
‘N
£
; -1,00
3
)
2 -1,50 Rok ogtoszenia
restrukturyzadji
-2,00

Lata przed ogtoszeniem restrukturyzacji

——@— QI - kwartyl pierwszy
@ Qlll - kwartyl trzeci

= = = Sredniaarytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

X Me - mediana

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Analiza podmiotéw o ujemnym kapitale wlasnym, podobnie jak miafo to miej-
sce w odniesieniu do wczeéniej analizowanego wskaznika ogdlnego zadtuzenia
w relacji do kapitatéw wilasnych, powinna by¢ przedmiotem indywidualnej oce-
ny zmiennos$ci zaréwno licznika, jak i mianownika tej relacji. Poziom zadluzenia
w stosunku do angazowanych kapitaléw wiasnych nie powinien przyjmowac zbyt
wysokiej wartosci; rowniez zdecydowanie pozadane jest mozliwie szybkie wyj-
Scie badanych jednostek z sytuacji posiadania ujemnych kapitatéw wilasnych. Te
bowiem zazwyczaj s3 wynikiem albo straty netto przekraczajgcej poziom wniesio-
nych wkladéw na poczet kapitatu podstawowego, albo tez osiggnietej skumulowa-
nej wartosci straty z biezgcego i poprzednich lat obrotowych.

Mozliwos¢ zadtuzania si¢ przedsigbiorstwa jest uzalezniona nie tylko od samego
poziomu kapitatéw wtasnych i ich udziatu w strukturze Zrédet finansowania, lecz
rowniez od zdolnosci do zwrotu zaciggnietych zobowigzan w ustalonych termi-
nach oraz z dostgpnych srodkéw. Dlatego tez, oprécz oceny zadtuzenia, szczegdlne
miejsce w analizie wskaznikowej kondycji ekonomiczno-finansowej podmiotéw go-
spodarczych zajmuje analiza zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan
odsetkowych oraz splaty rat kapitalowych, ktérg L. Bednarski® okresla jako ocene
Lefektywnosci finansowej zaciggnietych zobowigzan oraz mozliwosci ich sptaty
z osiggnietych efektow”. Stanowi ona istotne uzupelnienie oméwionych wczesniej
wskaznikéw. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, iz przedsigbiorstwa o duzym zadtuzeniu
moga posiada¢ zdolnoé¢ do obstugi tego dlugu, gdyz gwarantujg im to przeplywy
pieniezne. Z kolei przedsiebiorstwa o relatywnie niskim zadluzeniu mogga nie po-
siada¢ tej zdolnosci, gdyz dopltywy gotéwki do przedsigbiorstwa majg charakter
nieregularny. Wéréd miernikéw stuzacych do statycznej oceny zdolnosci obstugi
dlugu szczegdlne miejsce zajmuje wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka fi-
nansowgq (financial results to total debt ratio), zwany tez wskaznikiem zdolno$ci” lub
pewnoéci kredytowej, stanowiacy relacje zysku netto i amortyzacji do przecietnego
stanu zobowigzan'®. Méwi on o tym, jaki odsetek zobowigzan ogélem przedsie-
biorstwo jest w stanie splaci¢ dzieki wygenerowanej nadwyzce finansowej.

% L. Bednarski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 87.

% Zdolnos¢ kredytowa jest tutaj rozumiana jako mozliwos¢ splaty catkowitych, efektywnych zobowig-
zan z wygospodarowanej w danym okresie nadwyzki finansowej; za: Z. Leszczynski, A. Skowronek-
-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa. .., op. cit., s. 133.

10W liczniku wskaznika mozna zastosowaé EBIT (earnings before interest and tax), czyli zysk przed splata
odsetek i opodatkowaniem, lub EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), czyli
EBIT powiekszony o amortyzacje. Obowigzujacy w Polsce rachunek zyskéw i strat nie pozwala wpraw-
dzie w sposéb bezposredni na ustalenie poziomu EBIT. Jest on zazwyczaj ustalany poprzez skorygo-
wanie zysku operacyjnego o wyniki z operacji niepowtarzalnych (np. wynik ze sprzedazy rzeczowych
aktywow trwatych), a takze o wyniki z operacji finansowych dotyczgce dziatalnosci operacyjnej (np.
réznice kursowe dot. eksportu czy importu).
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G. Michalski' wskazuje, iz wskaznik ten powinien by¢ wyzszy niz 1,5. Taki tez
poziom — jako minimalny — przyjmujg banki'®. Jesli wskaznik przyjmuje warto-
Sci nizsze niz 1,5, przedsiewziecia inwestycyjne finansowane za pomoca kredytu
uznawane sg za obarczone znacznym poziomem ryzyka. M. Sierpiniska'® zauwaza,
iz w praktyce mozna zaobserwowa¢ wykorzystywanie odwrotnoéci omawianego
wskaznika, ktéra informuje o tym, ile lat przedsiebiorstwo sptacatoby zobowigza-
nia, gdyby przeznaczyto na to catg nadwyzke finansowa'™. Innymi stowy, omawia-
na relacja okreéla minimalny okres sptaty zobowigzan. Mniejsza liczba lat wskazu-
je oczywiScie na wieksza zdolno$¢ kredytowq przedsiebiorstwa.

Analiza ksztaltowania sie wskaznika pokrycia zobowigzan nadwyzka finanso-
wa w podmiotach poddanych procesom restrukturyzacyjnym zostata przeprowa-
dzona w tabeli 11. oraz na wykresie 9.

Tabela 11. Charakterystyka wskaznika pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa
[(WFN+AM)/ZiRnZ] 3 lata przed/po ogloszeniu sagdowej Sciezki restrukturyza-

cyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa Wskaznik pokrycia zobowiazai nadwyzka finansowa [(WFN-+AM)/ZiRnZ]
restrukturyzacja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019) -z usrednieniem wartosci bilansowych
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, th=2019 8 8 1 2 0 0 0
gdzie: tR - rok restrukturyzagji tR=12018 9 81 79 141 10 0 0
t—3,t=2, t—1-liczba lat przed tR tR=2017 114 97 59 54 124 6 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=2016 79 74 57 45 40 68 5
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 367 340 336 242 174 74 5
Wskaznik pokrycia zobowiazan nadwyzka finansowa [(WFN-+AM)/ZiRnZ]
Charakterystyka opisowa wskaznika -z usrednieniem wartosci bilansowych
3 | 2 | = [ m [ e | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 0,01 -0,01 -0,26 -0,20 -0,09 -0,04 b.d.
Me - mediana 0,06 0,04 -0,06 -0,08 - 0,01 -0,00
QI - kwartyl trzeci 0,15 0,11 0,04 0,01 0,06 0,03 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 0,14 0,12 0,29 021 0,15 0,07 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> -0,20 -0,18 -0,69 -0,51 031 0,15 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QIll + 1,5 X IRQ> 037 0,29 047 0,32 027 0,14 -
tR=2019 0,06 0,05 —0,09 0,13 bd. bd bd
Stednia arytmetyczna tR=2018 0,09 0,03 -0,11 -0,09 -0,03 bd. bd.
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 0,07 0,07 -0,07 -0,10 -0,01 -0,03 bd.
tR=2016 0,07 0,03 -0,08 -0,10 -0,00 -0,01 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 0,07 0,05 -0,09 -0,09 -0,01 -0,01 b.d.

1 G. Michalski, Ocena finansowa..., op. cit., s. 91.
127, Dyktus, M. Gaertner, B. Malik, Sprawozdawczosé..., op. cit., s. 118.
%M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 172.

10t Oczywiscie przy zalozeniu, ze poziom nadwyzki finansowej w kolejnych latach pozostanie na tym
samym poziomie, a zadtuzenie nie wzrosnie.
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Liczba objetych badaniami jg. ROK [tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakéw obliczonych wskaznikow)
207 2019 127 119 66 205 207 207 207
247 2018 153 166 168 106 237 247 247
225 2017 111 128 166 171 101 219 225
141 2076 62 67 84 96 101 73 136
820 0GOLEM 453 480 484 578 646 746 815

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 9. Charakterystyka typowego przedziatu zmiennoéci wskaznika pokrycia
zobowigzan nadwyzka finansowa [(WFN + AM)/ZiRnZ] w okresie na 3 lata przed
oraz 2 lata po ogloszeniu restrukturyzacji przedsiebiorstw w latach 2016-2019
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@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Sredniaarytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Dane przedstawione w powyzszej tabeli i na wykresie wskazuja, iz przedsie-
biorstwa poddane procesom restrukturyzacyjnym nie sa w stanie pokryé swoich
zobowiagzarh nadwyzka finansowa (wskaznik przyjmuje wartosci ujemne) — jest to
widoczne zaréwno w roku ogloszenia restrukturyzacji, w roku jg poprzedzajacym,
jak i w kolejnych latach po podjeciu decyzji o restrukturyzacji. Tylko na trzy i dwa
lata przed ogloszeniem restrukturyzacji Srednia arytmetyczna wskaznika pokrycia
zobowigzan nadwyzka finansowq dla badanej grupy podmiotéw przyjmuje war-
tosci dodatnie (0,07 i 0,05). Sa one jednak niewielkie i dalece odbiegaja od norm
postulowanych w literaturze.

Przedstawiona analiza zmiennosci w czasie wskaznikéw zadluzenia i wskaz-
nikéw oceny zdolnosci obstugi tego zadluzenia stanowi, obok wcze$niej oméwio-
nych wskaznikéw z grupy plynnosci finansowej, fundamentalng podstawe oceny
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zdolnosci do przetrwania na rynku badanych podmiotéw gospodarczych. Wokét
nich nie istnieje bowiem zadna préznia gospodarcza, a ich byt uzalezniony jest od
wlasciwych relacji kooperacyjnych z podmiotami, z ktérymi wspoétpracuja. Relacje
te w bezposredni sposéb odnosza sie do terminowego regulowania pojawiajacych
sie zobowigzan, ale i na odwrét — wladciwego inkasa naleznosci. Jezeli dochodzi po
ktorejs ze stron do braku pozadanej réwnowagi i kontrolowanego przeptywu srod-
kéw pienieznych, to uruchamia sie efekt domina mogacy prowadzi¢ do sytuacji
kryzysowej, a ta w dynamiczny sposéb moze rodzi¢ konieczno$é wszczecia proce-
dury restrukturyzacyjnej, czy — w skrajnym scenariuszu — upadtosciowej. Stad w li-
teraturze przedmiotu, a takze w opinii autoréw opracowania, tym dwém grupom
wskaznikéw nalezy zdecydowanie poswigci¢ uwage w pierwszej kolejnosci. Do-
piero wiladciwie oceniona relacja badanej jednostki z jej kooperantami umozliwia
dalszg ocene jej sprawnoéci dziatania oraz pozwala przejé¢ do innych obszaréw
analitycznych.

3.3. Analiza sprawno$ci dzialania — ocena sktadowych cyklu
konwersji gotéwki

Plynno$¢ finansowa przedsiebiorstwa w znacznym stopniu uzalezniona jest
od sprawnosci zarzadzania aktywami obrotowym oraz zobowigzaniami bie-
zacymi. Ocena tego obszaru funkcjonowania przedsiebiorstwa sprowadza sie
do pomiaru jego aktywnosci gospodarczej w zakresie posiadanych zasobéw,
czyli ocenie wykorzystania jego potencjatu. Do oceny sprawnosci dziatania
wykorzystywane sg wskazniki rotacji, zwane tez wskaznikami obrotowosci,
szybkosci rotacji lub aktywnosci gospodarczej. Ich istota, jak zauwaza L. Bed-
narski'®, jest rozpatrywanie relacji miedzy znajdujgcym sie w liczniku okre-
Slonym wskaznikiem dynamicznym, wyrazajacym przychody ze sprzedazy
(lub koszty wlasne), a znajdujagcym sie w mianowniku wskaznikiem statycz-
nym, wyrazajacym przecietny stan zaangazowanych w dziatalno$ci sktadni-
kéw aktywow. Pozwalaja wiec one na ocene intensywnosci wykorzystania
posiadanych zasobéw, a tym samym — na ,,ocene zdolnoéci przetwarzania ak-
tywow w przychody”', gdyz z kazdym obrotem aktywow przedsigbiorstwo
osigga przychody ze sprzedazy produktéw i ustug. Wskazniki rotacji pozwa-
lajg zatem wnioskowacd o tym, czy wielko$¢ aktywow jest racjonalna w stosun-
ku do osigganych dzigki nim przychodéw.

5L, Bednarski, Analiza finansowa. .., op. cit., s. 88.

1], Kowalczyk, A. Kusak (2006). Decyzje finansowe firmy. Metody analizy. Warszawa: Wydawnictwo
C.H. Beck. s. 8.
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Aktywa obrotowe stanowia te cze$¢ majatku przedsiebiorstwa, ktéra posiada
najwieksze mozliwosci przyspieszenia rotacji kapitatu. Majatek obrotowy jest bo-
wiem tg czeScig aktywow, z ktérej mozna najszybciej uwolni¢ kapitat, a tym sa-
mym — przyspieszy¢ jego rotacje. W zwigzku z tym cennych informacji zarzadczych
dostarcza wlasnie analiza rotacji aktywoéw obrotowych'”. Mozna jej dokonaé przy
wykorzystaniu wskaznika rotacji aktywéw obrotowych oraz wskaznikéw uszcze-
gotawiajgcych w postaci wskaznika rotacji zapaséw i wskaznika rotacji naleznosci.
Generalnie wskazniki rotacji aktywéw obrotowych stanowig relacj¢ przychodéw
netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw do przecietnego stanu'® ak-
tywéw obrotowych, odpowiednio — catosci lub do jakiej$ ich czesci'®. Informu-
ja one o liczbie obrotéw, jakg wykonujg aktywa w ciggu roku sprawozdawczego,
natomiast wskazniki rotacji w dniach wskazuja na okres, w jakim aktywa te sg
odnawiane'".

7 Ponadto w obszarze oceny sprawnoéci dziatania przedsigbiorstwa do pomiaru zdolnosci aktywéw
do generowania przychodéw ze sprzedazy wykorzystywany jest wskaznik rotacji aktywoéw ogétem,
zwany réwniez wskaznikiem efektywnosci majatku, stanowiacy relacje przychodéw ze sprzedazy do
catkowitego poziomu aktywéw.

18W literaturze mozna spotkac autoréw, ktérzy we wskazniku nie uwzgledniajg przecigtnych wiel-
kosci bilansowych, lecz ich stan na koniec roku. Przyktadowo: P. Rybicki (2003). Sprawozdanie finan-
sowe Zrédlem informacji o firmie. Warszawa: Poltext. s. 108. J. Kitowski w swoich badaniach wskazuje,
iz pomijanie sezonowych wahan wolumenu zapaséw (a takze naleznosci i zobowigzan krétkoter-
minowych) znieksztalca wielko$¢ omawianych wskaznikéw obrotowosci, podajac przyktad, iz roz-
pietos¢ we wskazniku rotacji zapaséw w analizowanym przez niego przyktadzie wyniosta 6,5 dnia
(w relacji do przychodéw ze sprzedazy). J. Kitowski (2011). Metodyczne aspekty pomiaru cyklu
konwersji gotowki w przedsiebiorstwie. Zeszyty Naukowe SGGW — Ekonomika i Organizacja Gospodar-
ki Zywnosciowej, 88, 42.

19 T. Dudycz uogdlnia, iz w konstrukcji wskaznikéw rotacji w mianowniku ujmowany jest $redni stan
skladnika majatku, w liczniku natomiast — strumien, czyli skumulowany stan tego skladnika. Taka
posta¢ miernika pozwala okredli¢, ile razy w analizowanym okresie zostal odnowiony stan danego
sktadnika, czyli ile cykli wykonat ten skiadnik. Natomiast podzielenie liczby dni w okresie przez
otrzymang liczbe cykli dostarcza informagji, ile przecietnie dni trwat jeden cykl. T. Dudycz, Analiza
finansowa, op. cit., s. 51.

L. Gasiorkiewicz wyraznie odréznia wskazniki sprawnosci dzialania ujmowane w razach od wskaz-
nikéw wyrazanych w dniach, nazywajac je odpowiednio wskaznikami rotacji oraz wskaznikami cyklu.
L. Gasiorkiewicz, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 59.
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Tabela 12. Wybrane wskazniki sprawnosci dziatania

Nazwa wskaznika

Wzor

wskaznik rotacji aktywoéw obrotowych

przychody ze sprzedazy/przecietny stan aktywéw obrotowych

wskaznik rotacji zapaséw

przychody ze sprzedazy/przecigtny stan zapaséw

wskaznik rotacji naleznosci

przychody ze sprzedazy/przecietny stan naleznosci

wskaznik rotacji zobowigzan

przychody ze sprzedazy/przecigtny stan zobowigzan krétko-
terminowych

wskaznik rotacji zapaséw w dniach

(przecietny stan zapaséw/przychody ze sprzedazy) x 365

wskaznik rotacji naleznosci w dniach

(przecietny stan naleznosci/przychody ze sprzedazy) x 365

wskaznik rotacji zobowiazan krétkotermi-
nowych w dniach

(przecietny stan zobowiazan krétkoterminowych/przychody
ze sprzedazy) x 365

cykl konwersji gotowki

cykl rotacji zapaséw + cykl rotacji naleznosci — cykl rotacji zo-
bowiazan krétkoterminowych

wskaznik produktywnosci aktywéw

przychody ze sprzedazy/przecigtny stan aktywéw

wskaznik operacyjnosci

koszty operacyjne/przychody ze sprzedazy

Zrédlo: J. Dyktus, M. Gaertner, B. Malik, Sprawozdawczoéé..., op. cit., s. 122; L. Gasiorkiewicz, Analiza
ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 59-63; G. Golebiowski, A. Tlaczala, Analiza ekonomiczno-finansowa. ..,
op. cit., s. 118-125.

Wskaznik rotacji aktywéw obrotowych (current assets turnover ratio) wskazuje,
ile razy w ciggu roku przedsigbiorstwo ,,odtwarza” te aktywa poprzez sprzedaz
produktéw, towaréw i materiatéw, a zatem dostarcza informacji na temat szybko-
§ci obrotu aktywami obrotowymi. Im wyzsza warto§¢ omawianego wskaznika, tym
lepsza sytuacja finansowa podmiotu gospodarczego, bowiem wysoki poziom obro-
towosci oznacza mniejsze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oraz nizsze koszty
zwigzane z jego zaangazowaniem'!. Niemniej jednak nalezy mie¢ na uwadze fakt,
iz nadmiernie wysoki poziom wskaznika rotacji aktywéw obrotowych réwniez
nie jest korzystny, gdyz moze prowadzi¢ do zaburzenia rytmicznosci produkcji
i cigglosci sprzedazy, a takze niepelnego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
w wyniku niedoboru zapaséw lub tez moze §wiadczy¢ o prowadzeniu restryk-
cyjnej polityki w zakresie kredytu kupieckiego, ktéra niekorzystnie moze odbi¢
sie na relacjach z kontrahentami. Zbyt niski wskaznik z kolei moze wskazywa¢ na

MJak zauwaza L. Bednarski, przyspieszone krazenie srodkéw w ramach cyklu obrotowego (czyli krét-
sze trwanie jednego obrotu) pozwala przedsigbiorstwu na wykonanie tego samego lub zwigkszonego
zakresu zadan gospodarczych przy mniejszym zaangazowaniu majatku. L. Bednarski, Analiza finanso-
wa..., op. cit., s. 92.
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zamrozenie kapitatu obrotowego netto w aktywach obrotowych. M. Sierpiriska''?
podaje, iz wskazniki rotacji aktywoéw obrotowych mozna poréwnywaé w czasie
z wynikami innych przedsiebiorstw, a takze ze Srednimi wielko$ciami dla klasy,
ktérg reprezentuje dane przedsiebiorstwo.

Analiza ksztattowania si¢ wskaznika rotacji aktywéw obrotowych w podmio-
tach poddanych procesom restrukturyzacyjnym zostata przeprowadzona w tabeli
13. oraz na wykresie 10.

Tabela 13. Charakterystyka wskaznika rotacji aktywéw obrotowych ogétem (PS/AO)
w okresie (-/+) 3 lat przed /po ogloszeniu sagdowej $ciezki restrukturyzacyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa

restrukturyzagia (N = 820 jg. zlat: 2016-2019) Wskaznik rotacji aktywéw obrotowych (PS/A0) - z usrednieniem danych bilansowych

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 8 8 141 2 0 0 0
gdzie: tR - rok restrukturyzaji tR=12018 106 94 78 80 147 0 0
3,42, t=1 - liczba lat przed tR tR=2017 100 101 91 58 L2 # 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=2016 P 4 68 53 3 39 35
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 288 288 378 193 232 84 35

X . Wskaznik rotacji aktywow obrotowych (PS/A0) - z usrednieniem danych bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika ‘

t-3 2 | 1 | R | w1 | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 1,55 1,07 0,30 0,02 - - -
Me - mediana 2,53 2,12 1,69 0,69 - - -
Qlll - kwartyl trzeci 4,4 3,75 3,12 2,27 0,08 0,06 -
IRQ — rozstep miedzykwartylowy 2,86 2,68 282 226 0,08 0,06 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> -2,74 -2,95 -394 -337 -0,12 -0,09 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QUll + 1,5 X IRQ> 871 777 7,36 5,66 0,19 0,76 -
tR=2019 2,73 2,66 2,53 1,53 bd. bd. bd.
Srednia arytmetyczna tR=2018 263 1,99 157 1,18 0,00 bd bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 2,70 2,13 1,28 1,03 0,02 0,00 bd.
tR=2016 5,91 1,67 1,71 0,87 0,03 0,02 -
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 2,70 2,24 1,89 1,05 0,01 0,01 b.d.

Liczba objetych badaniami jg. ROK [tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakéw obliczonych wskaznikow)

207 2019 127 118 66 205 207 207 207
247 2078 141 153 169 167 100 247 247
225 2017 125 124 134 167 183 180 225
141 2016 139 137 73 88 98 102 106
820 0GOLEM 532 532 442 627 588 736 785

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

2M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 183.
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Wykres 10. Charakterystyka typowego przedziatu zmienno$ci wskaznika rotacji
aktywo6w obrotowych ogétem (PS/AO) na 3 lata przed oraz 2 lata po ogloszeniu
restrukturyzacji przedsigbiorstw w latach 2016-2019
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Rotacja aktywéw obrotowych w podmiotach poddanych procesom restruktury-
zacyjnym zasadniczo pogarsza si¢ z roku na rok w okresie od trzech lat przed do
roku ogloszenia restrukturyzacji. Warto$¢ mediany obniza sie z poziomu 2,53 do
1,69 na rok przed podjeciem decyzji o restrukturyzacji. W roku ogloszenia restruk-
turyzacji w potowie analizowanych podmiotéw przychody ze sprzedazy stanowity
nie wiecej niz 69% sumy ich aktywéw obrotowych. Srednia warto§¢ omawianego
wskaznika w tym okresie byla nieco wyzsza i wynosita 1,05, natomiast typowy
obszar zmienno$ci miescil si¢ w przedziale 0,02-2,27.

Réznorodnosé aktywoéw obrotowych bedacych w dyspozycji przedsiebior-
stwa, a takze odmienny ich charakter, uzasadnia uszczegétowienie analizy po-
przez ustalenie rotacji poszczegdlnych ich sktadnikéw. Wskaznik rotacji zapa-
sow (inventory turnover ratio), stanowiacy relacje przychodéw netto ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materialéw do przecietnego stanu zapaséw, dostarcza in-
formacji na temat tego, ile razy w ciggu roku przedsigbiorstwo ,odnawia” stan
swoich zapas6w'. Zwiekszanie si¢ poziomu wskaznika rotacji §wiadczy o tym,
iz przedsigbiorstwo zuzywa zapasy w coraz krétszym czasie, co zasadniczo

3 Innymi stowy, wskaznik ten informuje o tym, ile razy w ciggu analizowanego okresu przedsigbior-
stwo , bylo w stanie wykorzystac¢ kazda ztotéwke zapaséw i ponownie zamienic ja w zapasy”. A. Motyl-
ska-Kuzma, J. Wieprow (2013). Decyzje finansowe w przedsigbiorstwie. Warszawa: Difin. s. 55.
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nalezy interpretowaé jako korzystng zmiane wskazujacg na poprawe efektyw-
noéci gospodarowania zapasami, gdyz pozwala wnioskowaé¢ o zmniejszeniu
kosztow zamrazania kapitalu, zmniejszeniu kosztéw magazynowania oraz ogra-
niczeniu ryzyka utraty wartosci uzytkowych zgromadzonych produktéw. Zbyt
wysoki poziom wskaznika moze jednak $wiadczy¢ o wzrodcie kosztéw zama-
wiania surowcéw, materiatéw czy towaréw (w tym kosztéw transportu) w wyni-
ku zwiekszenia czestotliwosci dostaw, jak rowniez o wzro$cie ryzyka niedoboru
zapasow, w wyniku czego moze nastgpi¢ zachwianie rytmicznoéci produkcji lub
utrata klientéw. Niski poziom wskaznika oznacza z kolei malg liczbe obrotow
wykonanych przez zapasy w ciggu roku, co bywa odczytywane jako zbyt diugi
cykl obrotu zapasami. Zasadniczo zjawisko takie jest oceniane negatywnie, gdyz
moze wskazywaé na powstawanie zapaséw trudno zbywalnych lub zbednych,
niemniej jednak moze tez Swiadczy¢ o przygotowywaniu sie przedsiebiorstwa
do spodziewanego w przyszlosci wzrostu sprzedazy. M. Zaleska'* podaje, iz
omawiany wskaznik nie ma uniwersalnej normy ze wzgledu na fakt, iz ,rézne-
go charakteru mogg by¢ zapasy”. R. Kowalak'® podaje, iz jako korzystny nalezy
postrzegaé¢ poziom wskaznika mieszczacy si¢ w przedziale: 7,0-10,0. Wielkos¢
wskaznikéw rotacji zapasow zalezy jednak w znacznym stopniu od rodzaju pro-
wadzonej przez przedsiebiorstwo dziatalnosci''®. Jesli cykl wytworczy jest krot-
ki, mozna si¢ spodziewaé szybszej rotacji zapaséw'”, natomiast w podmiotach,
ktore ze wzgledu na specyfike produktu majg wydtuzony cykl wytwoérczy, oma-
wiane wskazniki beda osiggaty nizszy poziom"®. W zwigzku z tym, ze zazwyczaj
przedsigbiorstwa majg na stanie zapasy o zréznicowanym charakterze, omawia-
ny wskaznik warto obliczaé dla poszczeg6lnych grup zapaséw'. W literaturze
przedmiotu mozna odnalez¢'® odrebne konstrukcje wskaznikéw dla zapasow

M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 74.
5R. Kowalak, Ocena kondycji..., op. cit., s. 78.

116 Szerzej na temat poziomu zapaséw i naleznosci utrzymywanego przez przedsiebiorstwa w prze-
mysle, handlu i ustugach: G. Golebiowski, A. Tlaczata, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 119.

”Ma to miejsce np. w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego.

8 Mozna to zaobserwowa¢ w branzach kapitalochlonnych, gdzie w strukturze majatkowej dominuja
aktywa trwale a nie zapasy.

"9 Ponadto L. Bednarski zwraca uwage, iz w przedsiebiorstwach o charakterze wytwérczym w typo-
wym cyklu obrotowym zapasy przechodza kolejno przez fazy zaopatrzenia, produkcji i zbytu, czego
konsekwencjg jest nieréwnomiernoéc rotacji zapaséw w poszczegdlnych fazach. Uwaza on zatem za ce-
lowe podzielenie cyklu na wyodrebnione fazy i przeprowadzenie obliczen odrebnie dla poszczegélnych
faz. L. Bednarski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 94.

2 Odrebne wskazniki dla poszczegdlnych rodzajéw zapaséw autorzy proponuja m.in. w pozycji: W. Ja-
nik, A. Pazdzior, M. Pazdzior (2014). Analiza i diagnozowanie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Lublin:
Wydawnictwo Politechniki Lubelskiej. s. 71-72.
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materiatowych, zapaséw produktéw niezakonczonych, zapaséw produktéw go-

towych, a takze zapaséw towaréw'*.

Rotacja zapaséw w przedsiebiorstwach restrukturyzowanych przedstawiona

zostata w tabeli 14. i na wykresie 11.

Tabela 14. Charakterystyka wskaznika rotacji zapaséw (PS/ZAP) w okresie (—/+) 3 lat

przed/po ogloszeniu sadowej Sciezki restrukturyzacyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa
restrukturyzacja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019)

Wskaznik rotacji zapasw (PS/ZAP) - z usrednieniem danych bilansowych

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 7 80 126 2 0 0 0
gdzie: tR - rok restrukturyzagji tR=12018 86 74 72 130 9 0 0
t—3,t=2, t—1-liczba lat przed tR tR=2017 105 93 54 48 102 5 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=2016 74 70 55 41 35 53 7
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 336 317 307 21 146 58 1

Wskaznik rotacji zapasw (PS/ZAP) - z usrednieniem danych bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika

3 | 2 | 1 | o’ | w1 | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 4,49 3,82 3,60 2,01 1,59 0,10 b.d.
Me - mediana 10,12 9,17 9,11 7,81 5,47 2,30 b.d.
Qlll - kwartyl trzeci 36,94 30,63 30,55 24,08 17,15 15,72 b.d.
IRQ — rozstep miedzykwartylowy 3245 26,81 26,95 22,07 15,56 15,62 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> —44,18 -36,40 -36,83 -31,10 -21,75 -2333 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <Qll + 1,5 X IRQ> 85,62 70,85 70,97 57,18 40,50 39,16 -
tR=2019 14,56 12,73 10,13 21,69 bd. bd. bd.
Srednia arytmetyczna tR=2018 16,45 12,24 12,59 8,96 4,27 bd bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 17,46 12,93 12,72 10,75 6,62 078 bd.
tR=2016 11,92 13,56 12,61 11,60 584 5,03 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 15,40 12,86 11,61 10,02 6,25 4,60 b.d.

Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakow obliczonych wskaznikow)

207 2019 136 127 81 205 207 207 207
247 2018 161 173 175 17 238 247 247
225 2017 120 132 171 177 123 220 225
141 2016 67 71 86 100 106 88 140
820 0GOLEM 484 503 513 599 674 762 819

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych

objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

12l Warto zauwazy¢, iz wskazniki te liczone sg nie tylko w relacji do uzyskanych przychodéw, lecz réw-
niez w stosunku do poniesionych kosztéw. W ich mianownikach mozna spotkac takie pozycje jak: przy-

chody ze sprzedazy towaréw (w przypadku zapaséw towaréw), koszt wytworzenia wyrobéw goto-

wych (w przypadku zapaséw wyrobéw gotowych), koszt zuzycia materiatéw (w przypadku zapaséw

materiatowych), techniczny koszt wytworzenia (w przypadku zapaséw produkcji w toku).
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Wykres 11. Charakterystyka typowego przedziatu zmienno$ci wskaznika rotacji
zapaséw (PS/ZAP) w okresie na 3 lata przed oraz 2 lata po ogtoszeniu restruktu-
ryzacji przedsiebiorstw w latach 2016-2019
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Z zaprezentowanych powyzej danych wynika, iz rotacje zapaséw w restruktu-
ryzowanych przedsiebiorstwach charakteryzuje trend spadkowy. Srednia arytme-
tyczna wskaznika rotacji zapaséw w roku ogloszenia restrukturyzacji ksztattuje
sie na poziomie 10,2, mediana natomiast przyjmuje warto$¢ 7,81, co wskazuje, iz
potowa analizowanych przedsigbiorstw w roku ogloszenia restrukturyzacji osia-
gata co najmniej minimalny postulowany w literaturze poziom normatywny dla
omawianego miernika.

Analogiczng jak dla zapaséw analize obrotowosci przeprowadza si¢ w odnie-
sieniu do naleznosci. Wskaznik rotacji naleznosci (receivables turnover ratio) stano-
wi relacje przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw do
przecigtnego stanu naleznosci'”. Poziom miernika informuje o tym, ile razy w cia-
gu roku przedsiebiorstwo odtwarza swoje naleznosci. Poniewaz naleznosci sg za-
mrozonymi $rodkami pienieznymi, istotne jest, aby czas ich zwrotu byl mozliwie

2 Niektorzy autorzy w celu zachowania poréwnywalnosci licznika i mianownika zalecajg, aby nalez-
nosci z tytulu dostaw i ustug oraz przychody ze sprzedazy ujmowac jednolicie, tj. z uwzglednieniem
podatku VAT lub nie. Najczesciej zaleca si¢ powiekszenie przychodéw ze sprzedazy o nalezny VAT.
E. Urbanczyk (red.). (2001). Analiza finansowa w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem. Szczecin: Wydawnictwo
Uniwersytetu Szczecinskiego. s. 243. Réwnie popularne w literaturze jest jednak stanowisko, iz wspo-
mniana niezgodno$¢ nie powinna by¢ traktowana jako btad, gdyz wskaznik obrotu naleznosciami jest
poréwnywany w szeregu czasowym lub w przestrzeni, gdzie wszystkie wskazniki wyliczane sa w opar-
ciu o te samg formule. G. Golebiowski, A. Tlaczata, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 119.
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najkrétszy. Zatem im czeéciej omawiany miernik wskazuje na rotacje naleznosci,
tym krécej na ich sptate oczekuje przedsigbiorstwo. Obrotowo$é naleznosci uza-
lezniona jest przede wszystkim od wynegocjowanych z odbiorcami terminéw ptat-
nosci, a takze od dotrzymywania ich przez odbiorcéw. Im krétsze sg terminy plat-
noéci, tym wyzsza jest obrotowos¢ kapitatu zamrozonego w naleznosciach, a tym
samym — nizsze zapotrzebowanie na kapital obrotowy. M. Sierpiriska'® wskazu-
je, iz wedlug standardéw zachodnich poziom tego wskaznika powinien miesci¢
si¢ w przedziale 7,0-10,0. Jesli przyjmuje on nizsze wielko$ci, moze to §wiadczy¢
o prowadzeniu przez przedsiebiorstwo liberalnej polityki wobec kontrahentéw,
polegajacej na zbyt diugich okresach ich kredytowania, co skutkuje zamrozeniem
$rodkéw pienigznych w nalezno$ciach'. Zatem wydluzony cykl inkasa nalezno-
Sci moze z jednej strony wynikaé z czestego udzielania przez przedsiebiorstwo
kredytéw kupieckich, z drugiej natomiast — moze by¢ konsekwencjg probleméw
z windykacjg naleznoéci i powstawaniem nalezno$ci niedciggalnych. Wskaznik
przekraczajacy natomiast wskazang powyzej norme moze z kolei wskazywaé na
prowadzenie przez przedsiebiorstwo strategii konserwatywnej, przejawiajacej sie
m.in. w $cistym przestrzeganiu terminéw platnosci'®. Poziom wskaznika rotacji
naleznosci (podobnie jak ma to miejsce w przypadku wskaznika rotacji zapaséw)
w znacznym stopniu zalezy od branzy, a ponadto jest konsekwencja wystepujacych
w niej zwyczajéw handlowych.

Analiza obrotu nalezno$ciami w przedsiebiorstwach restrukturyzowanych zo-
stala przeprowadzona w tabeli 15. i na wykresie 12.

Tabela 15. Charakterystyka wskaznika rotacji naleznosci krétkoterminowych (PS/NKT)
w okresie (-/+) 3 lat przed /po ogloszeniu sadowej Sciezki restrukturyzacyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa - . P "

restrukturyzagi (N = 820 jg. zlat: 2016-2019) Wskaznik rotacji naleznosci (PS/NKT) — z usrednieniem danych bilansowych

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3

Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 80 8 141 2 0 0 0

gdzie: tR — rok restrukturyzadji tR=2018 94 81 79 142 10 0 0
t=3,t=2, t=1- liczha lat przed tR R=2017 113 97 59 54 125 6 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=2016 79 74 57 45 40 67 5

0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 366 3 336 243 175 3 5

13 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 184.

12 Niski poziom wskaznika moze tez $wiadczy¢ o tym, ze przedsiebiorstwo dziala w warunkach wy-
sokiej konkurengji, co sklania je do prowadzenia strategii agresywnej (majacej na celu maksymalizacje
sprzedazy).

1% Na strategie te moga sobie pozwoli¢ przedsigbiorstwa o silnej pozycji rynkowej, gdyz tego typu za-
chowanie moze prowadzi¢ do utraty kontrahentéw.
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., L. Wskaznik rotacji naleznosci (PS/NKT) — z usrednieniem danych bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika
3 | 2 | =1 | o’ | w1 | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 3,19 3,06 2,60 1,18 0,27 0,05 b.d.
Me — mediana 5,47 5,48 4,95 3,52 2,23 0,55 b.d.
QlIl - kwartyl trzeci 9,42 9,73 9,04 7,13 5,21 3,47 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 6,22 6,68 6,43 5,96 4,94 34 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 < IRQ> —6,14 -6,96 -7,05 =775 -7,13 -5,09 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <Qlll + 1,5 X IRQ> 18,75 19,75 18,69 16,07 12,61 8,61 -
tR=2019 6,61 6,68 561 1,95 bd. bd. bd.
Srednia arytmetyczna tR=2018 6,20 581 6,04 4,50 2,27 bd bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 575 637 525 410 2,93 070 bad.
tR=2016 5,02 584 4,67 3,97 3,01 1,61 bd
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 5,89 6,22 5,49 4,29 2,91 1,54 b.d.
Liczba objetych badaniamijg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakéw danych (brakéw obliczonych wskaznikow)

207 2019 127 118 66 205 207 207 207
247 2018 153 166 168 105 237 247 247
225 2017 112 128 166 71 100 219 225
141 2016 62 67 84 96 101 74 136
820 0GOLEM 454 479 484 577 645 747 815

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 12. Charakterystyka typowego przedziatu zmiennosci wskaznika rotacji
naleznosci krétkoterminowych (PS/NKT) w okresie na 3 lata przed oraz 2 lata po
ogloszeniu restrukturyzacji przedsiebiorstw w latach 2016-2019
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=@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Rotacja naleznoéci w przedsiebiorstwach poddanych procesom restruktu-
ryzacyjnym wykazuje, podobnie jak w przypadku zapaséw, trend spadkowy.
Wyrazny spadek Sredniej arytmetycznej oraz mediany wskaznika obrotowosci
naleznosci widoczny jest od roku ogloszenia restrukturyzacji i w bezposrednio
nastepujacych po nim latach. W roku ogloszenia restrukturyzacji potowa analizo-
wanych podmiotéw dokonata nie wiecej niz 3,5-krotnego obrotu nalezno$ciami.
Rok pézniej mediana omawianego wskaznika przyjmuje juz tylko poziom 2,23.
W kolejnym natomiast roku w potowie analizowanych przedsigbiorstw przycho-
dy ze sprzedazy stanowig nie wiecej niz 55% naleznoéci krétkoterminowych. Po-
zwala to wnioskowaé o wystepowaniu problemu w zarzgdzaniu nalezno$ciami
w tych podmiotach. To natomiast definitywnie przektada si¢ na faktyczng zdol-
noé¢ tych podmiotéw do terminowego regulowania swoich zapadalnych w krét-
kim okresie zobowigzani. Wskazniki te s mechanizmem naczyn potgczonych.
W duzym uogélnieniu mozna stwierdzi¢, iz ze $cigganych naleznosci po czesci
regulowane sg zobowigzania, a nadwyzki tych srodkéw sg reinwestowane badz
przeznaczane na krétkoterminowg konsumpcje zyskéw lub diugookresowe bu-
dowanie wartoéci przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie majgtkiem obrotowym ma na celu zachowanie optymalnej relacji
pomiedzy jego zasobami a rozmiarami sprzedazy. Ocene tego procesu umozliwia
posiadanie biezacych informacji o dtugosci cykli rotacyjnych poszczegdlnych ele-
mentéw aktywéw obrotowych. Informujg one o tym, po jakim czasie zainwestowa-
ne Srodki pieniezne powrécg do przedsiebiorstwa i beda mogly zosta¢ ponownie
wykorzystane. Szybko$¢ rotacji odzwierciedla bowiem okres zwigzania srodkéw
pienieznych z dang pozycja aktywéw obrotowych. Pomiar cyklu rotacyjnego opie-
ra sie na zalozeniu, ze podmiot gospodarczy odnawia swoje skladniki aktywow
obrotowych proporcjonalnie do stosunku zaewidencjonowanych kwot wynikajg-
cych z obrotu danego skladnika i jego przecietnych wartosci w danym odcinku
czasu'®. Wskazniki cyklu rotacyjnego majatku obrotowego'” stanowig iloczyn
odwrotnosci wskaznikéw obrotowosci oraz dtugosci okresu (najczesciej liczby dni

126 ], Jaworski (2009). Mierniki rotacji i ich zastosowanie w pomiarze cyklu operacyjnego przedsie-
biorstwa. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 17, 516.

' Dla odréznienia od wskaznikéw rotacji aktywéw (w razach) omawiana grupa wskaznikéw jest
przez niektérych autoréw okreslana jako ,,wskazniki pokrycia aktywéw obrotowych (w dniach)”, np.:
Z. Leszczyniski, A. Skowronek-Mielcarek, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 129.
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w ciggu roku)'®. Informacja o dtugosci cykli rotacyjnych poszczegélnych sktadni-
kow aktyw6w obrotowych pozwala na ocene skutecznosci funkcjonowania takich
obszaréw przedsiebiorstwa jak logistyka, produkcja i sprzedaz'®. Na dlugos¢ tych
cykli wplywajg bowiem decyzje podejmowane na poszczegdlnych etapach proce-
su gospodarczego, poczawszy od zaopatrzenia, poprzez proces produkcyjny, na

130

sprzedazy skonczywszy'. Konsekwencjg wydtuzenia cykli rotacyjnych jest zwiek-

szenie poziomu aktywéw obrotowych, a tym samym — zapotrzebowania na kapitat
obrotowy, ktéry wolniej przemieszcza si¢ pomiedzy poszczegdlnymi skfadnikami
majatku. Z kolei skrécenie dtugosci cykli rotacyjnych prowadzi do zmniejszenia
majatku obrotowego oraz zapotrzebowania na finansujacy go kapitat.

Wskaznik obrotu zapasami w dniach (cyklu zapaséw) stanowi relacje Srednie-
go poziomu zapaséw do przychodéw ze sprzedazy, pomnozong przez liczbe dni
w badanym okresie. Zatem jego konstrukcja i interpretacja sa bezposrednio zwia-
zane z zasadami liczenia oraz oceny wskaznika rotacji zapaséw wyrazonego w ra-
zach. Informuje on, co ile $rednio dni dochodzi w przedsigbiorstwie do odnowie-
nia stanu zapaséw. A zatem zasadniczo im nizszy jest jego poziom, tym korzystniej
ocenia si¢ badany podmiot. R. Kowalak®! podaje, iz jako ,, dobry” uznaje si¢ wskaz-
nik na poziomie od 30 do 60 dni, ale jak wspomniano wczesniej, jego poziom be-
dzie si¢ réznil w poszczegélnych branzach, co przede wszystkim widoczne jest
w przedsigbiorstwach wytworczych oraz handlowych. M. Dynus, B. Kotosowska

128 Wskazniki najczesciej obliczane sg dla okresu rocznego, przy czym w praktyce mozna spotka¢ dwa po-
dejscia, tj. za liczbe dni w roku podstawiane jest 360 lub 365 dni. Pierwsze podejscie jest charakterystyczne
w szczeg6lnosci dla srodowiska bankowego, drugie natomiast — dla ,, pozostatych” analitykéw. W przy-
padku krétszych okreséw, tj. miesigca czy kwartatu, wystepuje jednomysInosé, tj. przyjmuje sie odpo-
wiednio 30 lub 90 dni. J. Kowalczyk (2004). Jak prawidlowo przeprowadzi¢ analize wskaznikowq firmy?
[w:] L. Mrozek (red.), Analiza i kontrola finansowa w praktyce (s. 118). Warszawa: Wiedza i Praktyka. Ponadto
M. Zaleska podaje, iz zdarza sig, ze analitycy przy obliczaniu wskaznikéw rotacji w dniach uwzgledniaja
tylko dni robocze (pomijajac dni wolne od pracy), co w przypadku Polski daje 252 dni. M. Zaleska, Ocena
ekonomiczno-finansowa. .., op. cit., s. 71. T. Dudycz z kolei zauwaza, iz niekiedy uzyteczne moze by¢ wyra-
zanie wskaznikéw obrotu w tygodniach — w takiej sytuacji w konstrukcji wskaznikéw zamiast liczby dni
w okresie nalezy uzy¢ 52 tygodni. T. Dudycz, Analiza finansowa, op. cit., s. 52.

12 Przykladowo, decyzje stuzb logistycznych determinujg wielko$¢ zapaséw magazynowych, szybkos¢
ich wymiany, a takze dtugos¢ cyklu konwersji gotowki. Dzialy produkcyjne natomiast maja wplyw na
dlugosé cykli produkeyjnych, a takze na szybkos¢ reakgcji na zmieniajgce si¢ potrzeby rynkowe, podczas
gdy specjaliéci do spraw sprzedazy majg wplyw na poziom zapaséw wyrobéw gotowych oraz na po-
ziom naleznosci.

10W podejmowaniu decyzji w tym obszarze niezbedne jest uwzglednienie zaréwno kosztéw zwigza-
nych z zamrozeniem kapitatu w aktywach obrotowych, jak réwniez strat, jakie moga powsta¢ w rezulta-
cie zaklécen w cigglosci proceséw gospodarczych (np. strat w produkgji z tytulu op6znieri w dostawach
materialéw, strat w sprzedazy spowodowanych brakiem zapaséw wyrobéw gotowych, czy tez ograni-
czen sprzedazy, bedgcych konsekwencjg skréconych terminéw platnosci).

B3IR. Kowalak, Ocena kondycji..., op. cit., s. 78.
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i P. Prewysz-Kwinto'* podaja, iz cykl konwersji zapaséw w przedsiebiorstwach

uslugowych nie powinien by¢ dtuzszy niz 15 dni, w handlu powinien si¢ ksztatto-

wacé w granicach 15-45 dni, natomiast w przedsiebiorstwach produkcyjnych powi-

nien przyjmowac wielkoéci z przedziatu 45-90.
Analiza dtugosci cyklu obrotu zapasami w przedsigbiorstwach restrukturyzo-

wanych zostala przeprowadzona w tabeli 16. i na wykresie 13.

Tabela 16. Charakterystyka wskaznika rotacji zapaséw w dniach [(ZAP/PS) x 365]
w okresie (—/+) 3 lat przed/po ogloszeniu sadowej Sciezki restrukturyzacyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa
restrukturyzacja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019)

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach [(ZAP x 365)/PS] — z usrednieniem danych bilansowych

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 79 88 139 2 0 0 0
gdzie: tR — rok restrukturyzagji tR=2018 94 81 78 138 10 0 0
t=3,t-2, t=1~liczba lat przed tR tR=2017 112 97 59 54 120 5 0
t+1, t+2, t+3 - liczba lat po tR R=2016 78 73 57 “ 39 49 P
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 363 339 333 238 169 54 2

Charakterystyka opisowa wskaznika

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach [(ZAP x 365)/PS] — z usrednieniem danych bilansowych

t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
QI - kwartyl pierwszy 6,55 7,76 5,67 7,38 5,93 2,45 b.d.
Me - mediana 29,68 31,97 32,43 36,55 43,53 26,05 b.d.
QI - kwartyl trzeci 77,32 87,43 92,66 148,17 155,24 149,01 b.d.
IRQ — rozstep miedzykwartylowy 70,77 79,68 86,99 140,79 149,31 146,57 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <Q — 1,5 X IRQ> -99,60 111,76 —124,80 203,80 -218,03 217,40 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QIll + 1,5 X IRQ> 183,48 206,95 223,14 359,35 379,20 368,86 -
tR=2019 43,65 50,45 46,89 17,25 b.d. bd. bd.
Srednia arytmetyczna tR=2018 39,40 4975 47,31 63,85 102,68 bd bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 39,01 45,06 4246 73,57 50,83 176,25 bd.
tR=2016 47,75 46,53 52,23 63,08 66,99 53,22 bd
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 41,96 47,93 47,09 65,59 56,61 61,08 b.d.

Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakéw obliczonych wskaznikow)

207 2019 128 119 68 205 207 207 207
247 2018 153 166 169 109 237 247 247
225 2017 13 128 166 71 105 220 225
141 2016 63 68 84 97 102 92 139
820 0GOLEM 457 481 487 582 651 766 818

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych

objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

122M. Dynus, B. Kolosowska, P. Prewysz-Kwinto, Analiza finansowa..., op. cit., s. 83.
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Wykres 13. Charakterystyka typowego przedziatu zmienno$ci wskaznika rotacji
zapaséw w dniach [(ZAP/PS) x 365] w okresie na 3 lata przed oraz 2 lata po ogto-
szeniu restrukturyzacji przedsiebiorstw w latach 2016-2019

g 180,00 Rok ogtoszenia
160,00 restrukturyzagji
X
£ 14000
K’
S 120,00
£
£ 100,00
80,00
60,00 - Tt e, e = -~
—————— -= 7 365
40,00 -=" x X 26,05
X X X 43,53 x
20,00 29,68 31,97 32,43
~ C= — 0= — °
t-3 t-2 -1 tR t+1 t+2
Lata przed ogtoszeniem restrukturyzacji
—@— QI - kwartyl pierwszy X Me - mediana
=@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Analiza danych zaprezentowanych w powyzszej tabeli oraz na wykresie pozwa-
la zauwazy¢, ze diugosé cyklu obrotu zapasami nie ulega dynamicznym zmianom
w restrukturyzowanych przedsigbiorstwach w catym okresie analizy. Mediana
wskaznika rotacji zapaséw zawiera si¢ w przedziale 29,7-36,6 dnia, podczas gdy
$rednia omawianego wskaznika osigga warto$¢ od 42,0 dni na trzy lata przed re-
strukturyzacja do 65,6 dnia w roku ogtoszenia restrukturyzacji. W momencie tym tez
zauwazalny jest stosunkowo duzy rozstep miedzykwartylowy obrazujacy typowy
obszar zmiennosci, ktéry dla wskaznika rotacji zapaséw wynosi w roku ogloszenia
restrukturyzacji az 140,8 dni. Podsumowujgc, poziomy przecigtne i Srodkowe ana-
lizowanego wskaznika mieszczg sie w okreslonych w literaturze przedziatach nor-
matywnych, cho¢ analiza z pewnoscig wymagalaby uwzglednienia specyfiki bran-
zowej analizowanych podmiotéw. Omawiany wskaznik moze w przypadku takiego
syntetyzowania dostarcza¢ pewnych zbyt uogélniajacych wnioskéw. Dzieje sie tak
dlatego, ze de facto powinno sie odseparowac z analizy te podmioty, w ktérych zapa-
sy stanowig nieznaczng warto$¢ aktywoéw obrotowych, badZz méwigc wprost — nie
majg wiekszego znaczenia dla prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W jednost-
kach tego typu wskaznik rotacji zapaséw w dniach moze —bez wzgledu na to, czy sa
to podmioty upadajace, restrukturyzowane, czy w pelni dobrze zarzadzane — przyj-
mowac postulowane (niskie) wartosci. Stad, podobnie jak we wczesniej analizowa-
nych wskaznikach (opartych na ujemnych wartosciach kapitatéw wilasnych), autorzy
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rekomendujg analize pojedynczych przedsigbiorstw, bez ich faczenia i uogélniania
na poziomie zbioréw podmiotéw nalezacych do réznych sektoréw i wskazujgcych
odmienne profile prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j.

Wskaznik obrotu naleznos$ciami w dniach (days sales outstanding), zwany réw-
niez wskaznikiem cyklu rotacyjnego naleznosci lub przecigtnym okresem sptywu
(inkasa) naleznosci, informuje, ile Srednio czasu mija od momentu sprzedazy do
momentu otrzymania zaplaty. Tym samym dostarcza informacji o éredniej liczbie
dni kredytowania odbiorcéw (dtugosci kredytu kupieckiego), jak réwniez wskazu-
je przecietny okres zamrozenia kapitalu w naleznosciach. Naturalnie im mniejsza
warto$¢ wskaznika, tym lepiej dla przedsiebiorstwa. Wysoki jego poziom $wiadczy
bowiem o dtugim cyklu splywu naleznosci, a zatem wskazuje na wysokie zaanga-
zowanie kapitatu w obrocie'®. Ponadto moze $wiadczy¢ o wystepowaniu nalezno-
Sci trudno $ciggalnych lub niesciggalnych. Norma dla omawianego miernika moze
by¢ okredlona poprzez analogie do wskaznika rotacji naleznosci wyrazanego w ra-
zach, co wskazywatoby na ksztaltowanie sie pozadanego przedziatu pomiedzy 37
a 52 dni'*. M. Dynus, B. Kolosowska i P. Prewysz-Kwinto'® podajg, iz cykl inkasa
naleznosci handlowych powinien wynosi¢ do 60 dni. L. Gasiorkiewicz'* wskazu-
je natomiast, ze pozadana warto$¢ wskaznika powinna miesci¢ si¢ w przedziale
30-60 dni, poziom powyzej 90 dni nalezy interpretowac jako niebezpieczny.

Analiza obrotu naleznoéciami w dniach w przedsigbiorstwach restrukturyzo-
wanych zostala przeprowadzona w tabeli 17. i na wykresie 14.

Tabela 17. Charakterystyka wskaznika rotacji naleznosci krétkoterminowych
w dniach [(NKT/PS) x 365] w okresie (—/+) 3 lat przed/po ogloszeniu sadowej
Sciezki restrukturyzacyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa - . . P .
restrukturyzacia (N = 820 g.  at: 2016-2019) Wskaznik rotadji naleznosc w dniach [(NKT x 365)/PS] - z usrednieniem danych bilansowych
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 79 8 139 2 0 0 0
gdzie: tR — rok restrukturyzadji tR=2018 94 81 78 138 9 0 0
t=3,t=2, t=1- liczha lat przed tR R=2017 112 97 59 54 102 5 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=2016 77 7 5% 41 34 2 P
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 362 338 332 235 145 47 2

1BW przypadku wydluzajacego sie cyklu naleznosci pojawia sie ryzyko powstania zatoréw platniczych;
w szczegOlnosci dotyczy to przedsiebiorstw, ktére dopiero po odzyskaniu naleznosci przystepuja do
regulowania zobowigzan.

*Norma dla wskaznika rotacji naleznosci wynosi 7,0-10,0, zatem w skali roku: 365 dni/7 daje 52 dni,
natomiast 365 dni/10 daje 52 dni.

M. Dynus, B. Kolosowska, P. Prewysz-Kwinto, Analiza finansowa..., op. cit., s. 82.

1361, Gasiorkiewicz, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 60.
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Charakterystyka opisowa wskaznika

Wskaznik rotacji naleznosci w dniach [(NKT x 365)/PS] — z usrednieniem danych bilansowych

3 | 2 | =1 | o’ | w1 | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 38,25 37,12 40,27 49,38 60,25 76,28 b.d.
Me — mediana 66,43 65,89 72,88 96,92 122,91 129,75 b.d.
QlIl - kwartyl trzeci 112,80 116,12 138,11 244,36 292,66 441,80 b.d.
IRQ — rozstep miedzykwartylowy 74,55 78,99 97,85 194,97 232,41 365,51 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <Ql — 1,5 X IRQ> -73,57 81,37 -106,51 —243,08 —288,36 —471,98 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <Qlll + 1,5 X IRQ> 224,62 234,61 284,89 536,82 641,28 990,06 -
tR=2019 69,47 69,13 81,88 196,79 bd. bd. bd.
Srednia arytmetyczna tR=2018 60,70 69,09 80,11 123,93 121,85 bd bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 74,07 7431 84,48 132,39 139,29 153,10 b.d.
tR=2016 80,82 79,74 91,01 117,53 142,28 224,14 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 70,88 72,87 83,49 125,38 139,46 219,06 b.d.

Liczba objetych badaniamijg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakéw obliczonych wskaznikéw)

207 2019 128 119 68 205 207 207 207
247 2018 153 166 169 109 238 247 247
225 2017 13 128 166 71 123 220 225
141 2016 64 69 85 100 107 99 139
820 0GOLEM 458 482 488 585 675 773 818

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 14. Charakterystyka typowego przedziatu zmienno$ci wskaznika rotacji na-

leznosci krétkoterminowych w dniach [(NKT/PS) x 365] w okresie na 3 lata przed
oraz 2 lata po ogloszeniu restrukturyzacji przedsiebiorstw w latach 20162019

500,00

% Rok ogtoszenia
"N 450,00 restrukturyzadji
=
£ 400,00
:E 350,00
& 300,00
S
250,00
200,00 _- -
129,75
150,00 96,92 1_22211
- - = X X
100,00 6! i %
50,00 * == =x==~"X e 0
. [ e —
t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2

Lata przed ogtoszeniem restrukturyzacji

—@— QI - kwartyl pierwszy
@ QlIl - kwartyl trzeci

X Me - mediana
= = = Sredniaarytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Analiza diugosci cyklu rotacji naleznosci w restrukturyzowanych przedsiebior-
stwach pozwala zauwazy¢ jego sukcesywne wydtuzanie si¢ — zaréwno do momentu
podjecia decyzji o restrukturyzacji, jak i w bezposrednio nastepujacych po nim la-
tach. Mediana wskaznika rotacji naleznosci ulega prawie podwojeniu — wykazujac
wzrost z 66,4 do 129,8 dni. Jednocze$nie wartos¢ srodkowa omawianego wskazni-
ka w catym okresie analizy nie spelnia ,,norm bezpieczenstwa”, za ktére w litera-
turze przedmiotu, jak zostalo juz wczesniej wspomniane, uznaje sie 60 dni. W roku
ogloszenia restrukturyzacji obserwuje si¢ ponadto rozszerzenie typowego obszaru
zmiennosci dtugosci cyklu rotacji zapaséw — rozstep miedzykwartylowy osigga war-
toé¢ 195 dni. Indywidualnie oceniajac wartos¢ tego wskaznika dla badanego pod-
miotu, zawsze nalezy przyjrze¢ si¢ polityce udzielania kredytu kupieckiego przez
przedsiebiorstwo. Dawno juz minely bowiem czasy, gdy konkurencyjnos¢ prowa-
dzonej dziatalnosci byla wynikowg wylacznie dostarczania samego produktu czy
$wiadczenia ustugi. Na poziom tej konkurencyjnoéci ma bowiem réwniez wptyw
szereg czynnikow o charakterze satelitarnym/okotosprzedazowym. Zaliczy¢ mozna
do nich wiasnie m.in. stosowanie odroczonych terminéw platnosci, czyli pozwalanie
kooperantom na spfacanie ich zobowigzan w dtuzszych niz konkurencja terminach.
To moze by¢ w pewnych sytuacjach stymulantg osigganej przez nich przewagi kon-
kurencyjnej. Dlatego tez w interpretacji zmiennosci tego wskaznika nalezy zawsze
postugiwac sie informacjami o charakterze jakosciowym, w tym réwniez uwzgled-
niajac przyjeta w organizacji polityke traktowania réznych grup klientéw.

Suma cyklu operacyjnego zapaséw oraz cyklu operacyjnego naleznosci sktada
sie na cykl operacyjny'?, ktéry informuje, ile Srednio dni mija od momentu zaku-
pu materialéw do produkgji’*® lub towaré6w'* do momentu otrzymania zaplaty za
sprzedane produkty, ustugi lub towary'®. G. Gotebiowski i A. Ttaczala'' podajg,
iz cykl operacyjny stanowi okres, w jakim odzyskiwane sg $rodki pieniezne po ich
wprowadzeniu do proceséw gospodarczych.

17 W literaturze mozna réwniez spotkaé okreslenie cyklu obrotowego brutto i netto, gdzie cykl obroto-
wy brutto jest sumq rotacji zapaséw w dniach i przecietnego okresu splywu naleznoéci krétkotermino-
wych, natomiast cykl obrotowy netto stanowi réznice cyklu obrotowego brutto i przecietnego okresu
splaty zobowigzan biezacych.

13 Cykl rotacyjny zapaséw w dziatalnosci produkcyjnej stanowi sume odpowiednio: cyklu rotacyjnego
zapas6w materialowych, cyklu rotacyjnego zapaséw produktéw niezakoriczonych oraz cyklu rotacyj-
nego zapaséw produktéw gotowych.

W zaleznosci od prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci: produkcyjnej lub handlowej.
40M. Zaleska zauwaza, iz cykl operacyjny zapaséw oraz cykl operacyjny naleznosci zazebiaja sie
wzajemnie, co w praktyce powoduje, iz cykl naleznosci i zapaséw nie jest rowny sumie tych dwaéch
wskaznikow, a raczej zblizony jest do jednego z nich (tego wigkszego oczywiscie). M. Zaleska, Ocena
ekonomiczno-finansowa. .., op. cit., s. 78.

M1 G. Golebiowski, A. Ttaczala (2005). Analiza ekonomiczno-finansowa w wjeciu praktycznym. Warszawa:
Difin. s. 117.
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Wskaznik cyklu zobowigzan krétkoterminowych'# jest liczony'* jako iloraz prze-
cietnego stanu zobowigzan krétkoterminowych i przychodéw ze sprzedazy'* pomno-
zony przez liczbe dni badanego okresu'. W zwigzku z powyzszym nazywany jest
on réwniez wskaznikiem udziatu zadluzenia krétkoterminowego w przychodach ze
sprzedazy. Dostarcza on informacji o przecietnym czasie regulowania przez przedsie-
biorstwo zobowigzar o charakterze biezacym, czyli w praktyce — odroczenia terminu
platnosci. K. Stepiert'* wskazuje ponadto, iz omawiany wskaznik moze postuzy¢ takze
jako miara zdolnosci przedsigbiorstwa do pozyskiwania kredytu kupieckiego. Natu-
ralnie im wyzszy poziom przyjmuje wskaznik, tym przedsiebiorstwo ma mniejsze za-
potrzebowanie na kapitat obrotowy netto i odwrotnie. Dla wskaznika tego w wiekszo-
Sci ksigzek poswieconych analizie finansowej nie wskazuje si¢ wielkosci wzorcowych.
Z punktu widzenia przedsiebiorstwa korzystnie nalezy ocenia¢ dtuzszy cykl zobowia-
zan, z punktu widzenia jego kontrahentéw natomiast — pozadany bedzie cykl krétszy.
Z tego tez powodu poziom wskaznika bywa czesto poréwnywany ze wskaznikiem cy-
klu naleznoéci. Jesli cykl splaty zobowigzan jest dtuzszy niz cykl inkasa naleznosci, to
taka relacja miedzy tym wskaznikami w sposéb pozytywny wplywa na ksztattowanie
sie plynnosci przedsiebiorstwa. Przyktadowo, M. Dynus, B. Kolosowska i P. Prewysz-

147

-Kwinto' sugeruja, iz cykl sptaty zobowigzarh handlowych powinien by¢ o 5-10 dni

dtuzszy niz cykl inkasa naleznosci handlowych'#.

42 Aktywnos¢ podmiotu gospodarczego w obszarze zobowigzan moze by¢ réwniez oceniana przy wy-
korzystaniu wskaznika rotacji zobowigzar (wyrazonego w liczbie razy), ktéry jest liczony jako iloraz
przychodéw ze sprzedazy i przecigtnego stanu zobowigzan krétkoterminowych.

T, Dudycz zauwaza, iz dysponowanie wylacznie danymi plynacymi ze sprawozdania finansowego pod-
miotu gospodarczego nie pozwala na doktadng ocene rotacji zobowigzan. Trudno jest bowiem okresli¢,
na ile sprzedaz brutto pokrywa sie ze strumieniem zobowigzan. Innymi stowy, dane pozyskane ze spra-
wozdarn finansowych uniemozliwiajg oszacowanie strumienia zakupéw, a takze okreslenie, jaka ich czes¢
byla kredytowana, czyli de facto przyczynita si¢ do powstania zobowigzan. Autor wskazuje jednak, iz wy-
stepuje pomiedzy omawianymi wielko$ciami korelacja, a wiec badanie tej relacji ma pewne wartosci po-
znawcze, tj. pozwala §ledzi¢ zmiany w rotacji zobowigzan. T. Dudycz, Analiza finansowa, op. cit., s. 55-56.
W mianowniku wskaznika przychody ze sprzedazy mogg by¢ zastapione przez koszty sprzedanych
produktéw, towaréw i materialow.

145M. Zaleska zauwaza, iz wskaznik cyklu zobowigzan nie jest precyzyjnie zdefiniowany. W liczniku
wskaznika s3 bowiem w praktyce ujmowane réznego rodzaju zobowigzania. Najczesciej spotyka sig
konstrukgje, w ktérych uwzgledniane sg zobowigzania krétkoterminowe, lecz niekiedy pozycja ta jest
pomniejszana o kredyty krétkoterminowe i raty kredytéw dlugoterminowych przypadajace na dany
rok, badz tez uwzgledniane sg tylko zobowigzania z tytulu dostaw i ustug. M. Zaleska, Ocena ekonomicz-
no-finansowa. .., op. cit., s. 76.

16K, Stepient (2008). Rentownos¢ a wyplacalnosé przedsiebiorstw. Warszawa: Difin. s. 122.
4”M. Dynus, B. Kolosowska, P. Prewysz-Kwinto, Analiza finansowa..., op. cit., s. 83.

8 Jak zostalo wczeéniej wspomniane, w opinii autorek cykl inkasa naleznosci handlowych powinien
wynosi¢ do 60 dni. Mozna zatem wnioskowad, ze cykl sptaty zobowigzan handlowych powinien mies-
ci¢ sie w przedziale 65-70 dni.
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Rotacja zobowigzan krétkoterminowych w restrukturyzowanych podmiotach
gospodarczych zostata przedstawiona w tabeli 18. oraz na wykresie 15., natomiast
wersja wskaznika liczonego w dniach — w tabeli 19. i na wykresie 16.

Tabela 18. Charakterystyka wskaZnika rotacji zobowigzan krétkoterminowych
(PS/ZKT) w okresie (-/+) 3 lat przed/po ogloszeniu sadowej Sciezki restruktury-

zacyjnej
Charakterystyka podmiotow objetych sadowa Wskaznik rotadji zobowiazan krétkoterminowych (PS/ZKT)
restrukturyzacja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019) - zusrednieniem danych bilansowych
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 8 & 135 2 0 0 0
gdzie: tR - rok restrukturyzagji tR=2018 94 81 79 140 10 0 0
t—3,t=2, t—1-liczba lat przed tR tR=2017 114 97 59 54 17 5 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=2016 79 74 57 45 40 62 5
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 367 339 330 41 167 67 5
Wskaznik rotadji zobowiazan krétkoterminowych (PS/ZKT)
Charakterystyka opisowa wskaznika -z usrednieniem danych bil ych
3 | 2 | = [ m [ e | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 1,77 1,53 1,04 0,26 0,05 0,00 b.d.
Me - mediana 2,86 2,51 1,90 0,96 0,45 0,03 b.d.
QI - kwartyl trzeci 4,32 4,22 3,43 1,96 1,43 0,37 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 2,54 2,69 2,39 1,70 1,38 037 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> -2,04 -2,50 -2,55 -2,29 =203 0,55 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QIll + 1,5 X IRQ> 813 825 7,01 451 3,50 0,92 -
tR=2019 3,10 2,99 2,22 1,13 bd. bd bd
Stednia arytmetyczna tR=2018 341 2,81 2,26 1,15 0,29 bd. bd.
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 288 273 2,03 1,29 073 0,06 bd.
tR=2016 237 239 1,88 1,04 072 0,12 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 2,95 2,74 2,14 1,16 0,70 0,11 b.d.
Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakow obliczonych wskaznikow)
207 2019 127 120 72 205 207 207 207
247 2018 153 166 168 107 237 247 247
225 2017 111 128 166 171 108 220 225
141 2016 62 67 84 96 101 79 136
820 0GOLEM 453 481 490 579 653 753 815

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Wykres 15. Charakterystyka typowego przedziatu zmienno$ci wskaznika rotacji
zobowigzan krétkoterminowych (PS/ZKT) w okresie na 3 lata przed oraz 2 lata po
ogloszeniu restrukturyzacji przedsiebiorstw w latach 2016-2019

]
.*E‘ 450 Rok ogtoszenia
N 400 restrukturyzagji
%
2 350
2
S 3,00
£ 250
2,00
1,50
1,00
0,50 3
-~
- X
t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2
Lata przed ogtoszeniem restrukturyzacji
—@— QI - kwartyl pierwszy X Me - mediana
=@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wskaznik rotacji zobowigzan, podobnie jak wcze$niej omowione wskazniki
z grupy obrotowosci, w przedsiebiorstwach restrukturyzowanych wykazuje trend
malejacy, co obrazuje zaréwno spadek $redniej arytmetycznej, jak i mediany oma-
wianego miernika. Tendencja ta moze by¢ wyrazem zmniejszajacego si¢ poziomu
zobowigzan krétkoterminowych, lecz réwniez moze wynikaé ze spadku przycho-
déw ze sprzedazy w analizowanych podmiotach. W roku ogloszenia restruktu-
ryzacji przychody ze sprzedazy w potowie przedsiebiorstw poddanych badaniu
wystarczaly na pokrycie nie wiecej niz 96% zobowigzan o charakterze biezacym.

Tabela 19. Charakterystyka wskaznika rotacji zobowigzan krétkoterminowych
w dniach [(ZKT/PS) x 365] w okresie (—/+) 3 lat przed/po ogloszeniu sadowe;j
Sciezki restrukturyzacyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa Wskaznik rotadji zobowiazan krétkoterminowych w dniach [(ZKT x 365)/PS]

restrukturyzaqja (N = 820 jg. z lat: 2016-2019) - zusrednieniem danych bilansowych

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3

Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 7 8 139 2 0 0 0

gdzie: tR — rok restrukturyzadji tR=2018 94 81 77 131 9 0 0
t-3,t-2,t—1- liczha lat przed tR tR=2017 111 9% 56 46 89 2 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=12016 77 7 5 3% 28 28 7

0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 361 337 326 215 126 30 1
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Charakterystyka opisowa wskaznika

Wskaznik rotacji zobowiazan krétkoterminowych w dniach [(ZKT x 365)/PS]

—zusrednieniem danych bilansowych

3 | 2 | = [ w1 | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 38,43 1,44 0,52 155,67 144,86 41,14 b.d.
Me - mediana 101,63 104,64 7,79 297,75 350,46 221,81 b.d.
QI - kwartyl trzeci 176,02 201,94 223,23 764,49 896,30 638,67 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 137,59 200,50 222,71 608,82 751,44 597,52 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> —167,95 299,31 333,54 -757,55 982,30 —855,14 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <Qlll + 1,5 X IRQ> 382,40 502,69 557,30 1677,71 2023,46 1534,95 -
tR=2019 0,52 0,54 4,38 0,89 bd. bd bd
Stednia arytmetyczna tR=2018 120,01 147,87 182,37 400,70 761,30 bd. bd.
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 127,47 158,66 177,32 331,00 410,72 - bad.
tR=2016 149,44 170,95 197,94 360,67 548,87 294,24 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 98,94 114,62 100,75 374,44 454,47 282,93 b.d.

Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakéw danych (brakow obliczonych wskaznikow)

207 2019 128 119 68 205 207 207 207
247 2018 153 166 170 116 238 247 247
225 2017 114 129 169 179 136 223 225
141 2016 64 69 87 105 113 113 140
820 OGOLEM 459 483 494 605 694 790 819

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 16. Charakterystyka typowego przedzialu zmiennosci wskaznika rotacji zo-

bowigzan krétkoterminowych w dniach [(ZKT/PS) x 365] w okresie na 3 lata przed

oraz 2 lata po ogloszeniu restrukturyzacji przedsiebiorstw w latach 20162019
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Analiza diugosci cyklu rotacji zobowigzarn wskazuje na wyrazne wydltuzenie ob-
rotu zobowigzaniami w roku ogloszenia restrukturyzacji — w pofowie analizowanych
przedsiebiorstw cykl rotacji zobowigzar trwa 297,8 dni i dtuzej. Srednia arytmetyczna
omawianego wskaznika przyjmuje w tym okresie warto$¢ 374,4 dni. Wysokie warto-
Sci przyjmuje tez rozstep kwartylowy ilustrujgcy typowy obszar zmiennosci, wyno-
szac 608,8 dni. Przy zestawieniu powyzszych danych z omawianymi wczeéniej dany-
mi obrazujgcymi dtugosé¢ cyklu rotacji naleznosci, wyraznie widoczna jest w calym
okresie analizy prawidlowo$¢ dtuzszego cyklu rotacji zobowigzar krétkoterminowych
w stosunku do cyklu rotacji naleznoéci. Warto$ci przedstawione w tych zestawienia de-
finitywnie wskazujg na nieakceptowalne w zadnej branzy terminy realizacji zobowia-
zan i pokazuja, iz w toku prowadzonych postepowan restrukturyzacyjnych w okresie
dwoch kolejnych lat w tej przestrzeni sytuacja nie ulega istotnej poprawie.

Réznica cyklu operacyjnego oraz cyklu rotacyjnego zobowigzan biezacych'* sta-
nowi cykl konwersji gotowki'®, nazywany réwniez cyklem srodkéw pienieznych,
cyklem kapitatu obrotowego netto, cyklem kasowym lub cyklem ,0od gotéwki do
gotowki”**!. Wskazuje on okres, jaki uptywa od zaptaty za zakupione materiaty lub
towary do momentu uzyskania gotéwki za sprzedane produkty, ustugi lub towa-
ry”2. Cykl konwersji gotéwki wskazuje wiec na liczbe dni, w ktérych przedsiebior-
stwo musi zaangazowa¢ dodatkowe $rodki, poza zobowigzaniami biezgcymi'*?, na
finansowanie dzialalnosci operacyjnej’™. Zatem im krétszy'® jest cykl pieniezny,
tym korzystniej nalezy ocenié¢ sytuacje przedsiebiorstwa, gdyz $rodki zainwesto-
wane w aktywa biezace szybko do niego wracaja, dzieki czemu mogg by¢ szybko

4 A. Beniasz i D. Czerwiriska-Kayzer wskazujg, iz prostota i jednolito$¢ konstrukcji wskaznika cyklu konwersji
gotéwki jest pozorna, gdyz o ile nazwy poszczegdlnych elementéw réwnania sg w literaturze ujednolicone,
tak konstrukgja poszczegdlnych wskaznikéw czastkowych jest juz czesto modyfikowana i odbiega od pierwot-
nych zalozen, co w konsekwengji prowadzi do otrzymywania odmiennych wynikéw, wplywajacych na ocene
sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa. A. Bieniasz, D. Czerwiriska-Kayzer (2008). Diugos¢ cyklu konwersji
gotéwki — nastepstwo réznej konstrukgji miernikéw. Journal of Agribusiness and Rural Development, 1, 18.

150D, Wedzki (2009). Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, t. II. Krakéw: Wolters Kluwer. s. 168.

151 Cykl konwersji gotéwki jest uznawany za jedng z lepszych miar oceny efektywnosci zarzadzania
kapitalem obrotowym, cieszac si¢ ponad ¢wieréwiekows tradycja. Za jego twércéw uznaje si¢ V.D. Ri-
chardsona i E.J. Laughlina. V.D. Richardson, E.J. Laughlin (1980). A cash conversion cycle approach to
liquidity analysis. Financial Management, 9(1), 32.

192 Cykl konwersji gotéwki to ,swego rodzaju okres kredytowania klientéw, czyli czas pozostawania niejako
bez srodkéw gotéwkowych”. M. Dynus, B. Kotosowska, P. Prewysz-Kwinto, Analiza finansowa. . ., op. cit., s. 80.
Najprosciej rzecz ujmujac, cykl konwersji gotowki jest odpowiedzig na pytanie: ,Kto kogo finansuje?” — , My
odbiorcow czy odbiorcy nas?” G. Golebiowski, A. Ttaczata, Analiza ekonomiczno-finansowa. . ., op. cit., s. 122.

153 ]est to zatem liczba dni, w ktérych dziatalnosé gospodarcza jest finansowana kapitatem statym.

154W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., op. cit., s. 357.

1% Ujemna warto$¢ wskaznika moze z kolei oznaczad, ze przedsiebiorstwo finansuje dzialalnos¢ wytacz-
nie ze Srodkéw obcych, badz tez w przedsigbiorstwie nadmiernie wzrést poziom zobowigzani niemoz-
liwych do sptacenia.
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ponownie zainwestowane'. Im dtuzszy jest przecietny okres splaty zobowigzan
krétkoterminowych, tym wigcej Srodkéw pienieznych pozostaje w przedsigbior-
stwie, a cykl konwersji gotéwki jest krétszy'™. Z kolei wydtuzenie cyklu operacyjne-
go, czyli przecietnego okresu zamiany zapaséw na gotéwke oraz okresu Sciggania
naleznosci, przy okresie sptaty zobowigzarn na niezmienionym poziomie, zwigksza
zapotrzebowanie przedsiebiorstwa na érodki pieniezne. Reasumujgc, skrécenie cy-
klu konwersji gotéwki mozna uzyskaé poprzez szybsza rotacje zapaséw, szybsza
rotacje nalezno$ci oraz wydtuzenie okresu splaty zobowigzan. Poddajac ocenie
dtugosé cyklu konwersji gotowki, nalezy pamietad, iz odmiennie prezentuje sie on
w przedsiebiorstwach o charakterze produkcyjnym, handlowym czy ustugowym;

znaczne zréznicowanie wykazuja takze poszczegdlne branze gospodarki'®. M. -
yk tak Ine b darki'®. M Dy

159

nus, B. Kotosowska i P. Prewysz-Kwinto wskazujg, iz cykl konwersji gotéwki

w ustugach powinien wynosi¢ 5-10 dni, w handlu 540 dni, natomiast w przemy-
§le 35-85 dni. Ponadto sezonowo$¢ prowadzonej dziatalnosci, a takze zmieniajace
sie w trakcie roku warunki zaopatrzeniowe i sprzedazowe mogg powodowacd, ze
dtugosé cyklu konwersji gotowki bedzie wykazywata okresowe zréznicowanie'®.

1% Szczegolna sytuacja wystepuje, gdy cykl konwersji gotéwki przyjmuje wartosci ujemne. Dzieje sie
tak, gdy przedsiebiorstwo zwleka ze sptatg zobowigzan do momentu wplywu gotéwki ze sprzedazy, co
najczesciej jest wynikiem braku kapitalu pracujacego oraz finansowania caloéci aktywéw obrotowych
zobowigzaniami krétkoterminowymi.

15 Polityka w zakresie zarzadzania dtugoscig cyklu operacyjnego wymaga znalezienia ,zlotego srodka”,
gdyz rygorystyczna polityka w zakresie kredytu kupieckiego moze skutkowaé zmniejszeniem sprzedazy,
z kolei nadmierne odraczanie terminu platnosci zobowigzan moze doprowadzi¢ do trudnoéci z zakupem
czynnikéw produkgji lub koniecznoscig nabywania ich za gotéwke. Stusznie zauwaza Z. Dresler, iz skra-
canie cyklu operacyjnego jest opfacalne ,do momentu, w ktérym kraricowy koszt zwigzany ze skracaniem
tego cyklu jest nizszy od kosztéw zewnetrznych Zrédet finansowania lub nizszy od strat ponoszonych
w zwigzku ze zmniejszeniem sprzedazy”. J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 132.

158 Z badan nad cyklem konwersji gotéwki w przedsiebiorstwach produkcyjnych, prowadzonych przez
L. Prysinskiego, wynika, iz poszczegélne branze wykazuja wyrazne réznice w tym zakresie. Najkrot-
sze cykle konwersji gotéwki (20-40 dni) w analizowanych przez autora branzach wystepowaty w pro-
dukgji komputeréw i urzadzeni elektronicznych, produkcji pojazdéw samochodowych i przyczep oraz
produkgcji spozywczej, najdluzsze natomiast (75-100 dni) — w produkcji podstawowych wyrobéw far-
maceutycznych, produkcji maszyn i urzadzen oraz produkeji odziezy. L. Prysiriski (2013). Ptynnos¢
i rotacja aktywow jako narzedzia zarzadzania bezpieczeristwem finansowym firmy w warunkach spo-
wolnienia gospodarczego. Zarzgdzanie i Finanse, 4, 175.

M. Dynus, B. Kotosowska, P. Prewysz-Kwinto, Analiza finansowa..., op. cit., s. 83.

10W zwigzku z tym, iz cykl konwersji gotowki jest agregatem, na ktéry sktadaja sie cykle obrotu zapasami
oraz naleznoéciami krétkoterminowymi, a takze cykl rotacji zobowigzan krétkoterminowych, w przypad-
ku ktérych w przedsiebiorstwach poddanych procesom restrukturyzacyjnym omawiane cykle s wydtu-
zone, a wiele z analizowanych podmiotéw przekracza poziomy wskaznika akceptowane jako pozbawione
warto$ci nietypowych, nie zostanie przedstawiona analiza wynikéw dla cyklu konwersji gotéwki. W opi-
nii autoréw niniejszego opracowania otrzymane wyniki s3 mocno obcigzone warto$ciami nietypowymi
i moglyby prowadzi¢ do nieprawidlowej interpretacji wynikéw prowadzonych analiz.
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Nalezy pamieta¢, iz kazdy cykl ,,od gotéwki do gotéwki” jest tozsamy z wytwo-
rzeniem produkdji, jej sprzedaza i wypracowaniem okreélonej kwoty zysku. Zatem
im wiecej bedzie cykli, tym potencjalnie wiekszy bedzie taczny zysk generowany
przez przedsiebiorstwo przy niezmiennym poziomie zaangazowania kapitalu obro-
towego, a tym samym osiggnieta zostanie wyzsza stopa zwrotu z zaangazowanego
kapitatu. Dlugos¢ cykli aktywow obrotowych stanowi zatem wskaznik przydatny
nie tylko dla analizy sprawnos$ci zarzadzania poszczegdlnymi elementami majgtku
obrotowego, lecz réwniez dla oceny ogélnej efektywnosci przedsigbiorstwa.

Wsréd miernikéw stuzacych ocenie sprawnosci funkcjonowania przedsie-
biorstwa wyréznia sie niekiedy podgrupe wskaznikéw produktywnosci. Jednym
z najbardziej syntetycznych wskaznikéw oceny efektywnosci gospodarowania
majatkiem jest wskaznik rotacji aktywow'! (total assets turnover ratio), zwany tez
wskaznikiem efektywno$ci majatku lub produktywnosci, stanowiacy relacje przy-
chodéw ze sprzedazy netto do przecigtnego stanu aktywow'*2. Konstrukcja wskaz-
nika pozwala okresli¢, jak duze sg wygenerowane przez przedsiebiorstwo przycho-
dy w stosunku do wartosci jego majatku'®. Wskaznik moze by¢ wykorzystywany
do poréwnywania aktywnosci gospodarczej przedsigbiorstw o tym samym cha-
rakterze dziatalnosci, gdyz jego wysoko$¢ w znacznym stopniu determinowana
jest specyfikg branzy'®. Przykladowo, w branzach kapitatochtonnych omawiany
wskaznik przyjmuje niskie wartoéci, w branzach pracochtonnych natomiast — wy-
sokie. W zwigzku z powyzszym obserwuje sie wyzszy jego poziom w przedsie-
161 G. Golebiowski i A. Tlaczala podajg, iz wysokos¢ wskaznika produktywnosci aktywéw rézni sie
w przedsiebiorstwach wchodzacych w skfad holdingu i jest uzalezniona od pozycji przedsiebiorstwa
w laricuchu zaleznosci. Przykladowo, rotacja aktywéw spétek matek jest zazwyczaj nizsza niz spélek

corek, co jest konsekwencja tego, ze wiekszos¢ sprzedazy jest realizowana przez sp6lki zalezne. G. Go-
tebiowski, A. Ttaczata, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 122.

12G. Golebiowski i A. Tlaczata podnoszg, iz na podstawie wskaznikéw produktywnosci, ktore w swej
konstrukgji zawierajq tylko przychody ze sprzedazy, nie nalezy wypowiada¢ sie na temat efektywnosci
gospodarowania w przedsiebiorstwie. Punkt odniesienia do oceny moze, w opinii autoréw, stanowic
uwzglednienie w przeprowadzanej analizie poziomu kosztéw, gdyz w przeciwnym przypadku moze
wystgpic sytuacja, w ktérej poprawa produktywnosci moze wystepowaé réwnolegle z pogorszeniem
zyskownosci. G. Golebiowski, A. Tlaczata, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 124.

1 Relacja odwrotna w stosunku do wskaznika produktywnosci aktywoéw, tj. miernik, w ktérym w licz-
niku znajduje sie przecietny stan aktywdéw, a w mianowniku — przychody ze sprzedazy, okreslany jest
jako wskaznik zaangazowania majatku (engagement of assets ratio). W tym przypadku jako pozytywna
tendencje, Swiadczgcg o wyzszej efektywnosci wykorzystania majatku, nalezy oczywiscie ocenia¢ spa-
dek poziomu wskaznika.

14 T. Dudycz zauwaza, iz analizujac produktywnos¢ przedsiebiorstw, nalezy mie¢ réwniez na uwa-
dze, ze w podmiotach gospodarczych, ktére generuja niskg marze brutto (czego przykladem mogg by¢
hurtownie), omawiany wskaznik bedzie osiggal wyzszy poziom niz w przedsiebiorstwach uzyskuja-
cych wysoka marze. Dlatego tez dopiero poréwnanie poziomu tego wskaznika z przedsigbiorstwem
o zblizonym profilu dziatalnosci pozwala stwierdzi¢, na ile efektywnie badany podmiot wykorzystuje
pozostajace w jego dyspozycji aktywa. T. Dudycz, Analiza finansowa, op. cit., s. 146.

124 ROZDZIAL I



biorstwach handlowych i ustugowych w poréwnaniu do podmiotéw produkcyj-
nych'®, Zasadniczo omawiany miernik informuje o tym, ile jednostek pieni¢znych
przychodu ze sprzedazy jest w stanie wygenerowac jedna jednostka pieniezna ulo-
kowana w majatku przedsiebiorstwa. Tak jak ma to miejsce w przypadku wczes-
niej oméwionych wskaznikéw rotacji o tej samej konstrukcji, na pozytywnga ocene
zastuguje wzrost poziomu wskaznika. Tendencje wzrostowa nalezy interpretowac
jako zwiekszenie wykorzystania zdolnosci produkcyjnych przedsiebiorstwa. Nie-
mniej jednak wzrost wskaznikéw produktywnosci moze byé spowodowany sprze-
daza czesdci aktywow trwalych, ktérych przedsiebiorstwo juz nie wykorzystuje.
Moze on by¢ tez wynikiem wyprzedazy potrzebnych aktywéw, do ktérej przedsie-
biorstwo zostalo zmuszone w zwigzku z utrata plynnosci. W koricu moze by¢ tez
efektem dekapitalizacji aktywéw trwatych nierekompensowanej procesami odtwo-
rzeniowymi'®. Wymienione procesy prowadzg wprawdzie do pozornego wzrostu
produktywnodci, lecz na pozytywna ocene nie zastuguja. Jako korzystng nalezy
natomiast postrzega¢ zmiane w zakresie produktywnosci wynikajaca z szybszego
tempa wzrostu przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu z tempem wzrostu akty-
wow. Przy czym, jak zostalo juz wczesniej powiedziane, do wzrostu przychodéw
ze sprzedazy przyczynia si¢ bardziej przyspieszenie rotacji aktywami obrotowymi
niz sam stan aktywéw w przedsiebiorstwie.

Ksztattowanie si¢ wskaznika produktywnoéci majgtku w restrukturyzowanych
podmiotach gospodarczych zostato przedstawione w tabeli 20. oraz na wykresie 17.

Tabela 20. Charakterystyka wskaznika produktywno$ci majatku (PS/A) w okresie
(—=/+) 3 lat przed/po ogloszeniu sagdowej Sciezki restrukturyzacyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa .. .. | . P .

restrukturyzacja (N = 820 jg. 2 lat: 2016-2019) Wskaznik rotacji aktywow ogotem (PS/A) — z usrednieniem danych bilansowych

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3

Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 8 8 141 2 0 0 0

gdzie: tR - rok restrukturyzagji tR=2018 94 81 79 142 10 0 0
t=3,t-2, t=1~liczba lat przed tR tR=2017 114 97 59 54 125 6 0
t+1, t4+2, t+3 — liczha lat po tR R=2016 79 7 57 45 0 68 5

0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 367 341 336 243 175 74 5

19 Analiza obrotu aktywami przeprowadzona przez R. Kowalaka dla spélek notowanych na WGPW
wykazata, ze wysokosé¢ wskaznika rotacji aktywéw dla poszczegélnych branz miescila si¢ w przedziale
0,5-1,5, natomiast najwyzszy poziom przyjmowal on w handlu, budownictwie oraz przemysle drzew-
nym i papierniczym. R. Kowalak, Ocena kondycji..., op. cit., s. 80, 212-213.

16 G. Gotebiowski, A. Tlaczala, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 124.
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., L. Wskaznik rotacji aktywow ogotem (PS/A) — z usrednieniem danych bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika
3 | 2 | =1 | o’ | w1 | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 0,68 0,71 0,50 0,19 0,05 0,00 b.d.
Me — mediana 1,45 1,36 1,18 0,66 0,33 0,07 b.d.
QlIl - kwartyl trzeci 2,47 2,32 2,20 1,64 1,15 0,49 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 1,79 1,61 1,71 1,45 1,09 0,48 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 < IRQ> -2,01 -1,71 -2,06 -1,98 -1,58 -0,72 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <Qlll + 1,5 X IRQ> 516 4,73 4,77 3,81 278 1,21 -
tR=2019 1,54 1,55 1,30 073 bd. bd. bd.
Srednia arytmetyczna tR=2018 1,65 1,56 1,27 0,92 0,21 bd bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 1,60 1,55 1,26 089 0,64 0,07 ba.
tR=2016 1,36 1,39 1,34 0,78 0,60 0,17 bd
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 1,55 1,52 1,29 0,89 0,60 0,16 b.d.
Liczba objetych badaniamijg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakéw danych (brakéw obliczonych wskaznikow)

207 2019 127 118 66 205 207 207 207
247 2018 153 166 168 105 237 247 247
225 2017 1 128 166 71 100 219 225
141 2016 62 67 84 96 101 73 136
820 0GOLEM 453 479 484 577 645 746 815

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 17. Charakterystyka typowego przedziatu zmiennosci wskaznika produk-
tywnosci majatku (PS/A) na 3 lata przed oraz 2 lata po ogloszeniu restrukturyzacji
przedsiebiorstw w latach 20162019

3 2,50 Rok ogtoszenia
~§ restrukturyzagji
X
2 2,00
g
£ 150 2
] ’
=
1,00
0,50
t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2
Lata przed ogloszeniem restrukturyzacji
—@— QI - kwartyl pierwszy X Me - mediana
=@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Wskaznik produktywnosci aktywéw w przedsiebiorstwach poddanych proce-
som restrukturyzacyjnym wykazuje trend spadkowy — jego S$redni poziom maleje
sukcesywnie zaréwno przed ogloszeniem restrukturyzacji, jak i po. W roku oglo-
szenia restrukturyzacji polowa analizowanych przedsiebiorstw osiagneta przychéd
ze sprzedazy na poziomie nieprzekraczajgcym 66% wartoéci zaangazowanego ma-
jatku. Srednia arytmetyczna wskaznika na rok przed ogloszeniem restrukturyzagji
osiggala poziom 1,29, podczas gdy rok po ogloszeniu byta juz o potowe nizsza (0,60),
przy medianie na poziomie zaledwie 0,33. Na tym poziomie analizy nalezy wskazac,
iz niekiedy wystepujace préby ratowania restrukturyzowanej jednostki, polegajace
na uszczuplaniu jej zasobéw majatkowych (aktywoéw trwalych), moga na poziomie
tego wskaznika blednie poprawia¢ kondycje ekonomiczno-finansowa podmiotu.
Przychody ze sprzedazy tych sktadnikéw sg ujmowane dopiero (w rachunku zy-
skéw i strat) na kolejnym poziomie w postaci pozostatych przychodéw z dziatalnosci
operacyjnej, za$ mianownik wskaznika moze ulegac¢ obnizeniu dzigki zmniejszajgcej
sie (na skutek sprzedazy tych wiasnie skfadnikéw majatkowych) wartosci aktywow
trwatych. W interpretacji wynikéw danego przedsigbiorstwa nalezy bezwzglednie
braé¢ pod uwage mozliwos¢ zaistnienia takiego uktadu przeciwstawnych sit.

W analizowanej grupie miernikéw'” praktyczne zastosowanie znajduje réw-
niez wskaznik operacyjnosci, zwany tez wskaznikiem poziomu kosztéw, stanowia-
cy relacje kosztéw operacyjnych do przychodéw ze sprzedazy'®®. Wskazuje on, jaka
czeé¢ przychodéw ze sprzedazy przedsiebiorstwo przeznacza na pokrycie kosztow
dziatalnoSci operacyjnej. W opinii niektérych autoréw'®® wskaznik operacyjnosci
stanowi ,najbardziej ogdélny miernik chrakteryzujacy aktywno$¢ przedsigbior-
stwa w wykorzystaniu zasobé6w”, odzwierciedlajgc efektywnosé gospodarowania,
a takze zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do kontrolowania i obnizania kosztéw.
W przypadku niektérych autoréw w liczniku wskaznika ujmowane sg koszty uzy-
skania przychodéw, rozumiane jako réznica przychodéw ze sprzedazy i wyniku
finansowego netto, w mianowniku natomiast — przychody ze sprzedazy, a wskaz-
nik wyrazany jest procentowo. Postulowany poziom wskazZnika zawiera si¢'’

17W literaturze wskaznik ten niekiedy klasyfikowany jest do miar rentownosci przedsigbiorstwa.

18 W przypadku dysponowania ujeciem kosztéw w ukladzie rodzajowym mozliwe jest ustalenie ob-
cigzenia przychodéw okreslonymi grupami kosztéw. Przyktadowo, M. Sierpiriska proponuje zestaw
nastepujacych miernikéw: wskaznik obcigzenia przychodéw kosztami amortyzacji, wskaznik materia-
fochtonnosci, wskaznik energochtonnosci, wskaznik pracochtonnosci oraz wskaznik ustugochtonnosci.
Szerzej: M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa. .., op. cit., s. 180.

19]. Chrabotowska (2005). Dobér wskaznikéw ekonomiczno-finansowych do badar poréwnawczych
efektywnosci krajowych spélek dystrybucji energii elektrycznej. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
we Wroclawiu, 1076, 155.

0M. Sierpiriska, T. Jachna (2007). Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadow i przypad-
kéw. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN. s. 94.
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w przedziale 50%-90%, przy czym goérna granica jest niekiedy obnizana'”!
do 80%-85%. Wskaznik na poziomie 50% i nizszym jest bardzo korzystny
i wskazuje na wysoki zysk przedsiebiorstwa na poziomie operacyjnym. Z ko-
lei wskaznik na poziomie 90% i wyzszym $wiadczy o wysokich kosztach i ni-
skim zysku operacyjnym. W sytuacji takiej przedsigbiorstwo moze boryka¢ sie
z problemem pokrycia kosztéw ujetych w pozycji ,, pozostate koszty operacyj-
ne”, a takze kosztéw finansowych. Ogoélnie rzecz ujmujac, omawiany wskaznik
ma charakter destymulanty, a wigc jego wzrost nalezy oceni¢ negatywnie, inter-
pretujac te zmiane jako podejmowanie przez przedsiebiorstwo nierentownych
dziatan w ramach dziatalnosci operacyjnej, spadek natomiast — pozytywnie,
gdyz wskazuje na dzialania poprawiajace rentownosé¢'”2. Reasumujgc, wskaznik
operacyjnosci wskazuje, czy przedsiebiorstwo efektywnie zarzadza i sprawuje
kontrole nad ponoszonymi kosztami.

Ksztattowanie sie¢ wskaZnika operacyjnosci w restrukturyzowanych podmio-
tach gospodarczych zostato zaprezentowane w tabeli 21. oraz na wykresie 18.

Tabela 21. Charakterystyka wskaznika operacyjnosci (KO/PS) w okresie (-/+) 3 lat
przed/po ogloszeniu sagdowej Sciezki restrukturyzacyjnej

e L )
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 100 146 146 2 0 0 0
gdzie: tR — rok restrukturyzagji tR=2018 15 105 155 153 9 0 0
3,2, t-1-liczba lat przed tR tR=2017 128 106 74 128 130 4 0
t+1, t+2, t+3 - liczba lat po tR R=12016 8 88 61 53 74 76 7
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 426 445 436 336 213 80 7
X . Wskaznik operacyjnosci (KO/PS)
Charakterystyka opisowa wskaznika
3 [ 2 | =1 | & [ w1 | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy 0,82 0,73 0,41 0,26 0,18 0,10 b.d.
Me - mediana 1,10 1,05 0,75 0,48 0,47 0,31 b.d.
QlIl - kwartyl trzeci 147 1,37 1,15 1,00 1,04 0,87 b.d.
IRQ - rozstep migdzykwartylowy 0,65 0,64 0,74 0,74 0,87 0,78 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <Ql — 1,5 X IRQ> -0,15 -0,24 -0,69 -0,86 -1,12 -1,07 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QUll + 1,5 X IRQ> 2,44 2,33 2,26 2,11 2,34 2,04 -
tR=2019 1,06 1,07 0,83 051 bd. bd. bd.
Srednia arytmetyczna tR=2018 1,00 0,99 0,77 0,66 0,51 bd bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 1,14 0,99 076 0,56 0,58 016 b,
tR=2016 1,08 0,96 0,78 0,58 0,52 0,46 bd
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 1,08 1,01 0,79 0,61 0,56 0,45 b.d.

7'M. Zaleska, Ocena kondycji finansowej..., op. cit., s. 92.
2ZW sposéb posredni wskaznik informuje o wysokosci marzy na sprzedazy — im wyzszy jego poziom,
tym nizsza warto$¢ marzy na sprzedazy.
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Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakéw obliczonych wskaznikow)
207 2019 107 61 61 205 207 207 207
247 2018 132 142 92 94 238 247 247
225 2017 97 119 151 97 95 221 225
141 2016 58 53 80 88 67 65 134
820 0GOLEM 39 375 384 484 607 740 813

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 18. Charakterystyka typowego przedzialu zmiennosci wskaznika opera-
cyjnosci (KO/PS) na 3 lata przed oraz 2 lata po ogloszeniu restrukturyzacji przed-
siebiorstw w latach 2016-2019

E Rok ogtoszenia
c .
" 140 restrukturyzagji
X
w
2120
E 1,00
H
0,80
0,60
0,40
0,20
t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2
Lata przed ogloszeniem restrukturyzacji
—@— QI - kwartyl pierwszy X Me - mediana
=@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wskaznik operacyjnosci w przedsiebiorstwach restrukturyzowanych w catym
okresie trwania analizy wykazuje tendencje¢ spadkowaq. Na trzy lata przed oglosze-
niem restrukturyzacji mediana wskaznika ksztattuje sie na poziomie 1,10, w roku
restrukturyzacji osigga wartos¢ o ponad polowe nizsza (0,48), a dwa lata pézniej
- 0,31. Trudno jednak tendencje te interpretowac¢ pozytywnie, gdyz wymagataby
ona uszczegdlowienia analizy w zakresie chociazby specyfikacji rodzajowej kosz-
tow operacyjnych i przychodéw ujmowanych w liczniku i mianowniku wskaznika.

Z perspektywy analizy finansowej ten obszar analityczny jest réwnie istotny
co pozostate, natomiast wigze sie¢ on réwniez z oceng oplacalnosci/efektywnosci
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Trudno bowiem méwié o poprawnie prze-
prowadzonych procesach restrukturyzacyjnych, jezeli ich wynikowa nie bedzie ge-
nerowanie zyskow na poziomie tzw. core business — czyli na poziomie fundamen-
talnej, podstawowej dziatalnosci gospodarcze;.
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3.4. Analiza rentownosci jednostki — efektywnosci
jej funkcjonowania

Efektywno$¢ gospodarowania przedsiebiorstwem jest odzwierciedlana przede
wszystkim przez jego rentowno$¢'”, rozumiang jako osigganie nadwyzki przycho-
déw nad kosztami'”*. Wskazniki rentownosci'”®, nazywane réwniez wskaznikami
zyskownosci albo stopami zwrotu, stuzg do pomiaru zdolnosci przedsiebiorstwa,
jak réwniez jego poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych lub kapitatowych, do
generowania zysku'’®. S one najbardziej syntetycznymi miernikami oceny funk-
cjonowania przedsiebiorstwa. Ksztaltujg sie pod wplywem aspektéw dziatalnosci
podmiotu gospodarczego, ktére zostaly scharakteryzowane przy pomocy wskaz-
nikéw oméwionych w poprzednich punktach. Wskazniki rentownosci stanowia
relacje zysku do kapitatu'”’, przy czym zaréwno w liczniku, jak i mianowniku
moga by¢ ujmowane réznorodne pozycje ze sprawozdania finansowego. Mierniki
stuzace do oceny rentownosci zazwyczaj prezentuje si¢ w ujeciu procentowym'”,
Klasyfikowane sg one najczesciej w trzech grupach: wskazniki oparte na sprzeda-
zy (rentownos$¢ handlowa)'”, wskazniki oparte na aktywach (rentownos¢ ekono-
miczna) oraz wskazniki oparte na kapitale (rentownoé¢ finansowa). Pozwalajg
one zatem uzyska¢ odpowiedZ na kluczowe pytania dotyczace funkcjonowania

17 Wedtug E. Burzyma ,rentownos¢ jest to relatywna wielkos¢ wyniku finansowego, odzwierciedlaja-
ca oplacalnos¢ dziatalnosci gospodarczej, ktéra moze by¢ rozpatrywana jako oplacalnos¢ zuzycia lub
zaangazowania Srodkéw w ujeciu sumarycznym lub czastkowym”. E. Burzym (1971). Pomiar i ocena
rentownodci przedsigbiorstw przemystowych. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne. s. 38.

174 T. Wasniewski podaje, iz etymologicznie , rentownos$¢” pochodzi od pojecia , renta”, ktérym okresla sie
zysk od kapitatu. Ponadto wskazuje, iz , wigkszos¢ ekonomistéw jest zgodna co do tego, ze przez rentow-
nos¢ rozumie sie zjawisko osiggania przychodéw z dzialalnosci gospodarczej przewyzszajacych koszty
jej prowadzenia”. T. Wasniewski (1997). Analiza finansowa w przedsigbiorstwie. Warszawa: FRRwP. s. 174.

W sytuadji, gdy podmiot gospodarczy osigga ujemny wynik finansowy, wskazniki rentownosci zaste-
puje sie wskaznikami deficytowosci, ktére w liczniku ujmuja strate na okreslonym poziomie (natomiast
mianownik pozostaje taki sam jak we wskaznikach rentownosci). L. Bednarski (2001). Analiza rentow-
nosci przedsiebiorstwa. [w:] L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty
(red.), Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa (s. 59). Wroctaw: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im.
Oskara Langego we Wroctawiu.

176 W. Gabrusewicz zauwaza, iz nalezy odréznié istote rentownosci od jej pomiaru. Istotg rentownosci
jest bowiem zysk, podczas gdy wskazniki rentownosci stuzg do pomiaru stopnia rentownosci, stano-
wigc relacje osiggnietego zysku do przyjetej podstawy poréwnania. W. Gabrusewicz, Analiza finanso-
wa..., op. cit., s. 297.

177 Nalezy mie¢ jednak na uwadze, iz wskazniki rentowno$ci mogg by¢ obliczane zaréwno w ujeciu
statycznym, jak i dynamicznym. W pierwszym z nich w liczniku zawierajg zysk, w drugim natomiast
- gotéwke operacyjna.

78W praktyce zatem obliczong warto$¢ wskaznikéw z grupy rentownoéci mnozy sie przez 100.

17 Zwane tez w literaturze miernikami efektywnosci obrotu.
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podmiotu gospodarczego: 1) Jaka jest optacalnoéé¢ sprzedazy? 2) Jak efektyw-
nie wykorzystywany jest majatek? 3) Czy zasadne jest angazowanie kapitatow
w przedsiebiorstwie? Jak zauwaza M. Sierpinska'®, dopiero zastosowanie pelnego
spektrum wskaznikéw rentowno$ci pozwala na szeroka ocene efektywnosci funk-
cjonowania przedsigbiorstwa.

Tabela 22. Wybrane wskazniki rentownosci

Nazwa wskaznika Wzér
wskaznik rentownosci wynik ze sprzedazy/przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw
sprzedazy i materiatow
wskaznik rentownosci wynik z dziatalnosci operacyjnej/(przychody netto ze sprzedazy produktéw,
operacyjnej sprzedazy towaréw i materiatéw + pozostate przychody operacyjne)
wskaznik rentownosci wynik netto/(przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatow +
sprzedazy netto pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe + zyski nadzwyczajne)

wskaznik rentownosci

aktywow (ROA) wynik netto / sredni stan aktywow

wskaznik rentownosci

kapitatéw whasnych (ROE) wynik netto / $redni stan kapitatu wtasnego

rédlo: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa. .., op. cit., s. 197, 201, 204, 208.

Jednym z czesciej stosowanych statycznych miernikéw w grupie rentownosci
jest wskaznik rentownosci sprzedazy, zwany tez wskazZnikiem rentownosci han-
dlowej. Stanowi on relacje zysku ze sprzedazy do przychod6éw netto ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materiatéw'®. Ksztaltowanie sie wskaznika jest determino-
wane przez rodzaj prowadzonej przez przedsiebiorstwo dzialalnosci oraz przez
specyfike branzy, w ktérej funkcjonuje. M. Sierpinska'? podkresla, iz osiggany
przez przedsiebiorstwo poziom rentownosci sprzedazy jest uzalezniony przede
wszystkim od czynnikéw takich jak: wolumen sprzedazy, struktura asortymento-
wa wyrobéw, wysokos¢ jednostkowych kosztéw wlasnych sprzedazy, a takze pro-
wadzona polityka cenowa'®.

180M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa. .., op. cit., s 195.

181, Bednarski podaje, iz wskaznik rentownosci, zawierajacy w liczniku zysk ze sprzedazy, wyraza sto-
pient tzw. akumulatywnosci sprzedazy, tj. w odniesieniu do wartosci przychodéw ze sprzedazy okresla
poziom wygospodarowanej nadwyzki finansowej, przekazywanej do budzetu w postaci podatku, jak
i pozostawionej na potrzeby przedsiebiorstwa. L. Bednarski, Analiza..., op. cit., s. 105.

2 M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 196.

% Ponadto na rentowno$¢ sprzedazy wplywaja formy finansowania, takie jak kompensaty otwarte,
faktoring oraz inne formy obrotu wierzytelnoéciami, ktére prowadza do zmniejszenia przychodéw ze
sprzedazy produktéw. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 196.
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Ksztattowanie sie wskaznika rentownosci sprzedazy w restrukturyzowanych pod-
miotach gospodarczych zostato zaprezentowane w tabeli 23. oraz na wykresie 19.

Tabela 23. Charakterystyka wskazZnika rentownosci sprzedazy (WS/PS) w okresie
(—=/+) 3 lat przed/po ogloszeniu sagdowej Sciezki restrukturyzacyjnej

f:;::m’r’;’g;: :’; 1";';;‘;: :ll’;‘:';;'; 2‘_‘;‘;"1':) Wskaznik rentownosci sprzedazy (WS/PS)
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskanikow, (R=2019 i 8 1% 2 0 0 0
gdzie: tR — rok restrukturyzagji tR=2018 94 81 78 138 10 0 0
t—3,t=2, t—1-liczba lat przed tR tR=2017 112 97 59 54 120 5 0
t+1, t+2, t+3 — liczba lat po tR R=12016 78 73 57 45 40 54 P
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 363 339 333 239 170 59 2
Wskaznik rentownosci sprzedazy (WS/PS)
Charakterystyka opisowa wskaznika
3 | 2 | =1 [ wm | o [ w2 | 3
Q! - kwartyl pierwszy -0,02 -0,04 -0,18 -0,49 -0,89 -0,84 b.d.
Me - mediana 0,02 0,01 -0,04 -0,10 -0,14 -0,23 b.d.
QI - kwartyl trzeci 0,07 0,06 0,02 0,00 0,02 0,02 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 0,09 0,10 0,20 0,49 0,91 0,86 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> -0,16 -0,19 -047 -1,22 -225 -2,13 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QIll + 1,5 X IRQ> 2,44 0,20 0,31 0,74 1,38 1,31 -
tR=2019 0,00 0,00 —0,06 0,22 bd bd bd
Srednia arytmetyczna tR=2018 0,02 0,01 -0,08 -0,17 -0,55 bd. bd.
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 0,03 0,01 -0,05 -0,12 -0,19 ~0,46 b.d.
tR=2016 0,03 0,02 -0,05 -0,76 -0,33 -0,21 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 0,02 0,01 -0,06 -0,16 -0,24 -0,24 b.d.
Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakéw danych (brakow obliczonych wskaznikow)
207 2019 128 119 68 205 207 207 207
247 2018 153 166 169 109 237 247 247
225 2017 113 128 166 71 105 220 225
141 2016 63 68 84 96 101 87 139
820 OGOLEM 457 481 487 581 650 761 818

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.
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Wykres 19. Charakterystyka typowego przedziatu zmienno$ci rentownosci sprze-
dazy (WS/PS) na 3 lata przed oraz 2 lata po ogtoszeniu restrukturyzacji przedsie-
biorstw w latach 2016-2019
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Analiza danych przedstawionych w tabeli i na wykresie pozwala zauwazy¢, iz
w badanej grupie restrukturyzowanych przedsiebiorstw rentowno$¢ sprzedazy
stopniowo pogarsza sig, a na rok przed ogloszeniem restrukturyzacji w zdecydo-
wanej wigkszosci przypadkéw przyjmuje juz wartosci ujemne — mediana (-0,04)
a Srednia arytmetyczna (-0,06). Wynika to z ujemnego poziomu wyniku ze sprzeda-
zy osigganego przez analizowane podmioty. Zwraca uwage duzy rozstep migdzy-
kwartylowy omawianego wskaznika w roku ogloszenia restrukturyzacji i kolejnym
— odpowiednio: 049 i 0,91, co wskazuje na duze zr6znicowanie przedsiebiorstw
poddanych procesom restrukturyzacyjnym w zakresie rentownoéci handlowej.

Zmodyfikowang wersjg omawianego miernika jest wskaznik rentownosci ope-
racyjnej sprzedazy, stanowiacy relacje zysku z dziatalnosci operacyjnej do przycho-
déw netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw powigkszonych o pozo-
state przychody operacyjne. Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym mniejsza wartos$¢
przychodéw z calej dzialalnosci operacyjnej musi by¢ zrealizowana do osiggniecia
okreslonego wyniku operacyjnego'®. Poziom tego wskaznika zalezy wiec od ren-
townosci sprzedazy produktéw, jak i od wyniku pozostatej dziatalnosci operacyjnej.
Bedzie on determinowany takimi zdarzeniami jak: sprzedaz rzeczowych skfadni-
kow aktywoéw trwalych oraz wartodci niematerialnych i prawnych, zawigzanie badz
rozwigzanie rezerw, koszty ponadnormatywnej amortyzacji, aport majatku do

8t Wedtug A. Skowronek-Mielczarek i Z. Leszczyniskiego wynik operacyjny zajmuje czolowe miejsce
w analizie rentownosci osigganej przez przedsigbiorstwa. A. Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski
(2008). Analiza dziatalnoéci i rozwoju przedsigbiorstwa. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.
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spolek zaleznych, otrzymanie dotacji itp."™ W opinii L. Ggsiorkiewicza'®* miernik
rentownosci sprzedazy oparty na wyniku operacyjnym ,jest najbardziej miarodaj-
nym i najczesciej stosowanym wskaznikiem rentownosci sprzedazy, gdyz odzwier-
ciedla w spos6b najbardziej wiarygodny rzeczywiste wyniki przedsiebiorstwa”.

Ksztaltowanie si¢ wskazZnika rentowno$ci operacyjnej sprzedazy w restruktu-
ryzowanych podmiotach gospodarczych zostalo zaprezentowane w tabeli 24. oraz
na wykresie 20.

Tabela 24. Charakterystyka wskaznika rentowno$ci operacyjnej sprzedazy [WO/
(PO + PPO)] w okresie (-/+) 3 lat przed/po ogloszeniu sadowej Sciezki restruktu-

ryzacyjnej
f:;::t:i:l;it:;: ?: i"::::;” :':; f“;::: ?_‘;‘:}:’;) Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy [WO0/(P0+PP0)]
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 80 8 141 2 0 0 0
gdzie: tR - rok restrukturyzagji tR=2018 94 81 79 140 10 0 0
-3, t=2,t—1-liczba lat przed tR tR=2017 113 97 59 54 124 6 0
1, t+2, t43 — liczba lat po tR R=12016 79 74 56 45 39 55 P
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 366 341 335 241 173 61 2
) - Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy [W0/(P0+PP0)]
Charakterystyka opisowa wskaznika
3 | t2 | =1 [ wm | o [ w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy -0,00 -0,01 -0,24 -0,54 -0,55 -0,74 b.d.
Me - mediana 0,02 0,02 -0,05 -0,12 -0,09 -0,03 b.d.
QI - kwartyl trzeci 0,07 0,07 0,02 0,00 0,05 0,18 b.d.
IRQ - rozstep miedzykwartylowy 0,07 0,08 0,26 0,55 0,60 0,92 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <Q — 1,5 X IRQ> -0,11 -0,14 -0,63 -1,36 —1,45 =212 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QIll + 1,5 X IRQ> 0,17 0,20 0,40 0,82 0,95 1,56 -
tR=2019 0,02 0,02 -0,07 0,34 bd bd bd
Srednia arytmetyczna tR=2018 0,03 0,02 —-0,08 0,18 -047 b.d. b.d.
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 0,04 0,03 —0,04 -0,12 -0,09 043 bd.
tR=2016 0,03 0,04 -0,09 -0,23 -0,06 -0,09 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 0,03 0,03 -0,07 -0,18 -0,10 -0,06 b.d.
Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakéw danych (brakow obliczonych wskaznikow)
207 2019 127 118 66 205 207 207 207
247 2018 153 166 168 107 237 247 247
225 2017 112 128 166 71 101 219 225
141 2016 62 67 85 96 102 86 139
820 OGOLEM 454 479 485 579 647 759 818

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

185 M. Sierpiniska zauwaza, iz rentowno$¢ operacyjna jest zazwyczaj nizsza niz rentownos$¢ sprzedazy
w zwigzku z tym, iz pozostale przychody operacyjne przedsiebiorstw w praktyce czesciej sq nizsze niz
pozostale koszty operacyjne. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 198.

1861, Gasiorkiewicz, Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 67.
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Wykres 20. Charakterystyka typowego przedziatu zmienno$ci rentownosci opera-
cyjnej sprzedazy [WO/(PO + PPO)] na 3 lata przed oraz 2 lata po ogloszeniu re-
strukturyzacji przedsiebiorstw w latach 20162019
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy w przypadku restrukturyzowa-
nych przedsiebiorstw ,,zachowuje si¢” podobnie jak oméwiony wczeéniej wskaz-
nik rentownosci sprzedazy, co oznacza, iz operacje przeprowadzane w zakresie
pozostalych przychodéw i kosztéw operacyjnych nie zmieniajg w istotny sposéb
tendencji malejgcej w ksztaltowaniu si¢ rentownosci sprzedazy analizowanych
podmiotéw (do roku ogloszenia restrukturyzacji). Tutaj réwniez na rok przed
ogloszeniem restrukturyzacji omawiany miernik w wiekszosci przedsigbiorstw
przyjmuje warto$ci ujemne — mediana (-0,05), a $rednia arytmetyczna (-0,07). Po-
nadto, podobnie jak w przypadku rentownosci sprzedazy, obserwowany jest wy-
soki rozstep miedzykwartylowy (0,55 w roku ogloszenia restrukturyzacji), ktéry
wskazuje na wysokie przecigtne zréznicowanie wokét mediany badanych podmio-
tow gospodarczych. Wéréd restrukturyzowanych podmiotéw znajduja sie bowiem
zaréwno te, ktére osiagajg dodatni wynik na dziatalnosci operacyjnej, jak i te, ktére
ponoszg strate w tym obszarze. Niewielkim optymizmem napawa fakt, iz po ogto-
szeniu restrukturyzacji mediana wskaznika zaczyna przyjmowac stopniowo nieco
wyzsze wartosci (cho¢ nadal jeszcze ujemne).
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Rentownos¢ sprzedazy netto'®, okreslana réwniez jako zwrot ze sprzedazy,
wyraza udzial zysku netto w wartosci sprzedazy'®. Przedstawia on zatem zre-
alizowang przez przedsiebiorstwo marze na wypracowanej wielkosci przycho-
doéw ze sprzedazy. Im wyzszy poziom przyjmuje wskaznik, tym nizsza wartos¢
sprzedazy pozwoli na osiggnigcie danej kwoty zysku. Pozagdanym poziomem
wskaznika jest zatem warto$é powyzej zera, przy czym R. Kowalak' na podsta-
wie swoich obserwacji wskazuje na postulowany poziom przekraczajacy 0,05'°.
Dodatkowo sugeruje on, iz otrzymany wynik mozna poréwnaé z kategoriami
takimi jak stopa zwrotu z bezpiecznych instrumentéw finansowych czy stopa
inflacji.

Ksztaltowanie si¢ wskaZnika rentownosci sprzedazy netto w restrukturyzowa-
nych podmiotach gospodarczych zostalo zaprezentowane w tabeli 25. oraz na wy-
kresie 21.

Tabela 25. Charakterystyka wskaznika rentownosci sprzedazy netto [WEN/ (PO +
PPO + PF + ZN)] w okresie (—/+) 3 lat przed/po ogloszeniu sagdowej Sciezki re-
strukturyzacyjnej

Charakterystyka podmiotow objetych sadowa

restrukturyzagi (N = 820 jg. zlat: 2016-2019) Wskaznik rentownosci sprzedazy netto [WFN/(PO + PPO + PF + ZN)]

Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 80 8 141 2 0 0 0
gdzie: tR — rok restrukturyzadji tR=2018 94 81 79 141 10 0 0
3,12, t—1-liczbalat przed tR tR=2017 113 97 59 54 124 6 0
t+1, t+2, t+3 — liczha lat po tR R=2016 79 74 57 45 40 61 P
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 366 34 336 242 174 67 2

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto [WFN/(PO + PPO + PF + ZN)]

Charakterystyka opisowa wskaznika

3 | 2 | =1 [ w | o [ w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy -0,01 -0,03 -0,32 -0,59 -0,61 -0,91 b.d.
Me - mediana 0,01 0,01 -0,07 -0,16 -0,10 -0,06 b.d.
QI - kwartyl trzeci 0,05 0,04 0,00 -0,01 0,03 0,11 b.d.

18 W praktyce czesto spotyka sie rowniez wersje brutto omawianego wskaznika, ktéry w liczniku zawie-
ra zysk brutto. R6znica pomiedzy rentownoscig sprzedazy netto i brutto odzwierciedla polityke fiskal-
na panstwa ijest konsekwencjg stopy podatkowej, albo wynika z kosztéw, ktérych prawo podatkowe nie
kwalifikuje do kosztéw uzyskania przychodéw.

8W przypadku tego miernika réwniez obserwuje si¢ zaleznos¢, iz przedsigbiorstwa z branz kapitato-
chtonnych, charakteryzujace si¢ dlugim cyklem operacyjnym oraz angazujgce wysoki kapitat obrotowy,
osiggajg omawiany wskaznik na nizszym poziomie niz podmioty gospodarcze z branz pracochtonnych
i o krétkim cyklu operacyjnym.

1 R. Kowalak, Ocena..., op. cit., s. 71.

YR, Kowalak zauwaza, iz przecietne wartosci wskaznikéw rentownosci sprzedazy netto polskich
przedsigbiorstw sg bardzo niskie, czasami ujemne, przy czym wysoki stopien zréznicowania obserwuje
sie w poszczegdlnych branzach. R. Kowalak, Ocena..., op. cit., s. 72.
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X L. Wskaznik rentownosci sprzedazy netto [WFN/(PO + PPO + PF + ZN)]
Charakterystyka opisowa wskaznika
t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
IRQ — rozstep miedzykwartylowy 0,06 0,08 0,32 0,58 0,64 1,02 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> -0,10 -0,15 -079 —-145 -1,56 -2,44 -
Gorny zakres wartosci nietypowych <QUll + 1,5 X IRQ> 0,13 0,16 0,48 0,85 0,99 1,64 -
tR=2019 0,01 0,01 -0,12 -036 b.d. b.d. bd.
Stednia arytmetyczna tR=2018 0,02 0,00 -0,11 -0,20 -0,49 bd. b.d.
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 0,02 0,01 —0,05 -0,18 -0,14 -0,38 bd.
tR=2016 0,01 0,01 -0,17 -0,29 -0,06 -0,12 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 0,01 0,01 -0,11 -0,21 -0,14 -0,14 b.d.
Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakéw danych (brakow obliczonych wskaznikow)

207 2019 127 118 66 205 207 207 207
247 2018 153 166 168 106 237 247 247
225 2017 112 128 166 71 101 219 225
141 2016 62 67 84 96 101 80 139
820 OGOLEM 454 479 484 578 646 753 818

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdari finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 21. Charakterystyka typowego przedzialu zmiennosci rentownosci sprze-
dazy netto [WEN/(PO + PPO + PF + ZN)] na 3 lata przed oraz 2 lata po ogtoszeniu
restrukturyzacji przedsiebiorstw w latach 2016-2019

0,20

-0,20

Wartosci wskaznika

-0,40

-0,60

Rok ogtoszenia

-0,80

restrukturyzagji
-1,00 . -
Lata przed ogtoszeniem restrukturyzacji
—@— QI - kwartyl pierwszy X Me - mediana
=@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdar finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Uwzglednienie w analizie przychodéw oraz kosztéw finansowych, jak réwniez
wyniku z operacji nadzwyczajnych, nie zmienia w istotny sposéb obrazu rentowno-
S$ci podmiotéw poddanych restrukturyzacji. Wyraznie wida¢, iz problem w obsza-
rze rentownoéci sprzedazy netto pojawia si¢ na rok przed restrukturyzacjg — na trzy
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i dwa lata wczesniej zaréwno mediana jak i Srednia arytmetyczna wskaznika przyj-
muja jeszcze niewielkg warto$¢ dodatnig (0,01). W roku ogtoszenia restrukturyzacji
wszystkie obliczone miary statystyczne osiggajg ujemny poziom (nawet kwartyl trze-
ci przyjmuje warto$¢ ujemng). Jest to konsekwencjg ponoszenia przez analizowane
podmioty straty na poziomie netto. Podobnie jak w przypadku wcze$niej analizowa-
nego wskaznika rentownosci operacyjnej sprzedazy, deficytowos¢ na poziomie netto
wydaje sie delikatnie ograniczaé¢ po uruchomieniu proceséw restrukturyzacyjnych —
mediana wzrasta z (-0,16) do (-0,06), przy czym bardzo duze dysproporcje w tym ob-
szarze wystepuja pomiedzy poszczegélnymi podmiotami — rozstep miedzykwarty-
lowy, obrazujacy typowy obszar zmienno$ci wskaznika, osigga wartos¢ 0,58 w roku
ogloszenia restrukturyzacji i zwigksza si¢ do 1,02 (dwa lata p6ézniej).

Zaprezentowane wskazniki sg jedynie kilkoma z licznej grupy miernikéw ren-
townosci obrotu. WielkoSci wyniku ujmowanego w liczniku oraz przychodéw
w mianowniku mogg mie¢ tyle wersji, ile szczebli tworzenia wyniku i pozioméw
przychodéw mozna odczyta¢ z rachunku zyskéw i strat. Wszystkie te kombina-
cje beda mialy uzupelniajacg pojemnosé informacyjng wzgledem podstawowego
wskaznika ROS. W. Gabrusewicz'”! podaje, iz w ten sposéb mozna utworzy¢ kilka-
dziesigt wskaznikéw rentownosci sprzedazy, lecz wartos¢ poznawcza niektérych
z nich moze by¢ niewielka, jezeli przy ich konstruowaniu nie bedzie przestrzegana
zasada wspéimiernosci, ktéra w tej sytuacji sprowadza si¢ do zestawiania we wskaz-
niku okresdlonego rodzaju zysku z danym rodzajem przychodéw, ktéry wygenerowat
ten zysk. Niezaleznie jednak od poziomu analizy rentownosci sprzedazy, im wyzszy
poziom beda przyjmowaly wskazniki, tym sytuacje przedsigbiorstwa nalezy ocenic¢
korzystniej"?. Dodatnie zmiany wskaznikéw w czasie mogg by¢ przez przedsiebior-
stwo osiggniete zaréwno poprzez powiekszenie wolumenu sprzedazy, jak i poprzez
osiagniecie korzystniejszych cen, badZ obniZenie kosztéw dziatalnosci. Niemniej
jednak wielkosci normatywne nie s3 w przypadku tej grupy miernikéw z gory okre-
Slone. Ksztattowanie sie poziomu rentownosci sprzedazy jest bowiem zalezne od
warunkéw makrogospodarczych, determinuje je réwniez branza, a takze przedmiot
dziatalnosci przedsiebiorstwa. Przykltadowo, w przedsiebiorstwach o krétkim cyklu
produkcyjnym oczekiwana rentownos¢ sprzedazy moze by¢ nizsza niz w przypad-
ku przedsigbiorstw charakteryzujgcych sie dtugim cyklem produkcyjnym, gdzie za-
réwno ryzyko, jak i koszty zamrozenia Srodkéw sa wieksze!*.

YI'W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., op. cit., s. 308.

12W literaturze mozna spotkaé réwniez wskazniki rentownosci obrotu, ktére w mianowniku uwzgled-
niajg koszty dzialalnosci. Konstrukgja ta pozwala na ocene efektywnosci funkcjonowania przedsiebior-
stwa w przeliczeniu na jednostke poniesionych kosztéw. Ta grupa wskaznikéw wykazuje wyzsza wraz-
liwos¢ na zmiany w poziomie kosztéw wlasnych niz na zmiany wielkosci sprzedazy.

M. Zaleska, Ocena..., op. cit., s. 84; M. Dynus, B. Kotosowska, P. Prewysz-Kwinto, Analiza finansowa. ..,
op. cit., s. 87.
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Rentowno$¢ jest kategorig ekonomiczng odnoszona nie tylko do sprzedazy, ale
réwniez do agregatéw takich jak aktywa czy kapitaty. Najogolniej rzecz ujmujac,
rentownos$¢ aktywéw dostarcza informacji o wysokosci zysku netto przypadaja-
cego na jednostke Zrodel finansowania, ktére zostaly zaangazowane w majatek
przedsigbiorstwa'®. Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA — return on assets),
okredlany réwniez jako stopa zwrotu z aktywow, stanowi relacje wyniku finanso-
wego netto do $redniego stanu aktywéw'S. Jest on miarg zwrotu kapitatu, ktéra
mozna poréwna¢ chociazby z oprocentowaniem lokat bankowych, obligacji czy
bonéw skarbowych. ROA jest ogélnym miernikiem podnoszenia efektywnosci
gospodarowania w przedsiebiorstwie; innymi stowy — wskazuje na zdolnos¢ ma-
jatku podmiotu gospodarczego do generowania zyskéw'*. W opinii L. Bednar-
skiego'” wskaznik rentownosci aktywow jest ,synteza efektywnosci finansowej
przedsiebiorstwa z catoksztattu dziatalnosci”. M. Zaleska'® z kolei okresla ROA
jako ,najlepszy indywidualny wskaznik kompetencji kierownictwa w zarzadza-
niu”. Oczywiscie im wyzsza jest warto$¢ wskaznika, tym korzystniej prezentuje
sie sytuacja finansowa przedsiebiorstwa. Rentowno$¢ aktywéw uzalezniona jest
zaréwno od poziomu generowanego zysku, jak i zaangazowanych w ten proces
aktywéw, w zwigzku z czym wykorzystanie przez podmiot gospodarczy majat-
ku w sposéb nieefektywny, badz utrzymywanie jego zbednych elementéw, beda
obnizaly poziom analizowanego wskaznika'”. Rosnace poziomy wskaznika beda
wiec konsekwencjg maksymalizacji obrotu, racjonalizacji kosztéw??, jak réwniez
efektéw dziatalnosci inwestycyjnej”. Rozwinieciem omawianego wskaznika moze

W sytuacji, gdy badany podmiot ponosi strat¢ na poziomie netto, istnieje mozliwo$¢ ustalenia ren-
townosci aktywow poprzez umieszczenie w liczniku wskaznika zysku z dzialalnosci operacyjnej, jezeli
na tym poziomie wynik ma wartoé¢ dodatnig.

5W praktyce zdarza sie, iz w liczniku omawianego wskaznika zamiast zysku netto uwzglednia sie tzw.
zdolnos¢ do samofinansowania, czyli wynik netto powigkszony o amortyzacje. Do poréwnan miedzy-
narodowych uzyteczna jest natomiast posta¢ wskaznika, w ktérej liczniku umieszczony jest EBIT lub
EBITDA. W literaturze amerykanskiej z kolei popularnoscig cieszy si¢ wskaznik rentownoéci skumulo-
wanej aktywow, zawierajacy w liczniku zysk zatrzymany.

1 ROA pozwala réwniez na oceng efektéw ekonomicznych dziatalnosci inwestycyjnej, bowiem w ujeciu
dynamicznym powigkszanie zasobéw majatkowych przez przedsigbiorstwo bedzie uzasadnione tylko
wtedy, gdy zysk bedzie rést co najmniej w takim samym tempie jak poziom aktywéw.

7L. Bednarski, Analiza..., op. cit., s. 109.

M. Zaleska, Ocena..., op. cit., s. 84.

W opinii M. Zaleskiej licznik i mianownik wskazZnika ROA sa ,w pewnym sensie nieporéwnywalne”,
gdyz poziom licznika zazwyczaj wzrasta szybciej niz mianownika, ktéry jest z reguly ,bardziej con-
stans”. M. Zaleska, Ocena..., op. cit., s. 85.

20 Ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci aktywéw moze stanowic¢ dla zarzadzajacych przedsigbior-
stwem stymulante do eliminowania nadmiernych zapaséw, jak réwniez zbednych srodkéw trwatych.

M7, Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa. .., op. cit., s. 141.
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by¢ obliczanie go odrebnie dla aktywéw trwatych i obrotowych, co pozwala na
ocene efektywnosci finansowej poszczegélnych grup majgtku®®. Dziatanie to na-
lezy uzna¢ za zasadne w szczeg6lnosci, gdy zréznicowany jest udzial tych grup
majatku w ksztattowaniu poziomu ogélnego wskaznika rentownosci aktywow?®.
W przypadku wskaznikéw rentownos$ci bazujacych na aktywach réwniez istotne
jest poréwnanie ich poziomu z wynikami przedsiebiorstw reprezentujacych te
samg branze?™.

Ksztattowanie si¢ wskaZnika rentownosci aktywoéw w restrukturyzowanych
podmiotach gospodarczych zostalo zaprezentowane w tabeli 26. oraz na wy-
kresie 22.

Tabela 26. Charakterystyka wskaznika rentownosci aktywéw (WFEN/A) w okresie
(—=/+) 3 lat przed/po ogloszeniu sagdowej Sciezki restrukturyzacyjnej

::;::';ZZ?;S::;: ?: in:; :;: :7;3‘;:: ?_‘;‘:'1';) ROA — Wskaznik rentownosci aktywow (WFN/A) - z usrednieniem danych bilansowych
Interwat: (—/+) 3 lata przed/po tR t-3 t-2 t-1 tR t+1 t+2 t+3
Liczba obliczonych wskaznikéw, tR=2019 8 8 141 2 0 0 0
gdzie: tR - rok restrukturyzaji tR=12018 94 81 79 142 10 0 0
-3, t=2,t—1 - liczba lat przed tR tR=2017 114 97 59 54 125 6 0
t+1, t+2, t+3 — liczha lat po tR R=2016 79 74 57 45 40 68 3
0GOLEM OBLICZONYCH WSKAZNIKOW 367 341 336 243 175 74 3
ROA - Wskaznik rentownosci aktywow (WFN/A) - z usrednieniem danych bilansowych
Charakterystyka opisowa wskaznika
3 | 2 | =1 | o’ | w1 | w2 | w3
QI - kwartyl pierwszy -0,02 -0,04 -0,28 -0,29 -0,15 -0,09 b.d.
Me — mediana 0,02 0,01 -0,07 -0,10 -0,04 -0,02 b.d.
QlIl - kwartyl trzeci 0,07 0,06 0,01 -0,01 0,02 0,06 b.d.
IRQ — rozstep miedzykwartylowy 0,09 0,10 028 0,28 0,17 0,14 -
Dolny zakres wartosci nietypowych <QI — 1,5 X IRQ> -0,15 -0,19 -0,70 -0,71 -0,40 -0,31 -
Gdrny zakres wartosci nietypowych <QUll + 1,5 X IRQ> 0,20 021 043 041 0,28 027 -
tR=2019 0,02 0,01 -0,12 -0,33 bd. bd. bd.
Srednia arytmetyczna tR=2018 0,03 0,01 -0,13 0,12 0,04 bd bd
(bez wartosci nietypowych) tR=2017 0,03 0,03 -0,11 -0,12 -0,04 -0,02 bd.
tR=2016 0,03 0,01 -0,11 0,19 -0,05 -0,01 bd.
Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp. 0,03 0,02 -0,12 -0,13 -0,04 -0,01 b.d.

22 Relacje okreslajace zdolnosé¢ odrebnie aktywow trwatych i obrotowych do generowania zysku netto
(odpowiednio: ang. return on fixed assets oraz return on current assets) s wykorzystywane m.in. do oceny
zdolnosci przedsigbiorstwa do zwrotu dlugéw. A. Ejsmont, D. Ostrowska, Analiza wskaznikowa..., op.
cit., s. 18-19.

25 Mozliwe jest tez obliczanie wskaznikéw jeszcze bardziej szczegétowych, tj. ukazujacych rentownosé
np. samych srodkéw trwatych lub towaréw.

24 Przyktadowo, nizszy poziom wskaznika rentownosci aktywoéw na tle podmiotéw funkcjonujacych
w tej samej branzy moze sugerowa¢ niewykorzystywanie przez poddany analizie podmiot pelnych
mocy wytworczych.
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Liczba objetych badaniami jg. ROK[tR] Tablica liczebnosci brakow danych (brakéw obliczonych wskaznikow)
207 2019 127 118 66 205 207 207 207
247 2018 153 166 168 105 237 247 247
225 2017 111 128 166 171 100 219 225
141 2076 62 67 84 96 101 73 138
820 0GOLEM 453 479 484 577 645 746 817

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Wykres 22. Charakterystyka typowego przedzialu zmiennosci rentownosci akty-
wéw (WEN/A) na 3 lata przed oraz 2 lata po ogloszeniu restrukturyzacji przedsie-
biorstw w latach 2016-2019

£ o010
5 Rok ogfoszenia
&g‘ 0,05 0,:;3 _ 0,01 restrukturyza‘ji/./.
3 000 X — ‘°$'<°2
o -
= t= t-1 tR ttl - =
S 0,05 A X t+2
H
-0,10
-0,15
-0,20
-0,25
-0,30
Lata przed ogtoszeniem restrukturyzacji
——@— QI — kwartyl pierwszy X Me - mediana
@ Qlll - kwartyl trzeci = = = Srednia arytmetyczna 2016-2019 | bez wart. nietyp.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych z préby 820 jednostek gospodarczych
objetych postepowaniami restrukturyzacyjnymi w Polsce w latach 2016-2019.

Rentowno$¢ aktywéw, podobnie jak wczesniej oméwione wskazniki z grupy
rentownosci sprzedazy, jest determinowana przez ujemny poziom wyniku finanso-
wego osigganego przez restrukturyzowane podmioty. W wiekszosci z nich na rok
przed restrukturyzacja wskaznik rentownosci majatku ma juz charakter ,deficyto-
wy” — mediana na poziomie (-0,07), a érednia arytmetyczna na poziomie (-0,12).
W roku ogloszenia restrukturyzacji, jak i w roku jg poprzedzajacym, wyraznie wi-
doczne jest duze zréznicowanie badanych podmiotéw w zakresie ksztattowania
sie rentownoséci aktywéw — rozstep miedzykwartylowy na poziomie 0,28. Po roz-
poczeciu procesu restrukturyzacji zauwazalna jest delikatna poprawa w zakresie
ksztaltowania si¢ warto$ci omawianego wskaznika — cze¢$¢ podmiotéw osiaga juz
wielkosci dodatnie (kwartyl trzeci ma poziom dodatni, mediana i érednia arytme-
tyczna nadal na poziomie ujemnym).
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W obszarze zainteresowan inwestorow lezy przede wszystkim rentowno$é
finansowa przedsiebiorstwa, czyli rentowno$¢ zaangazowanego kapitatu wtas-
nego (ROE - return on equity). Stanowi ona relacje wyniku finansowego netto do
Sredniego stanu kapitatu wlasnego®”.*® Pozwala zatem okresli¢ poziom stopy zy-
sku, jaka daje inwestycja w akcje czy udzialy danego podmiotu gospodarczego.
L. Bednarski®” podkresla, iz wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego, w odréz-
nieniu od wskaznika rentownosci aktywow, jest wyrazem efektywnosci, nie ca-
tosci kapitatu ulokowanego w aktywach przedsiebiorstwa, a jedynie jego czeéci
niefinansowanej przy wykorzystaniu kapitatu obcego®®. Wedlug W. Gabrusewi-
cza® wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego okresla zdolnos¢ przedsiebiorstwa
do wypracowania zysku z kazdej zlotéwki zaangazowanego kapitatu wtasnego,
zaréwno tego, ktéry zostat wniesiony przez witascicieli, jak i tego, ktory zostat wy-
pracowany przez przedsiebiorstwo i w nim zatrzymany. Naturalnie, im wyzszy
poziom przyjmuje wskaznik, tym lepsza sytuacja finansowa przedsiebiorstwa,
a tym samym jego akcjonariuszy czy udzialowcéw??. Wysoka rentownosé kapi-
talu wlasnego pozwala przedsiebiorstwu na rozwéj poprzez nowe inwestycje fi-
nansowane ze $rodkéw wtasnych pochodzgcych w wypracowanego zysku. W opi-
nii Z. Dreslera?! ROE nalezy do ,najwazniejszych miar w gospodarce rynkowej”,
a wedlug R. Kowalaka?? jest jednym z ,najwazniejszych wskaznikéw zwigzanych
z oceng przedsigbiorstwa”??, czego przejawem jest m.in. czgste publikowanie jego

25 W przypadku wskaznika ROA M. Zaleska réwniez podkresla prawidiowos¢, iz poziom mianownika jest
,bardziej constans” niz licznika, za wyjatkiem sytuacji, gdy przedsiebiorstwo w analizowanym okresie wy-
emitowalo akgje lub podjeto decyzje o zatrzymaniu znacznej czesci zysku”. M. Zaleska, Ocena. .., op. cit., s. 86.

2 Niekiedy badaniu poddaje si¢ réwniez rentownos¢ kapitatu stalego, gdyz dla zachowania réwnowagi
finansowej podmiotu gospodarczego wazne jest, by odpowiedni udziat w kapitatach przedsiebiorstwa
mialy zobowigzania diugoterminowe. Jak zauwaza M. Sierpiriska, w dobrze prosperujagcym przedsie-
biorstwie rentowno$¢ kapitalu wlasnego powinna by¢ wyzsza od rentownosci kapitalu catkowitego
(wlasnego i obcego). M. Sierpiriska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 208.

271, Bednarski, Analiza..., op. cit., s. 113.

28 Oczywiscie w sytuacji gdyby caloé¢ aktywow przedsiebiorstwa znalazla pokrycie w kapitale wlas-
nym, rentowno$¢ kapitaléw wilasnych bytaby réwna rentownosci majatku.

W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., op. cit., s. 318.

20R. Kowalak zauwaza, iz analiza $rednich arytmetycznych oraz median wskaznika ROE dla polskich
spotek gieldowych wskazuje, iz przyjmuja one wartosci z przedzialu od 0,05 do 0,23. R. Kowalak, Oce-
na..., op. cit., s. 74.

217, Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami..., op. cit., s. 218.

22R. Kowalak, Ocena..., op. cit., s. 73.

213 Wskaznik rentownosci netto kapitatu wlasnego stanowi synteze innych wskaznikéw finansowych, co z resz-
tg odzwierciedla model Du Ponta, w ktérym przyjmuje si¢ zatozenie, ze ROE jest wskaznikiem , najwigkszej
pojemnosci informacyjnej”. Jest on odzwierciedleniem nie tylko zaleznosci zysku i kapitatu wlasnego, lecz réw-
niez wyrazem przychodu ze sprzedazy oraz calosci majatku zaangazowanego w dziatalnos¢ przedsigbiorstwa.
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wartosci przez gieldy papieréw wartosciowych. O ile omawiana wcze$niej grupa
wskaznikéw rentownosci obrotu nie ma granicznych pozioméw uznawanych jako
krytyczne, tak w przypadku wskaznika rentownosci kapitatow witasnych zasad-
nym jest poréwnanie jego poziomu do stopy procentowej diugoterminowych lokat
bankowych i obligacji, gdyZ te kierunki lokowania §rodkéw stanowia dla inwesto-
row punkt odniesienia w ocenie zasadnosci angazowania kapitatowego w postaci
akcji czy udziatéw. Czastkowq postacig wskaznika ROE jest wskaznik rentownosci
kapitatu akcyjnego (udzialowego), stanowiacy relacje wyniku finansowego netto
wylacznie do kapitatu akcyjnego (udziatowego)**. Wskaznik tej konstrukcji*® znaj-
duje sie w kregu zainteresowan przede wszystkim akcjonariuszy (udzialowcow),
informujac ich o potencjalnych korzysciach, jakie moga si¢ pojawi¢ w postaci dywi-
dend lub wzrostu ceny akgji/udziatu®®.

Pomijamy w tym miejscu analize ksztalttowania sie wskaznika rentownosci ka-
pitatu wlasnego w restrukturyzowanych podmiotach gospodarczych, gdyz otrzy-
mane wyniki obarczone sg mozliwoscig duzego btedu interpretacji. Jest to spowo-
dowane faktem, iz zar6wno wynik finansowy, jak i kapitat wlasny w przypadku
restrukturyzowanych przedsigbiorstw bardzo czesto przyjmujg wielkosci ujem-
ne. Réznorodnosci kombinacji wartosci podstawianych do licznika i mianownika
(dwie dodatnie, dwie ujemne, dodatnia i ujemna, ujemna i dodatnia) nie pozwala
na uogdlnianie wynikéw dla calej proby badawczej.

M. Zaleska?” zwraca uwage na fakt, iz pomiedzy oméwionymi wskaznikami
rentownoéci w prawidlowo funkcjonujagcym przedsiebiorstwie zaobserwowaé
mozna zaleznoé¢, ze wskaznik rentownosci kapitaléw wiasnych jest wigkszy od

24 Konstrukcja tego wskaznika moze by¢ odpowiedzig na kontrowersje, jakie sg zwigzane z catkowitg
kwotg kapitaléw wlasnych umieszczang w mianowniku ROE. Dotycza one faktu, iz nie kazdy kapitat
zaliczany do kapitaléw wilasnych przedsiebiorstwa zostal wniesiony przez inwestoréw. Dotyczy to ka-
pitatu z aktualizacji wyceny aktywow trwatych (ktéry pojawia si¢ w efekcie przeszacowania warto$ci
aktywow trwalych), a takze biezacego wyniku finansowego, ktérego moment podziatu jeszcze nie na-
stapil. Szerzej: ]. Tuczko (2000). Zrozumiec finanse firmy. Warszawa: Difin. s. 47.

15 Poziom wskaznika rentownosci kapitatu podstawowego zalezy w znacznym stopniu od relacji ka-
pitatu podstawowego do kapitatu wlasnego ogétem. W. Gabrusewicz zauwaza, ze jesli udziat kapitatu
podstawowego w kapitale wlasnym jest niski, wéwczas rentownos¢ kapitatu podstawowego jest wyso-
ka i odwrotnie. W. Gabrusewicz, Analiza finansowa..., op. cit., s. 319.

216 Analize rentownosci dopelnia wskaznik rentownosci aktywoéw operacyjnych (ROI - return on invest-
ment), stanowiacy relacje zysku z dziatalno$ci operacyjnej do $redniego stanu aktywéw operacyjnych.
Zysk operacyjny jest wynikiem tego, co zostalo przez przedsiebiorstwo wygospodarowane, z pominie-
ciem rynku finansowego oraz réznego rodzaju zdarzen o charakterze losowym. Za operacyjne nato-
miast nalezy uznac te aktywa, ktére sg finansowane kapitalami statymi, a takze te, ktére sg finansowane
kapitalami wlasnymi oraz zobowigzaniami odsetkowymi. Zalicza si¢ do tej grupy: kredyty, pozyczki,
emisje obligacji i innych papieréw dluznych, innymi stowy — wszystkie zobowigzania generujace koszty
odsetkowe.

27M. Zaleska, Ocena..., op. cit., s. 86.

Analiza ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstw w restrukturyzacji 143



wskaznika rentowno$ci aktywow, ktéry z kolei jest wiekszy od wskaznika rentow-
nosci sprzedazy, czyli ROE>ROA>ROS.

Same poziomy wskaznikoéw rentownosci trudno ocenic jako ,zbyt niskie” lub
,Zbyt wysokie”, gdyz nie istniejg normatywne granice przedziatu ich wielkosci.
Wskazniki rentowno$ci s3 miarami wzglednymi, a poziom ich interpretowac na-
lezy, majac na uwadze réwniez informacje o charakterze jakosciowym, takie jak
plany, jakie przedsiebiorstwo przyjeto do realizacji w okresie sprawozdawczym,
a takze cele, ktérym wygenerowana nadwyzka finansowa powinna stuzy¢'®.

W rozdziale niniejszym omoéwiono jedynie wybrane wskazniki analizy eko-
nomiczno-finansowej pozwalajgce na ocene funkcjonowania przedsiebiorstwa
w obszarach takich jak: plynnos¢ finansowa, wspomaganie finansowe, efektyw-
no$¢ gospodarowania oraz rentownos¢. Literatura przedmiotu dostarcza znacznie
szerszego katalogu miernikéw, ktére moga postuzy¢ wnioskowaniu o standingu
ekonomiczno-finansowym zaréwno restrukturyzowanych podmiotéw, jak i ogétu
przedsiebiorstw. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, iz zasadniczo nadmiar wskaz-
nikéw utrudnia wnioskowanie dla potrzeb podejmowanych na ich podstawie
decyzji. Stusznie bowiem zauwaza E. Maczyriska?” w swojej maksymie dotycza-
cej ,syndromu lasu i drzew”, wedlug ktérej tak jak z ggszczu drzew nie widac
lasu, tak z ggszczu wskaznikéw nie wylania sie wyrazny obraz sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa.

28], Dyktus, M. Gaertner, B. Malik, Sprawozdawczosé..., op. cit., s. 119.
29E. Maczynska (1994). Ocena kondycji przedsigbiorstwa. Zycie Gospodarcze, 38, 42.
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Rozdzial IV

Wczesne ostrzeganie przed zagrozeniem
utraty zdolnosci do kontynuacji
dziatalnosci przedsiebiorstw

Dla kazdego ekonomisty, a juz w szczegdlnosci absolwenta kierunkéw zwigzanych
z dyscypling nauk o zarzadzaniu i jako$ci oraz ekonomig i finansami, znana jest
problematyka analizy finansowej. Ta jednak na przestrzeni lat ulegta dos$¢ znacza-
cym zmianom. Dostrzegane sa one z jednej strony poprzez coraz powszechniejszy
dostep do sprawozdan finansowych', z drugiej za$ — by¢ moze poprzez nieco mniej
widoczng, ale majgcg jednak miejsce w badaniach naukowych i piSmiennictwie
ekonomicznym zmiane orientacji analizy z ex post na ex ante. Analiza finansowa

! M.in. dzieki wdrozeniu i udostepnieniu przez Ministerstwo Sprawiedliwosci platformy tzw. E-KRS,
czyli zdalnego dostepu do sprawozdar finansowych podmiotéw publikujgcych bilans, rachunek zy-
skow i strat, rachunek przeplywéw finansowych, zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wiasnym,
informacje dodatkowa. De facto platforma elektroniczna dziala juz od czerwca 2012 r., kiedy to umoz-
liwione zostato bezptatne pobranie dokumentu Centralnej Informacji KRS, stanowigce odpis z rejestru
przedsiebiorcéw i stowarzyszen. Relatywnie tatwy dostep do sprawozdan finansowych, bedacych pod-
stawg przeprowadzenia analizy finansowej, umozliwia réwniez dzialalno$¢ wywiadowni gospodar-
czych, ktére oferujac dostep do bazy danych finansowych, na podstawie kooperacji z sadami gospo-
darczymi (KRS), stale aktualizujg bazy i umozliwiajg online odptatny dostep do szerokiego spektrum
danych finansowych podmiotéw gospodarczych.
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sporzadzana post factum stuzyla jedynie ocenie stanu historycznego i pozwalata
wyciggna¢ wnioski na temat kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa
w momencie, gdy de facto wiadomo bylo ,jaka ona jest”. Nie mozna oczywiscie
deprecjonowa¢ tego etapu rozwoju analizy wskaznikowej. Pozwalat on bowiem
m.in. doskonale prowadzi¢ analizy miedzyzakltadowe majgce na celu okreslenie
np. pozycji konkurencyjnej podmiotéw $cisle ze sobg konkurujgcych. Nie zmienia
to jednak faktu, ze analiza post factum dotyczyla w gtéwnej mierze zdarzerr go-
spodarczych z przesztosci. Nowy nurt analizy, posrednio powigzany z rozwojem
metod wczesnego ostrzegania przed upadloscig przedsiebiorstw?, potozyl nacisk
na badania, ktérych wyniki pozwalajg odnosi¢ (,benchmarkowac¢”) uzyskiwane
wyniki analizowanego przedsiebiorstwa do wartoéci normatywnych. I witadnie
w tych punktach odniesienia istnieje potencjal interpretacyjny, ktérym kiedy$ nie
dysponowali$my. Majac na mysli tzw. ,benchmarki pozytywne”, stanowigce wy-
niki badan realizowanych na duzych prébach przedsiebiorstw, pogrupowanych na
sektory, zgodnie z klasyfikacja PKD - Gléwnego Urzedu Statystycznego, nalezy
wskazaé bardzo wartoéciowe i cykliczne opracowania realizowane co roku na ta-
mach ,Rachunkowosci” jako ,sektorowe wskazniki finansowe”, stanowigce wy-
nik badann Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksie-
gowych w Polsce. Autorami tych badan sg prof. Tadeusz Dudycz z Politechniki
Wroclawskiej i prof. Wanda Skoczylas z Uniwersytetu Szczeciriskiego®. Do wyni-
kéw tych bedziemy odnosili sie w dalszej czeéci niniejszego rozdziatu. Na bazie
14 corocznie analizowanych w SKwP wskaznikéw finansowych przeprowadzone
zostaly przez autoréw niniejszej monografii badania wlasne, oparte na sprawozda-
niach finansowych podmiotéw upadajacych w Polsce w latach 2016-2019. Wyniki
tych badan nazwane zostaly jako tzw. ,,benchmarki negatywne”.

?Jedna z najczesciej stosowanych metod wyprzedzajacej oceny zagrozenia niewyplacalnoscig przedsie-
biorstw jest analiza dyskryminacyjna. Jest to wielowymiarowa metoda klasyfikacyjna pozwalajgca na
(zazwyczaj dychotomiczng) ocene zagrozenia niewyptacalnoscig (upadioscig) badanego obiektu, ktéry
na drodze zastosowania modelu klasyfikowany jest do jednego z dwéch zbioré6w jednostek — zagrozo-
nych lub niezagrozonych upadloscia. Szerszy przeglad pismiennictwa i koncepcji organizacji reaktyw-
nie zorientowanej na zarzadzanie antykryzysowe: P. Antonowicz, J. Siciniski (2020). Rozwdj organiza-
¢ji ukierunkowanej na reaktywne zarzadzanie odchyleniami — typologia i rola systeméw wczesnego
ostrzegania przed upadloéciag przedsiebiorstw. [w:] P. Antonowicz, J. Préchniak, J. Sadkowska (red.), Za-
rzgdzanie rozwojem przedsiebiorstwa — perspektywa nauki i praktyki gospodarczej — Tom II (s. 65-84). Gdarisk:
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdariskiego.

* Najnowsze badania opublikowane zostaly w: T. Dudycz, W. Skoczylas (2020). Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dzialéw (sektoréw) za 2018 r. Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie
Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowos¢, 4, 67-94.
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4.1. Prospektywna analiza finansowa we wczesnym ostrzeganiu
przed sadowa restrukturyzacja zadluzenia i niewyplacalnoscia
przedsiebiorstw

Z przedstawionej w rozdziale I (tabela 1.) statystyki ogtoszonych 2308 upadtosci
przedsiebiorstw z lat 20162019 zostaly pozyskane sprawozdania finansowe (w po-
staci bilanséw oraz rachunkéw zyskow i strat) z wywiadowni gospodarczej Info
Veriti Sp. z 0.0.* za okres 5 lat poprzedzajacych sgdowe ogloszenie upadtosci 1561
jednostek gospodarczych, stanowigcych odpowiednio:

* 367 upadlosci przedsiebiorstw z 2019 r.,
® 414 upadtosci przedsiebiorstw z 2018 r.,
* 400 upadtosci przedsigbiorstw z 2017 r.,
* 380 upadlosci przedsiebiorstw z 2016 r.

Z populacji upadlosci przedsiebiorstw w ostatnich czterech latach (dane
z COIG) usuniete zostaly spétki powtarzajgce sie, tj. ponownie ogtaszajgce upad-
tos¢ (23 jg.). Zostaly takze usuniete osoby fizyczne nieprowadzace dzialalnosci go-
spodarczej (upadtos¢ konsumencka), rolnicze zrzeszenia branzowe, osoby fizycz-
ne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza (z uwagi na to, ze najczeéciej prowadza
ewidencje poza ksiggami rachunkowymi), wspdlnicy spétki jawnej (bez KRS, bez
mozliwosci pozyskania sprawozdan), a takze spétki cywilne (wspdlnicy spoétek
cywilnych). Sprawozdania finansowe tych podmiotéw stanowity podstawe do ob-
liczenia kolejnych 14 wskaznikéw analizy finansowej, pogrupowanych w nastepu-
jacych obszarach:

¢ plynnoéci finansowe;j,

* poziomu i zdolnoéci obstugi zadtuzenia,

* rotacji naleznoéci, zobowigzan i zapaséw, a wiec sktadowych cyklu konwersji
gotowki,

* rentownosci sprzedazy i produktywnosci majatku.

Wskazniki finansowe tych obszaréw, analizowane w dalszej czeéci rozdziatu,
zostaly obliczone na: cztery, trzy, dwa lata oraz rok przed sgdowym ogloszeniem
upadlodci. Stad tez mozna potraktowac je jako wzorce zmiennosci wybranych para-
metréw finansowych dla przedsiebiorstw, ktére w cyklu swojego zycia przezywaja

#Info Veriti Polska Sp. z 0.0. jest jednym z najwiekszych dostawcéw informacji gospodarczej w Pol-
sce, ktérego udzialowcem jest Info Veriti Capital Investments Ltd. z Londynu. Wywiadownia gospo-
darcza, zgodnie z informacjami podawanymi w serwisach online, posiada dostep do informacji o po-
nad 500 mIn podmiotéw gospodarczych z calego Swiata; szerzej: http://www.infoveriti.pl/ (dostep:
01.05.2020).

°Centralny Osrodek Informacji Gospodarczej; szerzej: https:/ /www.coig.com.pl/
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na tyle istotny kryzys, ze zagraza im utrata zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci
gospodarczej. Potraktowanie wynikéw badan ex post upadiych w latach 2016-2019
przedsiebiorstw daje asumpt do wykorzystania ich w interpretacji ex ante, tj. przy
ocenie wynikéw badan wybranych przedsiebiorstw, ktére mogg by¢ zestawione ze
zmiennoScig prezentowanych w ksigzce miernikéw finansowych, ktéra w sposéb
charakterystyczny zachowuje sie w jednostkach zblizajgcych sie do upadiosci.

Badania te mogg by¢ réwniez pomocne w ustalaniu zmiennych do mode-
li wczesnego ostrzegania, opartych m.in. na analizie dyskryminacyjnej®, bowiem
wskazuja na kierunek i site zmiany tych wskaznikéw, tu w badaniach —jako ich po-
tencjalnych jednowymiarowych predyktoréw upadlosci przedsiebiorstw, a w za-
stosowaniu analizy dyskryminacyjnej — jako wielowymiarowej wigzki zmiennych
sktadajacych sie na okreélony model klasyfikacyjny.

W przedmiotowym dyskursie naukowym obecny jest watek badawczy, ktéry nie
jest bez znaczenia dla wiarygodnoéci badarn sprawozdar finansowych, w szczego6l-
noéci wilasnie obejmujacych probe jednostek upadtych. Nalezy o tym wspomnie¢,
bowiem podmioty te, z uwagi na wyjatkowy (czesto przelomowy) etap w cyklu
zycia, nie dopetniajg obowigzku sprawozdawczego, albo tez realizujg go z op6z-
nieniem. To wplywa z jednej strony na transparentnoé¢ i zdolnosé¢ wezesnego wy-
krywania symptoméw upadtosci kooperantéw w biznesie, ale takze niestety — na
zwigkszenie mozliwosci defraudacji i manipulacji danymi finansowymi.

4.2. Sprawozdawczos$¢ finansowa — Zrédla informacji zarzadczej
w procesie okre$lania wiarygodnosci finansowej kooperantéw
na rynku

Podstawa wnioskowania w analizie finansowej jest rzetelne i otrzymane na czas spra-
wozdanie finansowe. Rachunkowos$¢ wyksztalcita szereg zasad sporzadzania oraz
audytu sprawozdarn finansowych, majac na celu poprawnosé metodologicznag i zgod-
no$¢ z wykladnig prawa, ale przede wszystkim — rzetelno$¢ danych w nich prezen-
towanych. Istnieje réowniez w koricu i kodeks etyki zawodowej samych ksiegowych.

®Szerzej na temat rysu historycznego statystycznej analizy wielowymiarowej m.in. w: A. Balicki (2009).
Statystyczna analiza wielowymiarowa i jej zastosowania spoleczno-ekonomiczne. Gdarisk: Wydawnictwo Uni-
wersytetu Gdanskiego. s. 16-23. Natomiast doskonala synteza przeprowadzonych badan nad wyko-
rzystaniem analizy dyskryminacyjnej w prognozowaniu (wyprzedzajacym klasyfikowaniu) upadiosci
(niewyplacalnosci) przedsiebiorstw zostata przeprowadzona przez: J. Kitowski (2015). Metody dyskry-
minacyjne jako instrument oceny zagrozenia upadloscig przedsigbiorstwa. Rzeszéw: Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Rzeszowskiego. s. 11-207. W przedmiotowym nurcie badari w pisémiennictwie polskim ostatniej
dekady istnieje réwniez bardzo interesujgca pozycja przekrojowa autorstwa: J. Pociecha, B. Pawelek,
M. Baryta, S. Augustyn (2014). Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej sig koniunktu-
rze gospodarczej. Krakéw: Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. s. 7-170.
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Problemy te doskonale syntetyzuje B. Micherda’. Jednak historia wielkich kry-
zyséw uczy nas, ze weryfikacja ta moze nie przynosi¢ oczekiwanych skutkéw,
a informacja o prawdziwym standingu finansowym lawinowo zmierzajacych ku
upadlosci gigantéw (dawno juz przeciez obalony paradygmat: ang. too big fo fail —
tzw. TBTF®) moze by¢ celowo wyjawiana interesariuszom z op6Znieniem. Z dru-
giej strony ostatni kryzys gospodarczy, wywotany przez COVID-19 (z 2020 r.)
pokazuje réwniez, ze interwencjonizm panstwowy polegajacy na uruchamianiu
zarzadzania w okresie kryzysu w postaci programéw wsparcia powoduje, Ze
przedsiebiorstwa majgq rowniez tendencje do okresowego zanizania przychodéw
(przenoszac je na okresy pdzniejsze), aby otrzymywac na dzialalnos¢ operacyjna
oferowane przez rzad wsparcie finansowe. Wszystko to sprawia, ze w powszech-
nym przekonaniu, a takze zdaniem wielu przedstawicieli teorii, jak i samych
przedsiebiorcéw — sprawozdania finansowe moga by¢ podstawg manipulacji fi-
nansowych, notabene niestusznie nazywanych zamiast ,,agresywnej” — , kreatyw-
ng” rachunkowoscig’.

Na temat tego, czy sprawozdania finansowe zapewniajg w istocie rzetelny
obraz finanséw podmiotu, mogacy stuzy¢ jego analizie wskaznikowej, a takze
mogacy by¢ podstawq okreslenia pozycji ratingowej mozna by napisa¢ odrebna
publikacje, w ktorej nie zabraktoby bynajmniej licznych studiéw przypadkéw po-
kazujgcych, w jak dalece wyrafinowanej postaci w praktyce gospodarczej maja
miejsce naduzycia (w skrajnych przypadkach — i oszustwa) finansowe. Zapewne
rowniez i sama pandemia COVID-19 przyniesie bezprecedensowe przyklady ta-
kiego dziatania.

’B. Micherda (2006). Problenty wiarygodnosci sprawozdania finansowego. Warszawa: Difin. s. 11-23.

8Szerzej m.in.: A. Dabkowska (2019). Problem Too Big to Fail — czy istnieja sposoby jego rozwigzania?
Przedsigbiorczos¢ i zarzgdzanie 2019, 1(1), tom XX, 259-271; C. Stypulkowski (2010). Too Big to Fail - r6zne
koncepcje dziatan. Bezpieczny Bank, 3(42), 92-100.

?Kreatywnos¢ w rachunkowosci, jak i w innych obszarach zycia zawodowego, jest z etymologicznego
punktu widzenia cechg pozytywnga i stowo to nie powinno by¢ synonimem defraudacji sprawozdan
finansowych, manipulacji czy malwersacji finansowych. Zdecydowanie poprawng forma okreslania
dziatari na granicy prawa badz noszacych znamiona przestepcze jest sformulowanie , agresywnej” ra-
chunkowosci. Bardzo dobre konkluzje w tym nurcie rozwazan opublikowane zostaly w: D. Krél (2015).
Rachunkowo$¢ kreatywna a rachunkowos¢ agresywna. Nauki o Finansach, 2(23), 11-21, gdzie autorka
stusznie podsumowuje, iz: ,rachunkowo$¢ kreatywna, w pozytywnym znaczeniu, to $wiadomy wybor
rozwigzan dopuszczonych przez ustawe o rachunkowosci, ktéry ma na celu jak najbardziej obiektywne
(. w spos6b rzetelny i jasny) zaprezentowanie liczb w sprawozdaniu finansowym oraz ujawnienie tzw.
transakcji pozabilansowych w informacji dodatkowej do sprawozdania tak, aby odbiorca sprawozdania
finansowego miat jak najbardziej prawdziwy obraz sytuacji finansowej i majatkowej”. Z tym samym
zrozumieniem granic pomiedzy znaczeniem przymiotnikowym okresler rachunkowosci spotykamy sie
w publikagji: A. Wierciniska (2008). Granice miedzy kreatywng, agresywngq i oszukariczg rachunkowos-
cia. Prace i Materiaty Wydziatu Zarzqgdzania Uniwersytetu Gdariskiego, 2, 141-150.
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4.3. Istota oceny plynnosci finansowej w procesie oceny
zagrozenia utrata zdolnosci do cigglosci funkcjonowania
przedsiebiorstw

W procesie szacowania prawdopodobienstwa utraty zdolnoéci podmiotu do dalszego
funkcjonowania, czyli de facto w procesie oceny zagrozenia niewyplacalnoscig (upad-
loscig) przedsiebiorstwa, istotna jest ocena plynnosci finansowej. Méwi o tym wprost
art. 10 PU, ktéry wskazuje: ,,Upadloé¢ oglasza sie w stosunku do dtuznika, ktéry stat
sie niewyplacalny”. Ten za$ posiada taki przymiot, gdy (art. 11.1 PU) , utracit zdolnos¢
do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych”. Logika interpretacji
ekonomicznej takiego zapisu prawnego nakazuje nam stawia¢ na pierwszym miejscu
wlasnie obszar ptynnosci finansowej jako ten, ktéry w najwyzszym stopniu powinien
by¢ barometrem pozwalajagcym na ocene zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci gospo-
darczej. I tak w istocie jest. Badania zwigzane z czesto$cig wystepowania w strukturze
funkgji dyskryminacyjnych (modeli wczesnego ostrzegania) réznych grup wskazni-
kéw' zdecydowanie pokazaly, ze wlasnie wskazniki z grupy plynnosci finansowe;j sta-
nowig jedne z najczesciej wprowadzanych do modeli zmiennych, co wynika z faktu, iz
sa one dobrymi predyktorami upadtosci przedsiebiorstw.

Podstawowy wskaznik z tego obszaru, nazywany notabene w literaturze przed-
miotu alternatywnie jako: wskaznik ptynnosci ogélnej, wskaznik ptynnosci bie-
zacej, podstawowy wskaznik plynnosci finansowej, czy tez wskaznik plynnosci
I stopnia, stanowi relacje wartosci aktywéw obrotowych do zobowigzan krétko-
terminowych. Jego zmienno$¢ w okresie 4 lat poprzedzajacych sagdowe orzeczenie
o upadtlosci zostata przedstawiona na rys. 1.

Wskaznik ten zostat obliczony na grupie 413 upadlych podmiotéw (dane na rok
przed sgdowym ogloszeniem upadtosci). Proba ta wraz ze zwigkszaniem horyzontu
prognostycznego ulegata powiekszeniu (do 621 jg. na 4 lata przed upadtoscig). We
wskazniku przyjeto wartosci aktywéw na koniec roku obrotowego, tj. bez przyjmo-
wania ich stanu usrednionego. Na rok przed upadtoscig przedsigbiorstwa te sa w sta-
nie pokry¢ w 63% zapadalne w krétkim okresie zobowigzania biezgce z posiadanych
aktywow obrotowych. Tempo zmian przecietnej wartosci tego wskaznika znaczaco
nabiera dynamiki wtadnie na rok przed orzeczeniem o upadiosci ($rednia jego war-
toé¢ obniza sig 0 33,99%, podczas gdy zmienno$¢ ta w poprzednich okresach byta na
poziomie 4,90% — z okresu t—4 do t-3, a takze 9,08% — z okresu t-3 do t-2).

0P, Antonowicz (2010). Zmienne egzogeniczne funkcji dyskryminacyjnych w polskich modelach pro-
gnozowania upadlosci przedsiebiorstw. [w:] A.P. Balcerzak, E. Rogalska (red.), Stymulowanie innowacyj-
nosci i konkurencyjnosci przedsiebiorstwa w otoczeniu globalnej gospodarki wiedzy (s. 203-215). Torun: Wy-
dawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikolaja Kopernika; P. Antonowicz (2015). Bankructwa i upadtosci
przedsigbiorstw. Teoria — praktyka gospodarcza — studia regionalne. Gdansk: Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego. s. 204-207.
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Zmienno$¢ wszystkich najwazniejszych (jednowymiarowych) predyktoréw
upadiodci przedsiebiorstw jest najwyzsza wlasnie w okresie t-1. Stad tez zdecy-
dowania wiekszos¢, a de facto wszystkie — poza nielicznymi (gtéwnie nieudanymi)
probami budowania funkcji prognostycznych ukierunkowanych na wczesne wy-
krywanie sygnatéw wskazujacych na zagrozenie niewyptacalnoécig — oszacowane
sg z rocznym horyzontem prognostycznym. Ta reguta niestety'’ ma swoje odnie-
sienie do innych wskaznikéw analizy finansowej i jak dotad nie udalo sie autorom
SWO opracowac¢ funkgcji o wystarczajacych zdolnosciach klasyfikacyjnych w przy-
padku prognozy 2-letniej badz dtuzszej.

Aby moc odnie$¢ podstawowe statystyki opisujace przebieg zmiennosci tego
(zob. rys. 1.) oraz pozostatych analizowanych w ksigzce wskaznikéw, nalezy od-
nieé¢ je do wartos$ci normatywnych, ktére na potrzeby realizowanych badan sta-
nowig synteze opracowann SKwP (zob. tabela 1. i dalsze). Przecietnie w latach
2015-2018 przedsigbiorstwa w Polsce (Srednio poddanych byto badaniom w tym
okresie 58 750 jg.) utrzymywaty plynnoé¢ na poziomie 2,60. Byly zatem w stanie
utrzymywac relatywnie wysoka rezerwe plynnosci finansowej, wynoszaca okoto
130% warto$ci zobowigzan wymaganych do sptaty w krétkim okresie.

Rys. 1. Plynnoé¢ pierwszego stopnia w okresie 4 lat przed ogloszeniem upadtosci
przedsiebiorstw w Polsce.
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" Piszac ,niestety”, mamy na mysli wecigz niewystarczajace dla potrzeb praktyki gospodarczej wyprze-
dzenie prognostyczne na poziomie 1 roku. Rozumiejac utrate zdolnosci klasyfikacyjnych modeli dys-
kryminacyjnych, ktéra ma miejsce wraz z wyd{uZeniem horyzontu prognostycznego, warto pamigtac,
ze skutecznoéé/aplikacyjnosé tych systemoéw radykalnie by ulegta zwigkszeniu, gdyby udato si¢ zbu-
dowa¢ system dajgcy zadowalajace zdolnosci klasyfikacyjne na 2 lata przed upadioscig. W praktyce
bowiem taki wlasnie okres nalezy przyjaé, aby méc wnioskowac (biorgc pod uwage opéznienia w pub-
likowaniu sprawozdarn finansowych) o 1-rocznym prospektywnym wnioskowaniu.

Woczesne ostrzeganie przed zagrozeniem utraty zdolnosci 151
do kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstw



Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1
Liczba obserwadji (dostepnych na podstawie sp an finansowych podmiotéw upadtych) 621 570 548 413
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 560 521 501 385
Liczba waznych obserwacji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 90,18% 91,40% 91,42% 93,22%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 1,10 1,05 0,95 0,63
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 0,56 0,57 0,56 0,50
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 2,76 2,82 2,64 2,20

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdan finansowych 1561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadiosé, tj. za lata 2011-2018).

Tabela 1. Wskaznik plynnosci biezacej w przedsiebiorstwach w Polsce w latach
2015-2018 na podstawie badant Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej
Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gospodarce polskiej na podstawie badan PLYNNOSC | STOPNIA

Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce [RO/ZKT] - bez usr. wart. bilans.

(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwagji 45328 36893 54021 98759
Srednia arytmetyczna 2,64 2,49 2,37 291
Odchylenie standardowe 2,45 2,16 197 2,89
1 kwartyl (25% obserwadji) 0,73 0,66 0,62 0,82
Mediana 1,92 1,85 1,79 2,03
3 kwartyl (75% obserwadji) 231 2,01 179 2,83

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dziatéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 r./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowosé, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Poglebieniem oceny plynnosci ogélnej jest badanie ptynnosci szybkiej, nazywa-
nej réwniez ptynnoscig II stopnia. Uwzgledniajgc redukcje w liczniku tego wskaz-
nika poziomu zapaséw, zblizamy sie do coraz bardziej realnego obrazu przed-
stawiajgcego faktyczne mozliwosci splaty zobowigzan, jakie upadajgce w Polsce
przedsigbiorstwa tracity wraz ze zblizaniem si¢ do ostatecznego stanu ich niewy-
placalnosci (t0). Majac na uwadze oczekiwane inkaso naleznosci tych jednostek,
przecietnie na rok przed upadioscig przedsiebiorstwa w Polsce sa w stanie spta-
ci¢ zaledwie 46% swoich zobowigzan krétkoterminowych (zob. rys. 2.). Waga tych
zobowigzan pozostaje, tak samo jak we wskazniku poprzednim, bardzo duza.
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Stanowig one bowiem w gltéwnej mierze trzy kategorie wymaganych obcigzen,
tj. srodkéw wobec: (1) kooperantéw (zaptata za $§wiadczone przez nich dostawy
i ustugi); (2) pracownikéw (wynagrodzenia); (3) US i ZUS (podatki i ubezpiecze-
nia). Brak ich terminowej sptaty skutkuje bardzo powaznymi konsekwencjami, ma-
jacymi wplyw na zdolnos¢ jednostki do dalszego funkcjonowania, co — uwiarygod-
niajac te opinie — doskonale przedstawiajg statystki zobrazowane na rys. 2.

Rys. 2. Plynno$¢ drugiego stopnia w okresie 4 lat przed ogloszeniem upadtosci
przedsiebiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1

Liczba obserwadji (dostepnych na podstawie sp dan finansowych podmiotow upadtych) 621 569 547 410
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 565 521 506 382
Liczba waznych obserwadji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 90,98% 91,56% 92,50% 93,17%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 0,78 0,73 0,66 0,46
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 0,48 0,47 0,46 0,41
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 2,36 2,15 2,15 1,77

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdan finansowych 1561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadiosé, tj. za lata 2011-2018).
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Tabela 2. Wskaznik plynnosci szybkiej w przedsiebiorstwach w Polsce w latach
2015-2018 na podstawie badan Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej
Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gospodarce polskiej na podstawie badan PLYNNOSC Il STOPNIA

Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce [(AQ - ZAP — Rm/0)/ZKT] - bez usr. wart. bilans.

(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwadji 45249 36851 53979 98598
Srednia arytmetyczna 1,98 1,86 1,77 2,30
Odchylenie standardowe 2,04 1,81 1,65 2,49
1 kwartyl (25% obserwacji) 0,65 0,61 0,57 073
Mediana 141 136 133 1,58
3 kwartyl (75% obserwacji) 1,91 1,62 1,42 2,38

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dziatéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 1./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowo$¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Na uwage zastuguje w tym miejscu fakt, ze zauwazalny jest relatywnie duzy
rozstep pomiedzy $rednimi warto$ciami ptynnosci szybkiej w jednostkach upada-
jacych oraz w probie podmiotéw losowo wylonionych z REGON (zob. tabela 2.).
Przecietnie przedsiebiorstwa w Polsce ten stopien plynnosci utrzymujg w ostatnich
4 latach na poziomie 1,98, zas podmioty upadajace na rok przed sagdowym orze-
czeniem ich niewyptacalnosci (tj. w okresie t-1) wykazuja pokrycie ptynnymi akty-
wami obrotowymi niespetna potowy zapadalnych w krétkim okresie zobowigzan
(t. 0,46). Statystyki te wymownie wskazujg na podkreslang wczes$niej w ksigzce za-
sadnos¢ nadrzednego traktowania tej grupy wskaznikéw finansowych, jak jednych
z najwyzej ocenianych jako jedno- badz wielowymiarowe predyktory upadtosci.

Trzecim i ostatnim w tym zestawieniu wskaznikéw plynnosci finansowej jest
wskaznik plynnosci natychmiastowej, okre$lany réwniez wskaznikiem plynnosci
gotéwkowej badz wskaznikiem plynnosci III stopnia. Wzgledem poprzedniej miary,
w liczniku jest on pozbawiony kolejnej pozycji aktywéw obrotowych, ktéra stanowia
naleznosci krétkoterminowe. Wskaznik ten informuje o faktycznych zdolnosciach do
pokrycia (wg stanu na dany dzien) zapadalnych zobowigzan ze srodkéw finanso-
wych utrzymywanych w kasie badz na rachunkach bankowych, lub tez mozliwych
do zbycia papieréw wartosciowych. W literaturze przedmiotu problematyke te opi-
suje rowniez zagadnienie nazywane transakcyjng rezerwg plynnosci finansowej'.

12S5zerzej m.in.: F. Mirota, N. Nehrebecka (2018). Determinanty transakcyjnej rezerwy plynnosci finan-
sowej w spotkach gieldowych w Polsce. Gospodarka Narodowa. The Polish Journal of Economics, 295(3),
75-102; E. Mirota (2019). Zastosowanie metaanalizy w badaniu dynamiki dostosowari transakcyjnej
rezerwy plynnosci przedsigbiorstw. Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician, 64(5), 48-73; A. Par-
kitna, A. Gorski (2008). Czynniki wplywajace na zarzadzanie gotéwka operacyjng w mikro- i matych
przedsiebiorstwach. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, 47, 109-119.
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Na rys. 3. zaprezentowane zostaly obnizajgce sie mozliwosci realnej splaty zo-
bowigzan przez zbliZzajace sie¢ ku upadtosci przedsigbiorstwa w Polsce. Ocene prze-
cietnego poziomu analizowanego miernika w jednostkach ogétem przedstawia na-
tomiast tabela 3.

Rys. 3. Plynnoé¢ trzeciego stopnia w okresie 4 lat przed ogloszeniem upadtosci
przedsiebiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1

Liczba obserwacji (dostepnych na podstawie sprawozdar finansowych podmiotéw upadtych) 621 568 54 400
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikow z proby Nu bez wart. nietypowych i b.d.) 551 508 481 338
Liczba waznych obserwadji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 88,73% 89,44% 88,91% 84,50%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 0,15 0,14 0,1 0,05
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 0,18 0,16 0,13 0,06
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 0,75 0,67 0,58 0,28

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdan finansowych 1561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadtos¢, tj. za lata 2011-2018).
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Tabela 3. Wskaznik plynnosci natychmiastowej w przedsiebiorstwach w Polsce
w latach 2015-2018 na podstawie badani Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Na-
ukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gospodarce polskiej na podstawie badan PLYNNOSC Il STOPNIA

Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce [(AO — ZAP — NKT — Rm/0)/ZKT] - bez usr. wart. bilans.
(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwadji 44693 36412 53421 97195
Srednia arytmetyczna 0,86 0,78 0,70 1,03
Odchylenie standardowe 1,24 10,09 0,96 1,47
1 kwartyl (25% obserwacji) 036 0,32 0,29 0,44
Mediana 0,45 0,41 0,37 0,55
3 kwartyl (75% obserwacji) 1,22 1,04 0,91 1,46

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dziatéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 1./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowo$¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej w probie podmiotéw gospodarki naro-
dowej wylosowanej z REGON (badania T. Dudycza i W. Skoczylas; zob. tabela 3.)
ulega pewnej zmianie w zaleznosci od roku prowadzonych badan. Autorzy w ko-
mentarzach zwracali stusznie uwage, ze plynnos¢ ta jest poniekad barometrem
tego, co dzieje sie¢ w makrootoczeniu (w gospodarce). Podkresli¢ nalezy bowiem,
ze podmioty reaktywnie zarzadzane, tj. uwzgledniajgce konieczno$¢ buforowania
powiekszonego poziomu rezerw finansowych w okresach dekoniunktury, wyka-
zuja wlasnie podwyzszone poziomy wskaznikéw ptynnoéci finansowej. Nie moz-
na wéwczas mowic o ich nieefektywnym gospodarowaniu zasobami obrotowymi,
a raczej o prewencyjnym utrzymywaniu akceptowanego poziomu niewielkiej nad-
plynnoéci, co jest w pelni uzasadnione wtasnie w okresie kryzysu. Stad tez $redni
poziom plynnosci gotéwkowej w Polsce w przedsiebiorstwach raportujgcych dane
finansowe za rok 2018 wynosit 103%, podczas gdy na rok przed ogtoszeniem upad-
tosci podmioty de facto juz znajdujace sie na skraju niewyplacalnosci bylty w stanie
utrzymywac zaledwie 5 zt na kazde 100 zt koniecznych do sptaty w krétkim okresie
zobowiazan. Nic wiec dziwnego, ze przy tak niskiej zdolnosci platniczej jednostki
te upadly rok p6zniej (zob. rys. 3.).

Plynnos¢ finansowa wigze sie z innymi bardzo waznymi wskaznikami analizy
finansowej. Jej ocena jest pochodna polityki utrzymywania okreslonego poziomu
kapitatu pracujgcego w przedsigbiorstwie, a takze uzalezniona jest od tego, jakie
kierunkowe decyzje podejmowane sg przez menedzeréw w zakresie finansowa-
nia dziatalnosci gospodarczej. Ta bowiem nie pozostaje bez wplywu na poziom
oraz zdolnoé¢ obstugi zadtuzenia. Z jednej strony oczywiste wydaje sig, ze przy
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wyzszej od WACC? stopie rentownosci dzialalnosci, warto korzystaé z finanso-
wania zewnetrznego, z drugiej jednak strony przekroczenie pewnego limitu tego
finansowania naraza przedsiebiorstwo na niski rating (réwniez m.in. w ocenie
zdolnoéci kredytowej), wynikajacy wtasnie z niskiego poziomu samofinansowa-
nia majatku i dziatalnosci gospodarczej. Zgodnie z teorig dtugoterminowo za-
wigzany kapitat jednostki powinien wystarcza¢ na pokrycie aktywoéw trwatych.
Oznacza to, ze tzw. kapitat staly — stanowigcy sume kapitatéw witasnych oraz zo-
bowigzan dtugoterminowych — powinien pozostawaé w $cistej relacji z wartoscia
aktywow trwatych.

4.4. Poziom i zdolnos$¢ obstugi zadluzenia przedsiebiorstw
upadajacych i zmiennosci ich struktury finansowania

Edward I. Altman'* w swojej wypowiedzi z 2020 r. zauwazyt, ze: ,spétki ro-
big przeciwienistwo tego, co powinny robié¢, czyli delewarowac sie (...). Kiedy
roé$nie ryzyko niewyptacalnosci, to, czego nie powinno sie robi¢, to zwiekszac
diug. Powinno sie¢ go zmniejsza¢”"®. Ta regula na poziomie my$lenia deduk-
cyjnego nie powinna budzi¢ zadnych zastrzezen, jednak jak pokazuje induk-
cja (czyli wnioskowanie przez przypadki) — nie ma to niestety zawsze miejsca
w praktyce gospodarczej. Podchodzac bardzo optymistycznie do rozwigzania
trudnej sytuacji, w jakiej znajduje sie przedsiebiorstwo do$wiadczajace prob-
leméw platniczych, zarzad podejmuje bowiem czgsto decyzje o positkowaniu
sie kolejnym finansowaniem zewnetrznym. Problem polega na tym, ze w zalez-
nosci od perspektywnosci sektora, a takze endogenicznej zdolnosci organizacji
do przezwyciezenia kryzysu, decyzje te powinny zmierza¢ wiaénie albo w kie-
runku pozyskania kapitalu w krétkim okresie na odbicie z bessy (wytacznie
w sytuacji, gdy istnieje duze prawdopodobienistwo restrukturyzacji i wyjscia
z kryzysu), albo w kierunku stosowania narzedzi z obszaru lean management
ukierunkowanych na uszczuplenie majgtku jednostki o najmniej produktywna
cze$é, w polaczeniu z rzetelng analizg mozliwych konsekwencji uelastycznienia

BWACC - (przypomnienie) sredniowazony koszt kapitatu.

“Edward Altman — (ur. 1941), profesor New York University’s Stern School of Business, autor pre-
kursorskiego modelu prognozowania upadlosci przedsigbiorstw (1968). Wielokrotnie nagradzamy
w $wiatowych rankingach i konkursach za dziatalno$¢ naukows i popularyzacyjng w nurcie badan nad
bankructwami i upadioéciami przedsiebiorstw, m.in. doktor honoris causa SGH w Warszawie (2015) —
szerzej na temat biografii na stronie: https:/ /www.stern.nyu.edu/faculty /bio/edward-altman (dostep:
20.09.2020).

M. Drus$ (2020). Twoérca wskaznika Altmana oczekuje serii wielkich bankructw. Puls Biznesu, z dnia

15-07-2020, https:/ /www.pb.pl/tworca-wskaznika-altmana-oczekuje-serii-wielkich-bankructw-996813
(dostep: 15.07.2020).
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dziafalno$ci, m.in. poprzez outsourcing. Uszczuplenie majatku nie moze jednak
by¢ oderwane od oceny zdolnosci jednostki do kontynuacji dziatalnosci i utrzy-
mywania w przysztosci pozycji konkurencyjnej przy zalozeniu pozbycia sie
czesci jej aktywow. Nie mozna bowiem ulega¢ ztudzeniu, ze $rodki te w przy-
szlosci bedg wykorzystane, gdyz de facto zostang skonsumowane na krétkoo-
kresowe zaspokojenie potrzeb biezacych podmiotu.

O tym, jak bliski prawdy jest prof. Altman w cytowanej wypowiedzi $wiadczy
rys. 4., na ktérym zobrazowane zostato ksztattowanie si¢ wskaznika zadtuzenia
ogolnego w podmiotach zblizajacych sie nieuchronnie przez 4 lata swojej dziatal-
nosci do upadtosci (niewyptacalnosci).

Rys. 4. Wskaznik zadluzenia og6lnego w okresie 4 lat przed ogloszeniem upadtosci
przedsiebiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1
Liczba obserwadji (dostepnych na podstawie sp dan finansowych podmiotow upadtych) 629 574 572 459
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 588 513 5N 404
Liczba waznych obserwadji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 93,48% 89,37% 89,34% 88,02%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 7514 79,08 83,69 128,44
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 2747 28,26 34,51 80,63
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych 4,67 8,71 0,00 0,00
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 150,61 155,80 185,77 399,51

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdan finansowych 1561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadiosé, tj. za lata 2011-2018).
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Nieco ponad 5-procentowe tempo zmian wskazujgce na rokroczne zwiek-
szanie poziomu zadluzenia wzgledem wartosci sumy bilansowej upadajacych
przedsiebiorstw radykalnie zmienia si¢ w okresie t-1, tj. na rok przed sagdowo
orzeczong niewyplacalnoscig. Zmiana wskaznika wzgledem roku poprzedniego
$rednio bowiem wynosi 53,46%. Na rok przed upadtoscig przedsigbiorstwa sg
zadtuzone érednio na poziomie 128,44% sumy bilansowej. Jak to mozliwe? Dzieje
sie tak dlatego, ze w wielu z tych przypadkéw dochodzi do tzw. upadtosci bilan-
sowej, ktéra ma miejsce woéwczas, gdy zgodnie z art. 11.1. PU ,dtuznik bedacy
osobg prawng albo jednostka organizacyjna nieposiadajgca osobowosci prawnej,
ktorej odrebna ustawa przyznaje zdolno$é prawna, jest niewyptacalny takze wte-
dy, gdy jego zobowigzania pieni¢zne przekraczajg warto$¢ jego majatku, a stan
ten utrzymuje sie przez okres przekraczajacy dwadzie$cia cztery miesigce”. Eko-
nomiczna analiza tego zapisu prawa upadlo$ciowego prowadzi nas zatem do
stwierdzenia, Ze sytuacja ta jest mozliwa z algebraicznego i logicznego zarazem
punktu widzenia wylgcznie w jednej sytuacji: gdy kapitaly wtasne tych podmio-
téw sg ujemne'. Zgodnie z zatgcznikiem do ustawy o rachunkowosci'” — kapitaty
wlasne, sktadajgce sie z: (I) kapitatu podstawowego; (II) kapitalu zapasowego;
(III) kapitatu z aktualizacji wyceny; (IV) pozostatych kapitatéw zapasowych; (V)
wyniku z lat ubieglych; (VI) wyniku netto z biezacego roku obrotowego; a takze
(VII) odpiséw z zysku netto w ciggu roku obrotowego — mogg w niektérych po-
zycjach przyjmowaé wartosci ujemne. Jezeli sumarycznie kapital wlasny przyj-
muje warto$¢ ujemng, to ma miejsce sytuacja zwigzana z takim uksztaltowaniem
si¢ struktury pasywow jednostki, ktéra opisana zostala w wyzej cytowanym
art. 11.1. PU. Co ciekawe, liberalnos¢ tego zapisu PU zostata dokonana w wyniku
jednej z ostatnich nowelizacji PU, w ktérej dodany (uszczegélowiony) zostat za-
pis dotyczacy wymaganego okresu 24 miesiecy, w trakcie ktérych stan ten musi
sie utrzymywac, aby mozliwe byto (przy spetnieniu réwniez i innych warunkéw)
okreslenie niewypltacalnosci jednostki.

Rosngce zadtuzenie upadajgcych w Polsce przedsigbiorstw jest, jak zostato to
przedstawione na rys. 4., bezsprzeczne. Jednak o tym, jak dalece stan ten rézni
sie od przecietnego poziomu zadluzenia jednostek w gospodarce narodowej moze
nam powiedzieé¢ analiza danych zawartych w tabeli 4.

16Szerzej problematyke te oméwiono na przykladzie formy prawnej spé6tki z ograniczong odpowiedzial-
noscig w rozdziale: P. Antonowicz, A. Antonowicz (2019). Zaprzeczenie idei spolecznej odpowiedzialno-
Sci biznesu w kontekscie utrzymywania minimalnego poziomu kapitatu zakladowego w spélce z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig. [w:] E. Mazur-Wierzbicka, D. Janczewska (red.), Spoleczna odpowiedzialnosé
biznesu — perspektywa zarzqdzania i ekonomii (s. 9-23). L6dz: Wydawnictwo Spotecznej Akademii Nauk.

7Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591.
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Tabela 4. Zadluzenie w relacji do aktywéw w przedsiebiorstwach w Polsce w latach
2015-2018 na podstawie badani Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej
Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gospodarce polskiej na podstawie badan OGOLNE ZADEUZENIE

Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce [(ZDT + ZKT + R)  100/A] - bez usr. wart. bilans.

(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwadji 51409 41645 60913 134202
Srednia arytmetyczna 43,05 44,70 46,06 42,99
Odchylenie standardowe 2832 27,93 27,51 29,70
1 kwartyl (25% obserwacji) 2332 23,05 23,02 24,67
Mediana 41,50 43,58 45,43 40,77
3 kwartyl (75% obserwacji) 24,67 23,97 23,27 27,14

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas, Wskazniki finansowe przed-
siebiorstw wedlug dzialow (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 r./2018 r., Sektorowe wskazniki finan-
sowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP, [w:] Rachunkowos¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Podczas gdy az 75% upadajacych w Polsce przedsiebiorstw wykazuje na rok
przed niewyplacalnoscia zadluzenie siegajace do 214,60% ich sumy bilansowe;j',
w prébie ponad 134 tys. jednostek gospodarczych z REGON przecietnie poziom
ten oscyluje (w ostatnich czterech latach analizy, zob. tabela 4.) na poziomie
44,20%. Ponadto warto wskaza¢, ze charakteryzuje sie on (poziom wskaZnika
ogolnego zadluzenia) wzgledng stabilizacjg na przestrzeni analizowanego okresu.
Srednia arytmetyczna dla lat 2015-2018 oscyluje w okolicach 43-46% i wykazuje
pewne zmiany (ktére teoretycznie mozna powigza¢ z obnizeniem stép procento-
wych?), jednak poziom ten charakteryzuje sie¢ pewng stabilnoécig. Co wiecej, moz-
na stwierdzi¢, ze stopieni ogélnego zadluzenia na poziomie w okolicach 40% jest
wrecz konserwatywna wartoscig wskaznika, szczegélnie w warunkach dziatania
w obszarze kontynentalnego modelu nadzoru wiascicielskiego opartego o finan-
sowanie diuzne. Optymalna warto$¢ wskaznika ogélnego zadluzenia jest silnie
zdeterminowana branzg, w jakiej dziata przedsigbiorstwo, niemniej z duzg dawka
pewnosci mozna powiedzie¢, ze finansowanie dziatalnosci w gléwnej mierze ka-
pitatem wlasnym (wskaznik ponizej 50%) jest zjawiskiem bezpiecznym, a wrecz
konserwatywnym. Co warte uwagi — to bardziej tendencja do zadtuzania, a wiec
zmienno$¢ wskaznika zadluzenia w okresie roku do dwoéch przed ogloszeniem

18 Tak dalece ujemny bowiem musi by¢ w tych podmiotach poziom kapitalu wlasnego, ktéry w gléwnej
mierze jest wynikowg ponoszonej straty netto w biezacym roku oraz w poprzednich lat obrotowych.

W 2015 r. obnizono w Polsce stope referencyjng NBP do poziomu 1,5%, co majac na wzgledzie opdz-
nienia w transmisji polityki monetarnej, mozna prébowac odszukiwac réwniez w stopniu zadluzenia
przedsiebiorstw.
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niewyplacalnosci, powinna by¢ przedmiotem glebszej analizy i w niej powinno sie
rozpatrywac ewentualny walor predykcyjny w zakresie niewyplacalnosci i utraty
plynnoéci przez przedsigbiorstwa. Warto przy tym przyjrze¢ sie zmiennosci struk-
tury finansowania, ktéra wykazuje pewng lekka tendencje na 2 lata do roku przed
ogloszeniem niewypltacalnoéci podmiotu, jednak najbardziej wyrazna zmienno$é
(wyrazona przede wszystkim rozstepem) jest zauwazalna na rok przed upadtos-
cig. Mato tego, jesli interpretowac jedynie mediane — trudno zauwazy¢ dramatycz-
ny wzrost zmienno$ci, niemniej warto przy tym przyjrze¢ si¢ wlasnie jednemu ze
wskaznikéw ryzyka, jakim jest rozstep. Przyktadowo, w pierwszych latach poprze-
dzajacych ogloszenie niewyplacalnosci rozstep w tym obszarze wynosit ok. 0,5,
natomiast w samym roku poprzedzajagcym upadtosé (rys. 5.) zmiennosé wzrosta
ponad dwukrotnie i wyniosta ok. 1,1 — przy silnym, lecz nie tak znaczacym spadku
mediany. Pytaniem zasadniczym jednak jest, czy wzrastajace, nadmierne zadtuze-
nie jest efektem utraty plynnosci, czy tez przyczyng trudnej sytuacji dtuznikéw. Py-
tanie to zdaje si¢ by¢ kluczowe z punktu widzenia interpretacji m.in. wskaznikéw
zadluzenia i struktury finansowania. Jesli bowiem to nadmierne zadtuzenie bytoby
efektem utraty zrédet dochod6éw i w ten sposéb koniecznoéci finansowania dzia-
talnosci np. kredytami kupieckimi — bedzie to stanowito skutek gtebszej zmiany
prowadzacej do kryzysu w przedsiebiorstwie. Jedli jednak rozpatrywaé znaczacy
wzrost zobowigzar jako przyczyne utraty ptynnosci — wéwczas nalezatoby poszu-
kiwa¢ innych Zrédel prowadzacych do niemoznosci regulowania ww. wierzytel-
noéci. Obie potencjalne konkluzje prowadza do wniosku, ze o ile samo zadluzenie
przedsigbiorstwa jest warunkiem sine qua non wystgpienia niewyptacalnosci dtuz-
nika, to nie jest warunkiem jedynym i determinujagcym kryzys w przedsiebiorstwie.

Rys. 5. Zmienno$¢ struktury finansowania w okresie 4 lat przed ogloszeniem upad-
tosci przedsigbiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1
Liczba obserwadji (dostepnych na podstawie sprawozdar finansowych podmiotéw upadtych) 629 574 572 459
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikow z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 601 54 522 409
Liczba waznych obserwacji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 95,55% 94,25% 91,26% 89,11%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 0,40 0,35 0,29 -0,10
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 031 0,33 0,36 0,72
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych 0,54 0,56 -0,75 -2,40
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 1,00 1,07 1,04 0,99

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdari finansowych 1 561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadiosé, tj. za lata 2011-2018).

Nastepny analizowany wskaznik przyjmuje forme ilorazu kapitaléw zaangazo-
wanych dtugoterminowo (tzw. kapitaléw statych) w stosunku do sumy bilansowej
podmiotu. Tak skonstruowany miernik, ukazujacy trwatos¢ struktury finansowa-
nia to wazny barometr bezpieczefistwa finansowego podmiotu. Podstawowe sta-
tystyki dla tego wskaznika ujeto w tabeli 5. W badanych latach wartos$¢ srodkowa
tego indykatora oscylowata w granicy 0,70, co oznacza, ze polowa diagnozowa-
nych podmiotéw wykazywata udziat kapitatléw statych na poziomie nie wigkszym
niz 70% sumy bilansowanej, a druga potowa — na poziomie nie mniejszym niz 70%.
Obserwujgc zar6wno wskazania Sredniej klasycznej, jak i Sredniej pozycyjnej, moz-
na dojé¢ do wniosku, iz w analizowanym okresie wskaznik ten cechowat sig stabili-
zacja, bez wyraznego trendu. Stabilne jest takze jego rozproszenie — we wszystkich
badanych latach dyspersja mierzona odchyleniem standardowym nie ulegta zmia-
nie. Stabilno$¢ tego miernika mozna ttumaczy¢ tym, iz lata 2015-2018 uzna¢ mozna
za czas niejako umownego prosperity. Byt to okres regularnych i niemalze liniowych
wzrostow podstawowych parametrow gospodarczych nie tylko w ujeciu mikro-,
ale i réwniez makroekonomicznym. Indukowalo to, iz podmioty gospodarujace,
$rednio rzecz biorac, nie miaty bodzca do naglych i radykalnych zmian w struktu-
rze kapitatowej, a szczegdlnie nie byto tu motywacji do redefinicji strategicznych
pozioméw kapitatu statego. W literaturze przedmiotu generalnie nie podejmuje sie
ponadto préb estymacji uogélnionych przedzialéw optymalnych dla tego wskaz-
nika (tak jak ma to miejsce chociazby przy analizie ptynnosci), lecz zakltada sig, iz
jego wyzsza wartos¢ stanowi¢ moze odpowiednie zabezpieczenie w przededniu
kryzysu. Z drugiej strony nawet w czasie umownego prosperity, jego wyzsza war-
tos¢ moze $wiadczy¢ o mozliwej przewadze konkurencyjnej. Dzieje si¢ tak, gdyz
wyzsza warto$¢ tego miernika oznacza, iz podmiot dysponuje wieksza przestrze-
nig do podejmowania agresywnych dziatafi w obszarze krétkoterminowego lewa-
rowania w przysztosci, w przypadku gdy np. na rynku pojawi sie istotne zagroze-
nie ze strony konkurencji. WyZsza warto$¢ tego miernika to ponadto korzystniejszy
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kraricowy koszt pozyskania kapitatu®, gdyz wyzsza wskazania plynace z trwatosci
struktury finansowania korelujg ujemnie z poziomem indykatora D/E (dtug/ka-
pital wlasnych). Jak wiadomo bowiem, przy nizszych odczytach z trwatosci struk-
tury finansowania, podmiot nasycany bedzie ryzykiem finansowym, co przyczyni
sie do wyzszych oczekiwan kapitatodawcéw w zakresie ich wynagrodzenia za do-
starczone do podmiotu finansowanie.

Tabela 5. Wskaznik trwatosci struktury finansowania przedsiebiorstw w Polsce
w latach 2015-2018 na podstawie badani Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Na-
ukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gospodarce polskiej na podstawie badan TRWALOSC STRUKTURY FINANSOWANIA
Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce [(KW + RDT + ZDT)/A] - bez usr. wart. bilans.

(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwadji 52273 42370 61230 144211
Srednia arytmetyczna 0,68 0,67 0,68 0,69
Odchylenie standardowe 0,23 0,23 0,23 0,23
1 kwartyl (25% obserwacji) 0,24 0,24 0,24 0,28
Mediana 0,73 0,70 0,68 0,73
3 kwartyl (75% obserwacji) 0,17 0,18 0,18 0,19

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badarni: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dziatéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 1./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowoé¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Nadchodzacej upadiosci przedsigbiorstwa z reguly towarzyszy rosngca ten-
dencja do oddalania si¢ zagrozonego przedsiebiorstwa od tzw. zlotych i srebrnych
regut bilansowych. Na rysunku 6. zaprezentowano wskaznik pokrycia aktywéw
trwalych za pomoca kapitatéw diugoterminowych. Wskaznik ten peini immanen-
tng role informacyjng w obszarze diagnozy prawidlowosci sfinansowania akty-
wéw, choé sam w sobie, wedtug wielu badan z zakresu ilosciowej szkoty wczesnego
ostrzegania przed niewypltacalnoscig, nie wnosi znaczacej mocy dyskryminacyjnej
do modeli scoringowych (przynajmniej w ujeciu wczesnych sygnatéw ostrzegaw-
czych). Jak mozna zauwazy¢ (zob. rys. 6.), w okresie t—4, t-3 oraz t-2 nie odnoto-
wano spektakularnych zmian ani typowych, postepujacych ,zataman”, jak ma to
miejsce chociazby w obszarze wskaznikéw plynnosci jako miernikéw wczesnego
ostrzegania. Radykalne pogorszenie sytuacji, w ujeciu przecigtnym, ale i z punktu
widzenia innych, pozycyjnych miar potozenia, obserwowano dopiero na rok przed

2 Kranicowy koszt pozyskania kapitatu to koszt zwigzany z pozyskaniem ostatniej jednostki pienieznej
nowego kapitatu.
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ogloszeniem upadlosci. Oznacza to, iz bardzo wyrazne dewiacje w obszarze pra-
widlowosci sfinansowania aktywéw trwatych majg miejsce dopiero bezposrednio
przed wkroczeniem w apogeum kryzysu (czyli ogltoszeniem upadtoéci). Dowodem
tego w Swietle statystyk opisowych jest nie tylko ksztatt linii agregujacej w czasie
wskazania mediany, ale réwniez wzglednie powolna erozja éredniej arytmetycznej
skorygowanej o wartosci nietypowe — na 4, 3 oraz 2 lata przed ogloszeniem upad-
osci malata ona przecietnie o okoto 20% rocznie, natomiast rok przed ogloszeniem
upadtosci juz o ponad 200% (z 0,58 do —0,64). Ttumaczy¢ to mozna m.in. tym, iz
w latach bardziej oddalonych od faktycznej upadiosci, kiedy to natezenie kryzysu
nie jest jeszcze z reguly tak intensywne, podmioty prébuja stabilizowaé sytuacje
finansowg poprzez zarzadzanie aktywami obrotowymi (ze wzgledu na ich wyzsza
plynnoéc) oraz czesto réwnolegle wykazujg jeszcze rentownos¢ na poziomie netto.
W miare rozwoju sytuacji kryzysowej i zblizania si¢ do upadiosci, zakumulowane
straty netto i tym samym, ujemne zyski zatrzymane powoduja erozje kapitatéw
wlasnych, co w polgczeniu z wyprzedaza aktywéw mniej plynnych (trwatych)
odciska znaczace pietno na tym wskazniku, kierujac go nierzadko we wskazania
ponizej zera. Warto wskaza¢, iz w dobie zagrozenia upadloscig niebagatelny jest
tutaj réwniez wplyw utraty zdolnosci kredytowej podmiotu (szczegélnie w kwestii
zaciggania nowych zobowigzan diugoterminowych), co ponadto wzmacnia rady-
kalne ubytki wartosci tego miernika bezposrednio przed upadtoscig (t-1).

Rys. 6. Pokrycie aktywoéw trwatych kapitalem dlugoterminowym w okresie 4 lat
przed ogtoszeniem upadtosci przedsigbiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1
Liczba obserwadji (dostepnych na podstawie sp an finansowych podmiotéw upadtych) 594 547 526 386
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikow z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 480 428 394 295
Liczba waznych obserwacji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 80,81% 78,24% 74,90% 76,42%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 0,90 0,72 0,58 -0,64
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 1,09 1,20 1,16 2,85
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych -2,28 =241 -2,90 -11,39
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 4,44 4,53 4,36 6,96

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdar finansowych 1 561 jg. postawionych w stan
upadiosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadiosé, tj. za lata 2011-2018).

Kolejnym obszarem analizy pokazujacym w szczegdlnosci trwatos¢ finansowa-
nia jest zbadanie wartosci wskaznika trwalosci finansowania. Jest to wazny obszar
analityczny, zwlaszcza w przedsiebiorstwach, w ktérych wystepuje znaczna ilosé
aktywow trwatych, czyli wéréd przedsiebiorstw kapitatochtonnych, przemysto-
wych, produkcyjnych. Jego waga wynika z faktu, ze mierzy on stopient pokrycia
dtugoterminowych aktywoéw (aktywoéw trwalych) kapitatem o najdtuzszym (nie-
okreslonym) terminie zapadalnosci, a wiec kapitalem wilasnym. Ciezko bowiem
wyobrazié¢ sobie sytuacje, w ktérej przedsiebiorstwo nabywa $rodek trwaty, a jed-
noczeénie finansuje go kapitatem o krétkim terminie zapadalno$ci — np. kredytem
obrotowym w rachunku biezagcym?'. Wskaznik trwatoéci finansowania jest zwigza-
ny ze zjawiskiem dopasowywania terminéw zapadalno$ci. Niezmiernie waznym
jest bowiem, aby aktywa o dtuzszej uzytecznosci ekonomicznej byly finansowane
ze zrédel réwniez o charakterze trwalym. W przeciwnym wypadku potencjalne
korzysci ekonomiczne wypracowane przez takie aktywo beda w krétkim okresie
zbyt niewielkie, aby wygenerowac takg warto$¢ srodkéw finansowych, by méc
dokona¢ splaty zobowigzania, ktére zostato zaciggniete na jego nabycie. Dlatego
bardzo istotne jest, by warto$¢ kapitaléw wlasnych w stosunku do wartosci ak-
tywow trwalych wynosita co najmniej 12. W praktyce jednak, z uwagi na fakt, ze
poza $rodkami trwatymi, przedsiebiorstwa dysponujg réwniez innymi aktywami

2 Takie zjawisko jednak jest obserwowalne, szczegélnie wéréd przedsiebiorstw mikro i matych, w ra-
mach ktérych przedsiebiorcy podejmujg czesto decyzje intuicyjnie, nie majac zwykle wystarczajacej
wiedzy w obszarze ekonomiczno-finansowym umozliwiajacej przewidzenie negatywnych skutkéw
takiego dzialania. Czesto réwniez takie ryzyko jest podejmowane przez przedsiebiorcéw, nawet gdy
zdajg sobie sprawe z mozliwych negatywnych konsekwencji, jednak podejmujq je z my$la o mozliwosci
szybkiej realizacji potencjalnego przedsiewziecia, nie do konca kalkulujac skutki ewentualnego niepo-
wodzenia, ktére mogloby doprowadzi¢ do koniecznosci szybkiej sprzedazy (czesto ze stratg) nabytego
aktywa trwalego w celu splaty zobowigzania, a trudnos$¢ w jego odsprzedazy réwniez moze prowadzi¢
czesto do utraty plynnosci.

2Jest to absolutne minimum, bowiem fundusze wlasne powinny finansowa¢ nie tylko aktywa trale,
ale réwniez co najmniej inne dlugoterminowe aktywa, jak np. inwestycje i naleznosci dtugoterminowe.
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o charakterze dtugoterminowym — a one takze powinny by¢ finansowane §rodkami
dtugoterminowymi (lub na czas nieokreslony), wartos¢ powinna przyjmowac co
najmniej 1, ale w odniesieniu do sumy $rodkéw trwatych, naleznosci i inwestycji
dlugoterminowych. Tabela 6. prezentuje wartosci wskaznika pokrycia kapitatem
wlasnym aktywoéw trwatych. Warto zauwazy¢, Zze w badanej prébie wskaznik ten
przez badany okres przyjmowal wartos¢ w przedziale 2,64-3,40. Jest to wartos¢,
ktérg nalezy okresli¢ jako wysoka i co do zasady wystarczajaca. Drugi wniosek,
jaki nalezy wyciggnaé z analizy tego zjawiska, to fakt, ze nastepowatl dynamicz-
ny wzrost wskaznika, szczegé6lnie w roku 2018, w ktérym wzrést on o kilkadzie-
sigt procent w stosunku do okresu poprzedzajacego. Jest to pozytywna tendencja
i moze wynika¢ ze spadku wartosci aktywow trwatych (zjawisko niekorzytne) lub
wzrostu kapitalu wlasnego — co do zasady zjawisko korzystne — ktére w polacze-
niu z potencjalnym zwiekszeniem ptynnosci w badanych przedsiebiorstwach moze
swiadczy¢ o przygotowywaniu sie przedsigbiorstw do inwestycji lub pokrycia
oczekiwanych strat w przysziosci.

Tabela 6. Pokrycie aktywéw trwatych z kapitatéw wiasnych przedsiebiorstw w Pol-
sce w latach 20152018 na podstawie badarn Komisji ds. Analizy Finansowej Rady
Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gosp e polskiej na p ie badan POKRYCIE ATRW z KW i RDT

Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce [(KW -+ RDT)/(ATRW -+ NDT)] - bez usr. wart. bilans.
(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwacji 40643 33409 49 649 95 647
Srednia arytmetyczna 2,64 2,77 2,86 3,40
Odchylenie standardowe 3N 334 3,52 4,64
1 kwartyl (25% obserwadji) 0,70 0,74 0,76 0,83
Mediana 1,63 1,68 1,70 1,77
3 kwartyl (75% obserwacji) 3,20 3,48 3,70 5,05

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dziatéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 r./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowos¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

4.4.1. Cykl konwersji gotéwki i jego znaczenie dla wczesnego ostrzegania
przed utrata zdolnosci kontynuacji dzialalnosci gospodarczej

Poza omawianymi ,klasycznymi” Zrédiami finansowania dziatalno$ci gospodar-
czej (kapitalem wlasnym, zadluzeniem), ktére majg swéj wymiar ksiegowy — nie-
bagatelne znaczenie w ujeciu przeplywéw pienieznych ma konwersja naleznosci
i zobowigzan. Mozna sobie bowiem wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej przedsiebiorstwo
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posiada dodatni wynik finansowy, jednak nie jest w stanie regulowa¢ swoich ptat-
nosci ze wzgledu na opéznienia w uptynnianiu swojego majatku, ktére w przy-
padku aktywéw obrotowych jest rozpoznawane jako zjawisko konwersji gotowki.
Z drugiej strony przedsiebiorstwo moze mie¢ znakomitg relacje aktywow obroto-
wych do zobowigzar krétkoterminowych (optymalng wartos¢ wskaznika ptynno-
§ci I st.), a ze wzgledu na niemoznoé¢ dokonania efektywnej konwersji naleznosci
na gotéwke, nie bedzie w stanie sfinansowac swoich zobowigzan. Sama analiza
wskaznikéw bilansowych zatem jest niewystarczajgca w przypadku oceny wypta-
calnosci przedsiebiorstwa, bowiem nie porusza ona takich zagadnien jak np. przy-
toczona zdolno$¢ do zamiany naleznosci (i innych aktywéw plynnych) na gotéwke,
przy pomocy ktérej nastepnie przedsigbiorstwo jest w stanie regulowac swoje zo-
bowigzania. Co wazne, zjawisko utrudnienia w konwersji gotowki jest w przypad-
ku naleznoéci zwigzane z opéznieniami w splacie i jest niezwykle niebezpieczne,
gdyz wiaze si¢ ono ze zjawiskiem znanym jako ,lawina niewyptacalnosci”. Polega
ono na zatorach platniczych miedzy poszczegélnymi przedsigbiorstwami wyni-
kajacymi z niemoznosci lub utrudnienn w $cigganiu nalezno$ci od kontrahentéw.
Z kolei wierzyciele (kontrahenci finansujacy) nie mogacy dokonaé konwers;ji tych-
ze nalezno$ci sami majg utrudnienia w finansowaniu wtasnych zobowigzan, a to
w konsekwencji moze prowadzi¢ do bardzo duzego ryzyka systemowych zatorow
platniczych, ktére z kolei moga prowadzi¢ do serii upadioéci. Wazne jest zatem ba-
danie tendencji tak, by system éciggalnosci naleznosci w przedsiebiorstwach utrzy-
mywat stan uznawany za efektywny lub nawet go zwiekszat, natomiast wydtuzanie
czasu konwersji gotowki jest zjawiskiem, ktére powinno by¢ sygnatem ostrzegaw-
czym mogacym sygnalizowaé potencjalne problemy ptynnosciowe przedsiebior-
stwa w przyszlosci®. W badanym okresie przeanalizowano cykl konwersji gotéwki
i w ramach tego stwierdzono, ze przez trzy okresy poprzedzajace rok przed ziden-
tyfikowaniem niewyplacalnosci, cykl konwersji gotéwki byt dla badanej préby na
stalym poziomie ok. 63. Jednak na rok przed wystgpieniem niewyptacalnosci dra-
matycznie wzrosta warto$¢ wskaznika w szczegd6lnosci w ujeciu maksiméw prze-
dziatéw. Zjawisko to mozna interpretowac w taki sposéb, ze wiele z analizowanych
przedsiebiorstw utracito ptynno$¢ finansowq rozumiang jako zdolnosé¢ do regulo-
wania zobowigzan m.in. wskutek znacznego wydluzenia okresu $ciggalnoéci na-
leznosci. Zjawisko to moze mie¢ potencjalnie dwie grupy przyczyn. Po pierwsze,
moga wystapi¢ zdarzenia zewnetrzne, ktére powoduja, ze kontrahenci nie reguluja

# Warto przy tym wskazaé, ze dopoki kontrahenci charakteryzujg sie umiarkowang wiarygodnoscia,
przedsiebiorstwa mogg, i w niektérych branzach nawet powinni, stosowa¢ instrumenty finansowe za-
bezpieczajgce wydltuzanie sie cyklu konwersji gotéwki. By¢ moze nie zabezpieczajg one ryzyka w cato-
$ci, bowiem wystepuje w nich prawo regresu, jednak (przynajmniej czeSciowe) stosowanie factoringu
powinno by¢ rozpatrywane przez przedsigbiorstwa, ktére zauwazaja ryzyko wydiuzania sie cyklu kon-
wersji gotéwki.
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swoich zobowigzan w terminie. Z drugiej strony jednak ewentualne trudnosci fi-
nansowe przedsigbiorstwa w kryzysie moga sktania¢ kontrahentéw do celowego
niewywigzywania si¢ ze swoich zobowigzan lub op6znienia terminéw platnosci,
znajac znacznie pogarszajaca sie sytuacje przetargowsg przedsiebiorstwa w kryzy-
sie. Nie mozna wykluczy¢ takze nieefektywnosci w dziatalnosci o charakterze win-
dykacyjnym prowadzonej przez zarzadzajacych podmiotami w kryzysie, ktérzy
mogg by¢ zbyt skupieni na realizowaniu operacji do osiggniecia jakiegokolwiek
przychodu, nie zwracajac nalezytej uwagi na ewentualng terminowo$¢ rozliczen
czy wyplacalnoé¢ nowych kontrahentéw.

Rys. 7. Cykl inkasa naleznosci w okresie 4 lat przed ogtoszeniem upadioéci przed-
siebiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w prébie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1
Liczba obserwacji (dostepnych na podstawie sprawozdar finansowych podmiotéw upadtych) 489 408 337 304
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 434 367 297 266
Liczba waznych obserwadji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 88,75% 89,95% 88,13% 87,50%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 64,04 64,54 63,61 103,91
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 4332 43,16 42,06 98,32
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych 0,38 1,58 0,56 0,00
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 205,84 201,48 203,08 47139

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdar finansowych 1 561 jg. postawionych w stan
upadtosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadiosé, §j. za lata 2011-2018).

Cykl inkasa naleznosci sygnalizuje o przecietnej oczekiwanej liczbie dni, jaka
jest niezbedna do uplynnienia naleznosci krétkoterminowych. Szacowany na odpo-
wiednio licznej prébie, przy odgérnym zalozeniu, iz wigkszo$¢ ptatnosci ze strony
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odbiorcéw realizowana jest na czas, powinien on w pewnym stopniu aproksy-
mowac typowy czas kredytowania faktur sprzedazy. Niemniej jednak zazwyczaj
znaczacy odsetek ptatnosci za odroczong sprzedaz sptywa do przedsiebiorstwa ze
znacznym opOznieniem. Zarzadzanie odchyleniami od tego wskaznika stanowi
wazng podstawe do ewaluacji skutecznosci dziatéw windykacji oraz, co wazne,
pozwala ocenié¢ efektywnos¢ funkcjonowania catej polityki kredytowania sprze-
dazy. W tabeli 7. zestawiono wybrane statystyki opisowe dotyczace cyklu inkasa
naleznoéci w latach 2016-2018 dla polskich przedsigbiorstw. Srednia arytmetyczna
w roku 2015 wynosita 45,19, co oznacza, ze konwersja naleznosci do wpltywow
w wybranej zbiorowo$ci podmiotéw zajmowata przecietnie 46 dni. Interesujgce jest
réwniez to, ze wskaznik ten wykazuje dodatni trend, co jest podstawa by domnie-
mywa¢, ze oczekiwana liczba dni na odzyskanie naleznosci konsekwentnie sie wy-
dtuza. Na uwadze nalezy mie¢ jednak fakt, iz prawidlowos¢ ta nie powinna mieé
uogdlnienia na catg gospodarke, gdyz moze by¢ ciggniona przez wybrane sektory,
ktére mogg zaktécaé odczyt ze Sredniej arytmetycznej.

Tabela 7. Cykl inkasa nalezno$ci przedsigbiorstw w Polsce w latach 2015-2018 na
podstawie badar Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia

Ksiegowych w Polsce
Podstawowe statystyki wskaznika w gosp e polskiejna p ie badan SPEYW NALEZNOSCI
Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce [NKT x 365/PS] - usr. wart. bilans.
(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwacji 38124 30438 47532 76394
Srednia arytmetyczna 45,19 46,83 48,07 49,54
Odchylenie standardowe 36,28 37,13 38,24 42,20
1 kwartyl (25% obserwadji) 19,39 19,82 20,29 21,01
Mediana 38,95 40,46 0,38 41,81
3 kwartyl (75% obserwacji) 26,78 21,3 27,90 32,07

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dziatéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 r./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowos¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Cykl rotacji zobowigzar stanowi przeciwienistwo wskaznika splywu naleznosci
i wyraza przecietng liczbe dni, jaka jest potrzebna przedsiebiorstwu na obstuge
zobowigzan krétkoterminowych. Miernik ten z reguly nie stanowi precyzyjnego
barometru dla wczesnego ostrzegania przed upadloscig z powodu jego niejedno-
znacznosci w kontekscie traktowania jako potencjalng stymulante. Zwyczajowo
odczyty z tego wskaznika rosng dynamicznie bezposrednio przed samym oglosze-
niem upadtoéci, przy czym w odleglejszych latach poprzedzajacych to zdarzenie

Woczesne ostrzeganie przed zagrozeniem utraty zdolnosci 169
do kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstw



miernik ten nie cechuje sie znacznymi odchyleniami. Tezy tej dowodzi m.in. roz-
kfad statystyk opisowych zaprezentowanych na rysunku 8. Ponadto, co warto do-
da¢, sam wzrost wskaznika powigzany moze by¢ naturalnie z wartoscig generowa-
nych przychodéw jako naturalna pochodna wzrostu. W innych przypadkach jego
przyrost to réwniez dowdd zajmowania coraz to mocniejszej pozycji konkurencyj-
nej na rynku, kiedy to rozpatrywane przedsiebiorstwo zyskuje wyzszg site rynko-
wa do korzystniejszego negocjowania warunkéw splaty kredytu handlowego. Jak
podkreslono wezeéniej, w przypadku analizy podmiotéw zagrozonych upadtoscia,
obserwowany jest zazwyczaj radykalny wzrost miernika bezposrednio w okresie
poprzedzajagcym upadioéé. Dowodem tego jest skokowy wzrost statystyk opiso-
wych reprezentujacych sfere polozenia (rysunek 8.) — m.in. niemalze péitorakrotny
przyrost mediany w okresie t-1 w poréwnaniu do wzglednej stabilnej Sredniej po-
zycyjnej w latach wczesniejszych (t-2, t-3 oraz t—4).

Rys. 8. Cykl rotacji zobowigzan w okresie 4 lat przed ogloszeniem upadtosci przed-
siebiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1

Liczba obserwadji (dostepnych na podstawie sp an finansowych podmiotéw upadtych) 489 408 337 304
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 426 354 287 254
Liczba waznych obserwadji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 87,12% 86,76% 85,16% 83,55%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 115,29 117,56 125,33 228,66
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 73,26 76,54 7479 232,55
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych 0,00 1,29 0,57 0,00
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 366,15 402,97 378,89 1186,88

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdan finansowych 1561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadiosé, tj. za lata 2011-2018).
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Cykl rotacji zobowigzan jest wskaznikiem silnie korespondujgcym ze wskazni-
kiem cyklu rotacji naleznosci, czy tez cyklu konwersji gotéwki. Wyraza on $rednig
liczbe dni, tygodni lub innych podokreséw (najczeéciej dni), w ktérych nastepuje
splacenie zobowigzania lub uregulowanie naleznosci. Oczekiwana warto$¢ wskaz-
nika jest rézna dla poszczegdlnych branz. Najogélniej rzecz biorgc, warto$¢ wskaz-
nika bedzie tym wyzsza, im dluzej przedsiebiorstwo bedzie utrzymywac Srednia
warto$¢ zobowigzan, a wiec im dluzszy bedzie termin zapadalnosci poszczegdlnych
zobowigzar lub wrecz okres od powstania zobowigzania do momentu jego uregu-
lowania. Generalnie zatem im dluzszy cykl rotacji zobowigzar, tym lepsza sytuacja
plynnosciowa przedsiebiorstwa, bowiem $redni termin zapadalnosci jest diuzszy,
a finansowanie bardziej stabilne ceteris paribus. Nie mozna jednak interpretowac
tego wskaznika jednowymiarowo, gdyz jego wzrost nie musi wynika¢ z wydtuzenia
terminéw platnosci, a moze wynika¢ z trudnosci w regulowaniu ww. zobowigzan.
Innymi stowy, wzrost dtugosci rotacji zobowigzar nie musi oznacza¢, ze przedsie-
biorstwo dokonato renegocjacji warunkéw handlowych, na podstawie ktérych wy-
dtuzono okresy ptatnosci — a moze wynika¢ z nieterminowych ptatnosci badanego
przedsiebiorstwa®. Nie bedzie to widoczne w bilansie, w szczegdlnoéci w poczat-
kowym okresie, bowiem niesptacone, a wymagalne zobowigzania krétkoterminowe
bez wzgledu na ich terminowg platnos$¢ bedg jednolicie wykazane w poszczego6l-
nych czesciach pasywéw. Co warte uwagi w kontekécie zagrozenia wynikajacego
z wydtuzania cyklu rotacji zobowigzan to po pierwsze wzrost wartosci zobowigzan
ogodtem, ktére mogg wynikac z zaciggania nowych kredytéw kupieckich, a po drugie
obserwacja, czy nie zmienia si¢ relacja pomiedzy zobowigzaniami diugo- a krétko-
terminowymi. Jesli potencjalnemu wzrostowi cyklu rotacji zobowigzan towarzyszy¢
bedzie jednoczesnie spadek wartosci zobowigzan dlugoterminowych —bedzie to zja-
wisko bardzo niepokojace i moze $wiadczyé o wypowiadaniu diugoterminowych
zobowigzan przedsiebiorstwu. Interpretacja ww. wskaznika moze by¢ zatem niejed-
noznaczna i moze $wiadczy¢ zaréwno o pozytywnej, jak i negatywnej tendencji.

W tabeli 8. zaprezentowano wartoéci wskaznika cyklu rotacji zobowigzan
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015-2018. Srednia warto$¢ wskaznika charak-
teryzowala sie niskg zmiennos$cia i wynosita ok. 34 dni, co $wiadczy o umiarkowa-
nym okresie rotacji*. Badanie nie wykazato istotnych zmiennosci tendencji w tym
zakresie.

#Brak wykazywania zapadtych naleznosci i zobowigzan odrebnie od naleznosci i zobowigzan krétkoter-
minowyh jest jedng z niedogodnosci i dysfunkcjonalnosci analizy finansowej opartej o analize bilansowa.
Nie mozna bowiem na podstawie samej analizy opartej o aktywa i pasywa oraz rachunek zyskéw i strat
wyciggna¢ wnioskéw dotyczacych m.in. niesplacalnosci zobowigzan i naleznosci w przedsiebiorstwie.

» Za krotki okres nalezaloby uznawac cykl rotacji znajdujacy sie¢ w przedziale (7;10) $wiadczacy o ter-
minach platnosci w wysokosci 7-10 dni. Wartoé¢ powyzej 30 dni $wiadczy o stabilnych warunkach
rozliczeniowych i umiarkowanie dtugich terminach ptatnosci.
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Tabela 8. Cykl rotacji zobowigzan przedsiebiorstw w Polsce w latach 2015-2018 na
podstawie badari Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia

Ksiegowych w Polsce
Podstawowe statystyki wskaZnika w gospodarce polskiej na podstawie badan SPEYW ZOBOWIAZAN
Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce [ZKT x 365/PS] 2 ust. wart. bilans.
(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwadji 39028 31225 48753 80912
Srednia arytmetyczna 33,01 3417 34,88 34,52
Odchylenie standardowe 29,10 29,27 29,52 32,18
1 kwartyl (25% obserwacji) 14,13 14,50 14,57 14,93
Mediana 26,36 27,70 28,38 27,17
3 kwartyl (75% obserwacji) 23,29 22,85 23,17 26,26

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dziatéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 1./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowo$¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Kolejnym ze wskaznikéw rotacji aktywoéw jest wskaznik rotacji zapaséw. Jest
on relacjg pomiedzy $rednim stanem zapaséw a wartoscig rozchodu magazyno-
wego w badanym okresie przemnozong przez 365 dni. Jego tre$¢ ekonomiczna
stanowi informacja o tym, ile dni Srednio zajmuje przedsiebiorstwu przeksztalce-
nie zapasOw w wyroby gotowe, ktére zostaja sprzedane. Co do zasady zatem, im
krétsza warto$é cyklu — tym szybciej przedsiebiorstwo wykorzystuje posiadane
zapasy i tym mniejsze koszty ponosi z tytulu magazynowania m.in. materiatléw
i pétproduktéw. Generalnie rzecz biorgc, im krétszy cykl rotacji, tym lepsza sy-
tuacja finansowa przedsiebiorstwa ceteris paribus. Odnoszac powyzszg interpreta-
¢je do mozliwych dysfunkcjonalnosci mogacych prowadzi¢ do kryzysu w przed-
siebiorstwie — moze on ulec wydltuzeniu, jeéli $redni stan zapaséw sie zwieksza
lub/i spada warto$¢ zamoéwien, co w konsekwencji moze przetozy¢ sie na trudna
sytuacje plynnosciowq. Niemniej jesli gospodarka magazynowa jest prowadzona
prawidlowo, zarzadzajacy odpowiednio dopasowujg Sredni stan zapaséw do sy-
tuacji sprzedazowej, a wskaznik powinien charakteryzowac si¢ pewnga statoscia.
Rysunek 9. przedstawia dtugos¢ cyklu rotacji zapaséw w badanej prébie przed-
siebiorstw w okresie czterech lat od momentu ogloszenia niewyptacalnosdci. Wy-
niki badania nie wykazuja jednak oczywistej tendencji pomiedzy dtugoscia cyklu
rotacji zapaséw (mierzonym zaréwno przez Srednig, jak i mediane) w analizowa-
nym okresie. Na uwage zastuguje podwyzszona zmiennoé¢ wskaznika w roku po-
przedzajacym ogloszenie niewyptacalnosci mierzona odchyleniem standardowym
i rozstepem, niemniej warto$¢ ta nie musi by¢ zauwazalna przez badajgcych sytua-
cje ekonomiczno-finansowa zagrozonych podmiotéw i moze by¢ stosunkowo fatwo
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pominieta. Konkludujac, wskaznik rotacji zapaséw mozna oceni¢ jako wskaznik
o umiarkowanej warto$ci w zakresie predykgji potencjalnych upadioéci.

Rys. 9. Cykl rotacji zapaséw w okresie 4 lat przed ogloszeniem upadtosci przedsie-
biorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1
Liczba obserwacji (dostepnych na podstawie sp dan finansowych podmiotow upadtych) 489 408 337 304
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 448 372 309 275
Liczba waznych obserwadji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 91,62% 91,18% 91,69% 90,46%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1—1,5 X IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 33,71 30,47 38,61 48,75
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 38,80 35,65 42,88 62,24
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 154,91 143,47 178,27 255,24

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdan finansowych 1561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadiosé, tj. za lata 2011-2018).

Cykl rotacji zapaséw z reguly nie posiada znaczacej mocy separujacej w ilocio-
wych systemach wczesnego ostrzegania przed upadioscia. Dowodem tego jest to,
ze w zadnym kluczowym modelu predykcji niewyptacalnosci nie znalazt on za-
stosowania jako zmienna niezalezna. Wynika to, jak wczeéniej podkreslono, z jego
ogolnej niejednoznacznosci interpretacyjnej. Nalezy réwniez podkresli¢, iz w do-
bie pandemii COVID-19, zarysowuje sie wyrazna zmiana biegunéw w kontekscie
operacyjnego traktowania zapaséw. O ile jeszcze do niedawna zapasy uznawane
byly za przejaw marnotrawstwa i za wszelka cene dazono do ich minimalizacji
oraz jednoczesnej stymulacji przychodéw (co prowadzito do pozadanego spadku
wskaznika cyklu rotacji zapaséw w dniach), to dzi$ posiadanie niektérych grup
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zapaséw (w wybranych branzach) jest wyrazem bezpieczeristwa operacyjnego.
Trafnym przykladem tego jest chociazby branza budowalna oraz elektroniczna,
w ktérej dazy sie obecnie do maksymalizacji zapasu kluczowych surowcéw w celu
zachowania ciggloéci dziatalnosci operacyjnej w dobie probleméw z dostawami
(szoki popytowo-podazowe). W tabeli 9. zestawiono podstawowe statystyki wskaz-
nika cyklu rotacji zapaséw dla szerokiej zbiorowosci przedsiebiorstw w Polsce. Ob-
serwacja Sredniej pozycyjnej pozwala stwierdzi¢, iz w badanych latach poziom tego
miernika dla ogélnej zbiorowosci przedsigbiorstw przecigtnie nie ulegat zmianie.
Wartos¢ mediany ujeta w tabeli 9. pozwala zauwazy¢, iz w latach 2015-2018 po-
Towa przedsiebiorstw reprezentujgcych zbiorowosé benchmarkowg wyprzedawala
$redni poziom magazynu w czasie nie krétszym niz ok. 28 dni, a druga potowa —
w czasie nie dtuzszym niz 28 dni.

Tabela 9. Cykl rotacji zapaséw w przedsigbiorstwach w Polsce w latach 2015-2018
na podstawie badan Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzysze-
nia Ksiegowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gospodarce polskiej na p ie badan SZYBKOSC OBROTU ZAPASAMI

Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce [ZAP x 365/ZKT] -z usr. wart. bilans.

(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwacji 31838 27250 40683 61315
Srednia arytmetyczna 39,74 40,70 40,02 42,59
Odchylenie standardowe 4412 45,09 44,89 50,77
1 kwartyl (25% obserwadji) 19,78 20,37 19,74 20,89
Mediana 27,54 28,30 27,01 27,94
3 kwartyl (75% obserwacji) 36,42 36,38 37,46 44,06

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dziatéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 r./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowos¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

4.4.2. Rentownos¢ sprzedazy i produktywno$é majatku w przedsiebiorstwach
zagrozonych niewyplacalnoscia

Jedng z podstawowych grup wskaznikéw oceny efektywnosci finansowej sg wskaz-
niki rentownosci*. Pozwalajg one oceni¢ kilka bardzo istotnych kwestii zwigzanych
z dziatalnoscig badanego podmiotu, w tym przede wszystkim:

* ocenié, czy przedsigbiorstwo zwiekszyto wartoé¢ swojego majgtku w badanym
okresie;

% Czasem zamiennie uzywa sie wobec nich sformutowania , wskazniki zyskownosci”.
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® oceni¢ stopien, w jakim przedsiebiorstwo pomnaza badz zmniejsza wartos$¢ ak-
tywoéw (majatku) w analizowanym okresie.

Wydaje sie, ze tak sformutowane cele stojace przed analizg rentownosci ade-
kwatnie odpowiadajg tresci, jakg reprezentujg wskazniki zyskownosci. Umozli-
wiajg one bowiem oceng, czy i w jakiej wysokosci przedsiebiorstwo zwigkszyto
warto$¢ aktywéw w badanym okresie, a takze pozwalajg ustali¢ zmiang wynika-
jaca ze zmiany struktury finansowania przedsiebiorstwa (pasywow) powstatej
w wyniku osiggniecia wyniku finansowego. Wyzej wymieniona dychotomia po-
zwala konkludowa¢, ze dzialalnoé¢ gospodarcza, odzwierciedlona rachunkiem
przychodéw i kosztéw (rachunkiem zyskow i strat?) zawsze bedzie miata wplyw
nie tylko na warto$¢ i strukture majatku przedsiebiorstwa, ale rowniez na struk-
ture zrédet jego finansowania®. Nie mozna jednak utozsamia¢ uzyskanego wy-
niku finansowego z mozliwoscig regulowania biezgcych zobowigzan, czy wypta-
calnoscig w ogdle. Jest to zwigzane z faktem, ze ww. zwigkszenie majatku wcale
nie musi mie¢ wymiaru finansowego®, a moze mie¢ charakter rzeczowy. Moze
zaj$¢ bowiem sytuacja (i niejednokrotnie takowa zachodzi), ze przedsigbiorstwo
uzyskato w drodze darowizny lub wymiany barterowej rzeczowy majatek trwa-
ty — tym samym zwigkszajgc warto$¢ majatku (aktywow) per se. Wykaze wszak
zysk, ktéry w analizowanym przypadku moze by¢ nawet pokazny. Czy jednak
dzieki tej dzialalnosci zwiekszy mozliwosci platnicze? Bezposrednio nie bedzie
to miato Zadnego wplywu na zwigkszenie mozliwosci ptatniczej w kontekscie
regulowania wtasnych zobowigzan. Podobnie w przypadku gdyby przedsiebior-
stwo uzyskalo przychdd o charakterze pienieznym, jednak ulokowalo te Srodki
w aktywa trwale — inwestujgc ww. przychéd — pomimo wygenerowania dochodu,
nie zwiekszy swoich zdolnosci platniczych, a to one bezposrednio ostatecznie
decydujg o tym, czy przedsiebiorstwo zostanie postawione w stan upadiosci, li-
kwidagji lub restrukturyzacji. Wyzej wymienione zjawiska prowadza do czesto
pojawiajacej sie¢ w literaturze konkluzji zawierajacej sie¢ w sentengji: ,,zysk to opi-
nie, gotéwka to fakt”*. Pomimo tego, ze ocena rentownosci jest niewystarcza-
jaca w przewidywaniu potencjatu platniczego w krétkim okresie, to nie mozna
nie zauwazac tej grupy wskaznikéw — w szczegélnosci w érednim, jak i dtugim

7 W przypadku podmiotéw stosujacych sie do ustawy o rachunkowosci.

# W analizie finansowej czesto pomija si¢ ten fakt, skupiajagc uwage na zmianach w zakresie zwigk-
szania majatku przedsigbiorstwa, pomijajc przy tym lub niedostatecznie skupiajac uwage na efekcie
samofinansowania, ktéry jest mozliwy do uzyskania dzigki kumulowaniu majatku wypracowanego
w poprzednich okresach.

¥ Rozumianego jako zwiekszenie srodkéw pienieznych.

% Zob. M. Panfil, A. Szablewski (red.). (2011). Wycena przedsigbiorstwa. Od teorii do praktyki. Warszawa:
Wydawnictwo Poltext. s. 26.
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okresie. Nie mozna bowiem bagatelizowaé zwigzku pomiedzy zdolnoscig do ge-
nerowania majatku przez przedsigbiorstwo (nawet, jesli mialoby ono charakter
niepieniezny) z potencjatem gotéwkowym, jaki moze by¢ wygenerowany dzieki
mozliwos$ci spieniezenia ww. aktywow. Stad nalezy zawsze bada¢ wskazniki ren-
townosci najlepiej uzupetniajgc je o analiz¢ przeplywéw pienigznych. Rysunek
10. przedstawia rentowno$c¢ operacyjng® przedsiebiorstw zagrozonych upadlos-
cig w okresie 4 lat od momentu ogloszenia niewyptacalnosci.

Rys. 10. Rentowno$¢ operacyjna aktywow w okresie 4 lat przed ogloszeniem upad-
tosci przedsigbiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1

Liczba obserwadji (dostepnych na podstawie sprawozdar finansowych podmiotéw upadtych) 494 416 345 326
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 426 345 298 294
Liczba waznych obserwadji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 86,23% 82,93% 86,38% 90,18%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 3,55 2,66 -0,53 -18,80
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 9,41 9,77 13,36 27,67
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych -20,28 -23,65 40,33 —99,46
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 2823 27,78 33,71 51,67

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdari finansowych 1 561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadiosé, tj. za lata 2011-2018).

Dane prezentujg przede wszystkim dwa zjawiska. Po pierwsze przedsiebior-
stwa poddane analizie osiggaty wyniki finansowe oscylujace na granicy dodatniej

1 Mierzong jako relacja zysku operacyjnego i przychod6éw ze sprzedazy (operacyjnych).
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rentownosci*. Oznacza to, ze nie generowaly nadwyzki, ktéra mogtaby stanowi¢
zabezpieczenie przed niepozgdanymi sytuacjami mogacymi wynikngé w przeszio-
Sci. Pokazuje to, ze odpowiednio wczeénie antycypujgc balansowanie na granicy
rentownosci przez menedzeréw podmiotu — mozna bylo prébowaé przewidzieé
ewentualne klopoty z wyplacalno$cig przedsigbiorstwa. Po drugie za$ mozna za-
uwazy¢ skokowy spadek rentownosci w okresie poprzedzajgcym ogloszenie nie-
wyplacalnosci, co pokazuje, ze prawdopodobnie zaistnial negatywny scenariusz
rynkowy, ktéry nie mégt by¢ (co pokazata analiza ptynnosci) zamortyzowany nad-
wyzkami gotowkowymi (lub nadwyzkami majgtkowymi mozliwymi do spienie-
zenia) wypracowanymi w poprzedzajacych okresach. Tabela 10. przedstawia ren-
townos¢ operacyjng aktywéw w wybranych przedsigbiorstwach w Polsce w latach
2015-2018. Wynika z niej, ze przedsigbiorstwa w Polsce w analizowanym okresie
charakteryzowaly sie umiarkowang (lub niskg — w zaleznos$ci od branzy) rentow-
nos$cig operacyjng. Rentownos$¢ ta jednak, po pierwsze, wykazywata niewielka ten-
dencje wzrostowg, a po drugie — charakteryzowata sie wysoka stabilnoscia (niska
zmiennoscig). Ponadto w kazdym z analizowanych okreséw rentowno$¢ ta byta co
najmniej kilkakrotnie wyzsza od tej uzyskanej przez przedsigbiorstwa upadte, co
pokazuje, ze istnieje mozliwo$¢ proby identyfikacji przedsiebiorstw zagrozonych
niewyplacalno$cig nawet na bazie analizy rentownoéci. Niemniej nalezatoby to ba-
da¢ w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Tabela 10. Rentownos$¢ operacyjna aktywéw w przedsiebiorstwach w Polsce w la-
tach 2015-2018 na podstawie badani Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Nauko-
wej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gospodarce polskiej na podstawie badan RENTOWNOSC OPERACYINA AKTYWOW

Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce [WO X 100/A] - z usr. wart. bilans.

(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwagji 49719 40375 58736 127151
Srednia arytmetyczna 832 8,58 8,88 8,52
Odchylenie standardowe 14,97 14,67 14,28 18,76
1 kwartyl (25% obserwacji) 544 534 527 5,50
Mediana 578 6,07 6,29 510
3 kwartyl (75% obserwadji) 9,94 10,01 9,85 13,02

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedtug dzialéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 r./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowos¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

3 Zysku ekonomicznego.
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W obliczeniach wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego przyjeto regute,
ze w sytuacji wystepowania ujemnego wyniku finansowego netto oraz ujem-
nej éredniej wartoéci kapitatow wtasnych — we wskazniku uwzgledniany byt
mnoznik (-1).

Wskaznik rentownosci kapitaléw witasnych stanowi gtéwny punkt zaintereso-
wania akcjonariuszy w kontrascie do pozostatych wskaznikéw klasycznej analizy
finansowej. Dzieje sie tak, poniewaz informuje on bezposrednio o zwrocie netto
z wniesionego kapitatu wtasnego. Niemniej jednak wspéiczeénie rekomendu-
je sie, by odczyty z jego wartosci traktowad, przynajmniej w kontekscie kreacji
bogactwa dla akcjonariuszy, z odpowiednig dozg ostroznosci i konserwatyzmu.
Korelacja tego wskaznika z kreacjg wartosci dla akcjonariuszy nie jest bowiem
udowodniona empirycznie®. Co réwnie wazne, wskaznik ten nie jest uznanym
miernikiem wczesnego ostrzegania przed upadloscia. Sklada sie na to co najmniej
kilka czynnikéw. Po pierwsze, z racji uwzgledniania zysku netto w liczniku,
moze podlegaé tatwym znieksztalceniom, inicjowanym przez dzialy finansowo-
-ksiegowe™. Wskaznik ten, niejako moze by¢ réwniez czesto dopasowywany do
wewnetrznych potrzeb sprawozdawczych przedsigbiorstwa, gdyz innym instru-
mentem wplywu na niego jest szeroko rozumiane zarzadzanie strukturg kapi-
talowa. Ponadto kolejnym problemem jest istnienie zjawiska jego niecigglosci
matematycznej, co jeszcze bardziej zaburza wykorzystanie go jako miernika se-
parujacego grupe przedsiebiorstw upadlych od tzw. podmiotéw ,zdrowych”.
W tabeli 11. zestawiono podstawowe statystyki opisowe dotyczace tego wskazni-
ka oraz zwizualizowano jego zmienno$¢ w latach poprzedzajgcych upadtosé. Jak
wynika z analizy rysunku 11., miernik ten cechowat sie wyraznym spadkiem do-
piero na rok przed upadloscig. W latach bardziej oddalonych od upadtosci jego
spadek jest dostrzegalny, lecz nie jest on radykalny. To, co szczegdlnie zwraca
uwage w perspektywie statystycznej, to fakt, iz wraz ze zblizaniem si¢ momen-
tu upadlosci, poglebia sie dyspersja tego wskaznika. Ttumaczy¢ to mozna m.in.
tym, iz wzrost erozji finansowej w nadchodzacej upadtosci prowadzi do réznych
dysfunkcji w kapitale wlasnym w tym np. do osiggania jego warto$¢ zerowych
czy nawet ujemnych ze wzgledu na rosnacy ,nawis” nierozlicznych, zatrzyma-
nych strat bilansowych netto.

¥ B. Lepczyniski (2015). Pomiar kreacji wartosci dla akcjonariuszy. [w:] L. Pawlowicz, J.K. Bielecki (red.),
Zarzqdzanie wartodcig spotki kapitatowej (s. 125-126). Warszawa: CeDeWu.

#Zysk ksiegowy to opinia, Cashflow to fakt.
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Rys. 11. Rentowno$¢ kapitatu wlasnego w okresie 4 lat przed ogtoszeniem upadio-
Sci przedsiebiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Nu = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1
Liczba obserwadji (dostepnych na podstawie sp dan finansowych podmiotow upadtych) 494 416 345 326
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 402 329 295 292
Liczba waznych obserwadji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 81,38% 79,09% 85,51% 89,57%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 4,61 -0,61 -1291 -79,22
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 34,64 39,37 47,16 106,95
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych —94,66 -113,57 —149,84 —-422,16
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 100,59 106,02 109,14 183,77

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania sprawozdar finansowych 1 561 jg. postawionych w stan
upadiosci w latach 20162019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadios¢, 4j. za lata: 2011-2018).

Wskaznik rentownoéci w kapitaléw wilasnych w przypadku analizy zbioro-
woéci benchmarkowej charakteryzuje sie zupelnie inng osobliwo$cig statystyczna.
Analiza zbiorowosci podmiotéw w latach 2015-2018 pozwala stwierdzi¢, iz pod-
mioty w ujeciu $rednim pozycyjnym generowaly przecietnie ok. 9-10 zt zysku net-
to z kazdego 100 zt kapitalu wniesionego przez wtascicieli. Godnym podkreslenia
i tym samym — dalszych analiz strukturalnych jest skokowy wzrost dyspersji bez-
wzglednej w 2018 (odchylenie standardowe wzrosto o ok. 10 p.p). Obserwacja ta
jest tym bardziej interesujgca, iz w latach 20152017 odchylenie standardowe nie
wykazywato praktycznie zadnych wahari. Stan ten moze by¢ uwarukowany zmia-
nami w otoczeniu gospodarczym lub wynika¢ moze ze skokowego wzrostu zbio-
rowosci ujetej w badaniu w roku 2018.
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Tabela 11. Rentowno$¢ kapitatu wlasnego w przedsiebiorstwach w Polsce w latach
2015-2018 na podstawie badani Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej
Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gospodarce polskiej na podstawie badan RENTOWNOSC KAPITAEU WEASNEGO

Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce [WN x 100/KW] - z usr. wart. bilans.

(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwadji 491 39877 58104 128412
Srednia arytmetyczna 15,06 16,05 16,87 17,41
Odchylenie standardowe 29,07 29,32 29,87 39,04
1 kwartyl (25% obserwacji) 9,01 9,52 9,77 10,01
Mediana 9,44 10,37 10,98 9,45
3 kwartyl (75% obserwacji) 19,99 19,67 20,21 27,07

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dziatéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 1./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowo$¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Jednym z najbardziej podstawowych z grupy omawianych wskaznikéw rentow-
nosci jest wskaznik rentownosci netto. Informuje on o tym, ile zysku po opodatkowa-
niu (lub straty) przypada na kazda zlotéwke wygenerowanego przychodu ze sprze-
dazy. O jego wadze decyduje fakt, ze uwzglednia on wszystkie elementy rachunku
przychodéw i kosztéw (zyskéw i strat) przedsiebiorstwa, a wigec umozliwia ocene
calej dziatalnoéci podmiotu w badanym okresie. To, co jest jego zaleta, a wiec ocena,
czy dzialalno$¢ gospodarcza przedsiebiorstwa przynosi efekt w postaci zwiekszenia
wartosci majgtku w odniesieniu do wielkosci sprzedazy (przychodéw operacyjnych)
moze by¢ jednak utrudnieniem w przypadku poszukiwania Zrédet nieefektywnosci
podczas poglebionej analizy. Wskaznik ten oparty jest bowiem na najbardziej zagre-
gowanych danych dotyczacych przychodéw i ich efektéw. Bez watpienia jednak jego
uniwersalizm umozliwia catoéciowg ocene dziatalnosci, co powinno by¢ pierwszym
i podstawowym etapem analizy rentownosci. Na rysunku 12. zaprezentowano zmiane
wartosci wskaznika rentownosci netto w okresie poprzedzajacym 4 lata przed oglosze-
niem niewyplacalnosci. Dane zaprezentowane na rysunku wskazujg, ze analizowane
przedsiebiorstwa charakteryzowaly sie wzgledng stabilnoscig wskaznika rentownosci
netto w pierwszych trzech okresach. Rentowno$¢ ta w wartosci éredniej byla na gra-
nicy osiggniecia zysku ekonomicznego, co powinno by¢ postrzegane jako silny sygnat
ostrzegawczy dla osob analizujgcych sytuacje przedsiebiorstwa. Hipotetycznie mozna
zatozy¢, ze po kilku okresach ewentualne wypracowane nadwyzki gotéwkowe lub ma-
jatek ogétem z okreséw poprzednich (po spieniezeniu) mogtyby i zapewne finansowaly
dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Z reguly niedopasowanie terminu zapadalnosci nalez-
nosci i zobowigzan w powigzaniu z osigganiem nawet dodatniego, lecz niewielkiego
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zysku wymaga spieniezania (konwersji) czeSci niepienieznych aktywoéw. To z kolei
moze utrudnia¢ dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa®. O ile nadchodzacy kry-
zys w dziatalnoéci przedsiebiorstwa zostanie zidentyfikowany odpowiednio szybko,
a dzialania korygujace zostang podjete efektywnie — nawet ewentualne spieniezenie
czesci aktywdéw obrotowych moze by¢ oceniane pozytywnie. Jesli jednak takie dziafa-
nie zaczyna mie¢ charakter systemowy, a co gorsza dotyczy coraz stabilniejszych akty-
wow — takie dziatanie moze nie mie¢ nie tylko efektu korygujacego, ale wrecz poglebic¢
kryzys przedsigbiorstwa®. Analizowane dane pokazujg, Ze o ile Srednia rentownos¢ nie
zmienia sig mocno w przeciggu pierwszych trzech okreséw — to juz w trzecim okresie
widaé zauwazalny spadek istotnie ponizej granicy rentownosci i przypuszczalnie moze
by¢ to jeden z ostatnich momentéw na podjecie dziafari korygujacych. Okres ostatni
(t-1) na rok przed ogloszeniem niewyptacalnosci to moment, w ktérym — po pierwsze
— rentowno$¢ netto spada znaczaco, po drugie — rozstep pomiedzy podmiotami o naj-
gorszej i najlepszej sytuacji znacznie sie zwigksza. W tym punkcie warto stwierdzi¢, Zze
w kontekscie analizy rentownosci netto nalezy badac¢ ogélng tendencje i prébowac an-
tycypowac ewentualny kryzys w przedsiebiorstwie niekoniecznie prébujac zarysowac
trend”. Wazniejsze w tym obszarze jest oszacowanie luki pomiedzy zapotrzebowaniem
na kapitat obrotowy a wypracowanym zyskiem netto. Jesli bowiem zysk netto (nawet
gdyby w catosci byt pokryty gotéwka) jest mniejszy niz zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy netto, to przedsigbiorstwo zmuszone jest zmniejsza¢ warto$¢ aktywéw, na-
wet ponoszac nadmiarowe koszty transakcyjne. Absolutne minimum w tym obszarze
powinno wyrazac sie relacjg wyrazong wzorem ponizej:

KON-ZN>1
gdzie:
KON - kapitat obrotowy netto
ZN - zysk netto

% Wymienione spieniezenie (konwersja) w pierwszej kolejnosci dotyka najbardziej plynnych aktywoéw (za-
paséw, naleznosci). Ewentualne pozbywanie si¢ naleznosci (z dyskontem) czy redukcja zapaséw z kolei
moze prowadzi¢ do dalszego pogarszania si¢ sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa. Redukuje bowiem
mozliwosci produkcyjne, a zmniejszenie wartosci zapaséw powoduje zwigkszenie ryzyka rynkowego wy-
nikajacego z potencjanego wzrostu cen rynkowych. Dodatkowo sprzedaz naleznosci, czy tez wprowadzenie
polityki handlowej polegajacej na udzielaniu rabatéw przy szybszej ptatnoéci umozliwia co prawda utrzy-
manie plynnosci w krétkim okresie, w dtuzszym jednak pogarsza utrudniong sytuacje finansowa podmiotu.

%0 ile ewentualna sprzedaz (konwersja) czesci majgtku obrotowego moze w szczegdlnych okolicznos-
ciach mie¢ charakter korygujacy, o tyle sprzedaz (czgsci) majatku trwatego moze by¢ dla przedsigbior-
stwa znamienna w skutkach w $rednim i diugim okresie. Co prawda w przypadku podjetego planu
naprawczego i ewentualnym zidentyfikowaniu trwatych aktywéw nieprodukcyjnych takie dzialanie
moze pomoéc przedsiebiorstwu wyjsé z krysysu, jednak gdy juz takie dziatania musza by¢ podjete —
przedsiebiorstwo z reguly wymaga wdrozenia holistycznego planu restrukturyzacyjnego.

7Jak pokazujg wyniki badania - w $rednim okresie przedsiebiorstwa charakteryzowaly sie stabilng,
jednak znikoma rentownoscia.
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Rys. 12. Rentowno$¢ netto w okresie 4 lat przed ogloszeniem upadtosci przedsie-
biorstw w Polsce.
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Liczba obserwacji (dostepnych na podstawie sprawozdari finansowych podmiotéw upadtych) 622 567 557 431

Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 490 450 460 373

Liczba waznych obserwadji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 78,78% 79,37% 82,59% 86,54%

Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1—1,5 X IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 0,13 —0,49 -2,78 26,44

Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 5,01 6,99 11,64 241

Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych -16,39 -24,13 -42,88 -171,59

Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 14,13 17,68 27,72 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdan finansowych 1561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadtosé, tj. za lata 2011-2018).

Tabela 12. przedstawia rentowno$¢ netto przedsigbiorstw rocznie w latach 2015-
2018. Analiza pokazuje, ze w badanym okresie przedsiebiorstwa w ujeciu netto
charakteryzowaly sie umiarkowang rentownoscig, jednak zachowujac bufor umoz-
liwiajacy swobodne dzialanie i zachowanie ptynnosci®. Po drugie rentownos¢ ta
przez wiekszo$¢ okresu charakteryzowata sie wysoka stabilnoscig. Dopiero w roku
2018 przedsiebiorstwa zwiekszyly swojg Srednig rentownosé netto w sposéb zna-
czacy, co moze mie¢ zwigzek z silnym ozywieniem gospodarczym, ktére wysta-
pito w latach 2017-2018. Badanie pokazuje, ze o ile 75% najbardziej efektywnych
przedsiebiorstw w Polsce mozna traktowac jako efektywne, bezpieczne i wypta-
calne, o tyle prég rentownosci umozliwiajacy zakwalifikowanie przedsiebiorstwa

% Bufor ten, cho¢ jego warto$¢ winna by¢ ustalona indywidualnie dla kazdego przedsiebiorstwa, intui-
cyjnie mozna ustali¢ na poziomie kilku (2-3, w zaleznoéci od branzy) punktéw procentowych. Umoz-
liwia on zachowanie zyskownosci i plynnoéci nawet w sytuacji zaistnienia niekorzystnych warunkéw
rynkowych i materializacji nalozonych na siebie ryzyk.
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wzgledem tego wskaznika do tej grupy wynosi ok. 2,5 pkt. procentowego. Nad-
wyzka ponad ten putap moze by¢ traktowana, zdaniem autoréw niniejszego opra-
cowania, jako jedna z konkluzji badawczych —jako bufor zabezpieczajacy przedsie-
biorstwo przed pogorszeniem warunkéw rynkowych, a ewentualne zej$cie ponizej
ww. progu moze by¢ sygnalem ostrzegawczym.

Tabela 12. Rentownos¢ netto w przedsiebiorstwach w Polsce w latach 2015-2018 na
podstawie badari Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia

Ksiegowych w Polsce
Podstawowe statystyki wskaZnika w gospodarce polskiej na podstawie badan RENTOWNOSCNETTO
Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce [WN x 100/(PS + PO + PF]]
(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwadji 44524 36949 55269 110240
Srednia arytmetyczna 4,62 450 456 6,10
Odchylenie standardowe 7,98 7,68 7,81 11,86
1 kwartyl (25% obserwacji) 2,53 2,52 2,50 323
Mediana 2,85 291 293 331
3 kwartyl (75% obserwacji) 5,61 538 5,48 8,32

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dzialéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 1./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowoé¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Rentownos¢ sprzedazy to jeden z kluczowych indykatoréw reprezentujacych
obszar rentownos$ci przedsigbiorstwa. Dzieje si¢ tak, gdyz sprzedaz uznawana
jest za podstawowy nosnik wartoéci przedsiebiorstwa, a z drugiej strony caly czas
stanowi podstawowy barometr wzrostu i kwantyfikacji powodzenia catej orga-
nizacji. Miernik ten nierzadko znajduje zastosowanie we wczesnym ostrzeganiu,
cho¢ wyraznie wyzej ceniona jest moc dyskryminacyjna jego rewizji w ujeciu
operacyjnym (zastosowanie wyniku operacyjnego zamiast wyniku ze sprzeda-
zy). Jak wykazano na rysunku 13., wskaznik ten wraz z nadchodzacg upadtoscia
dobitnie sygnalizuje o kryzysie, cho¢ jego skokowe zalamanie nadchodzi dopiero
bezposrednio przed ogloszeniem wyroku sagdowego. Wraz z intensyfikacja kry-
Zysu znaczaco przyspiesza réwniez rozproszenie statystyczne tego wskaznika,
co widoczne jest nie tylko w szerokosci ,skrzynki” zaprezentowanej na rysun-
ku 13., ale réwniez wynika z odczytéw odchylenia standardowego. Erozja tego
wskaznika uwarunkowana jest dwoma czynnikami, po pierwsze — utrata zlecen,
ktére powoduja obnizenie przychodéw, a ponadto z reguty ponad proporcjonal-
na reakcja na te zmiane — wynikéw ze sprzedazy, co wzmocnione jest nierzadko
efektem dZwigni polgczonej (DTL).
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Rys. 13. Rentowno$¢ sprzedazy w okresie 4 lat przed ogloszeniem upadtosci przed-
siebiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 t-3 t-2 t-1
Liczba obserwadji (dostepnych na podstawie sp dan finansowych podmiotow upadtych) 611 554 537 41
Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 491 442 460 352
Liczba waznych obserwacji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 80,36% 79,78% 85,66% 85,64%
Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1-1,5x IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 0,68 0,11 -2,61 -17,14
Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 6,52 733 12,64 30,82
Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych -19,77 -23,19 —41,00 -118,75
Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 18,70 19,23 27,39 64,04

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdan finansowych 1561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadiosé, tj. za lata 2011-2018).

Zgodnie z wynikami zestawiono w tabeli 13. rentowno$¢ sprzedazy; w zbioro-
wosci analizowanej w kontradcie do grupy podmiotéw upadtych ksztattowata sie
ona na Srednim poziomie (w ujeciu pozycyjnym) — ok. 3,2%-3,6%. Oznacza to, ze
50% diagnozowanych w tej zbiorowosci podmiotéw cechowato sie w roku 2018
poziomem rentownosci sprzedazy nie mniejszym niz 3,6%, a pozostate 50% — nie
wiekszym niz 3,6%. Intepretujac ponadto ten wskaznik, szczegdlnie dla zbioro-
wosci rozproszonych sektorowo, nalezy uwzgledni¢ fakt, iz w ujeciu branzowym
cechuje sie on znaczacg dyspersja. Obserwacja statystyk opisowych i dodatkowe
uwzglednienie skokowego wzrostu licznosci zbiorowoéci w 2018 r. pozwalajg oce-
ni¢, iz w analizowanym okresie rentowno$¢ sprzedazy pozostawata stabilna za-
réwno w wymiarze miar polozenia, jak i wskaznikéw dyspersji.
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Tabela 13. Rentownos¢ sprzedazy w przedsiebiorstwach w Polsce w latach 2015
2018 na podstawie badant Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowa-
rzyszenia Ksiegowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gospodarce polskiej na podstawie badan RENTOWNOSC SPRZEDAZY

Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce [WS x 100/PS]

(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwadji 435N 36 205 54461 106273
Srednia arytmetyczna 473 470 4,68 6,09
Odchylenie standardowe 9,50 9,14 9,28 13,29
1 kwartyl (25% obserwacji) 3,22 3,16 317 4n
Mediana 3,20 3,21 3,21 3,64
3 kwartyl (75% obserwacji) 5,99 5,87 5,95 8,52

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dzialéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 1./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowoé¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Rentownos¢ ekonomiczna sprzedazy to wartoéciowy (cho¢ nie tak popularny
w podstawowej ocenie kondycji finansowej) miernik sfery zyskownoéci. Jego walor
wynika z tego, iz po pierwsze uwzglednia on wynik operacyjny (czyli bezposredni
obraz efektywnosci dzialalnosci operacyjnej), a ponadto, co wysoce zalecane z punktu
widzenia zasady memoriatowej, uwzglednia korekte wyniku o amortyzacje. Skorygo-
wanie licznika formuly o odpis zuzycia srodkéw trwatych wynika z tego, iz stanowi
ona koszt niepieniezny, czyli umowne, ksiegowe zuzycie zasob6éw, ktére nie przybierze
w przysztosci postaci wydatku. Tak skonstruowany indykator, z dodatkowa zmiang
w mianowniku (powiekszenie przychodéw o sfere pozostalej dzialalnosci operacyjnej)
pozwala na bardziej horyzontalng i holistyczng diagnoze kondycji przedsiebiorstwa.
Jak wynika z rysunku 14., w zbiorowosci podmiotéw upadtych zauwazy¢ mozna kon-
sekwentny jego spadek w ujeciu Srednim (zaréwno w perspektywie klasycznej, jak
i pozycyinej), co $wiadczy o tym, iz sygnalizuje on nadchodzacy kryzys. Na rok przed
upadtosécig wskaznik ten cechuje si¢ bardzo wysoka dyspersja, przyjmujac zarazem
gleboko ujemne wartosci przecietne. Po odpowiednich zabiegach statystycznych, m.in.
eliminacji wartosci nietypowych, miernik ten wykazuje prawdopodobny potencjat we
wczesnym ostrzeganiu, cho¢ zwrdci¢ nalezy uwage na jego potencjalng wrazliwos¢ na
inne zaklécenia. Przyktadem takiego zdarzenia moga by¢ transfery i dotacje z tytulu
tarcz antykryzysowych, gdzie wybrane komponenty takiej dotacji (w zaleznosci od
wariantu wsparcia) mogga by¢ ewidencjonowane w pozostatych przychodach. Oznacza
to, ze transfery te moga zaklécaé ksztalt tego miernika, co, w szczegdlnosci w dobie
pandemii COVID-19 i towarzyszacym jej dysfunkcjom finansowym, prowadzi¢ moze
do bfednych wnioskéw z analizy w oparciu o ten wskaznik.
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Rys. 14. Rentowno$¢ ekonomiczna sprzedazy w okresie 4 lat przed ogloszeniem
upadtosci przedsigbiorstw w Polsce.
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Pozostate statystyki dla danego wskaznika w probie Ny = 1561 jg. t-4 -3 t-2 t-1

Liczba obserwacji (dostepnych na podstawie sprawozdari finansowych podmiotéw upadtych) 621 565 557 428

Liczba waznych obserwadji (obliczonych wskaznikéw z proby Ny bez wart. nietypowych i b.d.) 486 4 453 367

Liczba waznych obserwadji w stosunku do zgromadzonych danych finansowych 78,26% 78,05% 81,33% 85,75%

Srednia arytmetyczna z zakresu bez wartosci nietypowych <Q1—1,5 X IRQ; Q3 + 1,5 X IRQ> 317 2,21 0,08 -17,85

Odchylenie standardowe z zakresu bez wartosci nietypowych 6,00 6,39 10,78 34,51

Minimum z zakresu bez wartosci nietypowych -14,10 -16,53 -33,61 -136,97

Maximum z zakresu bez wartosci nietypowych 20,04 19,46 7.1 2,1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania sprawozdan finansowych 1561 jg. postawionych w stan
upadlosci w latach 2016-2019 (dane finansowe za okres 4 lat poprzedzajacych upadtosé, tj. za lata 2011-2018).

Zgodnie z wynikami zaprezentowanymi w tabeli 14. w zbiorowosci przedsie-
biorstw grupy bedacej benchmarkiem, zauwazy¢ mozna stabilnoé¢ analizowanego
miernika. Rentowno$¢ ekonomiczna sprzedazy w okresie 2015-2018 ksztattowata
sie na poziomie oscylujgcym w przedziale 8%—-10% dla Sredniej arytmetycznej oraz
okoto 6% dla mediany. Oznacza to, iz w ujeciu pozycyjnym 50% podmiotéw noto-
wato rentownoé¢ ekonomiczng sprzedazy na poziomie nie mniejszym niz ok. 6%,
a pozostate 50% diagnozowanych podmiotéw —na poziomie nie wiekszym niz ok.
6%. Stabilno$¢ tego wskaznika w ujeciu przecietnym oraz stosunkowo niewielka
zmiana dyspersji bezwzglednej (wzrost odchylenia standardowego w roku 2018
jest prawdopodobnie wynikiem zwigkszenia zbiorowosci badanej i nie wynika
z radykalnych zmian w kondycji finansowej reprezentantéw zbiorowosci) pozwala-
ja domniemywac, iz lata 2015-2018 byty okresem zréwnowazonego wzrostu sprze-
dazy w rewizji ekonomicznej. Kontrastujagc wyniki zaprezentowane w tabeli 14.
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w stosunku do odczytu dla podmiotéw upadlych (rysunek 14.), zauwazyé moz-
na, iz wskaznik ten moze cechowa¢ si¢ dobrym walorem dyskryminujgcym grupe
upadlych od podmiotéw ,,zdrowych”.

Tabela 14. Rentowno$¢ ekonomiczna sprzedazy w przedsigbiorstwach w Polsce
w latach 2015-2018 na podstawie badan Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Na-
ukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce

Podstawowe statystyki wskaznika w gosp e polskiejna p ie badan RENTOWNOSC EKONOMICZNA SPRZEDAZY
Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce [(WO + AM) x 100/(PS +PPO)]

(T. Dudycz, W. Skoczylas — badania prowadzone w latach 2015-2020) 2015 2016 2017 2018
Liczba obserwacji 45172 37483 56088 111961
Srednia arytmetyczna 839 8,15 8,19 9,99
Odchylenie standardowe 1133 10,80 10,89 15,56
1 kwartyl (25% obserwadji) 4,07 3,98 3,98 5,01
Mediana 575 5,75 571 6,01
3 kwartyl (75% obserwacji) 8,05 7,57 173 10,71

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan: T. Dudycz, W. Skoczylas. Wskazniki finansowe
przedsiebiorstw wedlug dziatéw (sektoréw) za 2015 r./2016 r./2017 r./2018 r. Sektorowe wskazniki fi-
nansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. [w:] Rachunkowos¢, Nr-y:
4/2020 (s. 67-94); 4/2019 (s. 57-84); 4/2018 (s. 62-88); 4/2017 (s. 74-100).

Analiza wskaznikowa ex post daje bardzo duze mozliwosci interpretacyjne w za-
kresie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotéw gospodarczych bedacej
niskopoziomowym? badaniem biezacej sytuacji przedsiebiorstwa. Umozliwia oce-
ne tego, w jakiej sytuacji przedsiebiorstwo znajduje si¢ obecnie i jak dotychczas rea-
lizowato swojg dzialalnoé¢ gospodarcza. W pewnym stopniu analiza ta oczywiscie
posiada réwniez walor prognostyczny i umozliwia ocene szans i zagrozen stoja-
cych przed przedsigbiorstwem. Analiza ,negatywnych benchmarkéw” wykazata,
ze dokonujac glebszej oceny, mozna poszukiwaé sygnatéw mogacych $wiadczy¢
o zblizajacym sie kryzysie finansowym w przedsiebiorstwie, jednak wymaga to
od analityka duzego do$wiadczenia i poglebionej wiedzy. Ponadto wskazniki te —
o ile posiadajg w niektérych przypadkach atrybuty umozliwiajace ich wykorzysta-
nie do prognozy zdolnosci przetrwania jednostki na rynku (zdolnosci kontynuacji
dziatalno$ci gospodarczej) — czesto mozliwe sg do obserwacji dopiero w okresie

¥ W rozumieniu badania efektywnosci dziatalnosci podmiotu w réznych jego sferach, analiza wskaz-
nikowa, czy w tym ujeciu analiza finansowa, jest kwantyfikowalnym odzwierciedleniem dotychczas
realizowanej dzialalnosci jednostki i wspiera proces odpowiedzi na pytanie: jak optymalnie prowadzita
ona dzialalnoé¢ gospodarcza? Jednak stosowanie jej do udzielenia odpowiedzi na pytanie: dlaczego
w badanych sferach jednostka zachowuje takie, a nie inne wskazniki, w oderwaniu od analizy strate-
gicznej, operacyjnej, zarzadczej, a takze szeroko definiowanej perspektywy procesowej — jest bardzo
trudne lub wrecz niemozliwe.
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bezposrednio poprzedzajacym utrate wyplacalnosci, stad réwniez podjecie dzia-
tan korygujacych jest czesto po prostu trudne.

Dlatego tez na bazie tego typu analiz opartych na danych historycznych, a tak-
ze wzbogacajac je zbiorem dostepnych informacji rynkowych i tworzonych analiz
scenariuszowych — nalezy wzmacnia¢ organizacj¢ w obszarze zarzadzania anty-
kryzysowego. To sprawi, iz z okre$lonym prawdopodobieristwem mozliwe bedzie
planowanie dziatan strategicznych, ktére mogg prowadzi¢ do unikniecia bledow
zarzadczych w przysztosci. Analiza finansowa ex post uzupetniona analizg ryn-
kowna, strategiczng i odpowiednim monitoringiem proceséw w przedsigbiorstwie
moze umozliwi¢ prognoze zblizajacego sie kryzysu, ktéry moze mie¢ odzwiercied-
lenie w postaci wystgpienia ww. negatywnego benchmarku; moze jednak jeszcze
nie mie¢ tego niskopoziomowego wymiaru i by¢ mozliwym do identyfikacji jedy-
nie na poziomie procesowym lub/i strategicznym. Poszukiwanie dysfunkcjonal-
nosci na tych dwoéch poziomach — strategicznym i zarzadczym (finansowym, ope-
racyjnym) jest jedng z cech dobrego planu restrukturyzacyjnego, ktérego celem jest
zdefiniowanie dysfunkcjonalnosci, korekta strategii i przywrécenie zdolnosci kon-
kurencyjnej i platniczej podmiotowego przedsigbiorstwa. Wplyw prognozowane-
go kryzysu w przedsiebiorstwie na poszczegélne podsystemy zarzadzania, a takze
charakterystyka danych elementéw planu restrukturyzacyjnego umozliwiajagcego
przywrdcenie efektywnosci przedsigbiorstwa stanowi przedmiot rozwazan zawar-
ty w kolejnym rozdziale monografii.
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Rozdzial V

Praktyczny wymiar planu
restrukturyzacyjnego
— studia przypadkéw

5.1. Analiza przyczyn i konsekwencje pogarszajacej sie sytuacji
przedsiebiorstw przed restrukturyzacja

Dziatanie w warunkach wolnorynkowych jest funkcjonowaniem w obszarze nie-
pewnodci i ryzyka. Powoduje to konieczno$¢ rozwaznego i ostroznego podejmowa-
nia decyzji przez menedzeréw — uwzgledniajagc mozliwe do realizacji scenariusze
wydarzen — szczeg6lnie w warunkach dynamicznych zmian w otoczeniu'. Nieza-
chowanie nalezytej rozwagi moze skutkowaé nieuwzglednieniem niektérych ry-
zyk zaré6wno w wymiarze prawdopodobienistwa wystgpienia, jak i mozliwych do
realizacji strat. Jednym z najskuteczniejszych i najbardziej podstawowych sposo-
béw mitygacji ryzyka rynkowego jest dywersyfikacja dziatalnosci. Stad najbardziej
narazone na uwarunkowania zewnetrzne sg te podmioty, ktére zbyt mocno skon-
centrowaly swoja dziatalno$¢ wokét jednego obszaru rynkowego. Mozna to rozpa-
trywac z perspektywy okreélonej branzy, grupy produktéw, dostawcow, segmentu

!Zob. A. Gruba i in. (2016). Menedzer w procesie zarzadzania zmiang we wspo6lczesnym przedsiebior-
stwie. Gospodarka, Rynek, Edukacja, 17(2), 11.
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klientéw, a takze innych obszaréw dzialalnosci przedsiebiorstwa. Ponadto zbyt-
nia koncentracja dziatalnosci wokét pojedynczego obszaru nie tylko zbyt moc-
no naraza przedsiebiorstwo na ryzyko koncentracji, ale réwniez ogranicza jego
zdolnosci do ograniczania ryzyka rynkowego. Niepodjecie dziatani korygujacych
w odpowiednim czasie moze powodowac wystgpienie trwalego kryzysu w przed-
siebiorstwie, ktéry moze skutkowac utratg ptynnosci i w konsekwencji — wypo-
wiedzeniem finansowania przez wierzycieli przedsiebiorstwa. To z kolei prowadzi
do konieczno$ci wstapienia na droge restrukturyzacji lub nawet likwidacji przed-
siebiorstwa. Restrukturyzacja majaca za zadanie doprowadzi¢ do przywrdcenia
zdolnosci platniczej przedsiebiorstwa zagrozonego upadtoscia, jednak rokujacego
co do mozliwoéci wytwarzania nadwyzki finansowej, majaca jednoczesnie za za-
danie wdrozenie planu restrukturyzacyjnego zatwierdzonego przez wierzycieli to
restrukturyzacja sanacyjna. Wplyw restrukturyzacji na poszczegélne podsystemy
przedsigbiorstwa zostal zaprezentowany w tabeli 1.

Tabela 1. Restrukturyzacja w podsystemach przedsiebiorstwa

Podsystem przedsiebiorstwa Przedsiewziecia restrukturyzacyjne i ich cele

Bazowa strategia Poprawa biezacej sytuacji finansowej. Przetrwanie na rynku. Adaptacyjny
i operacyjny charakter wiekszosci proponowanych zmian. Defensywne
i mato rozwojowe cele.

Zasoby ludzkie Redukcja zatrudnienia, w pierwszej kolejnosci pracownikéw nieproduk-
cyjnych z likwidowanych czesci przedsiebiorstwa. Ograniczanie lub na-
wet obnizanie pfac. Programy dobrowolnych odejs¢.

Struktura organizacyjna Wyszczuplanie struktur organizacyjnych. Wydzielanie zorganizowanych
czesci przedsiebiorstwa. Ograniczanie proceséw pomocniczych. Wdra-
zanie controllingu. Wzmacnianie niektdrych stuzb (np. marketingowych
i finansowych).

Majatek i technologia Efektywniejsze wykorzystanie posiadanego majatku. Wstrzymywanie
realizacji rozpoczetych inwestycji. Dywestycje (sprzedaz majatku pro-
dukcyjnego i nieprodukcyjnego). Likwidacja nieefektywnych zdolnosci
produkcyjnych.

Finanse Finansowanie dziatalnosci zobowigzaniami. Negocjacje z wierzycielami
w sprawie zmiany warunkéw sptaty zobowiazan. Poszukiwanie srodkéw
finansowych z pomocy publicznej.

Zrédto: ]. Grynchyshyn (2015). Restrukturyzacja jako narzedzie zarzadzania antykryzysowego przedsie-
biorstw. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach. Seria: Administracja i Za-
rzqdzanie, 33(106), 56; za: J. Brzoska (2010). Praktyka restrukturyzacji — za i przeciw. [w:] Akademia Przed-
sigbiorczych. Poradnik: Zaléz firme i nig zarzqdzaj. Katowice: Gérnoslaska Agencja Rozwoju Regionalnego.

Autor powyzszego zestawienia przedstawia obszary (podsystemy przedsie-
biorstwa), ktére powinny by¢ przedmiotem analizy lub/i restrukturyzacji. Przede
wszystkim nalezy skupi¢ si¢ na takich obszarach jak: strategia przedsigbiorstwa,
kapitat ludzki, struktura organizacyjna, majatek i technologia, finanse. Autor
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ponadto przedstawia proponowany przeglad potencjalnych dziatar restruktury-

zacyjnych w ramach poszczegélnych obszaréw. Inne szerokie oméwienie wielo-

aspektowych obszaréw i dzialan restrukturyzacyjnych zostalo zaproponowane

przez M. Podobiniska-Staniec i M. Celeja w pracy , Kapitat intelektualny a restruk-

turyzacja przedsiebiorstw”?, w ramach ktérego autorzy prezentujg réwniez roz-

wigzania mozliwe do podjecia w ramach restrukturyzacji w poszczegdlnych obsza-

rach przedsiebiorstwa, a w ramach nich:

1. zmiana formy organizacyjno-prawnej (komercjalizacja);

2. dobér adekwatnych rozwigzan organizacyjnych:

prywatyzacja;

racjonalizacja poziomu zatrudnienia;

restrukturyzacja finansowa;

racjonalizacja zakresu dziatania;

segmentacja strategiczna (funkcje podstawowe, pomocniczo-obstugowe, po-
zaoperacyjne);

dywersyfikacja/specjalizacja;

outsourcing/insourcing;

3. dobdr adekwatnych rozwigzan organizacyjnych:

just in time;

alians strategiczny;

sie¢ (organizacja wirtualna);

restrukturyzacja organizacyjna;

racjonalizacja formy organizacyjnej;

tworzenie centréw kosztow /zyskow;

podziat przedsiebiorstwa i tworzenie samodzielnych podmiotéw gospodarczych;

4. dobér adekwatnych rozwigzan organizacyjnych:

struktura dywizjonalna;

struktura projektowa;

struktura macierzowa;

holding;

organizacja sieciowa (wirtualna);

doskonalenie struktury organizacyjnej;
diagnoza struktury organizacyjnej;
projektowanie usprawnionej struktury organizacyjnej;
wdrazanie zmian w rozwigzaniu strukturalnym;
usprawnienie zasad i metod funkcjonowania;
lean management;

2M. Podobiriska-Staniec, M. Celej (2013). Kapitat intelektualny a restrukturyzacja przedsiebiorstw.
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® reengineering;

* TQM;

* koszty docelowe (target costing);
e Kaizen.

Powyzsze szerokie oméwienie dziatan restrukturyzacyjnych mozna syntetycz-
nie ujagé w nastepujacych obszarach: dobér formy organizacyjno-prawnej, redefini-
qja strategii przedsigebiorstwa, restrukturyzacja finansowa, racjonalizacja struktury
organizacyjnej, cykliczny przeglad i monitoring realizacji planu restrukturyzacyj-
nego. Opracowanie kazdego z ww. obszaréw® powinno stanowi¢ proces, ktérego
efektem jest stworzenie planu restrukturyzacyjnego umozliwiajgcego przywréce-
nie przedsiebiorstwu przewagi konkurencyjnej i efektywnosci dziatania (zaréwno
w wymiarze ekonomicznym, jak i finansowym). Przyporzadkowanie poszczegdl-
nych (potencjalnych) rodzajéw dziatan oraz mozliwosci organizacyjnych w poszcze-
goblnych najwazniejszych obszarach dziatalnosci zostalo przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Obszary planu restrukturyzacyjnego

Obszar Wyszczegoélnienie
Dobér formy organizacyjno- Spoétka z 0.0, spotka cywilna, indywidualna dziatalnos¢ gospodarcza,
-prawne;j spotka akcyjna, spétka komandytowo-akeyjna, spétka partnerska, spétka

jawna, spotdzielnia, fundacja, stowarzyszenie.

Redefinicja strategii W tym: dywersyfikacja/koncentracja w réznych przekrojach marketingo-
wych, przeglad dziatart marketingowych w ujeciu funkcjonalnym, analiza
kosztéw produkgiji i in.

Restrukturyzacja finansowa Dostosowanie ptatnosci zobowiazan do mozliwych przeptywéw pieniez-
nych, umorzenie czesci kapitatu i odsetek, dostosowanie odpowiedniej
mozliwej struktury finansowania do mozliwosci przedsiebiorstwa, skré-
cenie cyklu naleznosci.

Racjonalizacja struktury orga- Zmiana formy organizacyjnej przedsiebiorstwa, redefinicja obszaréw od-
nizacyjnej powiedzialnosci, $ciste przyporzadkowanie obszaréw decyzyjnych.

Cykliczny przeglad i monitoring | Cykliczne monitorowanie efektéw dziatalnosci organizacji, w tym przede
planu wszystkim wartosci zdefiniowanych miernikéw, celow i wynikéw finanso-
wych wzgledem harmonogramowanych dziatar i prognoz.

rédlo: opracowanie wlasne.

Powyzej zdefiniowane obszary dziatan restrukturyzacyjnych pozwalajg na upo-
rzadkowanie aktywno$ci zwigzanych z zaplanowaniem dziatan restrukturyzacyj-
nych. Podstawowym i fundamentalnym dzialaniem jest dobér odpowiedniej for-
my prawnej wzgledem efektywnosci dziatan i przede wszystkim odpowiedniemu

*Co do zasady opracowywanie dziatari w wymienionych obszarach powinno odbywac¢ sie¢ wedtug przy-
toczonej kolejnosci, a dziatania te winny tworzy¢ spéjny proces, jednak w wyjatkowych okolicznosdciach
mozliwe jest realizowanie niektérych z nich symultanicznie.
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delegowaniu odpowiedzialnosci. Powinna ona wynika¢ z jednej strony z uwarun-
kowan zewngtrznych (branzowych), z drugiej za$ — z uwarunkowan wewnetrz-
nych, ktére umozliwiajg odpowiednie zarzadzanie podmiotem w taki sposéb, kto-
ry z jednej strony daje mozliwo$¢ sprawnego podejmowania decyzji, a z drugiej
- umozliwia kontrole nadzorczg (sanacyjng) nad realizowanym planem.

Drugim obszarem kluczowym pod wzgledem poszukiwania mozliwosci ge-
nerowania nadwyzek finansowych restrukturyzowanego podmiotu jest przeglad
i redefinicja strategii organizacji. Jest to dziatanie niezbedne w kazdym dziataniu
restrukturyzacyjnym, bowiem ,jej celowy i dtugookresowy charakter wigze po-
jecie restrukturyzacji z procesem ksztattowania strategii organizacji gospodarczej
oraz podejmowaniem dziatan zorientowanych na realizacje niezbednych i radykal-
nych zmian w tym zakresie”%. To wlasnie odpowiedZ na pytanie, czy menedze-
rowie i nadzorca sg zdolni do podjecia takich dzialann zmierzajacych do zredefi-
niowania strategii organizacji dopasowanej do aktualnych warunkéw rynkowych,
by mdéc przywrdci¢ przedsigbiorstwu mozliwos¢ generowania nadwyzek finan-
sowych i w konsekwencji splaty przynajmniej czesSci zobowigzan. Odpowiedz ta
jest kluczowa wzgledem decyzji o wszczeciu postgpowania restrukturyzacyjnego.
Jesdli jest pozytywna, nalezy podja¢ prébe znalezienia obszaréw, w ktérych (projek-
towane) przedsiebiorstwo bedzie posiadalo najwiekszg przewage konkurencyjna
umozliwiajgcg generowanie zysku (nadwyzek finansowych). Skupienie dziafal-
noéci w tym obszarze, a takze redukcja nadmiernych kosztéw niewigzacych sie
bezposrednio z produkcjg sg najwazniejszymi wyzwaniami, przed ktérymi stojq
menedzerowie w ramach redefinicji strategii. W przypadku pozytywnej préby jej
sformutowania, mozna przej$¢ do kolejnych etapéw planowania — w tym do préby
odnalezienia odpowiedniej struktury finansowej.

Planowanie jest jednym z podstawowych atrybutéw funkcjonowania przedsie-
biorstwa. Rozumienie planowania jako modelowania przysztosci umozliwia dzia-
tanie w dynamicznie zmieniajacych sie warunkach, w jakich funkcjonujg przedsie-
biorstwa — warunkach niepewnosci i ryzyka. Planowanie umozliwia i wspomaga
proces podejmowania decyzji, ktoéry jest niezbedny do skutecznego zarzadzania
przedsiebiorstwem i bedgcy podstawowa funkcjg zarzadzania. Planowanie w tym
rozumieniu ma umozliwic®:

¢ funkcjonowanie w warunkach konkurengj,
* osigganie wiekszej wiarygodnosci w srodowisku gospodarczym i finansowym,
* lepsze i pelniejsze diagnozowanie szans i zagrozen rozwojowych firmy;,

*A. Jaki (2015). Restrukturyzacja — od transformacji do globalizacji. Przeglgd Organizacji, 9(908), 4.

°]. Kowalczyk (red.). (2010). Biznesplan. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uni-
wersytetu Warszawskiego. s. 7.
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e Swiadome i celowe sterowanie kierunkiem rozwoju firmy,

¢ zapewnienie harmonijnego dziatania i trwania na rynku,

* rozpoznanie zlozonosci projektowanych proceséw,

o efektywne prowadzenie dziatalnosci i osigganie zamierzonych celéw.

Co wiecej, niekorzystne sytuacje, w jakich znajduja si¢ przedsiebiorstwa, ktére
wymagajg podjecia dziatan restrukturyzacyjnych wynikajg w duzej mierze z nie-
wilasciwych decyzji podejmowanych czesto ad hoc, nie opierajacych sie¢ na planie
dziatalnosci (biznesplanie) lub opierajacych sie na niewtasciwie sformutowanym
planie. Jest to zatem bardzo wazny instrument, jakim dysponuja zarzadzajacy
i nadzorcy podmiotéw, wobec ktérych podejmuje si¢ dziatania naprawcze. Do
podstawowych celéw planowania zalicza sie, obok reorganizacji dziatalnosci, tak-
ze szereg innych efektow, ktére umozliwiajg skuteczng dziatalno$¢ zarzadzanych
podmiotéw, w tym®:

* osiggniecie okreslonej w planie nadwyzki finansowej,

¢ realizacja ustalonej ilosci i wartosci sprzedazy produkcji na poszczegdélnych
rynkach,

* obnizenie poziomu kosztéw,

¢ opanowanie nowych rynkow sprzedazy,

¢ uruchomienie nowych kanatéw dystrybucji,

* poprawa jakosci produktow,

* opracowanie i wdrozenie nowych produktéw,

* przeprowadzenie restrukturyzacji produktowej,

* przeprowadzenie modernizacji techniczno-technologicznej,

* wykonanie konkretnych projektéw techniczno-inwestycyjnych.

Wspomniany biznesplan pelni szereg istotnych funkcji zwigzanych z zarzadza-
niem przedsiebiorstwem. Do$¢ wskazag, Ze jego istnienie jest zdeterminowane klu-
czowy funkcjg zarzadzania, jakg jest planowanie. Jednak par excellence biznesplan
stal si¢ sformalizowanym dokumentem umozliwiajgcym nakreslenie poszczegdl-
nych dzialant w obszarze operacyjnym wynikajacym ze zdefiniowanej strategii’.

¢Ibidem, s. 8.

”Por. ]. Pasieczny (2013). Biznesplan. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne. s. 11. Co do zasady
biznesplan powinien odpowiada¢ konkretnym przedsiewzieciom. Nie powinien on definiowa¢ holistycznej
strategii przedsiebiorstwa, gdyz ta powinna by¢ sformalizowana i zdefiniowana w osobnym procesie, na
bazie ktérego powstaje odrebny dokument zarzadczy i nadzorczy, jakim jest Strategia. Niemniej powinien
on nawigzywac do uwarunkowar strategicznych i na bazie podjetej strategii i taktyki — definiowac dziatania
zaplanowane do podjecia, a takze projektowac wyniki na bazie celéw i ich miernikéw, ktére sg do zrealizo-
wania przez przedsiebiorstwo. Zatem najczesciej (duze) przedsiebiorstwo bedzie realizowato jednoczesnie
wiele biznesplanéw odpowiadajacych poszczegélnym projektom, ktére wyznaczono do wykonania.
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Prawidlowo sporzadzony biznesplan wypelnia nastepujace charakterystyki®:

* stanowi narzedzie wspomagajace przedsiebiorce w rozwoju jego pomystéw
oraz projektéw przedstawianych mu do realizacji;

* stanowi podstawe do rozmoéw z wszelkiego rodzaju kontrahentami i decydentami
(interesariuszami), takimi jak: wiodacy akcjonariusze, banki, potencjalni wspétin-
westorzy, agencje finansowe panstwowe i prywatne, fundusze inwestycyjne;

* stanowi spdjna i logiczng strukture, zgodnie z ktéra przedsiebiorstwo powinno
sie rozwija¢ w ciggu kilku nastepujacych lat;

* dostarcza narzedzi do biezgcego monitorowania, dokonywania przegladéw
i korekt zaré6wno w okresie tworzenia, jak i w okresie eksploatacji.

Opracowanie biznesplanu w perspektywie prognostycznej, a takze w przypad-
ku analizy dotychczasowej dziatalnosci przedsiebiorstwa moze przynie$¢ zarza-
dzajacym szereg korzysci. Wynika to z faktu, ze tworzenie biznesplanu umozliwia
zebranie wielu informagji, ktére — poddane analizie — umozliwiaja decydentom
wybor odpowiedniego wariantu dziatania. Ponadto, wysitek i czas niezbedny do
sporzadzenia poprawnego biznesplanu powodujg, ze decyzje te sg co do zasady
podejmowane w sposéb bardziej ztozony i uporzadkowany, co z jednej strony
moze przyczynic¢ si¢ do bardziej racjonalnego dzialania, z drugiej za$ — jest mniej
elastyczne i wymaga bardziej stabilnych warunkéw dziatania. Mozna wymieni¢
réwniez nastepujace korzysci o charakterze wewnetrznym wynikajace ze sporza-
dzania biznesplanu’:

* unikniecie wielu bledéw podczas prowadzenia dziatalnosci, zapobiegajgc im po-
przez zmiane taktyki dziatania czy pozyskanie dodatkowych srodkéw finansowych;

¢ ocena wlasnych predyspozycji do zatoZenia lub prowadzenia jednostki;

* nakre$lenie kierunkéw rozwoju przedsigbiorstwa;

* rozdysponowanie swoich srodkéw finansowych w czasie planowania, dzieki
czemu redukuje si¢ niepowodzenie zwigzane z niedoborem kapitatu podczas
inwestowania;

* wyznaczenie mapy dziafan, dzieki ktérym kierownictwo bedzie wiedziato, jak
postepowad, by zrealizowac cele;

¢ analiza dotychczasowych dziatan w przedsigbiorstwie;

e przygotowanie planu dziatani marketingowych i operacyjnych;

* ocena mozliwoéci pozyskiwania zewnetrznych srodkéw finansowych.

8 K. Grzesiuk (2010). Biznesplan — wprowadzenie do czesci opisowej. [w:] A. Przybyla, W. Wytrazek
(red.), Prawne i gospodarcze aspekty dziatalnosci w turystyce (s. 99-100).

K. Cyran (2018). Rola biznesplanu w zarzgdzaniu matym i érednim przedsiebiorstwem. Modern Mana-
gement Review, 25(3), 49; za: T. Hermaniuk (2014). Biznesplan. Pytania i odpowiedzi. Warszawa: Difin. s. 55.
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Najogolniej mozna przyjaé, ze biznesplan spelnia dwie najwazniejsze funkcje
w systemie zarzadzania: funkcja wewnetrzna, ktéra umozliwia wtasciwe podej-
mowanie decyzji w trakcie operacji gospodarczych i funkcja zewnetrzna, pozwa-
lajgca na dokonanie préby identyfikacji mozliwych szans i zagrozen plynacych
z otoczenia w przysztosci oraz umozliwiajgca nawigzanie relacji z kapitatodaw-
cami i innymi zewnetrznymi interesariuszami'®. Bez watpienia obie wymienione
funkcje umozliwiajg skuteczng realizacje projektéw prowadzonych przez przed-
sigbiorstwo, w tym — procesu restrukturyzacyjnego. Z tego punktu widzenia plan
restrukturyzacyjny nalezy rozpatrywac jako szczegélng forme biznesplanu, ktéra
z jednej strony realizuje funkcje wewnetrzng i umozliwia podjecie odpowiednich
dziatari zmierzajgcych do przywrécenia przedsigbiorstwu zdolnosci do generowa-
nia dodatnich przeplywéw pienieznych i odzyskanie rentownosci, z drugiej zas
pozwala na podjecie skutecznej proby zawarcia ukladu z wierzycielami — w ten
sposob realizujac funkcje zewnetrzna.

Zawarto$¢ planu restrukturyzacyjnego

Zgodnie z art. 10 ustawy Prawo restrukturyzacyjne — plan restrukturyzacyjny za-
wiera co najmniej'":

1. opis przedsiebiorstwa dtuznika wraz z informacjg o aktualnym oraz przysztym
stanie podazy i popytu w sektorze rynku, na ktérym przedsiebiorstwo dziata;

2. analize przyczyn trudnej sytuacji ekonomicznej diuznika;

3. prezentacje proponowanej przyszlej strategii prowadzenia przedsiebiorstwa
dtuznika oraz informacje na temat poziomu i rodzaju ryzyka;

4. pelny opis i przeglad planowanych srodkéw restrukturyzacyjnych i zwigzanych
z nimi kosztéw;

5. harmonogram wdrozenia érodkéw restrukturyzacyjnych oraz ostateczny ter-
min wdrozenia planu restrukturyzacyjnego;

6. informacje o zdolnosciach produkcyjnych przedsiebiorstwa diuznika, w szcze-
golnosci o ich wykorzystaniu i redukcji;

7. opis metod i Zrédet finansowania, w tym wykorzystania dostepnego kapita-
tu, sprzedazy aktywéw w celu finansowania restrukturyzacji, finansowych
zobowigzan udzialowcéw i 0séb trzecich, w szczegdlnosci bankéw lub innych
kredytodawcéw, wielkosci udzielonej i wnioskowanej pomocy publicznej oraz
pomocy de minimis lub pomocy de minimis w rolnictwie lub rybotéwstwie i wy-
kazania zapotrzebowania na nig;

0Zob. Ibidem, s. 47-48.
'Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, Dz.U. 2020.814
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8. projektowane zyski i straty na kolejne pie¢ lat oparte na co najmniej dwéch pro-
gnozach;

9. imiona i nazwiska oséb odpowiedzialnych za wykonanie uktadu;

10.imiona i nazwiska autoréw planu restrukturyzacyjnego;

11. date sporzadzenia planu restrukturyzacyjnego.

Jednakze w szczegdlnych przypadkach (gdy wielkos¢ lub charakter dziatalno-
Sci dluznika uniemozliwia ustalenie wszystkich informagji lub nie jest to niezbed-
ne do dokonania oceny mozliwosci wykonania ukfadu) mozliwe jest ograniczenie
przedmiotowe ww. planu'?.

Po sporzadzeniu planu sklada sie go w formie elektronicznej i umieszcza
w Centralnym Rejestrze Restrukturyzacji i Upadlosci®. Rejestr ten, utworzony na
podstawie art. 5 ustawy Prawo restrukturyzacyjne, stuzy z jednej strony umiesz-
czeniu informagji niezbednych stronom postepowania, jak réwniez — udostepnia-
niu danych dotyczacych postepowania. Dodatkowgq zaletg istnienia rejestru jest
wspomaganie organizacji procesu restrukturyzacyjnego i upadiosciowego dzieki
m.in. umozliwieniu skladania za jego poérednictwem pism procesowych, a takze
dokonywanie doreczen. W dalszej czesci tego podrozdziatu zostang oméwione
poszczegdlne elementy skladowe planu restrukturyzacyjnego z punktu widzenia
teorii i praktyki.

5.2. Plan restrukturyzacyjny jako narzedzie planowania
strategicznego

Zawarto$¢ planu restrukturyzacyjnego, jakkolwiek uporzadkowana w sposéb
umozliwiajacy odpowiedni dobdér érodkéw restrukturyzacji i nadzoru, spelnia
dwie podstawowe funkgcje, ktére koresponujg wprost z podsystemem zarzgdzania
przedsigbiorstwem:

* funkcja planistyczna,
¢ funkcja organizacyjno-kontrolna.

Cho¢ mozna uznaé, ze plan spetnia wszystkie funkcje zarzadzania (planowanie,
organizowanie, motywowanie, kontrola'®), zasadnym zdaje si¢ by¢ podzielenie mo-
delowego planu restrukturyzacyjnego na dwie czesci, ktére charakteryzuja sig spet-
nianiem przewazajgcej funkgji — z jednej strony funkgji planowania strategicznego,

12 Art. 10 ust. 2 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, Dz.U. 2020.814.
13 Art. 10 ust. 3 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, Dz.U. 2020.814.
" Art. 5 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, Dz.U. 2020.814.

15H. Fayol (1909). L'exposee des principles generaux d’administration.
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z drugiej — organizowania i kontroli realizacji planu. Pierwsza cze$¢, zawierajaca
sie¢ w pierwszych trzech punktach planu restrukturyzacyjnego (opis przedsigbior-
stwa, zdefiniowanie przyczyn trudnej sytuacji dtuznika, prezentacja przysztej pro-
ponowanej strategii dziatalnosci dtuznika i ryzyk), z pewnoscig dotyczy diagnozy
trudnej sytuacji, poszukiwania rozwigzan i definiowania modelu biznesowego.
Mozna zatem uznad, ze jej gtéwna funkcja jest planowanie strategiczne. Z tego
punktu widzenia zostang zaprezentowane poszczeg6lne punkty planu, z ich omé-
wieniem, majac na wzgledzie treé¢ ekonomiczng, jakg powinny sobg prezentowac.

Opis przedsiebiorstwa dluznika wraz z informacja o aktualnym oraz przyszlym
stanie podazy i popytu w sektorze rynku, na ktérym przedsiebiorstwo dziala

W tym punkcie sporzadzajacy plan powinien umiesci¢ informacje, ktére umozliwia
sadowi identyfikacje przedsigbiorstwa oraz ogdlne umiejscowienie przedsigbior-
stwa w otoczeniu rynkowym, w tym przede wszystkim informacje o branzy w ja-
kiej dziata, przewazajgcym i dodatkowym obszarze dzialalnosci (zgodnie z PKD),
ale réwniez informacje zawierajace ogdlng charakterystyke przedsiebiorstwa (np.
forme prawng, strukture wlasnosciowa, strukture organizacyjng), krotka historie
dziafalnosci i podjete dziatania rozwojowe.

Drugim obszarem opisowym i analitycznym w ramach tego punktu planu jest
ocena aktualnego i prognozowanego stanu popytu i podazy na produkty dziatal-
noéci przedsigbiorstwa w sektorze rynku, w ktérym przedsigbiorstwo dziata. Wy-
maga to wykonania co najmniej uproszczonej analizy marketingowej i rynkowej
— w celu oceny, w jaki sposéb przedsiebiorstwo produkuje i sprzedaje produkty
i ustugi odbiorcom. Najczg$ciej w tym obszarze wykonuje si¢ analiz¢ marketingo-
wa marketingu mix 4P'. Pozwala ona oceni¢ cztery kluczowe obszary dziatalno-
Sci przedsiebiorstwa z punktu widzenia budowania wartosci, tj. produkgji, stra-
tegii cenowej, dystrybucji, promocji. Jest ona w tym obszarze réwniez pewnym
wprowadzeniem, pomostem pomiedzy opisem dziatalnosci przedsiebiorstwa
a jego funkcjonowaniem w $cisle okreslonym otoczeniu rynkowym. Dalsza czes¢
rozwinigcia tego punktu planu restrukturyzacyjnego, bardzo wazna z punktu
widzenia dluznikéw, to okreslenie, w jakim otoczeniu dziala przedsiebiorstwo,
tzn. jak wyglada struktura popytu i podazy, konkurencja, otoczenie prawne i ad-
ministracyjne i inne kluczowe determinanty funkcjonowania'’. Pozwala to oce-
ni¢ — wraz z dostarczonymi informacjami o dziatalno$ci marketingowej — na ile

1E.J. McCarthy (1960). Basic Marketing: A Managerial Approach. Homewood: Irwin. Praca autora wywarta
ogromny wplyw na postrzeganie dzialari marketingowych w przedsiebiorstwie. Doczekata sie wielu
rozwinieé, w tym koncepdji 7P, 4C, 4E i innych, jednak do dzi$ jest podstawg budowania strategii mar-
ketingowych, a takze inspiracja dla dalszych badan.

7W tym obszarze czesto stosowanym narzedziem jest analiza sil rynkowych Portera.
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dzialalno$¢ przedsiebiorstwa w obecnej formie moze przynie$¢ pozytywny sku-
tek w postaci warto$ci sprzedazy umozliwiajacej (przy pozytywnej marzowosci)
skuteczne i efektywne funkcjonowanie na rynku, a w konsekwencji — realizacji
planu restrukturyzacyjnego. Ta czes¢ planu zasadniczo odnosi sie do przesziej
i obecnej sytuacji wewnatrz przedsiebiorstwa oraz obecnej i prognozowanej sy-
tuacji w otoczeniu rynkowym. Moze jednak by¢ obarczona pewnymi komenta-
rzami i hipotezami (wskazéwkami) dotyczacymi ewentualnych dzialari korek-
cyjnych, ktére swoje rozwiniecie bedgq miaty w czesci planu dotyczacej srodkow
restrukturyzacyjnych.

Analiza przyczyn trudnej sytuacji ekonomicznej dtuznika

Po wykonaniu wstepnego opisu dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz charakterysty-
ki rynku, na ktérym dziata bardzo waznym elementem planu jest wykonanie odpo-
wiedniej diagnozy przedsiebiorstwa, ktéra —jesli jest poprawnie wykonana — moze
umozliwi¢ zdefiniowanie odpowiednich dziatan korygujacych bedacych podstawa
do wdrozenia §rodkéw restrukturyzacyjnych. W tym obszarze podstawowym kry-
terium oceny potencjalnych przyczyn jest sklasyfikowanie ich na endo- i egzoge-
niczne (wewnetrzne i zewnetrzne). Pozwala to odpowiednio dostosowaé dzialania
korygujace oraz — co wazniejsze — w pierwszym etapie ocenié, czy mozliwa jest
skuteczna restrukturyzacja. Z tego punktu widzenia mozna rozréznié¢ przyczyny
zewnetrzne zwigzane z makrootoczeniem oraz przyczyny zewnetrzne zwigzane
z otoczeniem konkurencyjnym (mikrootoczenie). Szczegétowq klasyfikacje poten-
gjalnych przyczyn kryzyséw w przedsiebiorstwach z punktu widzenia przyczyn
zewngtrznych przedstawiono w tabeli 3.

W przypadku dokonywania oceny czynnikéw zewnetrznych nalezy zwrdcié
uwage, ze co do zasady przedsiebiorstwo albo nie ma mozliwosci oddziatywania
na nie (makrootoczenie), albo ma je w sposéb bardzo ograniczony (mikrootocze-
nie). W zwigzku z powyzszym, ocena — przede wszystkim czynnikéw makrooto-
czenia — powinna by¢ pierwszym elementem analizy zlej sytuacji dtuznika. By¢
moze rzeczywisty, zdefiniowany odpowiednio stan otoczenia uniemozliwia sku-
teczne i efektywne funkcjonowanie przedsiebiorstwa w tym obszarze rynku albo
nalezatloby (jesli to mozliwe) zredefiniowaé produkt oferowany przez przedsiebior-
stwo, by znaleZ¢ si¢ w innym otoczeniu lub nawet pojaé¢ decyzje o likwidacji przed-
siebiorstwa, gdyz niemozliwe jest efektywne wdrozenie jakichkolwiek §rodkéw
restrukturyzacyjnych umozliwiajacych przywrocenie przedsiebiorstwu efektyw-
nosci i plynnosci finansowej.
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Tabela 3. Przyczyny trudnej sytuacji w przedsiebiorstwie

Przyczyny zewnetrzne

Makrootoczenie

Mikrootoczenie (otoczenie konkurencyjne)

kryzys makroekonomiczny,

niskie tempo wzrostu gospodarczego kraju, regionu,
zmiana polityki ekonomicznej wobec przedsie-
biorstw w zakresie: polityki celnej, antytrustowej,
koncesyjnej itp.,

liberalizacja i deregulacja rynku,

restrykcyjna polityka fiskalna,

wysokie stopy procentowe,

spadek poziomu dochodéw ludnosci,

poziom bezrobocia,

wieksza sktonnos¢ do oszczedzania niz konsumo-
wania dochodéw,

zmiany w modelu konsumpcgji,

zmiany w zakresie popytu i podazy,

szybkie tempo zmian technologicznych, powo-

- niekorzystne zmiany w kondycji partneréw przed-

siebiorstw,

zatory ptatnicze kontrahentéw,

ktopoty z instytucjami panstwowymi (np. Urze-
dem Skarbowym),

spadek popytu na produkty firmy lub zmiany
w jego strukturze,

starzenie sie rynku (sektora),

natezenie walki konkurencyjnej w sektorze,
wysoka presja konkurencji potencjalnej - nasilony
naptyw kapitatu do branzy,

zwigkszenie sity oddziatywania dostawcéw,
zwiekszenie sity oddziatywania producentéw sub-
stytutow,

niekorzystne zmiany cen towaréw.

dujace skracanie cyklu zycia produktow i koniecz-
nos¢ kosztownych wdrozen,

- restrykcyjny kodeks pracy,

- zmiany w regulacjach prawnych,

- czynniki losowe.

Zrédto: R. Gradzki, A. Zakrzewska-Bielawska (2009). Przyczyny i objawy kryzysu w polskich przedsie-
biorstwach. Prace i Materialy Wydziatu Zarzqdzania Uniwersytetu Gdariskiego, 3(2), 13-14.

Nalezy przy tym réwniez zwrdci¢ uwage, ze o ile nawet znajdzie sie potencjat
do wypracowania nadwyzki ekonomicznej wynikajacej z przewagi konkurencyjnej
przedsiebiorstwa — to nalezy ostroznie podchodzi¢ do dynamicznie zmieniajacej
sie sytuacji zewnetrznej, a takze podejmowaé dziatania zabezpieczajgce przedsie-
biorstwo przed materializacjg wstepnie zdefiniowanych ryzyk zwigzanych z oto-
czeniem. Ten element stanowi réwniez pewien zaczatek analizy ryzyka, ktéra znaj-
dzie swoje rozwiniecie w dalszej czesci planu restrukturyzacyjnego.

O ile jednak wobec sytuacji zwigzanej z otoczeniem przedsiebiorstwo jest re-
aktywne i co do zasady powinno sie¢ do niej dostosowywaé — réwniez podejmujac
dziatania zabezpieczajace — o tyle wewnetrzne (endogeniczne) przyczyny kryzysu
sa w wiekszosci mozliwe do skorygowania poprzez podjecie odpowiednich srod-
kéw. Przyczyny wewnetrzne wystepowania kryzyséw w polskich przedsiebior-
stwach mozna przydzieli¢ do pieciu najwazniejszych obszaréw'® (strategia, ludzie,
finanse, struktura organizacyjna, technika). Najwazniejsze potencjalne wewnetrzne
przyczyny kryzyséw w polskich przedsiebiorstwach przedstawiono w tabeli 4.

Zdefiniowanie wewnetrznych przyczyn kryzysu jest kluczowe z punktu wi-
dzenia przedsiebiorstwa, bowiem to wiasnie ta grupa czynnikéw jest mozliwa do

18Szerzej to zagadnienie zostalo oméwione w czesci dotyczacej istoty ekonomicznej restrukturyzagji.
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skorygowania w celu wytworzenia dodatkowej wartosci rynkowej. Poprzednie kro-
ki podjete w celu przygotowania planu restrukturyzacyjnego, a wigc opis przed-
siebiorstwa, w tym obszaréw marketingowych oraz rynku, na jakim funkcjonuje,
przy zastosowaniu analizy 4P, a takze modelu pieciu sit Portera umozliwiajg wstep-
ng identyfikacje wartosci, jakg tworzy przedsigbiorstwo, jego proceséw i sytuacji
rynkowej. Na tej bazie, przechodzac przez odpowiednie przekroje dziatalnosci (np.
zaproponowany uklad: strategia, ludzie, finanse, strategia organizacyjna, techni-
ka), mozna systematycznie przej$¢ przez wszystkie obszary dziatalnosci przedsie-
biorstwa w kryzysie w celu:

¢ identyfikacji potencjalnych przyczyn kryzysu,

¢ ustalenia i préby pomiaru skutkéw finansowych stanu faktycznego,

* préby zdefiniowania dziatari korygujacych i zwigzanych z nimi §rodkéw re-
strukturyzacyjnych.

Tabela 4. Podziat przyczyn kryzysu w przedsigbiorstwie

Przyczyny wewnetrzne

strategia - niejasna polityka przedsiebiorstwa,

- btedne lub nieostre cele firmy,

- twarde trzymanie sie¢ wyprébowanych recept na sukces,

- brak zrozumienia dla misji organizacji,

- btednie przyjete kompetencje przedsiebiorstwa,

- niedostosowanie strategii: rozwoju, funkcjonalnych, instrumentalnych do warunkéw
wewnetrznych i zewnetrznych funkcjonowania firmy,

- nieumiejetnos¢ unowoczesniania i dopasowywania.

ludzie - duza fluktuacja kadry kierowniczej,

- systemy wartosci i motywacji kadry kierowniczej,

- zly (fatszywy) styl zarzadzania,

- btedne ocenianie mozliwosci pracownikéw,

- niezdecydowanie w zarzadzaniu i podejmowaniu decyzji,

- zbyt pdzna zmiana wiekowa w organizacji,

- brak identyfikacji zatrudnionych z przedsiebiorstwem, co ogranicza ich aktywnos¢,
przedsiebiorczosc i site motywacyjnego oddziatywania bodzcéw,

- konflikty wewnatrzorganizacyjne.

finanse - btedy w budzetowaniu,

- wysokie koszty,

- btedne inwestycje wskutek niewystarczajgcego planowania (wielkie inwestycje, fuzje,
przejecia),

- stabe zarzadzanie kapitatem obrotowym,

- skala dziatalnosci przekraczajagca mozliwosci finansowe,

- niedostateczny controlling.

struktura - braki w organizacji zarzadzania,

organizacyjna - btedne rozwiazania organizacyjne, niedopasowane do strategii,
- konserwatywne metody organizacji,

- brak badz niespdjne dziatania miedzyfunkcjonalne,

- zly przeptyw informacji.
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Przyczyny wewnetrzne

technika - niska jakos¢ bazy materialno-produkcyjnej,
- przestarzata technologia,

- techniczne btedy produktéw,

- awarie ciaggéw technologicznych,

- niewykorzystane moce produkcyjne,

- braki w automatyzacji produkgiji.

Zrédto: R. Gradzki, A. Zakrzewska-Bielawska (2009). Przyczyny i objawy kryzysu w polskich przedsie-
biorstwach. Prace i Materialy Wydziatu Zarzqdzania Uniwersytetu Gdarskiego, 3(2), 13-14.

Prezentacja proponowanej przyszlej strategii prowadzenia przedsiebiorstwa
dluznika oraz informacje na temat poziomu i rodzaju ryzyka

Przeprowadzenie analizy przyczyn zlej sytuacji przedsigbiorstwa koniczy w pe-
wien sposéb etap analizy dotyczacy sytuacji przeszlej i obecnej funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Co prawda cze$¢ zwigzana z biezaca i przyszla sytuacjg na ryn-
ku zawiera element dotyczacy préby prognozowania sytuacji ekonomicznej na
rynku, na jakim przedsiebiorstwo funkcjonuje, jednak dotad byt to jedyny obszar,
ktéry determinowat proces restrukturyzacyjny w ujeciu ex ante, a nie ex post. Pierw-
szym konstruktywnym elementem zwigzanym z wycigganiem wnioskéw dotyczg-
cych obecnej sytuacji, obecnego i potencjalnego przyszitego obrazu rynku (popytu
i podazy) jest propozycja przyszlej strategii przedsiebiorstwa. Literatura przed-
miotu przewiduje wiele mozliwych sposobéw i metod przygotowywania strategii
przedsiebiorstwa. Jednym z najbardziej podstawowych i najczesciej stosowanych
w przypadku biznesplanéw i planéw restrukturyzacyjnych jest analiza strategicz-
na SWOT™. Strukture analizy SWOT zaprezentowano w tabeli ponizej.

Tabela 5. Analiza SWOT

pozytywne negatywne
Whnetrze organizacji mocne strony stabe strony
Otoczenie organizacji szanse zagrozenia

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Analiza SWOT zasadniczo sklada sie z okreélenia (zdefiniowania) najwazniej-
szych mocnych i slabych stron wewnatrz organizacji, a takze szans i zagrozen
plynacych z otoczenia. Nalezy jednak podkresli¢, ze prawidtowo przeprowadzo-
na analiza SWOT po pierwsze w obszarze stabych i mocnych stron skupia sie
na wnetrzu organizacji. W tym obszarze poszukuje sie najwazniejszych waloréw

YA. Learned, C. Christensen, R.S. Andrews, D. Guth (1965). Business Policy: Text and Cases. Homewood:
Trwin.

202 ROZDZIALV



przedsiebiorstwa z punktu widzenia budowania przewagi konkurencyjnej i bu-
dowania wartoéci przedsiebiorstwa. Szuka sie takze najstabszych stron przed-
siebiorstwa w celu ich poprawy lub zmniejszenia zaangazowania menedzeréw
i innych pracownikéw w obszary, ktére nie przyczyniajg sie do budowania war-
tosci firmy. Co wazne, najbardziej wartoéciowa analiza SWOT nie tylko pozwala
zidentyfikowaé powyzsze, ale réwniez powinna uwzglednia¢ istotno$¢ poszcze-
goélnych aspektéw strategicznych. Mozna bowiem zdefiniowa¢ takie, ktére sg sil-
ng strong przedsiebiorstwa, jednak nie przyczyniajg si¢ do znacznego wzrostu
wartosci firmy; z drugiej strony za$§ mozna zdefiniowaé najstabsze strony przed-
siebiorstwa, co nie oznacza, ze skupienie dziatalnosci w celu ich poprawy musi
by¢ efektywne, gdyz moga charakteryzowac sie one niskg istotnoscia. Zatem naj-
wazniejszym zadaniem w przypadku tej metody jest poszukiwanie tych obsza-
row, ktére, po pierwsze, sg istotne z punktu widzenia przedsiebiorstwa, z drugiej
strony za$ — wymagaja najwiekszej poprawy lub/i dalszej ekspansji (istotne stabe
strony i istotne mocne strony).

Drugim obszarem objetym analizg powinna by¢ ocena potencjalnego ryzyka
(zaréwno w ujeciu pozytywnym, jak i negatywnym), ktére jest zwigzane z dzialtal-
noécig organizacji, a nastepnie — analogicznie do mocnych i stabych stron — préba
oceny jego istotnosci i ewentualny (w przypadku materializacji) wplyw na przyszia
sytuacje przedsigbiorstwa tak, by zdefiniowana strategia odpowiednio traktowata
potencjalne korzysci i straty w przypadku realizacji okreslonych scenariuszy. Takie
uszeregowanie potencjalnych zdarzen ex ante ma swéj wazny walor prognostyczny,
ktory jest niezbedny do dalszej czesci analizy w ramach punktu, jakim jest ocena
ryzyka, jak i tworzenie bazowych scenariuszy prognostycznych rozwijanych w dal-
szym etapie planu restrukturyzacyjnego. W odniesieniu do konkretnej relacji (od-
powiednio przewagi stabych lub silnych stron, szans i zagrozen) mozna wyrézni¢
nastepujgce rodzaje strategii:

* strategia agresywna (przewazajg mocne strony i szanse),

e strategia konserwatywna (przewazaja mocne strony i zagrozenia),
¢ strategia konkurencyjna (przewazajg stabe strony i szanse),

* strategia defensywna (przewazajq stabe strony i zagrozenia).

Trzeba podkresli¢, ze niezaleznie od obszaru strategicznego, w jakim znajdu-
je sie przedsiebiorstwo, a takze klasycznej strategii wyjécia z kryzysu — mozliwa
jest skuteczna restrukturyzacja nawet w przypadku gdy przedsiebiorstwo charak-
teryzuje si¢ stabymi stronami, a otoczenie, w ktérym dziata — zagrozeniami. Jest
to jednak strategia trudna i wymaga od menedzeréw (nadzorcéw) odpowiednich
dziatart w celu minimalizacji stabych stron i odpowiedniego zabezpieczenia przed
skutkami ryzyka.
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Po zdefiniowaniu strategii, ktéra bedzie dopasowana do warunkéw rynkowych
i wewnatrzorganizacyjnych nalezy zdefiniowa¢ odpowiednie ryzyka zwigzane
z wdrozeniem strategii i dzialalnoScig operacyjng przedsiebiorstwa. W ramach
tego obszaru niezbedne do wykonania czynnosci sktadajg sie na proces zarzadza-
nia ryzykiem, a sg nimi*:

e identyfikacja ryzyka,

* pomiar i ocena ryzyka,

¢ sterowanie ryzykiem?,

* monitorowanie i kontrola ryzyka.

W ramach etapu identyfikacji ryzyka wykorzystuje si¢ metody majgce na celu
znalezienie jak najwiecej obszaréw, ktére generujg ryzyko. Wykonuje sie to za-
réwno poprzez analize zdarzer przeszltych (ex post), jak i prébujac antycypowac
przysztosé (ex ante). Do najwazniejszych metod zwigzanych z identyfikacja ryzyka
(oprécz wspomnianej analizy SWOT) naleza™:

e ankieta ekspercka,

e metoda SWIFT,

* burza mézgow,

e wykres Ishikawy,

* poréwnanie analogii,
* metoda 5x WHY.

Ankieta ekspercka (czasem zwana metodg delfickg) polega na przygotowaniu
ankiety, na bazie ktérej prébuje sie uporzadkowaé przewidywania i intuicje eks-
pertow zwigzanych z okre§lonym obszarem dziatan. Jest to metoda wazna, jed-
nak powinna stanowi¢ uzupelnienie analizy oddolnej, nie bazujacej jedynie na
do$wiadczeniu ekspertéw, gdyz moze ono nie uwzglednia¢ niestandardowych
i nieszablonowych sytuacji, ktére moga wystapi¢. Uzupelnieniem tej metody
w tym zakresie moze by¢ metoda burzy mézgéw. Umozliwia ona przytaczanie
jak najwiekszej liczby potencjalnych pomystéw, réwniez takich, ktére w dalszym
etapie procesu identyfikacji zostang odrzucone i ocenione jako nieistotne. Jednak

YK. Jajuga (red.). (2007). Zarzqdzanie ryzykiem. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN. s. 15. W za-
kresie procesu zarzadzania ryzykiem panuje wéréd naukowcéw znaczny poziom zgodnosci. Wielu au-
toréw akceptuje taki ksztalt procesu, ktéry proponuje m.in. prof. Jajuga.

21 Czasem arbitralnie podawane jest w tym punkcie ograniczanie (mitygowanie) ryzyka. Jednak z uwagi
na mozliwoé¢ podejmowania réznych czynnosci (wlacznie z podejmowaniem) ryzyka, zaleznego od
apetytu na ryzyko danej organizaciji, jest to podejscie wezsze i rzadziej stosowane.

2 K. Czajkowska (2017). Metody identyfikacji ryzyka w zarzadzaniu ryzykiem w przedsigbiorstwie.
Journal of Modern Management Process, 1(2), 44.
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dzieki uzupelnieniu jej o metode ekspercka, umozliwia znalezienie zaréwno czy-
sto potencjalnych jak i bardzo prawdopodobnych obszaréw i czynnikéw ryzyka.

Kolejnym etapem, po identyfikacji ryzyk (czynnikéw ryzyka), jest okreslenie
(zmierzenie) prawdopodobienistwa wystgpienia zidentyfikowanych zdarzen (za-
grozen), a takze ich potencjalnego wplywu na wynik finansowy przedsigbiorstwa.
Sposréd metod szacowania ryzyka mozna wyrézni¢ najbardziej podstawowe (stan-
dardowe narzedzia statystyczne) jak:

® rozstep,

* odchylenie standardowe,

® wariangja,

* S$rednie odchylenie bezwzgledne,

a takze bardziej zaawansowane metody jak:

* metoda warto$ci zagrozonej VaR,
¢ metoda oczekiwanej straty warunkowej (Expected Shortfall).

Po pomiarze prawdopodobieristwa wystapienia zdarzenia (istotnosci), a takze
potencjalnych skutkéw, jakie moze dany czynnik ryzyka wywotaé — jednym z naj-
prostszych, a jednocze$nie najwazniejszych narzedzi zarzadczych jest opracowa-
nie mapy ryzyka. Jest ona narzedziem macierzowym, ktére z jednej strony na osi
odcietych prezentuje wielko$¢ prawdopodobienistwa (czestoéc), z drugiej za$ — na
osi rzednych potencjalng strate wynikajaca z materializacji ryzyka. W pierwszym
etapie nalezy sporzadzi¢ skale (zindywidualizowang dla potrzeb danego przed-
siebiorstwa), ktéra bedzie okresla¢, kiedy oceniamy czestos¢ jako wysoka, a kiedy
niska, tak by méc poréwnywac dane czynniki i przyporzadkowac je do danej kla-
sy. Réwnolegle sporzadza si¢ przedzialy potencjalnych strat, aby méc oceni¢ progi
poszczegdlnych strat i przyporzadkowac je do grup w zaleznosci od wielkosci od-
dziatywania (niskie, Srednie, wysokie). Po tym etapie nalezy umiejscowi¢ wszyst-
kie zidentyfikowane ryzyka w okreélonej podgrupie na osi wspétrzednych (ma-
pie), zeby moéce okresli¢, ktére ryzyka sg kluczowe z punktu widzenia dziatalnosci
przedsiebiorstwa (istotne, powodujgce wysokie straty), a ktére sg nieistotne oraz
potencjalnie powodujg niewielkie straty. Pozwala to poszukiwa¢ najwazniejszych
ryzyk i okreéli¢ odpowiednig strategie dzialania wobec poszczegélnych czynnikow
i grup ryzyka — co bedzie istotg nastepnego kroku w procesie zarzadzania ryzy-
kiem®. Przyktad mapy ryzyka zaprezentowano ponizej.

#Zob. ]. Ziemski (2016). Mapa ryzyka jako mieszana metoda oceny ryzyka w przedsigbiorstwie. Zeszyty
Naukowe Politechniki Slgskiej, Organizacja i Zarzqdzanie, z. 96, 552-555.
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Tabela 6. Mapa ryzyka

Prawdopodobienstwo (czestosc)

niskie Srednie wysokie krytyczne

© bardzo wysokie
2 -
7 = wysokie
&3 -
) $rednie
z .

niskie

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: J. Ziemski (2016). Mapa ryzyka jako mieszana metoda oceny
ryzyka w przedsiebiorstwie. Zeszyty Naukowe Politechniki Slgskiej, Organizacja i Zarzqdzanie, z. 96, 552-555.

Pomiar ryzyka jest bardzo waznym i czesto skomplikowanym procesem wyma-
jagacym zbierania wielu informacji o czestosci, prawdopodobieristwie i skutkach
okreslonych zdarzeni. Wymagane jest czgsto zaawansowane oprogramowanie ma-
tematyczne i statystyczne w celu okreélonego obliczania wymogéw kapitatowych
i potencjalnej wartosci zagrozonej. Jednak metoda mapy ryzyka jest prostym, a jed-
nocze$nie wszechstronnym narzedziem, ktére bez angazowania bardzo duzych
zasob6éw moze by¢ (i czesto jest) jednym z gtéwnych narzedzi identyfikacji ryzyk
i okreslenia sposobu postepowania wobec nich — stad czesto stosuje sie je w przy-
padku biznesplanéw i planéw restrukturyzacyjnych.

Po klasyfikacji zdarzenn wzgledem prawdopodobienistwa i potencjalnych strat
nalezy przystapi¢ do okreslenia sposobu postepowania wobec ryzyka. Generalnie
mozemy wyrézni¢ dwie grupy dziatani®:

¢ unikanie ryzyka (dziatania polegajace na niepodejmowaniu dziatalnosci zwig-
zanej z wystgpieniem ryzyka),

e ksztaltowanie (modelowanie) ryzyka, w tym: zmniejszanie ryzyka, podziat
wtérny, kompensata ryzyka, gotowos$¢ do ponoszenia ryzyka.

Stworzona we wczedniejszym etapie mapa ryzyka umozliwia dopasowanie jednej
z katalogu czynnoci sterowania ryzykiem do okre$lonego rodzaju ryzyka w zalez-
nosci od jego umiejscowienia na mapie.

W ostatnim kroku monitoruje si¢ wynik dziatan zwigzanych z zarzgdzaniem ry-
zykiem. Rewiduje sie zidentyfikowane wczedniej ryzyka, weryfikuje sporzadzone
zalozenia i prébuje antycypowaé nowe zjawiska. Ostatni etap zarzadzania ryzy-
kiem, czyli monitoring i kontrola, to etap nierozerwalnie zwigzany nie tylko z tym
obszarem zarzadzania, ale réwniez z przeprowadzaniem restrukturyzacji, zarza-
dzaniem projektem restrukturyzacyjnym i wdrazaniem planu restrukturyzacyjne-
go par excellence.

#Zob. O. Rusak (2015). Ryzyko kredytowe jako jedno z ryzyk w dziatalnosci banku. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach nr 104, 275.
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5.3. Plan restrukturyzacyjny jako zarzadcze
narzedzie restrukturyzacji

Kolejne punkty planu restrukturyzacyjnego odpowiadaja za definiowanie konkret-
nych dziataii zwigzanych z wdrozeniem zaplanowanej nowej strategii przedsie-
biorstwa. Charakteryzuja si¢ wieksza operatywnoécia i szczegdétowoscia, pomagaja
w doprecyzowaniu poszczegélnych dziatan i definiowaniu ich w czasie, a nastep-
nie umozliwiajg sprawowanie kontroli nad wdrozeniem planu restrukturyzacyjne-
go. Z tego punktu widzenia uznano za zasadne wydzielenie tej czesci modelowego
planu restrukturyzacyjnego i traktowanie jej jako zarzadcze narzedzie restruktury-
zacji, bowiem w przeciwienistwie do czesci pierwszej — strategicznej, ta czes¢ cha-
rakteryzuje sie¢ ww. operatywnoécig. W ramach niej wyrdznia sie takie punkty jak
m.in. opis i przeglad planowanych §rodkéw restrukturyzacyjnych, harmonogram
ich wdrozenia, informacja o zdolnosciach produkcyjnych, opis Zrédel finansowa-
nia, prognozowane wyniki finansowe — zatem sg to elementy niezbedne do bieza-
cego wdrazania strategii i monitorowania jej efektéw. W dalszej czesci omdéwiono
poszczegblne punkty planu, uwzgledniajac ich charakterystyke.

Pelny opis i przeglad planowanych srodkéw restrukturyzacyjnych i zwiazanych
z nimi kosztéw

Jest to jedno z najbardziej kluczowych i twérczych (konstruktywnych) zagadnien
zwigzanych z restrukturyzacja przedsigbiorstwa. Po pierwszych etapach analizy
i diagnozy sytuacji podmiotu sporzadzajacy plan na tym etapie powinien juz po-
siada¢ informacje o tym:

1. na czym polega dziatalnoé¢ przedsiebiorstwa;

2. jakajest geneza i przyczyna zlej sytuacji dtuznika (podmiotu w restrukturyzacji);

3. jak wyglada otoczenie przedsiebiorstwa (zar6wno makrootoczenie, jak i oto-
czenie konkurencyjne), jaki jest stan popytu i podazy na rynku oraz jakie sg
przewidywania w tym zakresie;

4. jakie sg mocne i stabe strony przedsiebiorstwa oraz szanse i zagrozenia wyni-
kajace z otoczenia;

5. jaka strategie bedzie wdrazato przedsiebiorstwo w swojej dziatalnosci w celu
zbudowania (odbudowania) przewagi rynkowe;j;

6. jakie ryzyka sg kluczowe ijakie dziatania podjaé¢ wobec oblicza ich materializagji.

Zatem sporzadzajacy powinien mie¢ dostateczng ilo§¢ informacji w celu sprecy-
zowania konkretnych dziatan (operacji), aby rozpoczaé wdrazanie nowej strategii
ipodja¢ probe zniwelowania (ograniczenia) przyczyn zlej sytuacji. Istotg tego punk-
tu jest zdefiniowanie zadan, podzadan i dziataii majgcych na celu przywrécenie
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plynnosci finansowej przedsiebiorstwu i wygenerowanie przeplywéw finanso-
wych umozliwiajgcych skuteczne i efektywne wdrozenie planu restrukturyzacyj-
nego jako calosci, a takze — sptate zobowigzan wobec wierzycieli przedsiebiorstwa.
Jest to zatem sprecyzowany zakres dziatan o charakterze strategicznym — z reguly
do podjecia w ciggu najblizszych 12 miesigcy w celu przywrécenia zdolnoéci plat-
niczej przedsiebiorstwa (co najmniej umozliwiajgcej realizacje planu). Definiujac
konieczne dziatania restrukturyzacyjne, dobrze jest podchodzi¢ analogicznie — ob-
szarowo jak w przypadku definiowania wewnetrznych przyczyn kryzysu w przed-
siebiorstwie, bowiem to wlasnie te dziatania powinny eliminowa¢ zdefiniowane
wczesniej przyczyny wystapienia sytuacji kryzysowej i zbudowaé podstawy do im-
plementacji zdefiniowanej strategii. Mozna zatem prébowac szuka¢ odpowiedzi na
przyczyny kryzysu w nastepujacych obszarach: strategia, ludzie, finanse, struktura
organizacyjna, technika. Niezmiernie trudno jest poda¢ katalog czynnosci zwig-
zanych z dziataniami restrukturyzacyjnymi, jako ze moga nimi by¢ praktycznie
wszystkie aktywnos$ci zwigzane ze zdarzeniami gospodarczymi, a ich charakter
zalezy w duzej mierze od specyfiki branzy, w jakiej dziata przedsiebiorstwo lub od
specyfiki samego przedsigbiorstwa. Niemniej mozna prébowa¢ zdefiniowa¢ typo-
we, czeste dzialania zwigzane z uzdrawianiem sytuacji w podmiotach dotknietych
kryzysem. Przykiadowe $rodki restrukturyzacyjne przedstawiono w tabeli ponizej.

Tabela 7. Wybrane $rodki restrukturyzacyjne

Obszar Przyczyna kryzysu Srodek restrukturyzacyjny
Strategia - nadmierna ekspansja rynkowa w zata- - zmiana struktury sprzedazy
mujacej sie gospodarce - skupienie sie na innych produktach
Ludzie - przerost zatrudnienia nieprodukcyjnego | — redukcja etatéw
Finanse - nadmierne zadtuzenie - restrukturyzacja dlugu
- zla struktura zobowigzan — umorzenie czesci dtugu
- dtugi okres konwersji naleznosci - stosowanie przedptat/faktoringu
- sprzedaz czesci majatku (nieprodukcyj-
nego)
Struktura - nieadekwatna do sytuacji rynkowej - przebudowanie struktury organizacyjnej
organizacyjna struktura organizacyjna (np. z dywizjonalnej w macierzowa)
Technika - przestarzata infrastruktura informatyczna | - zakup nowoczesnego oprogramowania

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Dobrze, jesli zdefiniowane dziatania (Srodki) restrukturyzacyjne sa przedsie-
wzigte w korespondencji do zdefiniowanych w okreslonych obszarach przyczyn
kryzysu w przedsigbiorstwie. Pozwala to w systematyczny sposéb znalez¢ odpo-
wiedz (rozwigzanie) na problem, ktéry spowodowat, ze przedsiebiorstwo utracito
zdolnos¢ platniczg i operacyjna. Niezbedne do tego jest posiadanie wszechstronnej
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wiedzy dotyczacej aktywéw (majatku) przedsiebiorstwa, jak i jego Zrédet finanso-
wania (pasywow). Dlatego wazne jest, aby na jednym z poczatkowych etapéw two-
rzenia planu restrukturyzacyjnego nalezycie pozna¢ sytuacje ekonomiczno-finan-
sowg podmiotu (a nie tylko organizacyjng) i przeprowadzi¢ choc¢by kroétki audyt,
ktéry umozliwi dokonanie poprawnego spisu sktadnikéw majatku dtuznika (co
jest tez niezbedne do sporzadzenia wniosku o wszczecie postepowania restruktu-
ryzacyjnego), jak i wszelkich zobowigzan podmiotu. Dzieki tej wiedzy mozna skla-
syfikowac¢ sktadniki majgtku niezbedne do dalszego funkcjonowania przedsiebior-
stwa i generowania przez niego nadwyzki ekonomicznej, jak i te, ktére w sposéb
nikly przyczyniajg sie do wzrostu wartosci. Nastepnie mozna je przeznaczy¢ do
sprzedazy, aby wygenerowac érodki finansowe na sptaty zobowigzan, ktére z kolei
umozliwig porzadkowanie pasywéw przedsiebiorstwa. W zakresie analizy Zrédet
finansowania nalezy zbadad, ile z zobowigzan ma charakter przeterminowany;, ile
jest zabezpieczonych hipotecznie, a ile wynika z ptatnoéci publicznoprawnych. To
przyporzadkowanie pozwala poprawnie dokona¢ spisu wierzycieli i podjaé probe
uktadu, ktérego wdrozenie moze umozliwi¢ przedsiebiorstwu uzyskanie umorze-
nia czedci zadtuzenia, co réwniez jest jednym z waznych $rodkéw restrukturyza-
cyjnych.

Harmonogram wdrozenia srodkéw restrukturyzacyjnych oraz ostateczny termin
wdrozenia planu restrukturyzacyjnego

Wdrozenie planu, zaréwno w szerokim ujeciu (biznesplanu), jak i $cislej — pla-
nu restrukturyzacyjnego, zgodnie z poprawng metodyka powinno by¢ okreslone
w czasie. Definiowanie celéw i dzialaii zmierzajgcych do ich osiggniecia wymaga,
wedlug obecnej teorii i praktyki zarzadczej opartej o koncepcje SMART, aby cha-
rakteryzowaly sie nastepujacymi cechami®:

e konkretny (specific),

* mierzalny (measurable),

* osiggalny (achievable),

e istotny (relevant),

» okreslony w czasie (time-bound).

Cele i dziatania zmierzajace do ich osiagniecia sformutowane zgodnie z meto-
da SMART wymagaja, by byly one konkretne, mierzalne i osiggalne, ale réwniez
— co istotne z punktu widzenia planu restrukturyzacyjnego — okreslone w czasie.

»Metoda SMART zostata wprowadzona po raz pierwszy w latach 80. XX w. przez koncern General Elec-
tric. Uniwersalno$¢ i skutecznoé¢ metody spowodowala, Ze jest ona szeroko stosowana przez praktykéw
w wielu branzach i krajach réwniez wspoétczesnie. Doczekala si¢ ona rozwini¢é, m.in. koncepcji SMAR-
TER, ktéra uzupelnia metode o dodatkowe dwa walory — ekscytujacy (exciting) i zapisany (recorded).
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Jest to bardzo wazne, bowiem umozliwia sprawowanie kontroli nad realizacja pla-
nu i daje mozliwo$¢ monitorowania efektéw zmierzajacych do jego realizacji. Po-
wszechnie stosowanym narzedziem do rozplanowania zadan w czasie i mierzenia
efektéw — szczegoblnie przydatnym w zarzgdzaniu projektami —jest harmonogram.
Jednym z twércéw harmonogramu jest Karol Adamiecki, ktéry w 1896 r. (cho¢ pra-
ce opublikowano dopiero w 1932) stworzy! narzedzie, ktére pézniej nazwano Har-
monogramem Adamieckiego®. Umozliwia ono umiejscowienie na osi czasu row-
nolegle i synchronicznie wielu zadan zmierzajgcych do osiggniecia celu. Obecnie
rozwiniete narzedzia tego typu, np. diagram Gantta, pozwalaja rozr6zni¢ zadania
krytyczne od niekrytycznych, a takze umiejscowié¢ na osi czasu punkty kluczowe
zwane w zarzadzaniu projektami kamieniami milowymi”. Przyktad diagramu
Gantta zaprezentowano ponizej.

Rys. 1. Przyktad diagramu Gantta.
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rédlo: opracowanie wlasne.

Wykres (diagram) Gantta jest prostym i przejrzystym narzedziem, ktére moze
by¢ uzywane do projektéw restrukturyzacyjnych. Stosowanie tego narzedzia nie
jest konieczne, jesli harmonogram zadan jest prosty i nie powoduje koniecznosci
wykonywania wielu zadan jednoczesnie. Wazne jest jednak, aby najwazniejsze
zadania byly co najmniej umiejscowione w czasie w formie tabelarycznej, tak by
mozliwa byta weryfikacja ich realizacji — najlepiej uwzgledniajgc réwniez efekty
w formie warto$ci zdefiniowanych miernikéw zadan (celéw).

2 K. Adamiecki (1932). Nauka organizacji i jej rola w Zyciu gospodarczem. Warszawa.

7M. Lis (red.). (2014). Zarzqdzanie projektami i funduszami unijnymi w swietle standardéw miedzynarodo-
wych. Prace Naukowe Wyzszej Szkoly Biznesu w Dabrowie Gérniczej. s. 103.
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Informacja o zdolno$ciach produkcyjnych przedsiebiorstwa dtuznika, w szcze-
g6lnosci o ich wykorzystaniu i redukcji

Potencjat dochodowy przedsiebiorstwa w normalnych okolicznosciach jest wa-
runkowany z jednej strony sytuacjg zewngtrzng, w tym przede wszystkim relacja
popytu i podazy na produkty i uslugi oferowane przez przedsigbiorstwo, z dru-
giej strony za$ — uwarunkowaniami wewnetrznymi determinujgcymi maksymal-
ne mozliwosci produkcyjne. W sytuacji posiadania dodatniej marzy operacyjnej,
umozliwiajgcej uzyskiwanie co najmniej zysku normalnego, przedsigbiorstwo co
do zasady bedzie zmierzalo do zwigkszania wykorzystania mocy produk-cyjnych,
a takze potencjatu produkcyjnego poprzez zwigkszanie zatrudnienia i realizowa-
nie inwestycji.

Jednak w sytuacji nieefektywnie dziatajacego przedsiebiorstwa, w tym przede
wszystkim takiego, ktére generuje ujemna marze operacyjng, zwigkszanie produk-
cji moze nie tylko zmniejszaé efektywnosé przedsiebiorstwa, ale réwniez przyczy-
nia¢ sie do generowania strat. Potencjalnych przyczyn takiego zjawiska mozna do-
szukiwa¢ sie w nastepujacych kwestiach:

* niewystarczajgce lub kosztowne zasoby magazynowe,
¢ nadmierne koszty produkgji,

¢ niewydolne kanaly dystrybugji,

¢ zaspokojony lokalnie popyt na dane produkty.

W sytuagji restrukturyzacji przedsiebiorstwa moze by¢ konieczne redukowanie
produkcji, aby zmniejszy¢ jednostkowe koszty produkcji (zmniejszy¢ nadmierne
zatrudnienie), zmniejszy¢ nasycenie rynku — w celu ustabilizowania cen, ograni-
czy¢ koszty magazynowe i inne zwigzane z dziatalnoscig produkcyjng. Jest to dzia-
tanie, ktére w normalnie rozwijajgcym sie przedsigbiorstwie kiéci sie z efektem
ekonomiki skali umozliwiajgcej ograniczanie jednostkowych kosztéw produkgji,
jednak w przypadku przedsiebiorstwa dzialajgcego nieefektywnie, to wtasnie
nadmiar zatrudnienia czynnikéw produkcji moze przyczyniaé sie¢ do zmniejsza-
nia efektywnosci. Z tego punktu widzenia nalezy podja¢ dziatania, ktére z jednej
strony beda odpowiadaly zdefiniowanej sytuacji na lokalnym rynku (w tym sytu-
acji popytowo-podazowej okreslonej w poczatkowej czeéci planu restrukturyzacyj-
nego), z drugiej zas$ — podjetej strategii dziatania, ktéra moze prowadzi¢ (i czesto
prowadzi) do ograniczania dziatalnosci do jedynie najbardziej rentownych galezi
produkgji.

Majac na uwadze powyzsze, ta cze$¢ planu ma charakter informacyjny, ktéry
umozliwia odbiorcom dokumentu ocene ewentualnego bufora produkcyjnego na
przyszlos¢, a takze przedstawia, czy i w jaki sposéb zostanie zredukowana produk-
cja w zaleznoéci od uwarunkowan rynkowych i wewnetrznych w przedsiebiorstwie.
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Opis metod i Zrédet finansowania, w tym wykorzystania dostepnego kapitatu,
sprzedazy aktywéw w celu finansowania restrukturyzacji, finansowych zobo-
wigzan udzialowcéw i 0s6b trzecich, w szczegélnosci banké6w lub innych kre-
dytodawcéw, wielkosci udzielonej i wnioskowanej pomocy publicznej oraz
pomocy de minimis lub pomocy de minimis w rolnictwie lub rybotéwstwie i wy-
kazania zapotrzebowania na nia

Jednym z ostatnich etapéw przygotowywania planu restrukturyzacji - jak i planu
dziatalnosci przedsiebiorstwa ogétem — jest opracowanie struktury finansowania.
Generalnie jest to dziatanie, ktére nalezy uwzglednia¢ na wczeéniejszych etapach
przygotowywania projektu, niemniej co do zasady strukture finansowania naleza-
loby dopasowa¢ do planu dziatalno$ci w ramach zdefiniowanej strategii. Jest ona
zatem pochodng planu strategicznego i nalezy ja dopasowac do uwarunkowan we-
wnetrznych i zewngtrznych. Jest to bardzo wazny element planu, bowiem uporzad-
kowuje informacje o udzielonych zobowigzaniach podmiotu, jak i jego wtascicieli
wobec wierzycieli. Pozwala — po uwzglednieniu wczesniej zaktadanych (w ramach
srodkow restrukturyzacyjnych) umorzeni — na kontynuowanie dziafalnosci w trak-
cie realizacji planu restrukturyzacyjnego. Odpowiednio zdefiniowana struktura fi-
nansowania umozliwia ponadto utrzymanie plynnosci finansowej podmiotu w re-
strukturyzacji, a przez to — realizacje calego planu restrukturyzacyjnego i powrotu
przedsiebiorstwa do rentownej dziatalnosci. Jednym z najwazniejszych i najbardziej
podstawowych elementéw jest takie dopasowanie struktury kapitatu, aby:

e utrzymac wskazniki plynnosci przedsiebiorstwa na oczekiwanym poziomie®,
* utrzymac stabilne finansowanie (wysokos¢ kapitatu statego),
¢ dopasowac wskazniki zadluzenia do oczekiwanych poziomaéw.

W tym obszarze najbardziej podstawowym zadaniem jest rtéwniez wyznaczenie
Sredniego wazonego kosztu kapitatu, ktéry moze by¢ odpowiednim wskaznikiem
do dyskontowania przeplywéw pienieznych w ewentualnej dalszej analizie finan-
sowej. Metode wyznaczania $redniego wazonego kosztu kapitatu (Weighted Average
Cost of Capital - WACC) przedstawiono ponizej*:

WACC = (é) x Tt (%)x ryx (1=T)

gdzie: D —warto$¢ zobowigzan, T — stopa podatku,
E — kapitat wtasny, 1, — koszt kapitatu obcego (odsetki),
V — kapitat ogétem, e — koszt kapitatu wlasnego.

BW tym przede wszystkim plynnosé biezaca (CR), szybka (QR), gotéwkowg (CSHR).
»P. Wasniewski (2011). Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa jako narzedzie sterowania jego dziatal-
noscig. Studia i prace wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzqdzania, 21, 127-128.
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Drugim elementem rozpatrywanym w tym punkcie planu jest poszukiwa-
nie Zrédet finansowania pochodzacych ze sprzedazy majatku przedsigbiorstwa.
Musi to by¢ realizowane w korespondencji do punktu zawierajacego Srodki
restrukturyzacyjne, bowiem ewentualna sprzedaz majatku (z reguly niepro-
dukcyjnego) to istotny element restrukturyzacji majgtkowej przedsigbiorstwa.
Oczywiscie w momencie zdefiniowania wiekszych potrzeb zwigzanych ze spie-
niezeniem majatku i niedoborem plynnego kapitalu wlasnego — mozliwe jest
zrewidowanie $rodkéw restrukturyzacyjnych i ich skorygowanie o sprzedaz
kolejnych elementéw majatku przedsiebiorstwa, jak tez podjecie decyzji o zanie-
chaniu takiej sprzedazy:.

Ostatnim elementem, a zarazem wymogiem ustawowym, jest umieszczenie
w ramach tego punktu informacji o wielko$ci udzielonej i wnioskowanej pomocy
publicznej oraz pomocy de minimis, a takze wykazanie zapotrzebowania na nig.
Nalezy wykaza¢, ze taka pomoc jest niezbedna w celu utrzymania dziatalnosci
przez przedsiebiorstwo — w tym punkcie takze wykonuje sie test prywatnego wie-
rzyciela®.

Projektowane zyski i straty na kolejne pieé lat oparte na co najmniej dwéch pro-
gnozach

Kazde przedsiewziecie gospodarcze — w tym przedsiewziecie restrukturyzacyjne
— musi mie¢ swoje odzwierciedlenie w wymiarze finansowym. To w tym obszarze
menedzerowie i inni interesariusze moga oceni¢ skutecznos¢ i efektywnos¢ dzia-
tania przedsiebiorstwa i projektu, jego pltynnos¢ finansowgq i strukture kapitatowa.
W ostatecznosci to wlasnie wartos¢ i struktura majatku decyduje o tym, czy przed-
siebiorstwo posiada zdolnos¢ platnicza i czy jest w zwigzku z tym zdolne do dal-
szego funkcjonowania na rynku. Dlatego ostatecznym krokiem tworzenia planu
restrukturyzacyjnego jest jego umiejscowienie w kontekscie finansowym. Niezbed-
nym dzialaniem zwigzanym z realizacjg planu, a takZe jego oceng — réwniez w uje-
ciu ex ante — jest stworzenie prognozy ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa,
ktdra jest elementem planu restrukturyzacyjnego. Wymaga to swoistej konwersji
zalozerr o charakterze jakoSciowym i iloSciowym (niepienieznym) na wymiar fi-
nansowy — oceny potencjalnych skutkéw finansowych podjetych (zaplanowanych)
dziatan i ich wplywu na sytuacje finansowgq przedsiebiorstwa. Jest to zadanie nie-
zmiernie wymagajace ze wzgledu na trudnos¢ oceny wszystkich czynnikéw wpty-
wajacych na wynik finansowy, a takze ze wzgledu na zmieniajgce sie otoczenie.
Dlatego ustawodawca wymaga, by ocena ta byta sporzgdzona w minimum dwéch

% Art. 140. Ustawy prawo restrukturyzacyjne definiuje istnienie instrumentu (mechanizmu) testu pry-
watnego wierzyciela lub prywatnego inwestora. Pozwala on na dokonanie oceny, czy pomoc udzielona
przedsiebiorstwu w ramach postepowania restrukturyzacyjnego bedzie stanowita pomoc publiczna.

Praktyczny wymiar planu restrukturyzacyjnego - studia przypadkow 213



wariantach. Stad w praktyce wyrdznia sie najczesciej scenariusze, ktére bazujg na
okreslonych zafozeniach prognostycznych. Mozna wyszczegdlni¢:

® scenariusz optymistyczny,
* scenariusz pesymistyczny (konserwatywny).

Bardzo waznym zagadnieniem w tym zakresie jest dobér metody prognostycz-
nej. Jest to zjawisko powigzane z metodami budzetowania (tabela 8) — ktére row-
niez stanowig plan realizacji celéw przedsigebiorstwa (podmiotu) z uwzglednie-
niem ich aspektéw finansowych.

Tabela 8. Metody budzetowania

Kryterium podziatu Rodzaj metody budzetowania

Sposob uzgadniania budzetu - metoda,budzetowania od dotu”
- metoda,budzetowania od gory”
- metoda,mieszana”

Przesuniecia w czasie miedzy budzetami - metoda,,statyczna”
- metoda,dynamiczna”

Czestotliwosc¢ tworzenia budzetu - metoda,budzetowania konwencjonalnego”
- metoda,budzetowania kroczacego”

Podejscia do budzetowania - metoda,przyrostowa”

- metoda,programowania budzetu”

- metoda,budzetowania od zera”

- metoda,procentu od sprzedazy”

- metoda,budzetowania opartego na dziataniach”
- metoda,budzetowania opartego na priorytetach”

Zrédto: M. Ossowski (2005). Metody budzetowania. Prace i Materialy Wydziatu Zarzqdzania Uniwersytetu
Gdariskiego, 2, 161.

W literaturze znanych jest wiele metod opracowywania budzetu (budowania
prognoz finansowych). Jednym z gtéwnych kryteriéw zwigzanych z ich podziatem
jest kryterium sposobu uzgadniania budzetu (od géry do dotu i od dotu do géry),
w zaleznoéci od tego, czy jednostki operacyjne opracowuja budzety wtasnych ko-
morek organizacyjnych a nastepnie budzet jest agregowany, czy tez jest on opra-
cowywany na podstawie ogélnofirmowych zatozen a nastepnie przekazywany do
wykonania kierownikom poszczegélnych czesci budzetowych. Drugie kryterium
zwigzane jest z podejéciem do budzetowania, a mianowicie: czy budzet bedzie
opracowywany na podstawie dotychczasowych danych historycznych, czy tez be-
dzie opracowywany ,,od nowa” .
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Dobér odpowiedniej metody budzetowania (prognozowania) jest uzaleznio-
ny od wielu uwarunkowan i nie ma jednej uniwersalnej metody, ktéra mogtaby
by¢ predestynowana do realizacji w przypadku projektéw restrukturyzacyj-
nych. Warto jednak, aby tak jak w przypadku analizy przyczyn sytuacji kry-
zysowej, jak i podejmowanych srodkéw restrukturyzacyjnych, korespondowata
ona z nimi w taki sposéb, by czesciowo (w czesci dzialalnosci przedsigbiorstwa,
ktdra nie jest dotknieta dzialalno$cig restrukturyzacyjng bezposrednio) byta op-
arta o dane historyczne (dotyczy to przede wszystkim wielu kosztéw statych),
a czeSciowo — o budzetowanie od zera. Budzetowanie od zera posiada znacz-
ny walor analityczny, bowiem umozliwia poszukiwanie potencjalnych Zrédet
nieefektywnosci kosztowej — jednak jest czasochtonne i kosztowne. Tam gdzie
jest to mozliwe, a takze tam gdzie podejmowane sg dziatania restrukturyzacyj-
ne nalezy probowa¢ budzetowac ,0d zera” na podstawie zatozen wynikajacych
z analizy sporzadzajacego plan, przy zachowaniu zasady ostroznosci i istotno-
Sci. Elementy prognozy finansowej w ww. wariantach, ktére powinny znalez¢ si¢
w planie restrukturyzacyjnym (niezaleznie od formy ewidencji rachunkowej) to
przede wszystkim:

¢ rachunek zyskoéw i strat,
e bilans,
e rachunek przeplywoéw pienieznych.

Dodatkowo warto dla celéw analitycznych poszerzyé przedmiot prognozy
o wykonanie analizy finansowej ex ante co najmniej w obszarach: ptynnosci, obstu-
gi dtugu i rentownosci. Pozwoli to oceni¢ prawidltowos¢ zatozen prognostycznych,
a takze potencjalng efektywnos¢ srodkow restrukturyzacyjnych — a takze to, czy
podjete zatozenia nie sg zbyt optymistyczne, co jest jednym z najczetszych btedow
prognostycznych.

Wiele badan na przestrzeni lat dotyczy poszukiwan wartosci predykcji niewy-
placalnosci poszczegélnych pozycji sprawozdan finansowych i wyliczanych na ich
podstawie wskaznikéw. Niezaleznie od wybranych rozdzajow wskaznikéw, nie-
zbedne jest wykonanie co najmniej podstawowej analizy pionowej i poziomej bi-
lansu i rachunku zyskéw i strat. Pozwoli to na oceng kierunku rozwoju sytuacji
w przedsiebiorstwie. Najwazniejsze walory plynace z analizy sktadowych sprawo-
zdan finansowych przedstawiono w tabeli ponizej:
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Tabela 9. Wybrane elementy sprawozdania finansowego

Element sprawozdania

Zawarte informacje

Mozliwosci predykcyjne ptynace
z poszczeg6lnych sktadnikéw sprawozdan

Bilans

Prezentacja sktadnikéw
aktywow oraz zachodzacych
w nich zmian

ocena stanu majatku,

ocena sposobu zarzadzania majgtkiem obro-
towym, w tym gotowka,

ocena efektywnosci gospodarowania aktywa-
mi — ich produktywnosci i rentownosci,
ocena struktury wewnetrznej i zewnetrznej
aktywow — analiza elastycznosci i ptynnosci.

Prezentacja sktadnikow
pasywoéw oraz zachodzacych
w nich zmian

ocena sposobu finansowania majatku,

ocena wyptacalnosci i wiarygodnosci kredy-
towej,

ocena wskaznikow zadiuzenia,

ocena samodzielnosci decyzyjnej,

ocena stopnia spetnienia ,ztotej” i ,,srebrnej”
reguty bilansowej.

Prezentacja powigzan
kapitalowo-majatkowych

ocena wskaznikéw ptynnosci finansowej,
ocena ,ztotej” reguty finansowania,
ocena strategii finansowania AQ,

ocena zapotrzebowania na KON.

Rachunek zyskoéw i strat

Prezentacja struktury

i wielkosci poszczegdlnych
sktadnikow kosztow

i przychodow

ocena wyniku finansowego w ujeciu bez-
wzglednym,

ocena wptywu wielkosci zysku/straty netto na
dalszy rozwoj,

ocena wptywu poszczegdlnych obszarow
dziatalnosci na zysk netto i jego zmiany,
ocena kosztéw generowanych w poszczegél-
nych obszarach dziatalnosci na ksztatt osta-
tecznego wyniku, ocena sfery operacyjnej
przedsiebiorstwa.

Prezentacja analizy
rentownosci

ocena dynamiki rentownosci,
ocena rentownosci przedsiebiorstwa na tle
konkurentow.

Rachunek przeptywéw
pienieznych

Prezentacja struktury
i wielkosci poszczegdlnych
przeptywdw gotéwkowych

ocena, ktéry z poszczegdlnych segmentéw
dziatalnosci generuje gotowke, a ktory ja po-
chtania — ocena efektywnosci sprzedazy,
ocena relacji pomiedzy wartoscia gotowki
operacyjnej a strumieniami pienieznymi finan-
sowymi i inwestycyjnymi, mozliwos¢ pokrycia
gotdwka operacyjna pozostatych wydatkow.

Prezentacja wydajnosci
gotéwkowej i wystarczalnosci
gotowkowej

ocena relacji gotéwki operacyjnej do innych
kategorii ekonomicznych,

ocena zdolnosci cash flow operacyjnego do
sptaty zobowigzan, wyptaty dywidend,
ocena, czy przedsiebiorstwo musi siegac po
zewnetrzne zrédta finansowania.

Zrédto: S. Bajon (2018). Sprawozdawczoéé finansowa jako zrédto wiedzy o zagrozeniu niewyptacalnos-
cig przedsigbiorstwa w kontekscie ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Przedsigbiorstwo we wspdlczesnej
gospodarce — teoria i praktyka, 4, 7-17.
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Mozliwosci wnioskowania na temat biezacej i przyszlej sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa na podstawie elementéw sprawozdarn finansowych s3 oczywi-
stym paradygmatem wspoéiczesnej ekonomii. Badanie wskaznikéw na podstawie
dokumentéw finansowych jest podstawq diagnostyki i mozna jg poréwnac do oce-
ny sytuacji pacjenta w placéwce medycznej na podstawie wskaznikéw ptyngcych
z wynikéw badan krwi (w tym: morfologii). Analogia ta jest, naszym zdaniem,
trafna, bowiem poréwnywalnie do sytuacji medycznej, na podstawie oceny spra-
wozdan finansowych mozna doszukiwac sie zrédel ewentualnego kryzysu przed-
siebiorstwa, kierunkéw rozwoju sytuacji i, co najwazniejsze — mozliwa jest iden-
tyfikacja Zrédet nieprawidlowosci. Dlatego wlasnie jednym z elementéw planu
restrukturyzacyjnego jest sporzadzenie prognozy sytuacji majgtkowej i finansowej
przedsiebiorstwa, niezaleznie od jego formy sprawozdawczosci®'. Najwazniejsze
elementy prognostyczne zwigzane z projekcjg sytuacji ekonomiczno-finansowej
przedsigbiorstwa w restrukturyzacji zaprezentowano w tabeli ponizej.

Tabela 10. Elementy prognozy finansowej

Rachunek zyskow i strat Przychody Koszty
a) przychody ze sprzedazy a) amortyzacja
b) pozostate przychody operacyjne | b) zuzycie materiatéw i energii
) przychody finansowe c) wynagrodzenia i pochodne

d) podatki i optaty

e) ustugi obce

f) pozostate koszty rodzajowe
g) pozostate koszty operacyjne
h) koszty finansowe

Zysk/strata brutto
Podatek dochodowy
Zysk/strata netto

Bilans Aktywa Pasywa
Aktywa trwate Kapitat wtasny
a) srodki trwate a) kapitat podstawowy
- budynki b) kapitat zapasowy
- grunty c) zysk/strata z lat ubiegtych
- $rodki transportu d) zysk/strata netto

- urzadzenia techniczne i maszyny
b) wartosci niematerialne i prawne | Zobowigzania dtugoterminowe
) naleznosci dtugoterminowe a) z tytutu kredytéw i pozyczek
b) z innych tytutéw

3 Dobrg praktyka jest, aby nawet podmioty jednoosobowe, nie prowadzace ksigg rachunkowych do-
konaly prognozy sytuacji majatkowej i finansowej przedsigbiostwa w ujeciu rachunkowym, bowiem
umozliwia to uzyskanie znacznie szerszej informacji o przyszlej sytuacji przedsigbiorstwa, anizeli byto-
by to prowadzone na podstawie jedynie rachunku przychodéw i rozchodéw.
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Bilans Aktywa Pasywa
Aktywa obrotowe Zobowiazania krétkoterminowe
a) zapasy a) z tytutu dostaw i ustug
b) naleznosci krétkoterminowe b) z tytutu kredytéw i pozyczek
) $rodki pieniezne w kasie i na
rachunkach Krotkoterminowe rozliczenia mie-
d) krétkoterminowe rozliczenia dzyokresowe
miedzyokresowe

Rachunek przeptywoéw a
pienieznych b
C

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
przeptywy z dziatalnosci finansowej

wskazniki rentownosci
wskazniki zadtuzenia
wskazniki ptynnosci

Analiza wskaznikowa a
b
C

rédlo: opracowanie wlasne.

Ponadto prawidlowo sporzadzony plan restrukturyzacyjny powinien by¢ za-
koriczony informacjami zawierajgcymi:

* imiona i nazwiska os6b odpowiedzialnych za wykonanie uktadu,
* imiona i nazwiska autoréw planu restrukturyzacyjnego,
e date sporzadzenia planu restrukturyzacyjnego.

5.4. Skuteczna restrukturyzacja — studia przypadkéw

Potencjalnie najwieksza wrazliwoscig na oddzialywanie czynnikéw zewnetrznych
charakteryzuja si¢ podmioty niewielkie — w tym przede wszystkim mikro- i mate
przedsiebiorstwa, gdyz ich dziatalnos$¢ pozostaje silnie reaktywna wzgledem oto-
czenia i jest czgsto uzalezniona od niezdywersyfikowanych aktywéw niematerial-
nych, takich jak np. zdolnosci i umiejetnosci wilasciciela, kontrakty z gtéwnymi
odbiorcami, kontrakty z gtéwnym dostawcg itp. Dodatkowo, jesli takie podmioty
dziatajg w warunkach, w ktérych ich sita oddziatywania na rynek jest znikoma (jak
np. w rolnictwie czy handlu paliwami ciektymi i stalymi), sa one w ogromnej czesci
uzaleznione od biezacej sytuacji rynkowej, a ich funkcjonowanie (rentownos¢, ptyn-
no$¢) jest wypadkowsq aktualnych warunkéw cenowych i konkurencyjnych. O ile
jednak nie s3 one w stanie unikng¢ sytuacji materializacji ryzyka, menedzerowie
powinni prébowaé wykorzystywacé instrumenty mitygacji ryzyka tak, by zabezpie-
czy¢ sie przed jego realizacjg np. poprzez stosowanie ubezpieczeri, instrumentéw
pochodnych (w tym kontraktéw terminowych i opcji), czy tez — stosowac rezerwy
umozliwiajgce przedsiebiorstwu przetrwanie w przypadku zaistnienia skrajnie
niekorzystnego scenariusza rynkowego. Dlatego szczegélnie wazne jest, aby w sy-
tuacji tak duzej wrazliwosci na czynniki zewnetrzne zarzgdzanie wewnetrznymi
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czynnikami generujacymi wzrost przedsiebiorstwa bylo realizowane w spos6b wy-
jatkowo ostrozny i profesjonalny.
Powyzsze przestanki, w tym w szczegdélnosci:

¢ dziatalno$¢ wykonywana w branzy wysoko narazonej na ryzyko rynkowe (ho-
dowla zwierzat i produkcja rolna, handel paliwami),

¢ niewielka skala dziatalnosci (mikro- i mate przedsiebiorstwa),

* zawila struktura wlascicielska (dziatalno$¢ w formie spétek prawa handlowego
i cywilnego, w tym zwlaszcza spétki jawne i cywilne)

spowodowaly wyselekcjonowanie kilku podmiotéw, w ktérych rozpoczeto proces
restrukturyzacyjny, a takze rozpoczeto wdrazanie planu restrukturyzacyjnego,
co do ktérych studium przypadku jest potencjalnym waznym Zrédlem informacji
o przyczynach i skutkach wystgpienia i eliminacji kryzysu w przedsiebiorstwie.
Zgodnie z powyzszym wyszczegolniono nastepujgce przedsigbiorstwa — przypad-
ki badawcze:

* przedsigbiorstwo hodowlano-rolne, prowadzone w ramach spétki cywilnej —
przedsiebiorstwo A,

e przedsiebiorstwo paliwowo-handlowe, prowadzone w ramach spétki cywilnej
— przedsigbiorstwo B,

* przedsiebiorstwo rolne, prowadzone w ramach spétki cywilnej — przedsiebior-
stwo C.

Nastepnie poddano analizie przyczyny trudnej sytuacji dtuznikéw, zaplanowa-
ne $rodki restrukturyzacyjne i ich wptyw na prognozwang sytuacje ekonomiczno-
-finansowg. Analize koriczg wnioski badawcze, ktére syntetyzuja konkluzje zwia-
zane z analizg studiéw przypadku.

Przedsiebiorstwo A

W tabeli 11 przedstawiono najwazniejsze dane dotyczace branzy, formy prawnej
i wielko$ci analizowanego przedsiebiorstwa.

Tabela 11. Dane przedsiebiorstwa A

Nazwa: Przedsiebiorstwo A

Branza: PKD 0150.Z uprawy rolne potaczone z chowem i hodowlg zwierzat
(dziatalno$¢ mieszana).

Forma prawna: Osoba fizyczna prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza

Wielkos¢: Mikroprzedsiebiorstwo

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Przyczyny trudnej sytuacji:
Przyczyny zewnetrzne:

* zmiany na rynku (nadpodaz) i zwigzane z nig nastepstwa cenowe,
* susza,
¢ zmiany cen rynkowych pétproduktéw i materiatow.

Przyczyny wewnetrzne:

¢ wypowiedzenie uméw kredytowych,

* utrata zdolnosci i wiarygodnosci kredytowej i zwigzany z nig brak mozliwosci
biezacego i dlugoterminowego finansowania dziatalnosci,

* niepodjecie dziatar korygujacych zabezpieczajacych przed zlg sytuacjg rynko-
wa (brak systemu zarzgdzania ryzykiem),

* nadmierna koncentracja dziatalnoéci w giéwnych obszarach produktowych
(brak dywersyfikacji).

Dzialania restrukturyzacyjne:

* zwiekszenie produkcji roslinnej, ktéra umozliwiataby uzyskanie wiekszego
efektu dywersyfikacji dziatalnosci,

* zmiana gospodarki magazynowania produktow i ich dystrybucji w lepszej sy-
tuacji cenowej (rynkowej),

* rozpoczecie zawigzywania rezerw na okres suszy,

* restrukturyzacja zobowigzan wraz z przedstawieniem propozycji uktadowych
zakladajacych umorzenie czesci zadluzenia.

Analiza finansowa:

W tabeli 12 przedstawiono wyniki obliczonych wskaznikéw rentownosci dla anali-
zowanego przedsiebiorstwa A, gdzie:

ROE — wskaznik rentownosci kapitaléw wtasnych wyrazony wzorem:

ROE = zysk netto,
a kapitat wlasny,

ROA - wskaznik rentownosci aktywéw wyrazony wzorem:

zysk netto,

ROA= aktywa ogdtem,

n — numer okresu
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Tabela 12. Wskazniki rentownosci

n 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROE -37% -189% 173% 63% 39% 28% 23% 19%
ROA 14% 22% 25% 23% 21% 20% 20% 19%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W tabeli 13 przedstawiono wyniki obliczonych wskaznikéw plynnosci dla analizo-
wanego przedsiebiorstwa A, gdzie:
CR — wskaznik ptynnosci biezacej (ang. current ratio) wyrazony wzorem:

aktywa biezgce,

=

zobowigzania biezgce,

CSHR - wskaznik plynnosci natychmiastowej (ang. cash ratio) wyrazony wzorem:

Srodki pieniezne,

CSHR, = - —
zobowigzania biezgce,

n — numer okresu

Tabela 13. Wskazniki ptynnosci

n 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CR 1,82052 | 1,220295 | 1,930114 | 2,429485 | 2,817065 | 3,315835 | 3,84495 -
CSHR 0,40341 | 0,275403 | 1,010061 | 1,910004 | 2,35365 | 2,876811 | 3,431003 -

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 14 przedstawiono wyniki obliczonych wskaznikéw zadtuzenia dla anali-
zowanego przedsiebiorstwa A, gdzie:
TDR - wskaznik ogélnego zadtuzenia (ang. total debt ratio) wyrazony wzorem:

zobowigzania ogotem,

TDR, = p
pasywa ogotem,

STD — wartoé¢ zobowigzan krétkoterminowych,

TA — aktywa ogétem (ang. total assets),

STD/TA — wskaznik zobowigzan krétkoterminowych wyrazony wzorem:
zobowigzania krétkoterminowe,

DR, = aktywa ogétem,

Tabela 14. Wskazniki zadluzenia

n 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
TDR 1,373942 | 1,116314 | 0,854782 | 0,64041 | 0,453527 | 0,283639 | 0,132294 -
STD/TA 0,103624 | 0,172058 | 0,155755 | 0,152603 | 0,151092 | 0,141702 | 0,132294 -

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Przedsiebiorstwo B

W tabeli 15 przedstawiono najwazniejsze dane dotyczace branzy, formy prawnej
i wielko$ci analizowanego przedsiebiorstwa.

Tabela 15. Dane przedsigbiorstwa B

Nazwa: Przedsiebiorstwo B
Branza: paliwo/handel

Forma prawna: spotka cywilna
Wielkos¢: mate przedsigbiorstwo

rédlo: Opracowanie wiasne.

Przyczyny trudnej sytuacji:
Przyczyny zewnetrzne:

e zmiany cen rynkowych towaréw,
* nieodpowiedni dobér dostawcéw i franczyzodawcy.

Przyczyny wewnetrzne:

* niesformalizowane stusunki i przeplywy pienigezne miedzy przedsiebiorcami
tworzacymi spotke,

e nieefektywne zarzadzanie kosztami przedsiebiorstwa,

¢ nadmierne i dynamicznie zwigkszane zadtuzenie,

* wypowiedzenie finansowania przez wierzycieli.

Dzialania restrukturyzacyjne:

* zmiany systemowe w postaci zmiany marki, gléwnych dostawcéw, warunkéw
kontraktacji,

e dywersyfikacja sprzedazy,

¢ likwidacja cze$ci majatku nieprodukcyjnego,

* poniesienie naktadéw inwestycyjnych w celu optymalizacji kosztéw i zwigksze-
nia przysztych dochodéw,

* zmiany organizacyjne i zarzgdcze (w tym: przypisanie obszaréw odpowiedzial-
noéci, ograniczenie nierotowanego asortymentu, ograniczenie zatrudnienia),

e restrukturyzacja (w tym umorzenie czeéci) zobowigzan.

Analiza finansowa:

W tabeli 16 przedstawiono wyniki obliczonych wskaznikéw rentownosci dla anali-
zowanego przedsiebiorstwa B, gdzie:
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ROE — wskaznik rentownosci kapitaléw wtasnych wyrazony wzorem:

zysk netto,

ROE= kapitat wlasny,

ROA - wskaznik rentownosci aktywow wyrazony wzorem:

zysk netto,

ROA= aktywa ogotem,

n — numer okresu

Tabela 16. Wskazniki rentowno$ci

n 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROE -6,12% 3,01% 9,84% 10,89% 11,55% 11,89% 12,00% 11,96%
ROA -3,56% 1,78% 6,05% 6,99% 7,99% 8,82% 9,46% 9,95%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W tabeli 17 przedstawiono wyniki obliczonych wskaznikéw plynnoéci dla analizo-
wanego przedsiebiorstwa B, gdzie:
CR - wskaznik ptynnosci biezacej (ang. current ratio) wyrazony wzorem:
3 aktywa biezgce,
zobowigzania biezgce,

n

CSHR - wskaznik plynnosci natychmiastowej (ang. cash ratio) wyrazony wzorem:
Srodki pienigzne,
zobowigzania biezgce,

CSHR, =

n — numer okresu

Tabela 17. Wskazniki ptynnosci

n 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CR - - - 2,458556 | 3,507809 | 4,942567 | 6,761993 | 8,983288
CSHR - - - 2,458556 | 3,507809 | 4,942567 | 6,761993 | 8,983288

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 18 przedstawiono wyniki obliczonych wskaznikéw zadtuzenia dla anali-
zowanego przedsiebiorstwa B, gdzie:
TDR - wskaznik ogélnego zadluzenia (ang. total debt ratio) wyrazony wzorem:

zobowigzania ogotem,

TDR, = -
pasywa ogotem,
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STD — wartoé¢ zobowigzan krétkoterminowych,
TA — aktywa ogétem (ang. total assets),
STD/TA — wskaznik zobowigzan krétkoterminowych wyrazony wzorem:

zobowigzania krétkoterminowe,

TDR, = p
aktywa ogétem,

Tabela 18. Wskazniki zadluzenia

n 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
TDR 0,417726 | 0,410311 | 0,385488 | 0,358554 | 0,307955 | 0,258448 | 0,211578 | 0,168403
STD/TA 0 0 0 0,035855 | 0,034217 | 0,032306 | 0,030225 | 0,028067

Zré6dto: Opracowanie wlasne.

Przedsig¢biorstwo C
W tabeli 19 przedstawiono najwazniejsze dane dotyczace branzy, formy prawnej
i wielkosci analizowanego przedsigbiorstwa.

Tabela 19. Dane przedsiebiorstwa C

Nazwa: Przedsiebiorstwo C
Branza: produkcja drobiu
Forma prawna: spotka cywilna
Wielkos¢: mikroprzedsiebiorstwo

Zr6dlo: Opracowanie wlasne.

Przyczyny trudnej sytuacji:
Przyczyny zewnetrzne:

* zle warunki atmosferyczne i nieodpowiednie zabezpieczenie zasiewow,

¢ zmiany cen rynkowych pétproduktow,

e choroby inwentarza zywego.

Przyczyny wewnetrzne:

e niesformalizowane stusunki i przeplywy pieniezne miedzy przedsigbiorcami
tworzacymi spétke,

* nieodpowiednio sformalizowane i niedoprecyzowane zakresy odpowiedzial-
nosci za poszczegodlne obszary zarzadzania przedsiebiorstwem,

* konflikty wewnetrzne,

* niekorzystne warunki kontraktacji z dostawcami,

* wypowiedzenie finansowania przez wierzycieli.
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Dzialania restrukturyzacyjne:

* wieloobszarowa zmiana strategii przedsiebiorstwa,

* renegocjacja uméw z kluczowymi dostawcami i odbiorcami,

¢ zawarcie nowych umoéw z pracownikami,

e zwiekszenie produkcji zywca,

* inwestycje infrastrukturalne zwiekszajace efektywnos¢ produkgji,
¢ sprzedaz czeéci majgtku nieprodukcyjnego,

¢ redukcja (umorzenie) czesci zadluzenia.

Analiza finansowa:

W tabeli 20 przedstawiono wyniki obliczonych wskaznikéw rentownosci dla anali-
zowanego przedsiebiorstwa B, gdzie:

ROE — wskaznik rentownosci kapitatéw wtasnych wyrazony wzorem:

zysk netto,

ROE= kapitat wlasny,

ROA - wskaznik rentownosci aktywéw wyrazony wzorem:

zysk netto,
ROA= ————
aktywa ogotem,

n — numer okresu

Tabela 20. Wskazniki rentowno$ci

n 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROE -4,16% -1538% | -17,13% | -24,10% | -29,71% | -42,13% | -87,90% | -765,87%
ROA 24,94% 29,34% 36,61% 37,43% 32,87% 30,43% 32,22% 30,94%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W tabeli 21 przedstawiono wyniki obliczonych wskaznikéw ptynnosci dla analizo-
wanego przedsiebiorstwa B, gdzie:

CR - wskaznik ptynnosci biezacej (ang. current ratio) wyrazony wzorem:

CR - aktywa biezgce,
" zobowigzania biezgce,

CSHR - wskaznik plynnosci natychmiastowej (ang. cash ratio) wyrazony wzorem:
Srodki pienigzne,
zobowigzania biezgce,

CSHR, =

n — numer okresu
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Tabela 21. Wskazniki ptynnosci

n 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CR - 0,73 0,25 0,70 1,25 1,72 2,03 2,24
CSHR - 0,73 0,25 0,70 1,25 1,72 2,03 2,24

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 22 przedstawiono wyniki obliczonych wskaznikéw zadtuzenia dla anali-
zowanego przedsiebiorstwa B, gdzie:

TDR - wskaznik ogélnego zadtuzenia (ang. total debt ratio) wyrazony wzorem:

zobowigzania ogotem,

TDR, = y
pasywa ogotem,

STD — wartoé¢ zobowigzan krétkoterminowych,
TA — aktywa ogétem (ang. total assets),
STD/TA — wskaznik zobowigzan krétkoterminowych wyrazony wzorem:

zobowigzania krétkoterminowe,

DR, = aktywa ogétem,

Tabela 22. Wskazniki zadluzenia

n 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
TDR 4,374218 | 2,715286 | 1,863907 | 1,296189 | 0,929675 | 0,666215 | 0,461244 | 0,304672
STD/TA 0 0,301698 | 0,232988 | 0,18517 | 0,154946 | 0,133243 | 0,115311 | 0,101557

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Przeanalizowano prognozy wynikéw finansowych badanych przedsiebiorstw

przygotowanych w ramach planéw restrukturyzacyjnych. Do analizy wykorzy-
stano bardziej optymistyczne scenariusze bazowe®, wykorzystano najwazniejsze
wskazniki analizy finansowej zaliczane do grup wskaznikéw rentownosci, ptyn-
nosci oraz zadluzenia. Wykorzystanie innych, bardziej zaawansowanych grup
wskaznikéw mogloby zaburzy¢ wyniki badan w zwiazku z réznorodng forma
sprawozdawczosci finansowej prowadzong przez ww. podmioty, a takze oparcie
sie jedynie o prognozy wynikéw.

Najbardziej oczywisty wniosek, ktéry wysnuwa si¢ z analizy to wniosek do-
tyczacy trudnej, nieprawidtowej w normalnym funkcjonowaniu przedsigbiorstw
wartosci kapitaléw wilasnych (rys. 2).

2Jak wskazano w czesci dotyczacej planu restrukturyzacyjnego, powinien on zawiera¢ dwie prognozy
wynikéw finansowych opartych o dwa scenariusze.
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Rys. 2. Wskaznik rentownosci kapitaléw wlasnych (ROE).
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rédto: Opracowanie wlasne.

Ot6z w wyniku doprowadzenia przedsiebiorstwa do sytuacji utraty wyptacal-
nosci w krétkim terminie, strata, ktérg przedsigbiorstwo wygenerowato w poprze-
dzajacych okresach przekraczata w analizowanych przypadkach wartosé kapita-
t6w*. Oczywiscie analizowane przypadki, w zwigzku z formq prawng dziatalnosci,
nie stosujg przepiséw ustawy KSH, stad traktowanie ww. kategorii kapitalow wtas-
nych jest umowne, niemniej podkresli¢ nalezy, Ze przedsiebiorstwa te w okresie
objetym prognoza majg przede wszystkim pokry¢ straty wynikajace z przeszltych
okreséw w celu zaspokojenia wierzycieli i przywrdcenia generowania nadwyzek
finansowych dla wtascicieli. W zwigzku z tym analiza rentownosci kapitatu wtas-
nego jest bardzo trudna, a wrecz niemozliwa. W wigkszosci przypadkéw (i okre-
s6w) zaprognozowane (oszacowane) kapitaty wiasne byly ujemne, stad badanie
wskaznikéw rentownoéci jest zaburzone interpretacyjnie.

W zwigzku z powyzszym bardziej zasadne zdaje si¢ by¢ analizowanie rentow-
nosci pod wzgledem aktywéw ogétem (rys. 3).

¥ Niezbedne jest jednak zaznaczenie, ze analizowane przypadki nie dziataly w oparciu o ustawe Kodeks
Spétek Handlowych; w zwigzku z tym traktowanie kapitalu wlasnego jest umowne — nie w $cistym
znaczeniu ustaw.
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Rys. 3. Wskaznik rentownosci aktywow (ROA).
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Rentowno$é w analizowanych przypadkach byla zréznicowana i znajdowata
sie w przedziale od kilku do kilkudziesigciu procent w skali roku. Srednio przed-
siebiorstwa prognozowaty doé¢ stabilng rentowno$¢ aktywéw ogdtem — oscylujg-
cg wokot 20% w skali roku. Warto zaznaczyé, ze jest to dos¢ wysoka rentownoscé.
Wskazuje to na potencjalng mozliwo$¢ generowania dodatnich wynikéw finanso-
wych nawet stosujac zatozenie, ze prognozy byly zbyt optymistyczne. Tak wysoki
wskaznik potencjalnej rentownosci wskazuje zarazem, ze planowane dziatania re-
strukturyzacyjne moga doprowadzi¢ do przywrdcenia przedsigbiorstwu zdolno-
Sci konkurencyjnej i efektywnosci finansowej. Stanowi to réwniez przestanke do
twierdzenia, ze podjecie dziatan restrukturyzacyjnych wobec badanych podmio-
téw bylo zasadne.

Druga grupa analizowanych wskaznikéw byly wskazniki ptynnosci (rys. 4).
Wiréd nich wyszczegdlniono wskaznik ptynnosci biezacej (ang. current ratio) oraz
wskaznik ptynnosci gotéwkowej (ang. cash ratio — rys. 5).
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Rys. 4. Wskaznik ptynnosci biezacej (CR).
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Z analizy tego obszaru mozna wyciggna¢ nastepujgce wnioski. Po pierwsze,
podjete dziatania restrukturyzacji zadluzenia znaczaco przyczynily si¢ do po-
prawy przyszlych wskaznikéw plynnosci. Przedsiebiorstwa, majac mozliwosé
uzyskania karencji w sptacie zadluzenia, a takze umorzenia czeéci kapitatu, maja
mozliwoé¢ wygenerowania takich srodkéw finansowych, ktére umozliwiajg regu-
lowanie przysztych zobowigzan zgodnie z propozycjami ukladowymi.

Rys. 5. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej (CSHR).
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Wskaznik biezgcej ptynnosci po kilku pierwszych okresach, w ramach ktérych
przedsigbiorstwa wdrazaly Srodki restrukturyzacyjne, wynosit od jedno- do nawet
kilkukrotnosci, co nalezy interpretowac jako wysoka ptynnos¢ i relacje zadowa-
lajaca. Oznacza to zarazem, ze przedsiebiorstwo ma potencjalnie mozliwo$¢ re-
gulowania zobowigzan zgodnie z planem, nawet gdyby zalozenia prognostyczne
okazaly sie zbyt optymistyczne w stosunku do sytuacji faktycznej. Drugi wskaznik
— wskaznik plynnosci gotéwkowej §wiadczy o mozliwosci natychmiastowej spla-
ty zobowigzan biezgcych srodkami najbardziej ptynnymi — gotéwka i jej bliskimi
ekwiwalentami. Réwniez w tym obszarze* wida¢ zadowalajaca tendencje zmierza-
jaca do kilkukrotnego pokrycia zobowigzan biezacych srodkami znajdujgcymi sie
w kasie przedsigbiorstw.

Trzecia grupa wskaznikéw — réwnie wazna z punktu widzenia planu restruk-
turyzacyjnego — to grupa wskaznikéw oparta o strukture finansowania diuznego

(rys. 6).

Rys. 6. Wskaznik ogélnego zadluzenia (TDR).
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rédlo: Opracowanie wiasne.

W tym zakresie zdecydowano sie na zbadanie i analize wskaznika ogdlnego za-
dtuzenia TDR (ang. total debt ratio) oraz wskaznika zadtuzenia krétkoterminowego
STDR (ang. short-term debt ratio). Jest to wazna grupa wskaznikéw, ktéra informu-
je analitykéw o wielkosci zadluzenia przedsiebiorstwa w stosunku do aktywoéw

* Analizowane przedsigbiorstwa w znaczacej mierze charakteryzowaly sie przewagg gotéwki w akty-
wach obrotowych lub wykazywaniem wylacznie jej w tej czesci bilansu.
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ogo6lem. Innymi slowy, wskazuje, jaka czes¢ majatku jest finansowana dlugiem
— zatem potrafi wskaza¢ na ryzyko zadluzenia. Analiza tego obszaru dostarcza
réwniez bardzo ciekawych wnioskéw. Otéz w sytuacji normalnej® wartos¢ tych
wskaznikéw nie powinna przekraczaé jednosci, jednak ze wzgledu na wskazane
wczeéniej uwarunkowania zwigzane z ujemng wartoscig kapitaléw wiasnych taka
sytuacja hipotetycznie moze mie¢ miejsce — tak wtadnie stwierdzono w analizowa-
nym badaniu.

Rys. 7. Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego (STDR).
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Zr6dto: Opracowanie wiasne.

W kilku przypadkach warto$¢ zadtuzenia potrafita przekracza¢ dwu- lub trzy-
krotnie warto$¢ majatku ogétem. Oczywiscie wraz z kazdym okresem genero-
wania dodatnich przepltywéw i zwiekszania wartosci aktywéw ogoétem, a takze
zmniejszania wartoéci zobowigzan — wskaznik ten po kilku badanych okresach
wraca do oczekiwanych warto$ci (w zaleznosci od branzy od 0,5 do 1,0), jednak po-
czatkowy etap prognostyczny wskazuje, w jak trudnej pod wzgledem zadtuzenia
sytuacji znalazly sie analizowane podmioty. To wtasnie ten punkt analityczny jest,
by¢ moze, kluczowy z punktu widzenia prowadzonych badan, bowiem pokazuje,
jak waznym elementem doprowadzajagcym do utraty ptynnosci operacyjnej byto
nadmierne zadtuzenie.

Drugim wnioskiem, ktéry nalezy wyciggnaé z analizy zadluzenia badanych
podmiotéw to fakt poprawnego dopasowania struktury zadluzenia w okresie

% Przedsiebiorstwa dzialajgcego efektywnie w warunkach utrzymania plynnosci finansowej.
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prognozowanym. Warto$¢ zadtuzenia krétkoterminowego w wiekszosci przypad-
kéw nie przekracza 10%-15% w stosunku do aktywéw ogétem i jest réwniez po-
prawnie dopasowana do generowanych planowo przeplywéw pienieznych.

Pomimo réznych charakteréw dziatalnosci analizowanych przedsiebiorstw,
mozna zauwazyc¢ istnienie szeregu podobieristw w zakresie przyczyn trudnej sy-
tuacji dtuznikéw. Wsréd najwazniejszych przyczyn, ktére doprowadzity do zagro-
zenia upadloscig analizowanych podmiotéw wymieni¢ nalezy przede wszystkim
nastepujgce czynniki:

e brak podjecia dziataii zabezpieczajacych przed nadejSciem pogorszenia ko-
niunktury rynkowej,

e niedostateczny (lub zerowy) poziom dywersyfikacji dziatalnosci gospodarczej,

* stosowanie nadmiernej dzwigni finansowej,

* nieodpowiedni moment zaciggania zobowigzan finansowych,

* lokowanie $rodkéw finansowych pochodzacych z kredytéw i pozyczek nie-
zgodnie z ich przeznaczeniem (w tym: przeznaczanie srodkéw obrotowych na
wydatki niezwigzane z regulowaniem zobowigzan lub nabywanie towaréw
i materiatow),

* niedopasowanie terminéw platnosci zobowigzan i naleznosci,

* nieodpowiednie zarzadzanie, w tym przede wszystkim brak odpowiednio zde-
finiowanych obszaréw odpowiedzialnosci,

* brak rozréznienia miedzy finansowymi §rodkami prywatnymi i firmowymi,

* nieodpowiednia ochrona ubezpieczeniowa i prawna.

Zdaniem autoréw niniejszego opracowania nalezy jednak zwrécié uwage
przede wszystkim na nastepujace czynniki, ktére wedlug autoréw byty kluczowe
w kontekscie doprowadzenia do koniecznoéci przeprowadzenia restrukturyzacji.
Po pierwsze, przedsiebiorcy prowadzacy analizowane dziatalnoéci gospodarcze
nieodpowiednio gospodarowali Srodkami finansowymi. Przede wszystkim nie
rozrézniali najczesciej srodkéw prywatnych od firmowych, stad czesto ze $rod-
kéw prywatnych finansowali konsumpcje i prywatne zobowigzania, co nie jest
niezgodne z obowigzujagcym prawem, niemniej najczesciej prowadzi do utraty
kontroli nad majatkiem i ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwa. Po drugie, pro-
wadzili dziatalno$¢, stosujac paradygmat kontynuacji dziatalnoéci. Jest to typowe,
szczegOlnie w przypadku przedsiebiorstw opartych o wlasno$¢ wielopokolenio-
wa (w tym uprawe roli), jednak uniemozliwiato posiadanie obiektywnego ogladu
sytuacji rynkowej i, tym samym, prowadzenie dziatalnosci w sposéb efektywny.
Z tym zagadnieniem zwigzane jest zjawisko braku dostatecznej dywersyfikacji
dziatalno$ci. Analizowane podmioty przede wszystkim opieraly swoje dziatalnosci
na jednej tracgcej rentownos$¢é branzy — prébujac co prawda podejmowac dziatania
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zmierzajace do dywersyfikacji, jednak najczesciej zbyt pézno lub nieskutecznie. Po
trzecie, analizowane przedsigbiorstwa charakteryzowaly si¢ przerostem zadiuze-
nia (kryzysem zadluzenia). Ponadto wigkszos¢ z tych zobowigzan to zobowigzania
krétko- i $rednioterminowe, niezwigzane z poniesieniem nakladéw inwestycyj-
nych umozliwiajgcych zwigkszenie konkurencyjnosci rynkowej lub/i efektyw-
nosci kosztowej. To czesto przerost zadtuzenia i niemozno$¢ splacania kapitatu
oraz kosztéw finansowych bezposrednio prowadzily do koniecznosci wszczecia
restrukturyzacji analizowanych przedsigbiorstw.

W wyniku istnienia podobiefistw w zakresie przyczyn zlej sytuacji zagrozonych
upadloscig analizowanych przedsiebiorstw — réwniez zastosowane Srodki restruk-
turyzacyjne charakteryzowaly si¢ pewnymi podobieristwami (cho¢ nie tak istotny-
mi, jak w przypadku przyczyn zlej sytuacji). Ogétem podjete dziatania restruktu-
ryzacyjne (Srodki restrukturyzacyjne) mozna przydzieli¢ do nastepujacych grup:

* dzialania systemowe (zwigzane z zarzgdzaniem),
¢ dziatania wobec majatku,
¢ dziatania finansowe.

Do dziatari systemowych mozna zaliczy¢ dziatania, ktére maja zastosowanie do
ogolnej sytuacji przedsiebiorstwa w ujeciu strategicznym i operacyjnym zaréwno
w ujeciu wewnetrznym, jak i zewnetrznym. Zaliczy¢ do nich mozna zredefinio-
wanie strategii, renegocjowanie warunkéw dostaw, podjecie dywersyfikacji dzia-
talnosci, redukcje zatrudnienia, zmiane marki i inne. Sg to dziatania niezbedne do
prawidiowego funkcjonowania przedsiebiorstwa w érednim i diugim terminie i sg
kluczowe z punktu widzenia przywrécenia zdolnoéci przedsigbiorstwa do konku-
rowania na rynku.

Drugi rodzaj rodkéw to dziatania wobec majatku (aktywéw). W tym zakresie
istotne jest przede wszystkim okreslenie kluczowych czynnikéw (ang. key perfor-
mance indicators) sukcesu z punktu widzenia posiadanego majatku. Powinny one
by¢ kluczowe przy odbudowywaniu pozycji konkurencyjnej i przywrocenia ge-
nerowania warto$ci przez przedsiebiorstwo. Niemniej jednak najczesciej do tych
dziatan zalicza si¢ dziatania o charakterze krétkoterminowym, ktére skupiajq sie
na podziale majatku na majatek produkcyjny i nieprodukcyjny oraz zdefiniowanie
grup aktywéw, ktére sg absolutnie niezbedne do kontynowania podstawowej dzia-
talnosci w krotkim okresie. Pozostaly (nieprodukcyjny) majatek najczesciej prze-
znacza si¢ do sprzedazy w celu uzyskania Srodkéw pienieznych, ktére w krétkim
okresie utatwig (pozwolg) utrzymac plynnos¢ przez przedsiebiorstwo lub zostaja
w calosci przeznaczone na splate czesci (lub catosci) zobowigzan przez dluznika.
W przypadku podejmowania tego typu dziatan trzeba jednak poswieci¢ szcze-
gblng uwage na odpowiednie przyporzadkowania rodzaju aktywéw, ktére nie
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przyczynia sie w Srednim okresie do generowania wartosci rynkowej przez przed-
sigbiorstwo, bowiem ewentualna sprzedaz majatku, ktéry okazatby si¢ niezbedny
do produkgji lub przyczynialby sie do istotnego wzrostu wartosci débr finalnych
(lub redukgji kosztéw produkeji) moglaby wprost prowadzi¢ do likwidacji tego
przedsigbiorstwa. Nieprawidlowe zdefiniowanie majatku nieprodukcyjnego moze
zatem by¢ przeciwskutecznym dziataniem (Srodkiem) restrukturyzacyjnym i moze
w konsekwencji prowadzi¢ do likwidacji dziatalno$ci (upadtosci diuznika).

Trzecig grupa dziatan, niezmiernie wazng w kontekscie przywrécenia zdol-
noéci platniczej zar6wno w krétkim, jak i w dtugim terminie, jest grupa dziatan
o charakterze finansowym. W ramach niej w analizowanych przedsiebiorstwach
podjeto dziafania, ktére mialy na celu dopasowanie terminéw zapadalnosci na-
leznosci i zobowigzan w celu utrzymania ptynnosci. W tym celu podjeto dziatania
zmierzajace do restrukturyzacji zobowigzan oraz renegocjacji terminéw platnosci
z odbiorcami. W zakresie restrukturyzacji zobowigzan zaproponowano propozycje
uktadowe, ktére zmierzaly do zaspokojeniu potrzeb wierzycieli przy zachowaniu
przez przedsiebiorstwo zdolnosci platniczej i operacyjnej. W tym zakresie propo-
zycje uktadowe zawieraty w sobie przede wszystkim nastgpujace elementy:

* umorzenie czeéci zadtuzenia (kapitatu),

* umorzenie czeSci odsetek,

e zamiana finansowania krétkoterminowego na dtugoterminowe,

¢ dopasowanie terminéw i kwot ptatnosci do prognozowanych w planie restruktu-
ryzacyjnym przeplywoéw pienieznych (wygenerowanych nadwyzek pienieznych),

* dopasowanie harmonogramu platnosci do specyfiki konkretnych przedsie-
biorstw (w tym wykorzystanie niestandardowych rozwigzan jak np. ptatnosci
potroczne, kwartalne, z r6zng strukturg kapitatlowo-odsetkows).

Odpowiednio zdefiniowane propozycje ukladowe, dopasowane do realnych
prognoz finansowych zawartych w planie restrukturyzacyjnym, stanowig waru-
nek konieczny do skutecznego przeprowadzenia postepowania. Propozycje ukla-
dowe stanowig synteze (kompromis) pomiedzy interesami wierzycieli, ktérzy sg
zainteresowani zaspokojeniem zadluzenia w jak najwiekszym stopniu a interesem
dtuznika, jakim jest mozliwos¢ kontynuowania dziatalnosci i doprowadzenia do
odzyskania rentownosci i ptynnoéci finansowej.

W ramach dzialan o charakterze finansowym wymieni¢ nalezy jednak dziala-
nia niezwigzane $cisle ze zdefiniowaniem propozycji uktadowych. Znajduja sie tu
rowniez wszelkie te dziatania, ktére zmierzaja do zabezpieczenia przysztej dziatal-
nosci przedsiebiorstwa przed zdefiniowanymi w planie restrukturyzacyjnym ry-
zykami. W tym zakresie w analizowanych przedsigbiorstwach zastosowano m.in.
utworzenie rezerw ogélnych na ryzyko zwigzane z sytuacjg rynkowa (pogodows),
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zaplanowanie akumulacji czesci Srodkéw pienieznych na rachunku bankowym
i w kasie przedsigbiorstwa (w celu zastosowania bufora prognostycznego, ktéry
w przypadku zbyt optymistycznych zalozert prognostycznych stanowit element
amortyzujacy ewentualny wplyw na wygenerowane $rodki finansowe przezna-
czone na splate zobowigzan w propozycjach uktadowych). Do tej grupy srodkéw
zaliczy¢ mozna takze ubezpieczenia, ktére réwniez zostaty zastosowane w analizo-
wanych przypadkach.

Konkludujgc, analizowane podmioty charakteryzowaly si¢ podobieristwami
w szczegblnoséci w zakresie przyczyn trudnej sytuacji i popetnionych btedéw za-
rzadczych, ktére doprowadzily w konsekwencji do utraty plynnosci i efektywnosci
finansowej. Nalezaty do nich przede wszystkim: brak dziatan wyprzedzajacych,
tj. np. restrukturyzacja dziatalnoéci, jak i zbyt pézno podejmowane lub niepodej-
mowane w ogdle préby ograniczenia konsekwencji kryzysu w przedsiebiorstwie,
ktére doprowadzaly najczesciej do nadmiernego zadtuzenia i utraty plynnosci
finansowej. Zaplanowane dzialania restrutkuryzacyjne moga przyczyni¢ sie do
przywrécenia plynnosci i efektywnosci finansowej analizowanych przedsiebiorstw
— co wykazato badanie prognoz finansowych — jednak wymaga to odpowiedniego
doswiadczenia i konsekwencji w realizowaniu nowej strategii i planu restruktury-
zacyjnego.
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Rozdzial VI

Koncepcje i modele
wyceny wartosci przedsiebiorstw
w restrukturyzacji

6.1. Modele wyceny przedsiebiorstwa (ujecie statyczne,
ujecie dynamiczne, ujecie hybrydowe)

Proces gospodarowania towarzyszy cywilizacji od zarania dziejow. Aktywnos¢ ta
jest fundamentalnym przymiotem gatunku ludzkiego, a jej nadrzednym celem jest
efektywne taczenie dostepnych czlowiekowi zasobéw a nastepnie przeksztatcanie
ich w szeroko rozumiane efekty pracy'. Procesy te, niegdy$ prymitywne i skupione
wokot zaspokajania najbardziej fundamentalnych potrzeb, ktére piramidalna hie-
rarchia A. Maslowa sprowadza m.in. do fizjologii?, wraz z rozwojem cywilizacyj-
nym zaczely obejmowac coraz szersze spektrum dziatan. Pomimo ze krystalizacja
poszczegdlnych klas spotecznych, do ktérych przypisana z reguly byta éwczesna
lokalizacja jednostki w hierarchii gospodarczej, miala miejsce juz w Sredniowie-
czu, to kolejno nastepujace po sobie rewolucje przemystowe staly sie swoistym
motorem napedowym ekstrakcji niezaleznego systemu dziatalnosci gospodarczej.

']. Penc (2001). Strategiczny system zarzqdzania. Warszawa: Agencja Wydawnicza Placet. s. 23.
2A.H. Maslow (1943). A theory of human motivation. Psychological Review, 50(4), 370-396.
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W zwigzku z tym, jak i rosngcg potrzebg sporzadzania niezbednych statystyk eko-
nomicznych, pojawila sie koniecznos$é¢ formalizowania aktywnosci gospodarczej
czlowieka w uporzadkowane strukturalnie formy. Warianty te wspétczesne znane
sq jako organizacyjno-prawne formy dziatania przedsiebiorstw. Powotanie pierw-
szej nowoczesnej formy prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, ktéra uznaé¢ moz-
na za zblizong do wspdlczesnych realiéw, nastgpito w Stanach Zjednoczonych na
poczatku XIX w.? Od tamtego czasu mineto juz ponad 200 lat, a prymat sformali-
zowanych struktur prowadzenia aktywnosci biznesowej przybrat efekt ,kuli $niez-
nej” i stal si¢ jednym najwazniejszych elementéw globalnej gospodarki. Przed-
siebiorstwa, szczegdlnie te o charakterze spélek, przestaly by¢ tylko warunkiem
administracyjno-prawnym sine qua non do podejmowania aktywnosci biznesowej,
a przybraly forme ,towaru”, ktéry podlega rynkowym procesom jak inne dobra,
czego wyrazistym dowodem jest dynamicznie rozwijajaca si¢ sfera M&A*. Czynnik
ten staf si¢ jedng z najwazniejszych przestanek, aby regularnie sporzadza¢ wyceny
wartosci przedsiebiorstw. W zwigzku z tym, w szeroko rozumianej problematyce
finanséw, ekonomii i zarzgdzania, w XX w. zaczeta dynamicznie rozwija¢ si¢ prob-
lematyka szacowania wartoéci przedsiebiorstw. Oprécz wczesniej wspomnianego
obszaru fuzji i przeje¢ (M&A), istotny wplyw na wzrost znaczenia problematyki
wyceny mialy réwniez przestanki ekonomiczne wskazane przez C. Helbinga, takie
jak®:

* wycena na potrzeby restrukturyzacji przedsigbiorstwa,

e wdrazanie nowoczesnych metod zarzadzania takich jak MBO® czy VBM’,
e pozyskiwanie kapitatu wtasnego i obcego,

¢ przestanki spadkowe i podatkowe,

* szacowanie warto$ci odszkodowarn i wycena wywlaszczen.

Dziatania zwigzane z restrukturyzacja wymagaja czesto m.in. wdrozenia zmian
majgtkowych, a tym samym — wygaszenia pewnej sfery aktywnosci biznesowej.
Wigze si¢ to nierzadko z konieczno$cig wyprzedazy aktywéw — w zwigzku z tym
pojawia sie tutaj silna potrzeba wykorzystania rachunkéw matematycznych zorien-
towanych na poznanie warto$ci przedmiotu restrukturyzacji. Wdrazanie nowych in-
strumentéw zarzadzania, np. zarzadzania przez wartosé, stanowi wspoétczesnie juz

*R.E. Seavoy (1972). Laws to Encourage Manufacturing: New York Policy and the 1811 General Incorpo-
ration Statute. The Business History Review, 46(1), 85-95.

*M&A — Mergers and Acquisitions — fuzje i przejecia, czyli szeroko rozumiane procesy konsolidacji przed-
siebiorstw.

S A. Jaki (2004). Wycena przedsigbiorstw. Przestanki, procedury, metody. Warszawa: Oficyna Ekonomiczna.
s. 53.

®MBO (management by objectives) — zarzgdzanie przez cele.

7VBM (value-based management) — zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa.
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nie tylko opcje rozwojowg czy fakultatywng mozliwo$é, a jest niemalze obowigzkiem
zarzadoéw, ktéry pozwala ochroni¢ wypracowany wczeéniej agregat przewag konku-
rencyjnych. Koncepcja zarzadzania ta, jak i wiele innych instrumentéw nadzoru nad
efektywnoscig organizacji, wykazuje silne skorelowanie z problematyka wynagra-
dzania zarzadow za efekty ich prac. W tym miejscu nalezy podkresli¢, iz najbardziej
uznanym wspdlczesnie podejsciem jest kojarzenie efektéw zarzadzania kadry me-
nedzerskiej z poziomem wartosci przedsiebiorstwa®. Diugoterminowy cel, jakim jest
ukierunkowanie na wzrost wartosci przedsiebiorstwa (ktére indukuje réwnolegle
pomnazanie bogactwa wlascicieli) jest wspdlczednie najszerzej akceptowanym para-
dygmatem funkcjonowania przedsiebiorstwa. Niemniej jednak, dalece nieostroznym
bytoby formutowanie podgladéw, iz koncepcja VBM wolna jest od wszelkich wad,
o czym szerszy dyskurs podjeto w dalszej czeSci niniejszej monografii.

Budowa wiarygodnej pozycji podmiotu na rynku pozyskania kapitatu Iaczy sie
nierozerwalnie réwniez z aspektem sporzadzania wycen, o czym w wyzej wymie-
nionych przestankach informuje C. Helbing. Kalkulacje te, podejmowane najczes-
ciej przez jednostki udzielajace finansowania, stanowig integralny element rapor-
tu scoringowego, ktérego celem jest ocena zdolnosci platniczej przedsiebiorstwa
(potencjalnego kapitatobiorcy). Estymacja wartoéci podmiotu, ktéry jest zaintere-
sowany pozyskaniem finansowania, ma wiec niebagatelny wplyw na pézniejszy
charakter decyzji kredytowej, a ponadto odciska szczegélne pietno na finalnych
warunkach umowy, w tym w szczegdlnosci na wysokosci kosztu kapitatu.

Ostatnie dwie przeslanki, a mianowicie sfera podatkowo-spadkowa oraz kwe-
stie odszkodowarn, sg réwniez $ciéle skojarzone z procedury realizacji szeroko
rozumianych wycen. Przedsiebiorstwa, rozumiane zgodnie z ustawa’ jako zor-
ganizowana calo$¢, lub nawet w ujeciu fragmentarycznym, moga by¢ bowiem
dziedziczone i s przedmiotem sukcesji, z czym wigze si¢ szerokie spektrum wy-
zwan. Podmioty i majgtek w nie wchodzacy to réwniez czesty przedmiot spo-
row majatkowych i spraw sadowych, stad koniecznoé¢ sporzadzania wycen dla
celéw administracyjnych jest nieodlgcznym warunkiem efektywnego przepro-
wadzenia postepowania. Z drugiej strony niezwykle wymagajace i zyskujgce na
popularnosci sg przypadki tzw. wyceny wstecznej, czyli koniecznosci oszacowa-
nia warto$ci przedsigbiorstw nieistniejacych, ktére operowaty w zupeinie innych

8]. Sicinski (2020). Tworzenie i przechwytywanie wartosci jako czynnik rozwoju przedsigbiorstwa. [w:]
M. Wisniewska, P. Antonowicz, M. Szymanska-Bratkowska (red.), Zarzgdzanie rozwojem przedsigbiorstwa:
perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, t. 1 (s. 47-60). Gdarisk, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.

?Dz.U. 2020.0.1740 tj. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny

100 problematyce sukcesji i dziedziczenia traktuje artykul poparty wartosciowym badaniem empirycz-
nym; szerzej: J. Sadkowska, J. Klimek, B. Zelazko, K. Leszczewska (2018). Postawy sukcesyjne studen-
tow kierunkéw ekonomicznych — aspekt teoretyczny i wyniki badania pilotazowego. Przedsigbiorczos¢
i Zarzgdzanie, t. 19, z. 7, cz. 1. Firmy rodzinne — zarzgdzanie, rozwéj, przedsigbiorczos¢. s. 41-56.
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realiach czasowo-przestrzennych. Wiedza ta jest niezbedna do sadowego wyjas-
niania spraw zwigzanych z problematyka wywtaszczen, czyli ustalania wysokosci
wyplaty ekwiwalentéw za straty zwigzane z bezprawnym odebraniem tytutu do
przedsiebiorstwa lub danej grupy aktywoéw w przesziosci.

Zrozumienie istoty wyzej wymienionych i opisanych przestanek jest niezwy-
kle wazne dla prawidlowego uprawiania sztuki wyceny" w praktyce. Dzieje sie
tak, gdyz przestanki i otoczenie towarzyszace procesowi wyceny, ktére sktadaja
sie tacznie na tzw. srodowisko realizacji wyceny, jest z reguly heterogeniczne.
Oznacza to, ze bardzo rzadko spotka¢ sie¢ mozna z identycznym zestawem uwarun-
kowan towarzyszacym analitykowi w tworzeniu raportu na temat estymowanej
wartosci przedsigbiorstwa. Zmianie ulega¢ mogg nie tylko przestanki czy przed-
miot wyceny, ale réwniez dane makroekonomiczne towarzyszace parametryzacji
zalozen czy dojrzato$¢ podmiotu, ktéry tym szacunkom podlega. Ponadto rosngca
niepewno$¢ biznesowa i turbulentno$¢ otoczenia skutecznie zakt6cajg algorytmy
prognostyczne, ktére wykorzystywane sg do podejmowania analiz zorientowanych
na warto$¢'2. W zwigzku z tym zrozumienie systematyki metod wyceny warto$ci
przedsigbiorstw, a co najwazniejsze — dobér odpowiednich narzedzi i trafne sfor-
mulowanie zalozenn wsadowych, wymagaja odpowiedniej dozy holizmu i pieczo-
lowitego podejScia w zakresie wyzej opisanej teorii. W opinii autoréw jest to jeden
z dwéch podstawowych warunkéw, dzieki ktérym analityk nabywa umiejetnosc¢
swobodnej selekcji technik wyceny w celu dokonania optymalnego wyboru na po-
trzeby konkretnego przypadku. Drugim czynnikiem stanowigcym o jakosci podje-
tej wyceny jest nalezyte rozréznienie kilku pozornie substytucyjnych poje¢, ktére sa
nieodlgcznym elementem nomenklatury tej problematyki. Mowa tutaj o pojeciach:
warto$¢ wewnetrzna akcji, cena akcji oraz warto$é inwestycyjna. Paradoksalnie,
zdefiniowanie terminu ,, warto$¢” nie nalezy do zadan tak prostych, jak mogtaby
sugerowad czestos¢ postugiwania sie tym pojeciem w sferze ekonomii, finanséw
i zarzadzania. Warto$¢ z pewnoscia inaczej postrzegana bedzie w umy$le pracow-
nika dzialu marketingu, ktéry powiaze jg z zestawem propozycji dla konsumenta,
a zupelnie odmienne przez maklera, ktéry swoje zycie po$wieca rynkowi kapi-
talowemu. Niemniej jednak podejmowanie jakichkolwiek wycen wymaga spre-
cyzowania definigji istoty wartoéci, gdyz w przeciwnym wypadku, tak naprawde

" Prof. Aswath Damodaran, uznawany zgodnie przed srodowisko naukowe za jednego z najbardziej
zastuzonych naukowcéw w problematyce wyceny przedsigbiorstw, nadmienia wielokrotnie na tamach
swych publikacji, iz zasadnym jest okreslanie wyceny przedsiebiorstwa mianem ,sztuki” a nie techniki,
metody czy umiejetnosci. Szerzej: A. Damodaran (2017). Storytelling i liczby. Warszawa: Wydawnictwo
Poltext.

2E. Maczyriska (2009). Dylematy prognozowania a wycena przedsigbiorstw i nieruchomosci (refleksje
na tle analiz dotyczacych ksztattowania standardéw wyceny). Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciri-
skiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 17, 127.
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rozmyty zostaje cel dziatan zwigzanych z podejmowanymi szacunkami. Z punktu
widzenia procesu wyceny punkt ciezkosci koncentruje si¢ jednak najczeSciej na
wartosci wewnetrznej (intrinsic value), ktéra najczesciej rozumiana jest jako suma
zdyskontowanych przeplywow pienieznych w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci
po korekcie o ekwiwalent wartosci spoza okresu prognozy, czyli tzw. wartoscig re-
zydualng (terminal value). Co istotne, jak podkresla D. Zarzecki, przedmiotem wy-
ceny przedsiebiorstwa jest wyodrebniona w ujeciu prawnym, jak i ekonomicznym
jednostka, ktéra w obrebie swej kontroli posiada szereg aktywoéw materialnych
i niematerialnych'. Stwierdzenie D. Zarzeckiego jest o tyle istotne, iz odmienny
przebieg ma wycena przedsiebiorstwa, a inny wycena marki (znaku towarowego).
Wartos¢ rozumiana zatem w wymiarze wewnetrznym jest finalnym celem dziatan
podejmowanych w ramach analizy fundamentalnej podmiotu. Szczegdlng czuj-
noé¢ nalezy ponadto zachowa¢ przy definiowaniu terminu cena przedsiebiorstwa
(co najczedciej sprawdza si¢ do pojecia cena akcji). W tym wypadku miejscem naj-
czestszej ekspozycji tego pojecia bedzie rynek kapitatowy i zwigzane z nim noto-
wania rynkowe, ktére sg efektem dziatania sit popytu i podazy na akgcje. D. Siudak
wyijaénia, ze cena rynkowa (notowanie gietdowe) powinna w zasadzie reprezen-
towac pewne przyblizenie wartoéci wewnetrznej, jesli zapewniony zostanie odpo-
wiednio rozlegly horyzont czasowy analizy'*. Wahania pojawiajgce sie w krotkim
okresie sg pochodng oczekiwan i czynnikéw niefundamentalnych. Zalicza sie do
nich m.in. nieustanna estymacja ryzyka przez inwestoréw w kontekscie szans jego
materializacji poprzez wplyw czynnikéw losowych na sily rynkowe, ktére rza-
dza gielda®. Zrozumienie poje¢: warto$¢ wewnetrzna i cena rynkowa lezy zatem
w interesie interesariuszy $wiata finanséw, gdyz permanentne zestawienie ze soba
tych dwéch kategorii jest bezsprzecznym clou obowigzkéw maklera gietdowego,

13D. Zarzecki (1999). Metody wyceny przedsigbiorstw. Warszawa: Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce. s. 39.

"D. Siudak (2013). Pomiar proceséw migracji wartosci przedsigbiorstw na polskim rynku kapitalowym. Warsza-
wa: Wydawnictwo C.H. Beck.

5 Do czynnikéw, ktore uwzglednia wycena rynkowa na rynku kapitatowym, a ktore ignoruje warto$¢
wewnetrzna, zalicza si¢ przede wszystkim: oczekiwania, odczucia, jak i sentyment. Sily te, pomimo
posiadania charakteru niefundamentalnego, dysponuja znaczaca ,,sita razenia”, czego wynikiem sa
ekstremalne dyspersje notowan rynkowych, ktore w zadnym stopniu nie sa indukowane zmianami
w wewngetrznym potencjale wartosciotworczym. Przyktadem tego typu zdarzen sa chociazby
incydenty, gdy kapitalizacje podmiotow ulegaja kilkunastoprocentowym dziennym wahaniom na
podstawie korzystnego lub niekorzystnego wpisu na portalach spotecznosciowych przez osoby, co do
ktorych istnieje uzasadniona przestanka, iz moga posiadac¢ wigcksza wiedze anizeli pozostali uczestnicy
rynku (zjawisko tzw. asymetrii informacji). Nie tak dawnym incydentem byl nagly wzrost notowan
podmiotu CD-Projekt po serii pozytywnych komunikatow ze strony glownego zarzadzajacego firmy
Tesla, Elona Muska; szerzej: https://businessinsider.com.pl/cd-projekt-drozeje-przez-elona-muska-
ktory-wciaz-cos-pisze-o-cyberpunku/52ff5q7 (dostep: 26.02.2020).
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jak i kazdego, kto poszukuje mozliwosci pomnozenia majatku na rynku kapitato-
wym. Informacja o wartoéci kazdej z nich otwiera bowiem pole do podjecia decyzji,
czy dane przedsiebiorstwo (rozumiane po czesci symbolicznie poprzez walor, ja-
kim jest akcja) wykazuje znamiona przewartosciowania czy niedowarto$ciowania.
Wynik tego dychotomizmu reguluje bezposrednio proces decyzyjny odno$nie do
kupna czy tez sprzedazy akcji. Wyjasnione wczesniej pojecia: warto§¢ wewnetrz-
na i cena akcji stanowig zatem fundamentalny przyczynek do zrozumienia natury
proceséw odbywajacych sie na rynku kapitalowym; ponadto wspierajg analityka
w poprawnym stosowaniu technik wyceny przedsiebiorstwa. Katalog pojeciowy
w obrebie istoty wartosci jest jednak znaczenie szerszy, a przyblizenie metod wy-
ceny przedsigbiorstw, w opinii autoréw monografii, wymaga jego doktadnego po-
znania. Zestawienie réznic w obrebie tej nomenklatury bowiem przyczyni sie do
wzrostu komfortu czytelnika w dziedzinie eksploracji metod szacowania warto$ci
podmiotu. Pozwoli to réwniez autorom na podjecie szerszej dyskusji naukowej po-
Iaczonej z analizg poréwnawczg w obszarze wad i zalet poszczegdlnych metod, co
zrealizowano w dalszej czeSci niniejszego rozdziatu. Katalog z wybranymi defi-
nicjami wartoéci wraz z niezbedng ich interpretacja uporzadkowat wyczerpujgco
m.in. D. Zarzecki. Gtéwne wnioski zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Definicje warto$ci w procesie wyceny przedsiebiorstw

Lp. | Ujecie wartosci Definicja

1. | Wartos¢ uzytkowa (w ujeciu Biezaca wartos¢ przysztych przeptywoéw pienieznych, ktére oczeki-
ksiegowym) wane s3 z racji kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstwa.

2. | Wartosc¢ wihasciciela Wyraza wartos¢ dla aktualnego (lub przysztego) wiasciciela akty-

wow. Reprezentuje to, ile wynosi wartos¢ pozbawienia wtasciciela
sktadnikéw jego majatku.

3. | Wartos¢ ksiegowa Oparta o zasady rachunkowosci réznica miedzy aktywami a zobo-
wigzaniami. Oszacowana w oparciu o kwoty wykazywane w bilansie
przedsiebiorstwa.

4. | Warto$¢ rynkowa Jest to cena bedaca reprezentacjg wartosci w ujeciu wymiany rynko-
wej. W praktyce przedsiebiorstw moze by¢ rozumiana jako wartos¢
(notowanie) akcji na rynku kapitatowym.

5. | Wartos¢ godziwa (w ujeciu Wyraza ona kwote, ktdra zaistniataby przy transakcji, gdzie dane do-
ksiegowym) bro (aktywo) zmienia witasciciela przy zatozeniu, ze obydwie strony
umowy sg dobrze poinformowane (brak asymetrii informacji).

6. | Wartos¢ odtworzeniowa Przybliza ona koszt, jaki trzeba ponies¢, aby zastapic posiadany ma-
jatek aktywami o takim samym walorze ekonomiczno-uzytkowym.

7. | Wartos¢ inwestycji Suma zdyskontowanych przeptywéw pienieznych dla przedsiewzie-
cia, gdzie stope dyskonta stanowi z reguty koszt kapitatu finansuja-
cego dang inwestycje.

8. | Wartos¢ likwidacyjna Reprezentuje wartos¢ czesci lub catosci aktywoéw w przypadku zaist-
nienia scenariusza ich likwidacji.
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Lp. | Ujecie wartosci Definicja

9. | Wartos¢ goodwill Stanowi warto$¢ rynkowa skorygowana (pomniejszong) o wartos¢
godziwa.

10. | Wartos¢ biznesu w dziataniu Wyraza wartos¢ przedsiebiorstwa, jesli zatozymy, ze wzglednie pew-
nym jest to, iz bedzie ono w najblizszym czasie kontynuowato swa
dziatalnos$¢ operacyjna.

11. | Wartosc kapitalizacji rynkowej | Jest to iloczyn ceny rynkowej akcji (notowanie gietdowe) i liczby ak-
¢ji (kapitalizacja).

12. | Wartos¢ podatkowa Wartos¢, ktéra reprezentuje wycene do celéw podatkowych.

13. | Wartos¢ zabezpieczenia Oszacowana wartos$¢ aktywa/przedsiebiorstwa wykorzystywana na
potrzeby zabezpieczenia np. w przypadku finansowania obcego.

14. | Wartos¢ bilansowa Jest to warto$¢, wedtug ktérej dane aktywo wykazywane jest w bi-
lansie przedsiebiorstwa. Dla srodkéw trwatych z requty oznacza war-
tos¢ brutto po korekcie o naliczone umorzenie i odpisy z tytutu utra-
ty wartosci.

Zrédto: D. Zarzecki (1999). Metody wyceny przedsigbiorstw. Warszawa: Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce. s. 29.

Jak wynika z tabeli 1., wstepnie zarysowany dychotomiczny podziat terminologii
wartosci (na warto$¢ wewnetrzng i ceng) moze by¢ poddany znacznemu rozszerze-
niu. Systematyka ujeta w tabeli 1. jest dowodem na to, jak wysokiego holizmu wy-
maga sztuka wyceny przedsiebiorstwa. Umiejetnos$¢ postugiwania sie tym aparatem
pojeciowym jest zatem istotng determinanta sukcesu procesu oszacowania wartosci
podmiotu — gdyz zaréwno analityk jak i odbiorca wyceny (np. inwestor) musi by¢
w pelni Swiadomy, czego dotyczy przedstawiony raport i informacja w nim zawarta.

Przyblizenie istoty réznych wariantéw definicji ,wartosci” otwiera mozliwo$¢
dla zaprezentowania réznych technik wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Podstawo-
wa systematyka metod wyceny, wedlug A. Damadorana sprowadza si¢ do czterech
galtezi'®. Pierwszg grupe stanowig metody oparte o majatek (asset-based approach).
W metodach tych przyjete jest uproszczone zatozenie, iz Zrédel wartosci nale-
zy doszukiwac si¢ przede wszystkim w tym, ile warte jest to, co przedsiebiorstwo
aktualnie posiada' i wykazuje w sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilans). Do
kategorii drugiej zaliczy¢ mozna zbiér metod poréwnawczych (relative valuation).
Wykorzystuja one zestaw wybranych wskaznikéw rynkowych (np. w odniesieniu
do notowania rynkowego), ktére nastepnie odnoszone sg do Srednich klasycznych
lub pozycyjnych w sektorze najblizszej konkurencji przedsigbiorstwa wycenianego.

¢ A. Damodaran (1995). Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset.
Nowy Jork: John Wiley & Sons.

17Sprecyzowac nalezy, iz zgodnie z ustawg o rachunkowosci, do aktywéw przedsiebiorstwa zalicza sie
nie tylko obiekty, ktére podmiot posiada, a szerzej — wszystko to, co podlega jego kontroli, czyli sktad-
niki majgtku wchodzace w zakres dyspozycji (nie musza by¢ one wlasnoscig w klasycznym rozumieniu
tego stowa).
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Nierzadkim zarzutem formutowanym przez analitykow i inne jednostki specjalizu-
jace sie w wycenie jest to, czy faktycznie metoda ta szacuje warto$¢ wewnetrzna,
czy by¢ moze bardziej odnosi si¢ do ceny (notowania rynkowego). Niemniej jednak,
pomimo istnienia tego dylematu, metoda ta z reguly odgérnie zaliczana jest do sfery
wyceny wartoéci w piSmiennictwie krajowym i zagranicznym. Trzecia grupa metod
to techniki wykorzystujace teorie opcji, w tym bardzo perspektywiczny wariant ure-
alnionych opgji finansowych (contingent claim valuation). W podejSciu tym zaktada
si¢, ze przedsigbiorstwo stanowi sume opgji realnych, ktére odpowiadajg réznym
mozliwo$ciom w zakresie dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, jak np. mozliwos¢
obnizania lub zwigkszania ceny oraz skali dzialania. Innymi opcjami realnymi sg po-
nadto opcje do opdzniania lub rezygnacji z projektéw inwestycyjnych. W metodach
tych kluczowa role odgrywa teoria opcji finansowych, szczegélnie w formule nagro-
dzonej Nagrodg Nobla, autorstwa F. Blacka i M. Scholesa'®. Ladunek informacyjny,
niezbedny do oszacowania opcji w klasycznym ujeciu finansowym, zostat w tej tech-
nice przeksztalcony w taki sposéb, iz odnosi sie on do potencjatu przedsiebiorstwa.
W praktyce jednak metoda opgji realnych stanowi zazwyczaj uzupelnienie innych
metod — rzadko kiedy stosowana jest samodzielnie ze wzgledu na trud w parame-
tryzagji catego przekroju zatozen. Ostatnig galezia, ktérej przypisaé nalezy najwyz-
szy wymiary aplikacyjny w praktyce gospodarczej, jest zbiér metod dochodowych
(income valuation). Aswath Damodaran nazywa je réwniez alternatywnie mianem
technik bezposrednich (direct valuation). Metody te wprost odnosza si¢ do definicji
warto$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa i zakladajg, iz bazowym Zrédiem wyceny
podmiotu jest oszacowanie wartosci przysztych zdyskontowanych przeptywoéw pie-
nieznych w umownym okresie prognozy'’. Na konicu tego procesu wysoce zalecane
jest uwzglednienie korekty o warto$¢ rezydualng spoza horyzontu predykgji, tak
aby oszacowanie nie ignorowato potencjatu przedsigbiorstwa do przetrwania dtu-
goterminowego. W krajowym pi$miennictwie zauwazy¢ mozna réwniez dodatkowa
kategorie, ktérg D. Zarzecki okresla mianem zbioru metod niekonwencjonalnych,
a zalicza si¢ tutaj m.in. wszystkie metody, ktérych nie mozna zaliczy¢ do pozostatych
galezi®. Szerszg systematyke metod wyceny proponuje ponadto P. Fernandez*'. Po-
dziat ten, wraz z opisem i przykladami, zestawiono w tabeli 2.

18Szerzej: F. Black, M. Scholes (1973). The pricing of options and corporate liabilities. Journal of political
economy, 81(3), 637—-654.

M. Chmielewski, ]. Pioch (2015). Wycena wartoéci przedsigbiorstwa dla potrzeb zarzadzania wartos-
cig. [w:] L. Pawlowicz, ].K. Bielecki (red.), Zarzqdzanie wartoécig spétki kapitatowej (s. 125-126). Warszawa:
CeDeWu.

2W. Patena (2011). W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa. Warszawa: Wolters Kluwer. s. 65.

2P, Fernandez, A. Bilan (2013). 110 Common Errors in Company Valuations. International Journal of Eco-
nomics & Business Administration (IJEBA), 0(1), 33-78.
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Systematyka przedstawiona w tabeli 2., pomimo tego, iz charakteryzuje si¢
znacznie szerszym zakresem niz podziat bazowy proponowany przez A. Damo-
darana, nie stanowi jednak katalogu zamknietego. Wraz z cigglym przyrostem
mocy obliczeniowych i narastajacg potrzeba realizacji wycen automatycznych
o charakterze wysoce cyklicznym (a czesto nawet i ewaluacji cigglych) zauwazy¢
mozna krystalizacje kolejnego nurtu — a mianowicie metod mieszanych, ktére
czesto wykorzystywane sg w tzw. wycenie cigglej. Techniki te zazwyczaj opieraja
sie 0 sztuczng inteligencje. Grupa ta w wigkszosci wykorzystuje zatozenia metod
ujetych w tabeli 2., a réznica polega na tym, iz taczy ona wiele metod w zauto-
matyzowane narzedzie matematyczne, ktére po wstepnym zaprojektowaniu nie
wymaga tak znaczacego udziatu analityka, jak w przypadku klasycznej sztuki
wyceny przedsiebiorstwa. Tego typu proby sa w zasadzie znane od lat, szcze-
goélnie w odniesieniu do wyceny nieruchomosci®. Jednakze, w odréznieniu od
przedsiebiorstwa, nieruchomosci cechuje szereg udogodnieri, co sprawia, iz me-
tody automatyczne wykazujg dla nich bardziej dogodng aplikacje. Do warunkéw
tych zaliczy¢ mozna:

* wieksza ogdlng wiedze a priori co do obiektu wyceny,

* wieksza odpornosé wartosci nieruchomoséci na zmiennoé¢ otoczenia,

* zdecydowanie wyzszg stalos¢ niektérych parametrow poczatkowych,

e zdecydowanie nizszg dyspersje wartosci nieruchomosci (w poréwnaniu np. do
rynku akgji) jako obiektu lokowania kapitatu.

Niemniej jednak, pomimo szeregu trudnosci, wczeéniej wspomniany roz-
woéj metod przetwarzania danych, jak i ogdlnie postepujaca cyfryzacja otoczenia
spoleczno-ekonomicznego sprawiaja, ze metody automatyczne, wykorzystujgce
sztuczng inteligencje, staja si¢ coraz czestszym przedmiotem debat na niwie wyce-
ny przedsiebiorstw. Pilotazowo wiele tego typu rozwigzan wdrazanych jest przez
wywiadownie gospodarcze i organizacje zajmujace si¢ przetwarzaniem informacji
gieldowej. Celem tego typu dziatan jest m.in. tworzenie wzorcéw pomocowych,
zorientowanych na wspomaganie decyzji inwestycyjnych — w szczegdlnosci wérod
drobnych, prywatnych inwestoréw, ktérzy nie sa w stanie samodzielnie realizowaé
szeroko zakrojonych analiz fundamentalnych. Nadzieje poktada sie réwniez w tego
typu metodach jako instrumentach wyceny przedsiebiorstw nietypowych, w kto-
rych tradycyjne metody zawodza. Przykladem takich obiektéw beda praktycznie
wszystkie podmioty typu start-up, w tym szczegdlnie te o innowacyjnym mode-
lu biznesowym. Przedsiebiorstwa takie, w znakomitej wiekszosci przypadkéw,

2]. Zyga (2014). Miejsce modelu ekonometrycznego w wycenie nieruchomosci. Zeszyty Naukowe Wy-
dziatowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach. Studia Ekonomiczne. Inwestycje i nieruchomosci: wybrane
zagadnienia, 204.
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potrzebujg wiele lat na uzyskanie samodzielnosci finansowej, a etapowi poczat-
kowego rozwoju towarzysza gleboko ujemne przeplywy gotéwkowe i straty ope-
racyjne, a co za tym idzie — réwniez brak dywidend. Oznacza to, ze gros przypad-
kéw mlodych przedsiebiorstw typu start-up bedzie trudny do wiarygodnej wyceny.
Ten stan rzeczy ma miejsce pomimo istnienia (z reguty) bardzo wysokich notowan
rynkowych, a wynika z tego, ze ich warto$¢ wewnetrzna, szacowana tradycyjnymi
metodami przez wiele poczatkowych lat dziatalnosci bedzie ujemna. W zwigzku
z tym ,inteligentne” i cyfrowe metody wyceny coraz czesciej znajduja zastosowa-
nie do podejmowania szacunkéw wartoéci przypadkéw trudnych, takich jak m.in.
innowacyjne podmioty typu start-up®.

W pi$miennictwie krajowym i zagranicznym dostrzec mozna réwniez wiele in-
nych préb agregacji dobrze poznanych metod z technikami matematyki wyzszej,
ktére w efekcie tworzg pewien konglomerat zorientowany na podejmowanie sza-
cunku warto$ci w przypadkach trudnych. Jednym z takich podejs¢ jest technika
iteracyjna DCF, ktéra polega na polaczeniu metody dochodowej i systemu kolej-
nych przyblizen, co czesto pozwala znaczgco urealni¢ szacunki wyceny wartosci
obiektu®. Dyskurs podjety w niniejszym podrozdziale pozwala podja¢ autorska
probe uporzadkowania zalet i wad poszczegélnych grup metod. Zrozumienie
spektrum przewag i zalozen przypisanych do kazdej gatezi ma niebagatelny wply-
wa na jakoé¢ dopasowania techniki do danego przypadku wyceny, co tym samym
determinuje pdzniejsza trafnos¢ kalkulacji. Wady i zalety poszczegdlnych metod
wyceny przedsiebiorstw przedstawiono w tabeli 3.

B Szerzej o tym zjawisku traktuje artykul: https:/ /towardsdatascience.com/applied-machine-learning-
-models-for-improved-startup-valuation-a7b180fee127 (dostep: 02.2021).

#W. Patena (2010). Zastosowanie technik iteracyjnych w wycenie przedsiebiorstwa — wycena Emcins-

med S.A. [w:] e-Finanse. University of Information Technology and Management, Institute of Financial Research
and Analysis, 6, 15-27.
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Konkludujac, podjety dyskurs naukowy dowodzi, iz aparat matematyczny wy-
ceny cechuje si¢ bogactwem technik i metod. Tak rozwiniete instrumentarium jest
wynikiem przede wszystkim niestabngcego zainteresowania tg materig i zmienia-
jacymi sie warunkami gospodarowania w cyfrowym $wiecie. Czynniki, ktére zda-
niem M. Panfila majg kluczowy wplyw na rozwdj sztuki wyceny (i — tym samym
—na ciggle poszerzanie wyzej oméwionego katalogu metod) nie tylko w Polsce, ale
i na Swiecie to*:

e globalizacjaicoraz szersza tendencja do taczenia sie gospodarek w rézne sojusze
(np. wejscie Polski do struktur unijnych), co powoduje wzrost zainteresowania
podmiotami przez inwestorow zagranicznych, a tym samym wywoluje WYZSZ3g
tendencje do zmian wlascicielskich;

* obecnosé¢ ,efektu doganiania”?® wérdéd rozwijajacych si¢ gospodarek, co deter-
minuje wyzszg zdolnoé¢ do przejeé¢ przez podmioty, ktére niegdys nie byty doj-
rzale na tyle, aby partycypowac w procesach M&A;

¢ dynamiczny rozwdéj rynku kapitatowego, w tym coraz wigksza liczba spekta-
kularnych debiutéw IPO, w ktérych kapitalizacje uzyskuja rekordowe poziomy;

* rozwdj rynku private equity oraz wzrost znaczenia szeroko rozumianych fundu-
szy wysokiego ryzyka, ktérych zadaniem jest finansowanie perspektywicznych
projektéw o wysokiej dyspersji potencjalnych stép zwrotu;

* mierzenie sie ze ,Sciang rozwojowg” wsréd wielu spétek o Sredniej wielkosci.
Jednym z rozwigzah wyjsciowych z pulapki rozwojowej jest rosngce zaintereso-
wanie rynkiem kapitalowym jako miejscem pozyskania kapitatu;

e ciggle procesy dostosowawcze krajowych regulacji finansowych do standardéw
miedzynarodowych, co z jednej strony ujednolica stosowany porzadek prawny,
z drugiej za$ — otwiera pole do podejmowania wycen o wyzszej poréwnywal-
noéci ekonomiczneyj;

* nieustanny przyplyw funduszy strukturalnych do mniej rozwinigtych regio-
néw Unii Europejskiej, co wymusza koniecznoé¢ sporzadzania kalkulacji eko-
nomicznych zorientowanych na wartos¢ (szczegdlnie w procesie aplikacji i roz-
liczania srodkow przez przedsigbiorstwa-beneficjentéw).

Ponadto, zdaniem J. Sicifiskiego, istotnym czynnikiem napedzajgcym rozwdj
aparatu wyceny przedsiebiorstw jest poglebiajacy sie kryzys prymatu gospodarki re-
alnej i coraz intensywniejsza finansjalizacja otoczenia spoteczno-ekonomicznego®.

» M. Panfil (2006). Wprowadzenie do wyceny spétek. [w:] M. Panfil, A. Szablewski (red.), Metody wyceny
spotki — perspektywa klienta i inwestora (s. 35). Warszawa: Wydawnictwo Poltext.

% W najszerzej znanym wariancie ,beta” rozumiana jest jako niwelacja dystansu postepowego (mie-
rzonego np. poprzez PKB) przez kraje mniej rozwinigte w stosunku do krajéw wysoko rozwinietych.
7. Sicinski (2020). Negative Externalities of Shareholder Value Orientation and Its Impact on Global
Financialization. Acta Scientiarum Polonorum. Oeconomia, 19(2), 71-78.
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Wzrost zainteresowania wycenami jest po$rednim wynikiem tego, iz coraz czest-
szym kierunkiem alokacji zasobéw jest rynek finansowy, a nie obszar realny.
Wzmaga to konieczno$¢ czestszych i bardziej precyzyjnych wycen aktywéw finan-
sowych, jak i calych przedsiebiorstw, ktérych akcjonariaty sukcesywnie domino-
wane sg przez korporacje finansowe.

Podsumowujac, aparat matematyczny wyceny przedsiebiorstwa tworzy ob-
szerny, holistyczny katalog rozwigzan oferujacy zréznicowane techniki. Wykazane
bogactwo narzedzi to z jednej strony szersze spektrum mozliwoéci dla analityka,
ale réwniez — wzrost ryzyka doboru metody niewtasciwej co do przedmiotu, jak
i warunkéw wyceny. Zgodnie z dyskursem podjetym w niniejszym rozdziale, po-
ziom trafno$ci doboru wlasciwej metody wyceny nalezy powigzac z nastepujacymi
wymogami:

e zrozumienie przestanek, ktére towarzyszg wycenie;

* rozréznienie podstawowych paradygmatéw wartosci takich jak: warto$é we-
wnetrzna, warto$¢ rynkowa i inwestycyjna;

* jakosciowe oraz holistyczne traktowanie przedmiotu wyceny — przedsigbior-
stwo, ktérego wartoé¢ podlega szacowaniu, to nie tylko zbiér cyklicznie upub-
licznianych raportéw finansowych, ktore stuza do parametryzacji zalozer, ale
rowniez szerzej: to model biznesowy, kultura organizacyjna czy stosowane me-
tody zarzadzania.

Podsumowujgc, zdaniem autoréw niniejszej monografii trend wzrostowy,
a tym samym niemalejgca popularnos¢ sztuki wyceny (wraz z cigglym rozwojem
instrumentarium metod), bedzie kontynuowany. Dostatecznym dowodem na to sa
sygnaly plyngce ze $wiata nauki, jak i biznesu, czego dowodzg liczne publikacje
autoréw uznanych w tej branzy, m.in. M. Panfilai D. Zarzeckiego. Wyraznym pro-
gnostykiem sg réwniez rozleglte przemiany na rynku finansowym, akcelerowane
m.in. kryzysem pandemicznym COVID-19. Era nastepujacych po sobie szokow
popytowo-podazowych wynikajacych z pandemii zapoczatkowata fale wstrza-
s6w, z jakimi rynek kapitatlowy nie mierzyt si¢ od czaséw II wojny swiatowej, co
obserwowane jest w notowaniach §wiatowych indekséw rynkowych?®. Silne roz-
chwianie notowar rynkowych, wzrost znaczenia czynnikéw niefundamentalnych
oraz wysoka niepewno$¢ towarzyszaca uczestnikom rynku kapitalowego zwiek-
szajg potrzebe dokonywania czestszych wycen przedsiebiorstw. Celem przepro-
wadzenia bardziej regularnych wycen oraz szerzej — poszukiwania nowych metod
ewaluacji wartoéci przedsiebiorstw, jest zatem ograniczanie ryzyka znieksztatcen

87.Machmuddah, S.D. Utomo, E. Suhartono, S. Ali, W.A. Ghulam (2020). Stock Market Reaction to CO-
VID-19: Evidence in Customer Goods Sector with the Implication for Open Innovation. Journal of Open
Innovation: Technology, Market, and Complexity, 6(4).
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wartoSciotworczych, jakie towarzyszg procesom ekonomicznym w pandemii. Do-
wodem tego sa spektakularne rozbieznosci w postrzeganiu wyceny podmiotéw
bankrutujacych podczas pandemii COVID-19, jak miato to miejsce w przypadku
amerykanskiej korporacji Hertz?.

6.2. Wycena przedsiebiorstw zagrozonych upadloscia
lub bedacych w restrukturyzacji — ujecie autorskie

Nadanie przedsiebiorstwu warto$ci pienieznej stanowi jeden z najtrudniejszych
elementéw finanséw korporacyjnych i zarzadzania. Nie bez powodu bowiem
proces ten okresla sie¢ mianem ,sztuki”. Nawet oszacowanie wartosci podmiotéw
zdrowych, o transparentnej, z punktu widzenia sprawozdawczosci, historii bywa
ogromnym wyzwaniem dla calego zespolu do$wiadczonych analitykéw. Ztudne
bywa odczucie, ze podmioty stabilne, raportujace regularnie i cechujgce si¢ linio-
wym wzrostem podstawowych parametrow wyceny to obiekty niezwykle tatwe
w ewaluacji. Z pewnoscig bardziej odpowiednim byloby stwierdzenie, ze sytuacje
,nieproblematycznego” przedsigbiorstwa z reguly fatwiej jest prognozowaé niz
chociazby jednostek w skomplikowanej sytuacji finansowej. Niemniej jednak nawet
podmioty przewidywalne i stabilne finansowo to nierzadko wymagajacy obiekt
wyceny. Diugoterminowa przewidywalnoé¢ dziatalnosci operacyjnej jest bowiem
niezwykle ztudna, a historyczne wyniki podmiotu nigdy nie sg w pelni zabezpie-
czone (a tym samym — w pelni powtarzalne), gdyz wykazujg one duzg wrazliwosé
na zmiany otoczenia, ktérego prognozowanie jest bardzo wymagajace. Dzieje si¢
tak, gdyz, tak jak przypomina A. Damodaran, wiekszo$¢ metod szacowania warto-
Sci podmiotu cechuje jeden, wspdlny mianownik — ich skuteczno$¢ warunkowana
jest tym, w jakim stopniu przysztoé¢ bedzie podobna do przesztosci®. Najwazniej-
szy element Igczacy niemalze wszystkie metody wyceny to dane historyczne, ktére
z jednej strony stanowig absolutnie niezbedny i pozadany fadunek informacyjny,
a z drugiej — mogg przyczynia¢ si¢ do generowania znieksztatcefi w wyniku kon-
cowym?'.

Jak wskazano wczes$niej, jedna z najtrudniejszych subpopulacji przedsiebiorstw
do wyceny sa podmioty w trudnej sytuacji finansowej. W piSmiennictwie zagra-
nicznym, jak podkreéla B. Prusak, tego typu przedsiebiorstwo najczesciej okreslane

# https:/ /www.forbes.com/sites/jimcollins /2020/06/15/ stay-away-from-hertz-stock / ?sh=18bcbbleldb3
(dostep: 29.03.2021).
% A. Damodaran (2019). Wycena firmy. Storytelling i liczby. Warszawa: Wydawnictwo MT Biznes. s. 15.

K. Migdal-Najman, K. Najman (2018). Profilowanie, oczyszczanie i zapobieganie powstawaniu dirty
data. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu — Research Papers of Wroctaw University of
Economics, 508, 146-156.
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sq mianem distressed company*. Co wazne, pomimo istnienia znaczgcych barier
w szacowaniu wartoéci takich jednostek, powdd realizacji ich wyceny ma zazwy-
czaj wysoki priorytet. Oznacza to, ze w wiekszosci tego typu przypadkéw przepro-
wadzenie wyceny przedsigbiorstwa jest po prostu warunkiem koniecznym, gdyz
W przeciwnym razie nie jest mozliwe podjecie odpowiednich dziatar (np. napraw-
czych) w stosunku do takiej jednostki. Przestanke te mozna zdekomponowaé we-
dtug autorskiego schematu dziatan ujetego na rysunku 1.

Rys. 1. Wycena przedsiebiorstw w trudnej sytuacji — algorytm postepowania.

Szansa na kontynuacje | Przedsigbiorstwo Brak szans na kontynuacje
dziatalnosci w trudnej sytuacji dziatalnosci
finansowej

Restrukturyzacja | Brak restrukturyzacji

A4 Y Y

Wycena na potrzeby Wycena na potrzeby

Wycena na potrzeby sprzedazy jako likwidadji i pokrycia

restrukturyzacji przedsigbiorstwa roszezen wierzveieli
kontynuujacego dzialalnosé 4

rédlo: Opracowanie wiasne.

Jak wynika z rysunku 1, koniecznos¢ realizacji procesu wyceny pozostaje sta-
lym elementem zarzgdzania podmiotem w trudnej sytuacji finansowej. Potrzeba
ta jest niezalezna od tego, jaki scenariusz rysuje sie przed przedsiebiorstwem —
zarOéwno przy braku szans na kontynuacje dziatalnosci, jak i w przypadku widma
prostej lub glebokiej restrukturyzacji istnieje uzasadniona koniecznosé¢ ustalenia
wartoéci problematycznej jednostki.

Kluczowym czynnikiem sukcesu szacowania wartosci przedsiebiorstw w trud-
nej sytuacji finansowej jest $wiadomos¢ wystepujacych tu barier. Dopiero holi-
styczne zrozumienie utrudnien, jakie nierzadko towarzysza tego typu jednostkom,
pozwala opracowaé optymalng strategie uzgadniania i operacjonalizacji zatozen
finansowych, jak i dokonywaé niezbednych modyfikacji w przyjetej metodyce.
Gléwne wyzwania dla analityka podejmujacego wycene przedsiebiorstwa w trud-
nej sytuacji finansowej to*:

* wymog zalozenia kontynuacji dziatalnosci, ktéry jest warunkiem sine qua non
dla wielu metod, jest w tym przypadku czesto nieosiggalny;

#B. Prusak (2017). Wycena przedsiebiorstw bedacych w trudnej sytuacji finansowej. Studia i Prace Kole-
gium Zarzqdzania i Finanséw, 153, 121-141. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.

3Ibidem, s. 127.

252 ROZDZIAL VI



* podmioty w trudnej sytuacji finansowej zdecydowanie czesciej anizeli podmioty
niezagrozone cechujq sie historycznymi brakami w obowigzku sprawozdawczym?®;

* podmioty te jako jednostki czesto pozbawione jakichkolwiek dochodéw trudno
obja¢ standardowgq procedurg technik DCF;

* w jednostkach tych pozostaly do dyspozycji majatek z reguly cechuje si¢ zredu-
kowang plynnoscig, gdyz czesto podczas wczesniejszych préb naprawy podej-
mowanych jeszcze przez zarzad aktywa wysoko plynne zostaly wykorzystane
w dziafalnosci lub sprzedane na zewnatrz.

Interesujacy poglad w materii wyceny przedsigbiorstw ,trudnych” wyraza
rowniez A. Damodaran. Ten wybitny ekspert technik ewaluacyjnych podkresla,
ze ,specjalnego traktowania” (czyli wykorzystania niestandardowego podejscia)
wymagaja nie tylko przedsigbiorstwa wyrazne zagrozone upadloécia, ale nawet te,
ktére wykazuja utrwalong stagnacje czy cykliczne pogarszanie wynikéw (mimo
tego, ze od upadlosci/restrukturyzacji dzieli je jeszcze wyrazny dystans)®. Cechy
charakteryzujace podmioty w trudnej sytuacji, ktérych wycena przebiega w spo-
sob utrudniony (declining companies), wedtug A. Damodarana to:

e trwala stagnacja w przychodach ze sprzedazy lub ich systematyczny spadek
— A. Damodaran zaleca poglebienie tego typu analiz o okreslenie przyczyno-
wosci — czy wina zamrozenia wzrostu (lub erozji) sprzedazy wynika z trendéw
sektorowych czy nieudolnego zarzadu;

* ujemne wyniki operacyjne i ich silne wahania — utrata rentownosci stano-
wi istotng przestanke rozwazenia innej klasy metod niz DCF (gdyz w takim
przypadku najczesciej wolne przeplywy pieniezne réwniez pozostaja ujemne).
Niemniej jednak istotne wahania w raportowanych wynikach, a szczegélnie
na poziomie dochodéw uwzgledniajacych pozostala dziatalnosé¢ operacyjna®,
pozwalajg podejrzewad, ze w podmiocie pojawiajg sie jednorazowe strumienie
kosztowo-przychodowe, czyli zjawiska towarzyszace czesto wyprzedazy majat-
ku trwatego®;

* Znaczacy odsetek przedsigbiorstw, szczegélnie tych, ktérym grozi likwidacja lub do ich upadtosci
przyczynily sie znamiona przestepcze, zaprzestaje publikowania danych finansowych w latach poprze-
dzajacych ten proceder lub ta informacja finansowa jest zlej jakosci.

% A. Damodaran (2009). Valuing Declining and Distressed Companies. http:/ /people.stern.nyu.edu/ada-
modar/pdfiles/papers/NewDistress.pdf (dostep: 20.03.2021).

% Do pozostalej dzialalnosci zalicza sie¢ kategorie pozostalych przychodéw i kosztéw operacyjnych. Do
grupy tej przypisywane sa zdarzenia takie jak m.in. otrzymane dotacje, naliczone kary umowne czy fi-
nansowe skutki zdarzen losowych. Ze wzgledu na jednorazowos¢ i niepowtarzalnos¢ tych zdarzen maja
one tendencje do zaklécania miarodajnosci wyniku netto jako indykatora efektywnosci przedsiebiorstwa.

¥ Zjawiska jednorazowe tego typu sa czesto efektem nieudolnych préb ochrony plynnosci finansowej
jednostki.
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czeste, na pozor nieuzasadnione przenoszenie aktywéw poza podmiot — za-
rzad, ktéry dostrzega na horyzoncie widmo zagrozenia, dokonuje (nierzadko
w porozumieniu z wtascicielami lub nawet na ich polecenie) migracji r6znych
klas aktyw6w poza firme —jako sposobu na zabezpieczenie sie przed potencjal-
ng egzekucja z majatku lub dostrzezeniem bardziej efektywnej ich alokacji;
pojawienie sie naglych masowych wykupéw akcji i wysokich wyplat dywidend
— spieniezenie kapitalu wniesionego przez wtascicieli moze by¢ sygnatem, ze
podmiot zatracit mozliwos¢ efektywnego pomnazania powierzonych srodkéw;
ponadprzecietnie wysoki poziom wskaznikéw dzwigniowych (DFL, DOL,
DTL) — nawet podmioty rentowne, z dodatnimi przeptywami pienieznymi, lecz
charakteryzujace si¢ wyjatkowo wysokimi (np. w stosunku do median sekto-
rowych) wskaznikami dZwigni mozna zaliczy¢ do podmiotéw bardziej wyma-
gajacych w wycenie. Dzieje sie tak, gdyz planowanie zalozerr pod kilkuletnie
projekcje finansowe (szczegélnie na potrzeby metody DCF) wymaga podejscia
ostroznodciowego, co sprawia (w przypadku wysokich miernikéw dzwignio-
wych), iz jakiekolwiek spadki koniunktury w przysztosci znaczaco znieksztal-
caja prognozy przeplywéw pienieznych jednostki.

Ponadto zrealizowanie skutecznej wyceny przedsiebiorstwa problematycznego

wymaga uprzedniego ustosunkowania si¢ przez analityka (lub szerzej: zesp6t ro-

boczy) do kilku pytan. Zaliczy¢ do nich mozna®:

1.
2.

Czy sytuacja problematyczna ma charakter trwaty czy przejsciowy?

Czy zarzad skionny jest do wspétpracy, czy pojawia si¢ ryzyko dziatar antago-
nistycznych tzn. utrudniajacych sporzadzenie wyceny?

Czy problem dotyczy tylko badanego przedsiebiorstwa, czy wynika ze zjawiska
»rozlania si¢” kryzysu w catym sektorze lub gospodarce?

Czy zrédia kryzysu wynikajg z pojedynczego zdarzenia (np. upadioé¢ kluczo-
wego odbiorcy, ktéry nie uregulowal duzej porcji naleznosci), czy jest moze wy-
nikiem systemowych zaniedban zarzadu?

Czy podmiot ma szanse na pozyskanie niestandardowego wsparcia np. jako
organizacji, ktérej udzialowcem jest Skarb Paristwa?

Czy pozostawienie aktywéw w ,,problematycznej” organizacji, wedtug obiektyw-
nych prognoz, jest w stanie wygenerowa¢ wyzszg stope zwrotu niz alokacja ich w inne
zastosowanie, np. uzyskanie zwrotu ponad minimalng oczekiwang stope zwrotu (lub
na poziomie wyzszym niz chociazby rentownos¢ aktywoéw skarbowych bez ryzyka®)?

3 B. Prusak (2017). Wycena przedsiebiorstw bedacych w trudnej sytuacji finansowej. Studia i Prace Kole-
gium Zarzgdzania i Finanséw, 153, 121-141. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.

¥ Cho¢ w przypadku przedsigbiorstw problematycznych takg stope zwrotu nalezy ,adjustowac” ryzy-
kiem. Szerzej: L. Pawlowicz (2015). Alokacja i zarzadzanie kapitalem. [w:] L. Pawlowicz, ].K. Bielecki
(red.), Zarzgdzanie wartoscig spétki kapitalowej (s. 163). Warszawa: CeDeWu.
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Odpowiedz na powyzszy zestaw pytan otwiera droge do optymalnego rozwa-
Zenia sposobu konstrukcji metodyki szacowania warto$ci dla danego przypadku.
Szczegdlnie interesujacy wydaje sie dylemat wskazany w punkcie 5. Nie jest ta-
jemnica, iz mikroekonomiczna interwencja sektora panstwowego potrafi odwrocic
bieg wydarzen dla analizowanego podmiotu. Wyceny sporzadzane dla podmiotéw,
ktére mogg liczy¢ na systemowe czy bardziej dyskretne wsparcie sektora publicz-
nego, z reguly powinny by¢ korygowane o odpowiednig , premie wartosci”*. Nie-
mniej jednak, pomimo szeregu pytan, ktére uwypuklono powyzej, najwazniejszym
dylematem, z jakim mierzg si¢ interesariusze procesu naprawczego (jak i osoba
decydujgca o tym, czy podmiot powinien zosta¢ objety procesem restrukturyzacji
czy nie) jest to, czy oczekiwana wartoé¢ aktywoéw przedsigbiorstwa po reorganiza-
cji przewyzszy ich warto$¢ w likwidacji? Istota tego problemu, ktéra zarazem pod-
kresla wazng role wyceny w przygotowaniu procesu restrukturyzacji, poruszona
jest wielokrotnie przez S. Bernsteina, E. Colonnelliego oraz B. Iversona na famach
prestizowego czasopisma Journal of Finance*'.

Kolejnym krokiem do opracowania optymalnej techniki szacowania wartosci
podmiotu zagrozonego jest przeanalizowanie potencjatu poszczegdélnych grup me-
tod, zgodnie z systematyka zaprezentowang w podrozdziale 3.1 niniejszej ksigzki.
W subpopulacji pierwszej, czyli grupie metod majatkowych, zauwazy¢é mozna rela-
tywnie wysoki potencjat uzytkowy w stosunku do podmiotéw zagrozonych upad-
toscig (pomimo ich znacznego uproszczenia). To, co przemawia za tymi technika-
mi, to ich potencjalna wada — czyli fakt statycznosci. Jest to wiec odgérne zalozenie
o braku kontynuacji dziatalnosci (brak istnienia przysztych dochodéw), co w nie-
ktérych przypadkach (np. w kontekscie podmiotéw skazanych na bezwzgledna li-
kwidacje) wydaje sie podejSciem wysoce uzasadnionym. Niemniej jednak istotnym
problemem, ktéry uwypuklono wczeséniej, jest fakt braku homogenicznosci w kwe-
stii ptynnosci poszczegélnych grup aktywéw. Mato tego, oczekiwana wartos¢ ak-
tywoéw przedsiebiorstwa bedzie si¢ r6zni¢ w zaleznosci od tego czy przyjmiemy
scenariusz ich likwidacji (sprzedaz), czy mozliwos¢ dalszego wykorzystania w zre-
strukturyzowanym podmiocie*. Problem ten ukazano na rysunku 2.

“Wycena przedsiebiorstwa uwzglednia réwniez posrednio, poprzez ryzyko (zawarte np. w koszcie ka-
pitatu), ryzyko bankructwa. Jesli wiec w danym szczeg6lnym przypadku ryzyko to jest nizsze (wsparcie
sektora publicznego lub nawet istnienie jednostki typu TBTF), nalezaloby ten fakt ujaé w wycenie. Ob-
serwacje wyzszej odpornosci na bankructwa i upadfosci potwierdza J. Siciriski oraz S. Gudmundsson;
szerzej: J. Siciniski (2018). Wybrane systemy wczesnego ostrzegania w predykcji upadlosci europejskich
linii lotniczych w latach 2009-2017. Zarzgdzanie i Finanse, 3(1), 263-277.

41S. Bernstein, E. Colonnelli, B. Iverson (2019). Asset Allocation in Bankruptcy. The Journal of Finance,
74(1), 6-7.

#2G.V. Smith, R.L. Parr (1994). Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets. Second edition. Nowy
Jork: John Wiley & Sons Inc. s. 7.

Koncepcje i modele wyceny wartosci przedsiebiorstw w restrukturyzacji 255



Rys. 2. Zmienno$¢ potencjatu wartosci dla poszczegdlnych grup aktywow w zalez-
nosci od scenariusza postgpowania z przedsigbiorstwem zagrozonym.

Warto$¢ przy zalozeniu
kontynuacji dzialalnosci

Aktywa
niematerialne
(kapitat intelektualny)

Aktywa
obrotowe

Aktywa
trwate

Gotéwka

Naleznosci
Zapas

pasy Ogodlnego

przeznaczenia

Specjalnego Warto$¢é przy zalozeniu
przeznaczenia likwidacji jednostki

Zrédto: B. Prusak (2017). Wycena przedsigbiorstw bedacych w trudnej sytuadji finansowej. Studia i Prace
Kolegium Zarzqdzania i Finanséw, 153, 126. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.

Jak wynika z rysunku 2., wraz ze spadkiem plynnosci danego aktywa wzra-
sta dysproporcja miedzy wartosci oczekiwang z jego likwidacji a kwotowaniem
uwzgledniajagcym kontynuacje dziatania. Problem ten bedzie sie nasila¢ w szczegdl-
no$ci w przypadku podejmowania wycen firm o charakterze innowacyjnym (w tym:
bankrutujacych start-upéw technologicznych), gdzie gros aktywéw koncentruje sie
sferze niematerialnej. Kolejnym problemem przy wycenie podmiotéw w trudnej sy-
tuagji finansowej jest fakt, iz w ich aktywach z reguly dominuja sktadniki nizszej
jakosci (majatek bardziej jakosciowy i ptynny z reguly skonsumowany zostat w po-
czatkowym stadium kryzysu), co samo z siebie sprawia, ze wycena bilansowa nie
jest nawet bliska kwotom uzyskanym péZniej z ich spieniezenia na rynku.

W przypadku stosowania metod dochodowych realizowanych w standardo-
wej procedurze rowniez pojawia sie szereg niedogodnosci i barier. A. Damodaran
wyijaénia, iz gléwnym zatozeniem towarzyszgcym metodom typu DCF jest utrzy-
manie cigglosci funkcjonowania oraz nieskoniczona dodatnia dynamika przepty-
woéw pienieznych w przysztosci (czego dowodem jest chociazby uwzglednienie
w wycenie wartosci rezydualnej)®. Nie oznacza to jednak, ze metody dochodowe
podlegaja catkowitej dyskwalifikacji w przypadku podmiotéw zagrozonych upad-
toscig i bankructwem. Sposobem adaptacji technik DCF do tego typu sytuacji jest,
zdaniem A. Damodarana, zmodyfikowanie ich poprzez uwzglednienie rachunku
prawdopodobienistwa. Probabilistyka jako dzial statystyki i matematyki oferuje
niezwykle cenne instrumentarium wsparcia dla ekonomii, finanséw i zarzadzania.
Wysoka uzytecznoéc¢ tych rachunkéw w decyzjach ekonomicznych i zarzadzaniu

# A. Damodaran (2021). Valuing Firms in Distress. http:/ /people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/Se-
minars/AIMR3.pdf (dostep: 22.03.2021).
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ryzykiem potwierdza w swoich badaniach m.in. M. Szreder*. Praktyczna imple-
mentacja rachunku prawdopodobieristwa w dochodowg metodyke wyceny polega
na oszacowaniu co najmniej dwéch wariantéw realizacji przeplywéw pienieznych
a nastepnie — ,,wazenia” wynikéw wyceny. Oznacza to z jednej strony koniecznos¢
oszacowania szansy realizacji scenariusza z dodatnimi przeptywami i przetrwa-
niem jednostki (np. po udanej restrukturyzacji) oraz dodatkowo — oszacowania
probabilistycznego ryzyka upadiodci, kiedy to dodatnie przeplywy pieniezne nie
bedg oczekiwane. Szczegélnym wyzwaniem dla analityka w tej materii jest z pew-
noécig obiektywne oszacowanie szansy (prawdopodobienistwa) realizacji danego
scenariusza. W tym przypadku postuzy¢ sie mozna kilkoma podejSciami. Naj-
bardziej popularne rozwigzanie to klasyczne ujecie prawdopodobienistwa, ktére
M. Szreder sprowadza do nastepujacej formuly:

P(A) = o

gdzie:

m = liczba przypadkéw sprzyjajacych (ktdre de facto si¢ zrealizowaty)
n = liczba wszystkich przypadkéw (potencjalna liczba szans)

Powyzsze podejscie jest stosunkowo nieskomplikowane w aplikacji, gdyz do
oszacowania potencjalnej szansy danego scenariusza wystarczy wykorzystaé¢ po-
wyzszy iloraz (cho¢ wymaga to dostepu do danych historycznych). Niemniej jed-
nak, jak wyjasnia M. Szreder, w koncepgji tej obecne jest dos¢ wyrazne uprosz-
czenie, ze zdarzenia te uznajemy za jednakowo mozliwe i podobne®. Przyjmujac
taka metodyke, zaklada sie bowiem, iz jesli w sektorze wytwoérczym sposréd 1000
otwartych postepowan restrukturyzacyjnych z sukcesem udalo si¢ przeprowadzi¢
100 spraw*, to przecietna oczekiwana szansa sukcesu restrukturyzacji w tej gatezi
przemystu to 10%. Podejscie klasyczne, poprzez swoja prostote i intuicyjnos¢, jest
nieskomplikowane aplikacyjnie w kontekscie szacowania szansy realizacji dane-
go scenariusza wyceny, lecz pomija wiele czynnikéw zaktécajacych. Czynnikiem
losowym jest tutaj chociazby nier6wna efektywnosé poszczegélnych sadéw, nie-
powtarzalno$¢ przebiegu postepowania czy tez zakres zaangazowania doradcy re-
strukturyzacyjnego. To wszystko sprawia, ze ujmowanie czestosci sukcesu restruk-
turyzacji jako uproszczonego stosunku zdarzen i przyjecie tego jako benchmark

#M. Szreder (2015). Probabilistyczne aspekty zarzadzania ryzykiem. Problemy Zarzgdzania, 3(55), t. 2,
47-55.

“Ibidem, s. 50.

* Dokladnego doprecyzowania wymaga tutaj wiele zmiennych, m.in. jak rozumiany jest ,sukces” re-
strukturyzacji? Czy nalezy tak traktowac przypadek firmy, ktéra po dziataniach naprawczych odzyska
trwale plynnoé¢ finansowa? Czy moze powréci do rentownosci?
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dla innych tego typu zdarzen, jest czesto zbyt duzym uproszczeniem. Dlatego
tez, szacujac prawdopodobieristwa takich zdarzen, warto skorzysta¢ z podejs¢
mieszanych, integrujacych dane czestosciowe z wiedzg ekspercka. Tak oszacowa-
ne szanse realizacji danych scenariuszy, skorygowane o wiedze a prori zwigzana
z konkretnym przypadkiem przedsigbiorstwa, zdecydowanie bardziej zbiezne s3
z rzeczywistoécig ekonomiczng. Dla zilustrowania powyzszego dyskursu w tabeli
4. zaprezentowano autorski przyklad wyceny przedsiebiorstwa technikg DCF ze
scenariuszami dla przedsigbiorstwa zagrozonego niewyptacalnoécig. W rozpatry-
wanym problemie przyjeto umownie, iz podmiot operuje w branzy transportowe;j.

Tabela 4. Analiza przypadku. Uproszczony zarys wyceny podmiotu zagrozonego
niewyplacalnoscig za pomoca zmodyfikowanej techniki DCF (dane zatozone na
potrzeby przypadku)

Upadtosc z bankructwem

Zalozenia/Scenariusz

ekonomicznym

Udana restrukturyzacja

Szansa realizacji scenariusza
(P

Szansa upadtosci likwi-
dacyjnej (bankructwo
ekonomiczne):

P(@)=1-P(a)=70%

P(a) = 30%*

* Na podstawie danych z wywiadowni gospo-
darczej ustalono, iz w sektorze transporto-
wym do petnej efektywnosci powraca okoto
2 restrukturyzowanych podmiotéw. Poprzez
petng efektywnos¢ nalezy rozumiec stan,
w ktérym podmiot w ciggu dwoch lat uzyskuje
trwatg ptynnos¢ finansowa oraz generuje rocz-
ng stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu
powyzej $redniego waznego kosztu kapitatu
(WACC). Bazowa szansa udanej restruktury-
zacji w wariancie ostrozno$ciowym to zatem
20%. Dodatkowo, opierajac sie o wiedze eks-
percka a priori i duze zaangazowanie doradcy
restrukturyzacyjnego w sprawe, szansa ta zo-
stata podniesiona w tym konkretnym przypad-
ku do 30%.

Zdyskontowana wartos¢
przeptywdw pienieznych
w okresie prognozy
(X DCF)

0 PLN

500000 PLN

Zdyskontowana wartos$¢
rezydualna
(DRV)

0 PLN

800 000 PLN

Koszty likwidacji

50000 PLN

Nie dotyczy

Koszty restrukturyzacji

40000 PLN

Oczekiwana wartos¢ likwida-
cyjna aktywoéw w przypadku
upadtosci instytucjonalnej

20000 PLN

Nie dotyczy

rédlo: Opracowanie wiasne.
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Przyjmujac powyzsze dane, oszacowaé mozna, iz oczekiwana warto$¢ takiego
przedsigbiorstwa wyniesie:

V =70% x (-50000 — 40000 + 20000) + 30% x (500000 + 800000 — 40000) = 329000 PLN

Warto podkresli¢, iz powyzsza wartoé¢ stanowi wycene calego przedsiebior-
stwa, a nie kapitatéw wilasnych. Oszacowanie wartosci kapitatéw wtasnych wyma-
gatoby dodatkowo podjecia odpowiednich zalozen w odniesieniu do wysokosci
zadtuzenia oraz co do wartodci aktywoéw nieoperacyjnych. Metode scenariuszowsa
DCF dla podmiotéw zagrozonych mozna ponadto znaczgco rozszerzy¢. W przy-
padku dostepu do wieloletnich wiarygodnych sprawozdan wycenianego podmio-
tu mozliwe jest nie tylko szacowanie prawdopodobiefistw w ujeciu scenariuszy
dychotomicznych (czyli dla scenariusza udanej restrukturyzagji, jak i ziszczenia
sie ryzyka upadlosci likwidacyjnej), ale réwniez podjecie préby oceny rozkladu
prawdopodobienstwa dla poszczegélnych przeptywoéw pienieznych. W tym celu,
zdaniem A. Damodarana, postuzy¢ sie mozna analizg Monte Carlo, dzieki kto-
rej mozliwe jest skorygowanie oczekiwanych przeplywéw pienieznych o ryzyko
upadtosci likwidacyjnej (lub alternatywnie, jesli wyceniany podmiot objety jest juz
odpowiednim postepowaniem — ryzyka nieudanej restrukturyzacji i jej wptywu na
rozklad oczekiwanych przeplywéw DCF w przysziosci)¥.

Istotnymi ograniczeniami metod typu DCF (nawet w przypadku ich adapta-
cji do potrzeb podmiotéw zagrozonych upadloscig) jest przede wszystkim szereg
trudnosci w formulowaniu zatozen wstepnych co do wielkosci poszczegélnych pa-
rametréw majacych wplyw na wynik wyceny. Zastosowanie technik DCF, jak juz
wspomniano, nawet w przypadku podmiotéw ,zdrowych” wigze sie z koniecz-
noscig uzgodnienia szeregu wymagajacych zatozen®. Trudnosci te ulegajg multi-
plikacji w przypadku podmiotéw zagrozonych, a dotycza najczesciej:

* braku klarowanego rozwigzania w kontekscie szacowania kosztu kapitatu dla pod-
miotéw zagrozonych (metody rynkowe czy te opierajace sie¢ 0 model CAPM w ogra-
niczonym stopniu uwzgledniajg specyficzne ryzyko upadiosci danej jednostki);

¢ dylematéw zwigzanych z szacowaniem/wykorzystaniem stopy wzrostu prze-
plywéw pienieznych po okresie prognozy (g);

e nieprzewidywalno$ci procesu restrukturyzacji ze wzgledu na czas jej trwania,
podejscia wierzycieli, przepustowoséci sagdu oraz poziomu zaangazowania do-
radcy restrukturyzacyjnego (utrudnia to decyzje m.in. co do tego, jaki okres
prognozy przeplywéw nalezy przyjaé jako consensus).

¥ A. Damodaran (2021). Valuing Firms in Distress. http:/ /people.stern.nyu.edu/ adamodar/pdfiles/Se-
minars/AIMR3.pdf (dostep: 22.03.2021).

M. Panfil (2009). Wycena biznesu w praktyce — metody, przyklady. Warszawa: Wydawnictwo Poltext. s. 17.
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Kolejng grupe metod, jaka sg techniki poréwnawcze, charakteryzuje niemniej-
sze spektrum wad i ograniczen w przestrzeni zastosowania wéréd podmiotéw za-
grozonych upadtoscia. Pierwszym i najwazniejszym ograniczeniem tej metodyki
jest koniecznos¢ pozyskania bazy przedsiebiorstw, ktéra postuzy za benchmark po-
réwnawczy®. Obowiazku tego nie da sie w zaden sposéb uniknaé, gdyz techni-
ka ta bazuje na mnoznikach, ktére bezposrednio odnoszg sie do sytuacji innych
podmiotéw o zblizonym potencjale i sytuacji finansowej. W zwigzku z tym dla
przeprowadzenia procesu wyceny podmiotu zagrozonego upadioécia, nalezatoby
najpierw pozyskaé baze podmiotéw, ktére reprezentujg jak najbardziej zblizong
kondycje co do obiektu wyceny. Skomponowanie takiej zbiorowosci benchmarko-
wej dla podmiotéw zagrozonych wydaje si¢ nieprzecigtnie trudne, a moze nawet
i nieosiggalne, gdyz teoretycznie wymagaloby to wiaczenia do zbiorowosci pod-
miotéw o wielu cechach zbieznych z podmiotem wycenianym. Optymalng grupe
benchmarkowg wigczong do procesu wyceny metoda poréwnawcza powinno za-
tem cechowac:

* podobne ryzyko upadtosci lub/i zblizona szansa udanej restrukturyzacji w sto-
sunku do podmiotu wycenianego;

¢ zblizona aktualna kondycja ekonomiczna, mierzona zestawem podstawowych
miernikéw analizy finansowej;

* zbiezne Zrédla pochodzenia sytuacji kryzysowej, ktére doprowadzity do zagro-
zenia finansowego (w tym: podobne umiejscowienie przedsigbiorstw w grupie
benchmarkowej na osi rozwoju sytuacji kryzysowej w stosunku do obiektu wy-
ceny).

W praktyce chociazby szczatkowe spelnienie powyzszych wymagan okazaé
sie moze wyjatkowo trudne. Watpliwosci te potwierdza m.in. B. Prusak®. Nalezy
mie¢ na uwadze, ze nawet w przypadku wyceny przedsiebiorstw zdrowych, me-
toda poréwnawcza nastrecza wielu wyzwan zwigzanych z adekwatnym doborem
zbiorowosci podmiotéw do poréwnania. Ponadto same techniki mnoznikowe wy-
ceniajg raczej ,,cene” a nie warto$¢ podmiotu, co jest kolejnym ograniczeniem tego
typu procedury. W zwigzku z tym wydaje si¢ zasadne stwierdzenie, iz metody po-
rownawcze cechujg si¢ niskim potencjatem aplikacyjnym w kierunku szacowania
wartosci przedsiebiorstw zagrozonych upadioscig. Ich specyfika z pewnoscig dys-
kwalifikuje je jako techniki samodzielne — kwestia do rozwazenia pozostaje jedynie
opcja wlgczania ich do wazenia wynikéw w podej$ciu mieszanym.

¥W. Patena (2011). W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa. Warszawa: Wolters Kluwer. s. 210.

*B. Prusak (2017). Wycena przedsigbiorstw bedacych w trudnej sytuacji finansowej. Studia i Prace Kole-
gium Zarzqgdzania i Finanséw, 153, 134. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.

260 ROZDZIAL VI



Ostatnia grupa metod — czyli techniki wykorzystujace opcje realne — wydaje si¢
co najmniej interesujgcym do zastosowania wariantem. Przedsiebiorstwa balansu-
jace na granicy przetrwania i upadtosci zazwyczaj dysponujg réznym katalogiem
opcji rzeczywistych, np. ograniczenia skali dziatalnosci, wygaszenia sfer nieren-
townych czy mozliwosci skorzystania (lub nie) z planu naprawczego. W zwigzku
z tym stuszne wydaje si¢ stwierdzenie, Ze techniki opcji rzeczywistych nasladuja
faktyczny splot zdarzen, jaki towarzyszy podmiotom zagrozonym, cho¢ zidentyfi-
kowac¢ nalezy tutaj réwniez pewne potencjalne trudnosci. To, co wydaje sie szcze-
golnie trudne dla analityka to przede wszystkim wymagajgcy proces rekonfiguracji
finansowych parametréw opcji na operacyjne i taktyczne czynniki charakteryzuja-
ce realne mozliwo$ci podmiotu zagrozonego upadloscig. Niemniej jednak metody
opcji realnych najczesciej nie sg stosowane w pojedynke, a s elementem towarzy-
szagcym metodom dochodowym, co sprawia, iz szacunki wartoéci nabywajg swego
rodzaju kompletnos¢ i nieco fatwiej przyjaé jest optymalny zestaw zatozen.

Zrealizowany przeglad piémiennictwa krajowego i zagranicznego pozwolit zi-
dentyfikowaé mocne i stabe strony poszczegélnych metod wyceny przedsiebiorstw
w kontekscie podmiotéw zagrozonych upadloscig. Otwiera to droge do zapropo-
nowania autorskiej metodyki postgpowania w przypadku koniecznosci oszaco-
wania wartodci podmiotéw, ktére mierza sie z koniecznos$cig restrukturyzacji lub
widmem upadioéci. W opinii autoréw monografii najrozsgdniejszym wyjsciem jest
oparcie si¢ o fundament techniki dochodowej DCF. Metoda ta powinna stanowi¢
zatem punkt wyjécia do szacowania wartosci przedsiebiorstw zagrozonych, gdyz
w sytuacji zagrozenia finansowego (i zastosowania dziatan restrukturyzacyjnych)
uwzgledniamy szanse tego, Ze restrukturyzacja si¢ uda i przedsigbiorstwo odzyska
przewagg konkurencyjng (czyli osiggnie stan ROIC>WACC z dodatnimi wolnymi
przeplywami pienieznymi)®'. Gtéwng stabo$¢ metod dochodowych (zatozenie do-
datnich przeplywéw DCF) w stosunku do podmiotéw w zlej kondycji finansowej
nalezy eliminowa¢, zgodnie z zaleceniami A. Damodarana, poprzez uwzglednie-
nie szans realizacji scenariuszy o réznych przeptywach pienieznych. W praktyce
sugerowane jest zaloZenie istnienia co najmniej dwoch (a najlepiej trzech) nastepu-
jacych scenariuszy realizacji przeptywow pienieznych:

* scenariusz negatywny - restrukturyzacja nie przyniosta zamierzonych efektéw,
a podmiot skierowany bedzie do likwidacji (bankructwo ekonomiczne, 2DCF
mniejsza lub réwna 0);

* scenariusz optymalny — dzialania naprawcze pozwola na przetrwanie pod-
miotu, przedsiebiorstwo odzyskuje samodzielno$¢ finansowg, a dalsza stopa

*stnienie prawdopodobieristwa wigkszego niz zero (p>0), ze restrukturyzacja si¢ uda, nalezy zalozy¢
a priori, gdyz w przeciwnym wypadku (czyli przy zalozeniu, Ze plan naprawczy na pewno si¢ nie uda)
— zadna restrukturyzacja nie ma ekonomicznego sensu i powinna zosta¢ na wstepie zaniechana.
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wzrostu przeplywéw pienieznych pozostaje na neutralnym poziomie (w prak-
tyce zatozy¢ mozna tutaj ostrozno$ciowy wariant stopy wzrostu ¢ na poziomie
celu inflacyjnego kraju, w ktérym ten podmiot funkcjonuje®);

* scenariusz pozytywny - dzialania naprawcze pozwolg na przetrwanie pod-
miotu, ktéry po tych zabiegach uzyska ponadprzecigetng kondycje finansows,
tzn. powrdéci na fale wzrostu wyzsza niz przecigtna dynamika catej gospodarki
(przeplywy pieniezne bedg dynamicznie wzrasta¢ po udanych dzialaniach na-
prawczych).

Jak zalecono wczesniej, rozktad prawdopodobienistw dla wyzej wymienionych
scenariuszy powinien zosta¢ oszacowany hybrydowo — przy udziale koncepcji kla-
sycznej oraz wiedzy eksperckiej. Przy ocenie tych szans nalezy przyjac¢ podejscie
ostroznosciowe, tzn. preferowany jest rozklad, w ktérym to szansa materializacji
wariantu negatywnego bedzie najwyzsza, a scenariusza pozytywnego (ponad-
przecietny wzrost po dzialaniach naprawczych) — najnizsza.

Po oszacowaniu prawdopodobienistw realizacji danych scenariuszy nalezy usta-
li¢ konsekwencje finansowe kazdego z trzech scenariuszy wyceny. Dla wariantu
negatywnego mozna odgoérnie zalozy¢ brak dodatnich przeptywéw pienieznych
(lub, co bardziej realne, ich ujemna wartos¢), a jako jedyna potencjalng finansowg
korzy$¢ — wynik salda likwidacji aktywoéw. Dla zachowania jak najwyzszej precyzji
dziatanie takie nalezaloby wykona¢ odrebnie dla kazdego aktywa, ktére wykazuje
mozliwo$¢ uplynnienia. W tym celu postuzy¢ si¢ mozna formutg likwidacyjng™:

Wa = (Wra — KI) x Sw

gdzie:

Wa — warto$¢ likwidacyjna aktywa,

Wra — warto$¢ rynkowa aktywa,

KI - koszty likwidagji,

Sw — wspétczynnik wymuszonej sprzedazy.

52 Podejscie takie stosowane jest w opozycji do klasycznego szacowania stopy wzrostu g. W ujeciu ame-
rykariskim, w tym w $wietle metody proponowanej przez A. Damodarana, poziom stopy wzrostu g jest
wynikiem Scierania si¢ dwdéch parametréw — stopy wyplaty dywidendy (div) oraz wskaznika rentow-
nosci kapitaléow wilasnych (ROE). Doswiadczenia europejskie jednakze dowiodly, iz szacowanie stopy
wzrostu ta metodyka prowadzi czgsto do zbyt optymistycznych wynikéw i przeszacowywania wyni-
kéw wyceny przedsiebiorstwa. W zwigzku z tym w praktyce problematyki wyceny szacowanie wzrostu
przeplywoéw pienieznych (np. na potrzeby szacowania wartosci rezydualnej) czesto podejmowane jest za
pomoca wariantu ostroznosciowego, czyli wykorzystania stopy procentowej odnoszacej sie do celu infla-
cyjnego kraju, w ktérym operuje podmiot. Dzieki temu przyjmuje si¢, ze po okresie prognozy przedsie-
biorstwo uzyska stabilny, przecietny wzrost na poziomie wzrostu calej gospodarki, w ktérej funkcjonuje.
¥H. Chtodnicka (2015). Wycena przedsigbiorstwa w upadlosci a wartos¢ godziwa. Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 399, 137.
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Alternatywnie, zamiast metody likwidacyjnej, dla szacowania konsekwen-
qji finansowych wariantu negatywnego rozwazy¢ mozna zastosowanie metody
skorygowanych aktywéw netto. W podejsciu tym zaklada sie, iz wartosé przed-
siebiorstwa po nieudanej restrukturyzacji (czyli praktycznie rzecz biorac — ska-
zanego na likwidacje) bedzie réwna wartoéci aktywéw pomniejszonych o dtugi,
a caly wynik bedzie dodatkowo skorygowany o zdarzenia, ktére znieksztalcaja
warto$¢ bilansowa majatku i zobowigzan. Podejscie to wydaje sie, podobnie jak
metoda likwidacyjna, racjonalne dla podmiotéw zagrozonych, cho¢ nie nalezy
zapomnie¢ o ujeciu koficowego dyskonta za koszty likwidacji, gdyz metoda ta
nie uwzglednia tego typu naklad6éw (a z calg pewnoscig mozna zalozy¢, iz beda
one obecne).

Kolejnym krokiem analitycznym jest sporzadzenie projekcji wolnych prze-
plywoéw pienieznych (FCFF) dla wariantu optymalnego (udana restrukturyzacja
i przetrwanie w przecigtnej kondycji finansowej) oraz dla wariantu pozytywnego
(udana restrukturyzacja i uzyskanie ponadprzecietnej kondycji finansowej). Pro-
cedura dziatan nie powinna si¢ tutaj rézni¢ znacznie od standardowego zakresu
czynnosci, jaki przewidywany jest dla wyceny DCF podmiotéw w normalnej sy-
tuacji finansowej (gdyz zakladajac udang restrukturyzacje, przyjmujemy de fac-
to, iz przedsigbiorstwo ,, upodabnia” si¢ do podmiotéw zdrowych). Obiektywne
oszacowanie wolnych przeptywéw pienieznych wymaga z regulty wczesniejsze-
go opracowania kompletnych prognoz dokumentéw finansowych pro forma na
najblizsze 5-10 lat (bilansu oraz rachunku zyskow i strat)*. Spotka¢ sie mozna
réwniez z uproszczonym podejSciem szacowania jedynie czgstkowych elemen-
tow wchodzgcych w sktad wolnych przeplywoéw pienieznych bez koniecznosci
planowania ex ante catych dokumentéw, lecz ze wzgledu na ryzyko duzych znie-
ksztalcerr (lub generowanie tzw. petli logicznych®) podejscie to nie jest w opinii
autoréw zalecane.

Tym, co budzi szereg watpliwosci w przypadku przedsiebiorstwa zagrozonego
jest z pewnoscig postepowanie z kosztem kapitatu, ktéry postuzy do dyskontowa-
nia przeplywow pienieznych, jak i szacowania warto$ci rezydualnej. Zastosowanie
tradycyjnej procedury, czyli szacowania kosztow kapitaléw wilasnych metodyka
kapitalowg CAPM* oraz korekty kosztu dtugu o tarcze podatkowsg, nie wydaje
sie szczegdlnym naruszeniem zasad (zaklada si¢ bowiem, jak wspomniano, ze

*W. Patena (2011). W poszukiwaniu wartoéci przedsigbiorstwa. Warszawa: Wolters Kluwer. s. 89.

% Petla logiczna to tzw. problem nie do rozwigzania, ze wzgledu na wzajemne powigzanie ze sobg wielu
zmiennych niezaleznych.

**Model CAPM (ang. capital asset pricing model) — model wyceny débr kapitatowych to technika opraco-
wana niezaleznie przez trzech badaczy: Johna Lintnera, Jana Mossina, Williama Sharpe’a. Szerzej: K. Ja-
juga, T. Jajuga (2012). Inwestycje, instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inZynieria
finansowa. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN. s. 245.
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podmioty w scenariuszu optymalnym i pozytywnym upodabnia¢ si¢ bedg do pod-
miotéw zdrowych). Niemniej jednak przyjecie orientacji ostroznosciowej jest za-
wsze cenione wyzej niz tworzenie nad wyraz optymistycznych realiéw funkcjono-
wania organizacji. W zwigzku z tym dla nadania wycenie jak najwyzszego waloru,
zaleca si¢ (nawet dla pozytywnych scenariuszy realizacji przeptywoéw pienigznych)
nakladanie na koszt kapitalu wlasnego tzw. premii za restrukturyzacje. Podejscie
takie rekomendujg m.in. S.P. Pratt oraz R.J. Grabowski w opracowaniu opisuja-
cym sposéb postepowania z kosztem kapitalow wéréd podmiotéw zagrozonych
bankructwem®. Nakladana zwyzka kosztu kapitalu wlasnego przyjmuje zazwy-
czaj postac od 1,5 do 2,0 punktéw procentowych, ktérymi nastepnie obcigzany jest
wynik uzyskany z klasycznej metodyki kapitalowej CAPM. Dziatanie to pozwala
jeszcze bardziej urealni¢ faktyczng wartod¢ przysztych przeplywoéw pienieznych
dla przypadku przedsiebiorstwa, ktére dziala w ponadprzecietnie ryzykownych
realiach (a takie realia wynikajg wprost z toczacych si¢ proceséw naprawczych
lub/i zagrozenia upadloscig).

Przy szacowaniu warto$ci przedsiebiorstwa zaproponowang metodyka nale-
zy uwzgledni¢ rowniez koszty zwigzane z procesem restrukturyzacji®®. W zalez-
noéci od ich charakteru (jednorazowe czy rozlozone w czasie) mozna wykazac je
bezposrednio w przeplywach pienieznych lub alternatywnie, po uwzglednieniu
zmienno$ci wartodci pienigdza — pomniejszy¢ nimi ostateczny wynik wyceny.
W przypadku gdy koszty restrukturyzacji beda si¢ rézni¢ w zaleznosci od przyje-
tego scenariusza, nalezy korygowaé nimi poszczegdlne (zwigzane z nimi) warian-
ty realizacji przeptywoéw pienieznych®. Ostateczna posta¢ matematyczna techniki
postepowania zalecanej dla przedsiebiorstw w restrukturyzacji lub/i upadtosci
bedzie nastepujaca:

V,= (Piupad *Wr+ Plopt * Vicrorr + Plyoz * Vicrroz) — Kr

gdzie:

V,, — wartos¢ przedsiebiorstwa w restrukturyzacj,

Piupad — prawdopodobienistwo upadtosci likwidacyjnej (brak pomysinej restrukturyzacji),
W, — warto$¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa,

7S.P. Pratt, R.J. Grabowski (2009). Cost of Capital in Valuation. Stock by the Income Approach: Updated for an
Economy in Crisis, The Value Examiner, 141.

*Do kosztéw takich zalicza¢ nalezy: oplaty sadowe i koszty zastepstwa procesowego, wynagrodzenie
nadzorcy lub zarzadcy sadowego, wydatki sgdowe w toku postepowania. Szerzej w: https:/ /adwokat-
-wroclaw.biz.pl/koszty-postepowania-restrukturyzacyjnego/ (dostep: 19.03.2021).

¥ Takie zalozenie wydawac sie¢ moze uzasadnione w przypadku gdy zalozy sie, na przykifad, iz w wa-
riancie pozytywnym przedsigbiorstwo zareaguje na dziatania naprawcze szybko, co sprawi, iz oczeki-
wany czas tych dziatan si¢ skrdci (co przyniesie prawdopodobnie mniejsze zuzycie zasobéw sagdowych
i tym samym nizsze koszty restrukturyzacji anizeli przediuzajace sie postepowanie).
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Piopt — Prawdopodobienistwo realizacji scenariusza posredniego (optymalnego),
Vicr orr — warto$é przedsiebiorstwa oszacowana metodq dochodowg w wariancie
poérednim,

Pipo, — prawdopodobienstwo realizacji scenariusza pozytywnego,

Vicr roz — warto$é przedsiebiorstwa oszacowana metoda dochodowg w wariancie
pozytywnym,

Kk — koszty restrukturyzacji (zdyskontowane, jesli roztozone w czasie),

przy zatozeniu, ze suma zdarzen: pi,yu + Piopt + Pipo: = 100%

rédlo: opracowanie wlasne.

Konkludujgc, w podrozdziale tym oméwiono znaczenie wyceny podmiotéw
w trudnej sytuacji finansowej, zaprezentowano gtéwne bariery realizacji tego pro-
cesu oraz dokonano przegladu wybranych metod rekomendowanych do tego typu
warunkéw szacowania wartosci. Czeé¢ te zwiericzono sformutowaniem autorskiej
propozycji zespotu badawczego — ujecia hybrydowego wyceny, rekomendowanego
na potrzeby ustalenia wartosci podmiotéw zagrozonych utratg ptynnosci finanso-
wej. Przypadek przedsigbiorstwa w restrukturyzacji stanowi wymagajgce zadanie
dla analityka oraz catego zespotu roboczego podejmujgcego proces wyceny. Ko-
nieczno$¢ przeprowadzenia dziatari naprawczych, jak zwyklto sie mawia¢ o tym
procesie w srodowisku upadto$ciowym, to tzw. operacja na ,,Zzywym organizmie”,
ktéra obarczona jest szeregiem trudno kwantyfikowalnych zagrozeni. Trudnosci
te wykazuja niebagatelny wplyw na powodzenie procesu przywrécenia efektyw-
noéci finansowo-ekonomicznej jednostki. Jak wykazano, wycena wartosci takich
przedsiebiorstw wigze sie z dramatycznym wzrostem poziomu trudnosci w sza-
cowaniu zalozen wejsciowych do adaptowanej do tego celu metody DCF (a nalezy
przypomnie¢, iz proces ten nie nalezy do tatwych nawet w przypadku przedsie-
biorstw ,zdrowych”). Popularyzacja skutecznego modelu szacowania wartosci
przedsiebiorstw zagrozonych (w tym: poddanych restrukturyzacji) wymaga zatem
ciggltego podnoszenia swiadomosci i permanentnej edukacji ré6znych stron zaanga-
zowanych w postepowanie sagdowe, poczawszy od sedzidow, wierzycieli, po dorad-
ce restrukturyzacyjnego. We wspdlnym interesie wszystkich uczestnikéw poste-
powania lezy bowiem uzyskanie wiarygodnych szacunkéw ekonomicznych, gdyz
rzetelna informacja o wartosci podmiotu jest immanentnym czynnikiem powodze-
nia procesu jego naprawy.
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6.3. Bledy popelniane w sztuce wyceny i sposoby ich eliminacji

Sztuka wyceny przedsigbiorstwa, ze wzgledu na poziom skomplikowania i tylko
czastkowe sformalizowanie, stwarza ryzyko popelniania wielu niedopuszczal-
nych bledéw i uproszczen przez mniej doswiadczonych analitykéw. Proces ten
ma duzo wspélnego z rachunkowoscig zarzadczg, ktérg réwniez cechuje ,wol-
noé¢” w ksztaltowaniu pewnych zatozen i w przeciwienistwie do np. rachun-
kowosci finansowej nie jest ona obwarowana prawnie. Sytuacja ta ma rowniez
miejsce w sztuce wyceny przedsigbiorstwa. Sformalizowane i wytyczone s3 tutaj
z reguly tylko podstawowe formuly obliczeniowe (np. wyjSciowe réwnanie DCF).
Pozostaly zakres obowigzkéw, w tym adaptacja wzoréw i sposéb podjecia klu-
czowych zalozen, w gtéwnej mierze lezy po stronie analityka i nierzadko jest
konglomeratem wiedzy eksperckiej oraz intuicji i do$wiadczenia. W zwigzku
z tym faktem, wiele wycen nierzadko obcigzone jest istotng dozg subiektywizmu
i nie jest wolne od nieostroznych zatozen, co sprawia (szczegdlnie w potaczeniu
z duza wrazliwoécig wynikéw koricowych na zmiany parametréw), ze informa-
cja plyngca z koricowego raportu rozmija sie z ekonomiczng rzeczywistoscig. Te-
matyka potencjalnych btedéw w sztuce wyceny podjeta zostata ze wzgledu na to,
iz w polskim piSmiennictwie zidentyfikowano wyrazng luke badawczg. Objawia
sie ona brakiem kompleksowych badan porzadkujacych podstawowe bledy ana-
lityczne przy sporzadzaniu wycen. W niniejszym podrozdziale zaproponowano
autorski katalog btedéw towarzyszacych procesowi wyceny przedsiebiorstwa,
ktéry dodatkowo zaadaptowano do potrzeb podmiotéw zagrozonych upadios-
cig lub/i pozostajacych w restrukturyzacji sgdowej. Wyniki badan sg rezulta-
tem przeprowadzonego przegladu literatury (desk research) oraz metody analizy
i konstrukgji logicznej (analiza i synteza)®. Tak uporzagdkowana wiedza, w opinii
autoréw, moze okazac si¢ znacznym poszerzeniem horyzontéw poznawczych nie
tylko dla os6b zainteresowanych sferg wyceny przedsiebiorstw, ale i dla wszel-
kich interesariuszy postepowan upadiosciowych i restrukturyzacyjnych, w tym:
sedziéw, doradcéw, dtuznikéw czy wierzycieli. Zidentyfikowany katalog najczes-
ciej popetnianych btedéw w sztuce wyceny (w szczegdlnie w przypadku podmio-
téw zagrozonych finansowo) zdecydowano sie zamkna¢ w syntetycznym dzie-
sigcioelementowym zbiorze. Dla wyzszego waloru naukowego zidentyfikowane
btedy ponadto przypisano do poszczegdlnych etapéw cyklu realizacji wyceny,
ktoéry zaprezentowano (wraz z modelowym przebiegiem wyceny przedsigbior-
stwa) na rysunku 3.

%O zastosowanych metodach badawczych szerzej w: J. Apanowicz (2002). Metodologia 0gélna. Gdynia:
Wyzsza Szkota Administracji i Biznesu. s. 60-77.
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Rys. 3. Modelowy przebieg procesu wyceny wartosci przedsiebiorstwa (bez wzgle-
du na przyjeta metode wyceny).

ETAPI ETAP II ETAP III
Przygotowanie zatozent Przeprowadzenie  Interpretacja
100% A i fadunku informacyjnego obliczen wynikéow  —
o

Poziom

zaawansowania H H
wyceny i i i

0% >
Czas (t)

rédlo: opracowanie wlasne.

Nadrzedne btedy popetniane przy ewaluacji wartoéci przedsiebiorstwa, przy-

pisane do kazdego etapu realizacji procesu wyceny, zestawiono (po dodatkowej
adaptacji do przypadku przedsigbiorstw zagrozonych lub/i w restrukturyzacji)

w tabeli 5.

Tabela 5. Katalog bledéw popelnianych przy wycenie przedsiebiorstwa (w tym
jednostek zagrozonych finansowo) w poszczegélnych etapach ewaluacji wartosci

podmiotu
ETAP 1. ETAP 2. ETAP 3.
Proces przygotowania zatozen Proces przeprowadzenia Proces interpretacji wynikow
i tadunku informacyjnego obliczen

Brak analizy strategicznej lub zrea-
lizowanie jej w postaci szczagtkowej
- brak zrozumienia otoczenia

,Przematematyzowanie” obliczen

Brak wzbogacenia wynikow

o kompletny raport ilosciowo-

-jakosciowy

Dobér ztej metody

Brak uwzglednienia scenariuszy
i opgji

Btedy w interpretacji wynikéw

Wybor jednej metody - brak waze-
nia wynikéw

Systemowe btedy rachunkowe

Brak rozréznienia miedzy ceng

a wartoscia

Brak zrozumienia natury funkcjo-
nowania podmiotu

Wykorzystywanie $rednich
arytmetycznych zamiast geome-
trycznych dla obrazowania zmian
w czasie

Zatozenie, iz wartos¢ jest

jednakowa dla wszystkich stron

postepowania restrukturyza-
cyjnego

Brak podejscia holistycznego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: P. Fernandez, A. Bilan (2019). 119 Common Errors in Com-
pany Valuations. IESE Business School Working Paper No. 714 oraz M. Panfil (2009). Wycena biznesu w prak-
tyce — metody, przyktady. Warszawa: Wydawnictwo Poltext.
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W pierwszym etapie sporzadzania wyceny, ktéry dotyczy dzialani zorientowa-
nych na sformutowanie zatozeri i pozyskanie tadunku informacyjnego, zidentyfi-
kowano pie¢ podstawowych bltedéw. Podstawowym (i zazwyczaj pierwszym po-
pelnianym) btedem jest zignorowanie przez analityka koniecznosci zrealizowania
kompleksowej analizy strategicznej, w tym, co najwazniejsze, pominiecie diagnozy
sektora konkurencyjnego, w jakim osadzony jest obiekt wyceny (np. za pomoca
metody 5 Sil Portera). Znaczenie takiej analizy jest kluczowe, gdyz przypadek
przedsigbiorstwa zagrozonego lub bedacego w restrukturyzacji wymaga szczegol-
nej wiedzy co do warunkéw panujacych w danej branzy. Diagnoza strategiczna
pozwala urealni¢ ocene szansy powrotu podmiotu (po potencjalnie skutecznej re-
strukturyzacji) do dalszego gospodarowania i odpowiedzie¢ na kluczowe pytanie,
czy po zabiegach , leczniczych” znajdzie si¢ jeszcze przestrzer dla danej jednostki
na rynku. Jedli w drodze analizy wyniknie, ze w branzy tej panuje wysoka kon-
centracja i agresywna konkurencja®, to moze okazac si¢, ze moment ograniczenia
obecnoéci podmiotu w obiegu gospodarczym na czas dziataii naprawczych wyklu-
czy szanse odzyskania udzialéw w rynku. Takie ryzyko powinno mie¢ dyskontuja-
cy charakter dla szacunkéw warto$ci wycenianego przedsigbiorstwa, tzn. powinno
to skutkowaé podwyzszeniem parametréw-destymulant dla wyniku wyceny.

Drugim fundamentalnym btedem jest wyboér ztej metody wyceny. Wielu anali-
tykéw nieco pochopnie, ze zbytnim automatyzmem, siega po metode DCF z racji
jej najwyzszej popularnosci aplikacyjnej w praktyce gospodarczej. Dziatanie to, po-
mimo wielu niewatpliwych przewag metod dochodowych nad pozostatymi, moze
prowadzi¢ do znieksztalcania wycen, szczegdlnie w przypadku przedsigbiorstw
kwalifikujacych sie do dziatan naprawczych, co do ktérych metoda DCF moze, lecz
nie musi by¢ optymalnym wyborem analitycznym. Trzeci btad, jakim jest zalozenie
wykorzystania tylko jednej techniki wyceny, wykazuje pewien zwigzek z poprzed-
nim. Zdaniem M. Panfila we wspoétczesnym porzadku spoleczno-gospodarczym,
w ktérym dominuje zmiennos¢ i niepewnos¢, zaleca sie stosowanie co najmniej
dwo6ch metod wyceny a nastepnie przeprowadzenie wazenia wynikéw dla uzyska-
nia rezultatu konicowego®. Sytuacja nie jest odmienna w przypadku wyceny war-
tosci podmiotéw zagrozonych upadioscig (czy tez bedacych w restrukturyzacji),
a ponadto wydaje si¢ zasadne stwierdzenie, ze takie obiekty wymagaja taczenia
kilku metod nawet bardziej niz jednostki , zdrowe”. Wytlumaczy¢ to mozna tym, iz
podmioty problematyczne i zagrozone finansowo wykazuja jeszcze wyzszy stopient

' Metoda 5 Sit Portera wydaje sie szczeg6lnie zalecanym narzedziem typu , pre-hoc” dla sporzadzania
wyceny przedsiebiorstwa. Analiza poszczegodlnych sit obecnych w sektorze pozwala ocenié, czy ostabie-
nie pozycji konkurencyjnej podmiotu podczas dziatan naprawczych moze przyczyni¢ si¢ do szybkiego
jej wypchniecia z sektora (a takie co$ sugeruje m.in. wysokie natezenie walki konkurencyjnej, ktére
wprost wynika z narzedzia autorstwa M.E. Portera).

M. Panfil (2009). Wycena biznesu w praktyce — metody, przyktady. Warszawa: Wydawnictwo Poltext. s. 187.
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niepewnosci co do parametryzacji zatozen anizeli podmioty o znormalizowanej
kondygji finansowej; w zwigzku z tym, matematyczne wygtadzenie wynikéw wy-
ceny w oparciu o kilka metod wydaje sie tutaj wysoce uzasadnione. Konieczno$¢
stosowania agregatow kilku metod potwierdza réwniez W. Patena®. W pierwszym
etapie przeprowadzenia wyceny wskaza¢ nalezy jeszcze ponadto dwa czesto po-
pelniane biedy, a mianowicie: niepelne zrozumienie natury przedmiotu wyceny
oraz brak stosowania podejécia holistycznego w formutowaniu zatozen. W $rodo-
wisku finansowym i branzy wyceny przedsiebiorstw, nierzadko mozna spotkac sie
ze stwierdzeniem, iz osoba (lub tez caly zespét roboczy) pracujaca nad przeprowa-
dzeniem wyceny danego przedsiebiorstwa powinna rozumie¢ model oraz portfolio
jego funkcjonowania co najmniej tak dobrze, jak jego wiasciciele. Nie jest mozliwe
bowiem optymalne sformutowanie wstepnych zatozeri liczbowych, jesli analityk
czy zespo6t roboczy zajmujacy sie wyceng nie posiada wiedzy w zakresie m.in.:

e specyfiki produktéw i ustug, jakie oferuje wyceniany podmiot;

¢ potencjalu wewngtrznego, mocnych oraz stabych stron jednostki;

® charakteru i sieci wspoétzaleznosci z interesariuszami, w tym: relacji bizneso-
wych z dostawcami i odbiorcami;

e kultury organizacyjnej i relacji spoteczno-stuzbowych panujgcych na réznych
szczeblach struktury podmiotu;

* misji oraz wizji przedsiebiorstwa oraz jego renomy w otoczeniu.

Moze sie wydawad, ze wyzej wymienione, na pozor nieistotne, informacje nie
majg znaczacego wplywu na proces planowania wyceny przedsigbiorstwa. Przyje-
cie takiego zatoZenia niestety zaweza znaczgco horyzont poznawczy. Uproszczenie
takie podejmowane jest nierzadko zaréwno wsréd bardziej, jak i mniej doswiad-
czonych analitykéw, co skutkuje przyjmowaniem blednych zatozeri liczbowo-ja-
kosciowych juz na samym wstepie kalkulacji. Brak znajomosci specyfiku produk-
tow i ustug, czy tez szerzej — ograniczona wiedza na temat oferty wycenianego
przedsigbiorstwa sprawia, ze trudno optymalnie zatozy¢ chociazby stopy i dyna-
miki wzrostu, ktére wykorzystywane sg zarowno do szacowania cen oraz wolu-
mendéw sprzedazy, jak i samej wartosci rezydualnej. Luke informacyjng w takim
przypadku mozna wypeini¢, analizujagc doktadnie model biznesowy podmiotu,
Sledzac informacje prasowe oraz stosujac wybrane narzedzia zarzgdcze np. ma-
cierz BCG. Ocena charakteru powigzan i jakosci relacji z dostawcami i odbiorcami
ma réwniez niebagatelne znaczenie dla wyceny przedsiebiorstwa zagrozonego.
Podczas dziatan naprawczych i widma upadiodci, relacje te (a szczeg6lnie lojal-
noé¢ biznesowa) sg zazwyczaj sprawdzane i testowane do granic mozliwosci. Je-
§li podmiot posiada grono lojalnych odbiorcéw i ,wyrozumiatych” wierzycieli

8W. Patena (2011). W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa. Warszawa: Wolters Kluwer. s. 76.
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gotowych np. przyjaé¢ weksel in blanco czy tez inng forme zabezpieczenia trans-
akcji dla zapewnienia cigglosci dostaw, to szanse na ,,uleczenie” podmiotu i po-
wrét do optymalnej kondycji finansowej rosng, co sprawia, iz sam wynik wyceny
powinien by¢ odpowiednio premiowany. Charakter kultury organizacyjnej, oso-
bowos¢ zarzadzajacych, jak i relacje panujgce w przedsiebiorstwie rowniez wyka-
zuja wyrazny wplyw na wymiar wstepnych parametréw ryzyka, ktére odciskaja
pietno na pézniejszej wycenie przedsigbiorstwa. Szeroko o tym aspekcie traktuje
m.in. N. Smaciarz oraz J. Sicifiski w opracowaniu , Behawioralne uwarunkowania
bankructw i upadiosci przedsiebiorstw”¢. Przykladem wspotzaleznosci miedzy tg
sferg a wynikami wyceny przedsigbiorstwa sa liczne badania zorientowane na po-
znanie relacji miedzy osobowoscia i stylem zarzadzania gtéwnego zarzadzajacego
(CEO) a kosztem pozyskania kapitalu do takiego przedsiebiorstwa. Z wnioskéw
badawczych realizowanych w réznych o$rodkach naukowych na $wiecie wynika,
iz osobowo$¢ (a szczegodlnie podejscie do ryzyka) gléwnego zarzadzajacego ma
wplyw na oczekiwany koszt pozyskania kapitatu®, a co za tym idzie — réwniez
na wyniki wyceny (ze wzgledu na to, iz koszt kapitatu jest zwyczajowo gtéwnym
parametrem dyskontujagcym przeplywy pieniezne przedsiebiorstwa, ktore to sta-
nowig podstawowy czynnik wartosci).

W drugim etapie tworzenia wyceny, a mianowicie podczas przeprowadzania
obliczent wlasciwych, zidentyfikowa¢ mozna trzy gtéwne bledy, na ktére narazony
jest analityk. Pierwszy z nich to zbyt znaczace ,przematematyzowanie obliczen”.
Zjawisko to ma miejsce nie tylko w ekonomii, a dotyka szeroko sfery finanséw i za-
rzadzania, o czym informuje w swoich pracach A. Ostapiuk®. Wspdtczesnie coraz
czedciej spotkad sie mozna z legitymizujacg rolg liczb, tzn. wykorzystania ich do
pochopnego popierania niepewnych sadéw i nie w petni wiarygodnych wnioskéw.
O tym zagrozeniu szerzej traktuje m.in. M. Szreder®”. Wykorzystanie liczb jako
,pieczatki” dla nieostroznych dziatani analityka w procesie wyceny przedsiebior-
stwa nie powinno mie¢ miejsca, a pokusa takich dziatan jest zwyczajowo wyzsza
w przypadku analizy przedsiebiorstw o niepewnej sytuacji finansowej, gdzie licz-
ba znakéw zapytania z reguly przewyzsza zasoby informacji znanej. Kolejnym bfe-
dem jest ignorowanie podejscia scenariuszowego, czyli praktyki szacowania praw-
dopodobienistw réznych wariantéw realizacji przeptywéw pienieznych. Zasady
#N. Smaciarz, J. Sicifiski (2020). Behawioralne uwarunkowania bankructw i upadlosci przedsiebiorstw.

[w:] P. Antonowicz, P. Galinski, P. Pisarewicz (red.), Spoleczny, srodowiskowy i jakoSciowy wymiar kreacji
wartodci organizacji (s. 67-72). Gdarisk: Wydawnictwo Uniwersytetu Gdariskiego.

%B. Adebambo, R.M Bowen, S. Malhotra, P. Zhu (2019). CEO Extraversion and the Cost of Equity Capital.
https:/ /ssrn.com/abstract=3365155 (dostep: 23.03.2021).

6 A. Ostapiuk (2017). Matematyzacja ekonomii — grzech pierworodny? Wieloaspektowa analiza wply-
wu i przyczyn. Ekonomia XXI Wieku, 1(13), 91-104.

https:/ /www.tygodnikpowszechny.pl/ostroznie-ze-statystyka-162913 (dostep: 23.03.2021).
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tej metodyki przyblizono juz w poprzednim podrozdziale niniejszej monografii.
Generalnie zastosowanie podejscia scenariuszowego wydaje si¢ najbardziej wtasci-
wa technikg, dzieki ktérej mozliwa jest adaptacja metod dochodowych do wyceny
przypadkoéw przedsiebiorstw zagrozonych niewyptacalnoscig. W gestii analityka,
czy tez zespotu realizujgcego wycene przedsigbiorstwa zagrozonego, lezy podje-
cie decyzji, czy wystarczajace jest eksperckie oszacowanie np. trzech potencjalnych
scenariuszy wynikowych restrukturyzacji, czy tez dodatkowo zbadanie zmienno-
§ci poszczegdlnych wolnych przeptywéw pienieznych za pomocg metod bardziej
zaawansowanych, np. techniki Monte Carlo. Znaczacym bledem podczas realizacji
obliczen jest réwniez ignorowanie potencjalu metody opcji rzeczywistych, ktéra
z reguly doskonale integruje sie¢ z metoda dochodowsq i moze stanowi¢ jej dodat-
kowe uzupetnienie®. Zastosowanie opcji rzeczywistych moze polega¢ w tym przy-
padku na wprowadzeniu opcji zwiekszania skali dziatalnosci (np. przy zatozeniu
udanej restrukturyzacji) lub ograniczenia skali inwestycji i dziatalnosci w przy-
padku przediuzajgcych si¢ proceséw naprawczych. Innym nierzadkim zjawiskiem
zakl6cajacym sg btedy rachunkowe, wynikajgce czesto z nieumiejetnego zastoso-
wania warsztatu matematycznego. Ponadto czgstym biedem, powielanym nawet
przez duze osrodki doradcze i instytucje maklerskie, jest systemowy biad przy ob-
liczaniu wspétczynnika dyskontowego. Ryzyko zawarcia tej wady matematycznej
w wycenie narasta, gdy w analizie przyjete zostanie zalozenie o zmiennoéci kosztu
kapitatu (WACC) w okresie prognozy wolnych przeplywoéw pienieznych. W przy-
padku szacowania warto$ci przedsiebiorstw zagrozonych upadltoscig lub tych, co
do ktérych prowadzone jest postepowanie restrukturyzacyjne, koniecznoéé przy-
jecia zalozenia o zmiennosci kosztu kapitatu w okresie prognozy wydaje sie szcze-
goblnie wysoce uzasadnione. Ttumaczy¢ to nalezy tym, iz podmiot w poczatkowej
fazie dziatan naprawczych z reguly cechowac si¢ bedzie wyzszym poziomem $red-
niego wazonego kosztu kapitatu (WACC). W ramach postepu zaawansowania sku-
tecznej restrukturyzacji koszt ten (WACC) powinien male¢, co powinno znalez¢
odzwierciedlenie w konstrukcji odpowiednich wspétczynnikéw dyskontowych
w konicowych latach wyceny podmiotu w restrukturyzacji. Bedzie to uzaleznione
od tego, iz w miare postepu prac naprawczych i powrotu podmiotu do gospoda-
rowania, przedsigbiorstwo odbudowywac bedzie pozycje na rynku pozyskiwania
kapitatu. Fundamentalny btad rachunkowy w specyfikowaniu wspétczynnikow
omowiony zostanie na przykladzie danych zawartych w tabeli. W tabeli 6. zesta-
wiono projekcje kosztu kapitatu (WACC) dla pewnego przedsigbiorstwa znajduja-
cego sie w procesie restrukturyzacji. Wyniki zawarte w tabeli 6. obliczono wtasciwa
metodyka i sa one prawidlowe.

%M. Skwara (2004). Opcje rzeczowe — nowe spojrzenie na wycene. [w:] A. Szablewski, R. Tuzimek (red.),
Wycena i zarzgdzanie wartoscig firmy (s. 249). Warszawa: Wydawnictwo Poltext.
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Tabela 6. Informacja o szacunkowym koszcie kapitalu w 5-letnim okresie prognozy
DCF dla umownego przypadku przedsigbiorstwa z pozytywnie realizowang re-
strukturyzacja (obliczenia prawidlowe)

Rok 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Okres t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
WACC 14% 13% 12% 10% 8%

Wspdtczynnik

. 0,8772 0,7763 0,7832 0,7120 0,6593
dyskontujacy

Zrédlo: opracowanie wiasne.

1. Przyktad prawidlowego obliczenia wspotczynnika dyskontujgcego dla roku 2023P (t+3)
w przypadku zmiennego kosztu kapitatu WACC:
Wspétczynnik dyskontujgcy t+2 (2022P)
(1+WACC2023P)

Wsp6élczynnik dyskontujacy (t+3) =

2. Przyklad czestego bledu rachunkowego popetnianego przez analitykow w obliczaniu
wspdtczynnika dyskontowego w przypadku zmiennego kosztu kapitatu WACC dla ana-
logicznego okresu (t+3):

1

Wspolezynnik dyskontujacy (t+3) = 3 e s

Zgodnie z powyzszym przyktadem najczestszym bledem analitycznym przy
szacowaniu wspétczynnikéw dyskontowych na potrzeby wyceny DCF jest nie-
umiejetne konstruowanie formut matematycznych. Ze wzgledu na szybkos¢ i wy-
gode obliczeniowa formuta wprowadzana do arkusza kalkulacyjnego czesto ma
postac tej ukazanej w punkcie drugim (przyklad bledny). Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze wykorzystanie uptywajgcego czasu (tzw. okreséw t) w potedze mianowni-
ka moze mie¢ zastosowanie tylko w przypadku stalego kosztu kapitatu (WACC).
W przypadku jakiejkolwiek jego zmiennosci w czasie wspdtczynnik dyskontowy
dla okreséw od t+2 oraz kolejnych nastepujacych musi byé szacowany zgodnie
z metodyka ujeta w punkcie 1. Oznacza to, iz w przypadku wyceny przedsiebior-
stwa ze zmiennym WACC w okresie prognozy wspoétczynnik dyskontowy réwny
jest ilorazowi wspélczynnika z okresu poprzedzajacego okres badany (licznik) oraz
wyniku formuly (1+WACC,) — mianownik.

W trzecim etapie szacowania wartosci przedsiebiorstwa, ktéry dotyczy komu-
nikacji rezultatéw zrealizowanej wyceny szerszemu gronu interesariuszy, réwniez
zidentyfikowaé mozna szereg mozliwych btedéw. W przypadku analizy przed-
siebiorstwa zagrozonego upadloscig lub/i bedacego w procesie restrukturyzacji
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proces ten uzna¢ mozna za immanentny dla powodzenia calego przedsiewziecia,
gdyz komunikat wartosci zazwyczaj jest kluczowq informacjg dla przebiegu po-
stepowania sgdowego. Wiadomos¢ ta jest szczegdlnie wazna dla m.in. wierzycieli,
dostawcéw, potencjalnych dawcéw kapitatu, nadzorcy, doradcy oraz sktadu se-
dziowskiego, gdyz tre$¢ komunikatu z wyceny jest jednym z barometréw powo-
dzenia powrotu przedsiebiorstwa do zadowalajgcej kondycji finansowej. Ponadto,
czesto po wyczerpujacym etapie planowania zalozen i tworzenia obliczerr, wéréd
analitykéw i zespotéw roboczych pojawia si¢ ryzyko pewnego ,rozluznienia”
i utraty koncentracji, co powoduje spadek efektywnosci w komunikowaniu wyni-
kéw wycen. Na dodatek sam proces komunikacji wynikéw z raportu wartosci jest
czesto deprecjonowany — wielu analitykéw zaktada, Ze etap ten, z racji dobrego
wykonania wczesniejszych prac analitycznych, kolokwialnie méwigc, moze ,, obro-
ni¢ sie sam”. W praktyce gospodarczej jest jednak zupelnie inaczej, o czym infor-
muja uznani badacze problematyki wyceny — P. Fernandez oraz A. Bilan®. Autorzy
w swoim znanym i stale aktualizowanym cyklu opracowan, w ktérych podnoszona
jest tematyka popularnych bledéw w sztuce wyceny, niejednokrotnie podkreslajg
wysoka wage umiejetnej komunikacji wynikéw wyceny wartosci przedsigbiorstwa.
Whnioski te spisywane sg w ramach kategorii errors when interpreting the valuation
w serii opracowan z cyklu Common Errors in Company Valuations. Zesp6t pod prze-
wodnictwem P. Fernandeza i A. Bilana identyfikuje tam zestaw wadliwych dziatan,
ktére mogg mie¢ miejsce na etapie interpretacji wynikéw wyceny, a czeé¢ z nich
cechuje wyrazne ryzyko materializacji w przypadku szacowania wartosci przed-
sigbiorstw zagrozonych upadtoscig. Pierwsze z nich to podejscie punktowe do ko-
munikowania wynikéw wyceny. Komunikat wyceny ujety w postaci, gdzie korico-
wa warto$¢ przedsiebiorstwa wynosi np. 10 mln i 500 tys. PLN nie jest najlepszym
rozwigzaniem, gdyz w przypadku réznic i wahan (a takie na pewno wystapia,
gdyz szacowanie wartoéci podmiotu to de facto przyblizenie) praca analityka z géry
moze zosta¢ uznana przed odbiorcéw za bledng. Zamiast tego, co potwierdza row-
niez w polskim piSmiennictwie m.in. W. Patena, warto rozwazy¢ komunikacje wy-
niku jako przedzialu wartosci”®. Metodyka ta zblizona jest do tej, jaka stosuje sie
przy przedzialowej estymacji warto$ci nieznanego parametru w klasycznym wnio-
skowaniu statystycznym. Samo zawarcie wyniku w postaci przedziatu wydaje sie
rowniez bardziej zalecane w przypadku wyceny przedsiebiorstw upadtych (badz
restrukturyzowanych), co argumentowaé¢ mozna tym, iz moze to ulatwi¢ zawie-
ranie szeroko pojetych porozumien i osigganie konsensusu w przypadku konflik-
tu interesow. Na dodatek przyczynic sie to moze do efektywniejszego zawierania

% P. Fernandez, A. Bilan (2019). 119 Common Errors in Company Valuations. IESE Business School Wor-
king Paper No. 714, 21.

7OW. Patena (2011). W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa. Warszawa: Wolters Kluwer. s. 76.
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ugdd i ulatwi¢ moze prowadzenie postepowania sagdowego, gdyz wynik ujety
w przedziale dobitniej realizuje elementarne zadanie wyceny, znane pod postacia
funkcji mediacyjnej”’. Kolejnym btedem, ktéry byt sygnalizowany juz w poprzed-
niej czesci niniejszej monografii, jest skfonnos¢ wielu analitykéw do ignorowania
réznic pomiedzy istotq wartosci (intrinsic value) a ceng akgji (stock price). Tego typu
nieScistosci pojawig sie szczegélnie w przypadku, gdy interpretacji podlegajg wy-
niki pochodzace z metod poréwnawczych (mnoznikowych) wyceny przedsiebior-
stwa. Nastepng wada metodyczng wielu raportéw z wyceny jest przyjmowanie
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sztywnego zalozenia, iz ,warto$¢” rozumiana jest jednakowo przez wszystkich
interesariuszy’?, co w analizowanym przypadku mozna dogodnie adaptowaé do
stron postepowania restrukturyzacyjnego. Nie mozna bowiem sadzi¢, ze wartos¢
bedzie postrzegana identycznie zaréwno przez akcjonariuszy, wierzycieli, jak i do-
radce restrukturyzacyjnego. Dla akcjonariuszy najtrafniejszym reprezentantem
wartosci bedzie warto$¢ kapitaléw wilasnych (value of equity). Z kolei dla wierzycie-
li z pewnoscig lepszym odpowiednikiem bedzie warto$¢ catego przedsiebiorstwa
(enterprise value), gdyz uwzglednia ona poziom zadluzenia. Dla doradcy restruk-
turyzacyjnego, oprécz wartosci przedsigbiorstwa, na pewno wazne bedg réwniez
szacunki warto$ci sktadnikéw niematerialnych (trudno zbywalnych). Ponadto dla
nadzorcy wazna bedzie tez wartos$¢ goodwill, ale i sama warto$¢ likwidacyjna, gdyz
doradca, jak i szerzej — strona publiczna postepowania, musi rozpatrywaé wartos$é
nie tylko w ujeciu kontynuacji dzialalnosci, ale przede wszystkim w kontekscie
mozliwej likwidacji jednostki.

Ostatnim elementem, ktérego deficyt czesto spotykany jest we wspélczesnych
raportach z wycen wartosci, jest brak obudowy koricowych konkluzji w spéjny apa-
rat jako$ciowo-ilosciowy. Czynnika tego co prawda nie identyfikuje w swych pra-
cach grupa robocza pod przewodnictwem P. Fernandeza i A. Bilana, lecz jego wage
podkresla zespdt autorski niniejszej monografii. Nie jest blednym zalozenie, iz wy-
niki wyceny przedsiebiorstwa (a szczeg6lnie jednostki bedacej w restrukturyzacji)
adresowane beda w gtéwnej mierze do odbiorcéw, ktérych wiedza finansowo-
-ekonomiczna nie bedzie ponadprzecigtnie wysoka. Oznacza to, iz koricowy raport
Z wyceny, a szczegdlnie jego podsumowanie, nie powinien opiera¢ sie wylacznie
o wykaz liczb i kalkulacji bez stosownych komentarzy oraz opiséw. Przyjecie takiej
strategii zwieksza ryzyko, iz wnioski plyngce z wyceny mogga zosta¢ przyswojone
przez odbiorcéw w sposéb szczatkowy lub, co gorsza, moga by¢ catkowicie przez
/! Akcjonariusze i zarzady z reguly beda dazy¢ do promowania metod wyceny, ktére maksymalizujg
warto$¢ jednostki, natomiast np. wierzyciele-dostawcy czy tez banki zajmowa¢ bedg stanowisko od-

wrotne, tak aby zagwarantowac sobie jak najwyzszy ,uzysk” z masy upadlosciowej w przypadku li-
kwidagji jednostki.

2P. Fernandez, A. Bilan (2019). 119 Common Errors in Company Valuations. IESE Business School Wor-
king Paper No. 714, 21-22.
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nich odrzucone (z racji braku ich zrozumienia). Aby temu zapobiec, koricowe kon-
kluzje nalezy wzbogaci¢ rowniez o czeé¢ jakosciows, tak aby wyniki odzwiercied-
laty kombinacje informacji iloSciowej z ,,opowieécig”, ktéra integruje liczby z mo-
delem biznesowym oraz misjg/wizja. Podejécie takie rekomenduje m.in. autor
pionierskich prac z zakresu wyceny wartosci przedsigbiorstwa — A. Damodaran”.
Strategia konstruowania raportow zbudowanych na niwie tzw. ,storytellingu”
przedstawiona zostanie doktadnie na famach kolejnego podrozdziatu.

Podsumowujac, wycena przedsiebiorstwa ze wzgledu na swojg zloZzonosé
i zwyczajowo ,wolny” oraz mato sformalizowany charakter (w stosunku do innych
dziatan realizowanych w finansach korporacyjnych) narazona jest na szereg bile-
déw analitycznych. W zwigzku z tym, majgc na wzgledzie jako$¢ i transparentno$é
informacji w procesie restrukturyzacji, niebagatelna jest wysoka $wiadomoé¢ ana-
lityka, co do typowego katalogu bledéw zwigzanych ze sztukg wyceny przedsie-
biorstwa na cele postgpowania insolwencyjnego. Wysoki poziom $wiadomosci po-
tencjalnych bledéw, potaczony z jakosciowo-ilosciowym holizmem analitycznym,
pozwala na urealnienie wynikéw wyceny, a tym samym — zapewnienie bardziej
obiektywnej informacji dla stron postepowania, co przyczynic si¢ moze do zwiegk-
szenia szansy powodzenia procesu restrukturyzacji.

6.4. Komponent jakosciowy i storytelling w wycenie podmiotu —
przypadek przedsiebiorstwa w restrukturyzacji

Mnogos¢ przestanek sporzadzania wycen przedsiebiorstw implikuje szerokie spek-
trum potencjalnych interesariuszy tego procesu. Po stronie odbiorcéw wynikow
ewaluacji wartosci zidentyfikowa¢ mozna nie tylko ekonomistéw i finansistow,
a nierzadko réwniez osoby bez wyksztalcenia kierunkowego w tym zakresie. Jak
wykazano w poprzednim podrozdziale, ten stan rzeczy powoduje, iz wiekszo$¢
raportéw z wyceny, a szczegodlnie te zdominowane przez informacje ilosciowg, jest
trudna do przyswojenia przez znaczng czes$¢ zainteresowanych.

W zwigzku z tym od kilku lat coraz wyrazniej zauwazy¢ mozna krystaliza-
¢je nowego nurtu w sztuce wyceny, ale i szerzej — w finansach korporacyjnych.
Trend ten to m.in. wzbogacanie raportéw, ktére do tej pory miaty charakter stricte
liczbowy o informacje jakoSciowq. Idea opowiadania historii, znana szerzej jako
proces ,storytellingu”, znana jest w biznesie od dziesiecioleci, cho¢ domniemy-
waé mozna, ze nieSwiadomie uprawiana jest od wiekéw, czyli od czasu, gdy

W jednej z najnowszych publikacji, zatytutowanej Wycena firmy — storytelling i liczby, A. Damodaran
podkreéla problem zbyt duzego sformalizowania wspoélczesnych wycen przedsiebiorstw i przecigzania
ich informacja iloSciowg, co sprawia, ze nawet najlepsze obliczenia bywaja odrzucone w toku ich pre-
zentacji ze wzgledu na szum komunikacyjny i brak ich zrozumienia przed odbiorcéw.

Koncepcje i modele wyceny wartosci przedsiebiorstw w restrukturyzacji 275



powolano pierwsze prawnie wyodrebnione przedsiebiorstwa. O zaletach sto-
rytellingu jako mostu taczacego stuchacza z odbiorcami pisat juz w ubiegtym
wieku Ch. Rollins™. Zacie$nienie zwigzku stéw i liczb jest réwniez wynikiem
naturalnych przemian ekonomicznych, w tym rynkowej dominacji paradygma-
tu zarzadzania przez warto$¢ (value based managament). Jednym z postulatow tej
koncepcji zarzadzania jest to, iz co do zasady przedsiebiorstwa w najszerszym
poziomie ogdélnosci konkurujg na tym samym rynku. Niezaleznie od zajmowane-
go sektora czy spodziewanych efektéw pracy (dziatalno$¢ wytwoércza, ustugowa
czy handlowa) kazdy rozwijajacy si¢ podmiot potrzebuje regularnego doptywu
kapitatu. Kapital ma charakter uniwersalny, a jego zasoby interesujg w rownym
stopniu producenta wedlin, jak i oferenta silnikéw odrzutowych. W zwigzku
z tym nietrudno zauwazy¢, iz w zasadzie kazde przedsiebiorstwo konkuruje o to
samo, czyli o kapitat finansujacy”. Czynnik ten wzmaga ,, wojne” o zasoby kapi-
talowe i sprawia, ze rywalizacja o finansowanie przybiera wymiar nie mniejszy
niz ta, ktéra pojawia si¢ w momencie konkurowania na rynku wyrobu gotowe-
go wewnatrz sektora. Tworzenie historii i wykorzystywanie znanych od wiekéw
narzedzi zawartych w idei storytellingu stato si¢ wigc niemalze warunkiem sine
qua non dla efektywnego pozyskania kapitalu w tak wymagajacym i nasagczonym
rywalizacjg ekosystemie. JakoSciowa opowiesé, wzbogacajgca portfolio organiza-
Gji czy rozszerzajaca cykliczne raporty finansowe, wykazuje czesto niebagatel-
ng zdolnoé¢ do przechylenia szali decyzji inwestora na korzys¢ danego przed-
siebiorstwa. Dlatego tez coraz czeéciej instrumentarium storytellingu stanowi
wzbogacenie pracy zarzadzajacego jako element zwigkszajacy skutecznos$¢ ko-
munikacji z rynkiem i interesariuszami’. Jak podkreslono w poprzednim pod-
rozdziale niniejszej ksigzki, pionierski wktad w rozwdj tej koncepcji na niwie
wartosci przedsiebiorstwa ma A. Damodaran. Profesor prestizowej NYU Stern
School of Business dokonat systemowego uporzgdkowania wiedzy z zakresu sto-
rytellingu, bazujac m.in. na modelowej architekturze przebiegu filméw i sztuk
teatralnych, w celu zidentyfikowania dziatan, ktére mozna wykorzysta¢ w wyce-
nie przedsiebiorstwa”. Autor postuluje istnienie tzw. zjawiska ,dwéch plemion”
wéréd interesariuszy organizacji. Do pierwszego zaliczy¢ mozna ekonomistow-
-finansistéw, ktérzy opierajg swojg decyzyjnos$¢ niemalze wytacznie o informacje

7 Rollins, Ch. (1957). StoryTelling — Its Value and Importance. Elementary English, 34(3), Creative Writing
and Story Telling for Today'’s Schools (March, 1957), 164-166.

75 P. Szczepankowski (2015). Koszt kapitatu. [w:] L. Pawlowicz, ].K. Bielecki (red.), Zarzgdzanie wartoscig
spétki kapitatowej (s. 125-126). Warszawa: CeDeWu.

7¢S. Denning (2006). Effective storytelling: strategic business narrative techniques. Strategy & Leadership,
34(1).

77 A. Damodaran (2019). Wycena firmy. Storytelling i liczby. Warszawa: Wydawnictwo MT Biznes. s. 44-45.
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liczbowg, a gléwnym filtrem ich percepcji s szeroko rozumiane liczby. Do dru-
giego , plemienia”, zdaniem A. Damodarana, zaliczy¢ mozna osoby, ktére wyka-
zujg wyzszg podatnosé na ,urok opowiesci”’8. Wspoélczesna popularnonaukowa
psychologia Iaczy te dwa osrodki z tzw. zjawiskiem kierowania si¢ lewgq oraz pra-
wa potkulg mézgu, choé podejscie to, wedtug badan, wydaje si¢ by¢ raczej mi-
tem anizeli faktem”. Niemniej jednak nie sposéb nie zgodzi¢ si¢ z obserwacjami
A. Damodarana, iz w $wiecie ekonomii, finanséw i zarzadzania klasteryzacja,
ze wzgledu na podejscie do liczb i opowiesci, ma miejsce swoista polaryzacja.
Wystepuje ona nie tylko na szczeblach zarzadzania, a w zasadzie w catej zbioro-
wosci interesariuszy. W zwigzku z tym zwigkszenie efektywno$ci raportéw osa-
dzonych w liczbach moze by¢ realizowane poprzez umiejetne faczenie aparatu
liczb, stéw i opowiesci. Proces ten, nazwany przez A. Damodarana faricuchem
,,od opowiesci do liczb”, powinien przebiegaé¢ w nastepujacych etapach®:

e Krok 1. Stworzenie wstepnej historii obiektu wyceny. Na tym etapie nalezy opisac
przedsigbiorstwo, ktérego warto$¢ podlega szacowaniu. Jest to odpowiednie
miejsce na zarysowanie historii, scharakteryzowanie rynku, genezy powstania
oraz nakreslenie wizji rozwoju w przysztosci.

* Krok 2. Weryfikacja opowiesci pod kgtem realnosci, zdolnosci przekonywania i szans
realizacji. Mozna wskaza¢ wiele realnych historii, cho¢ tylko niewielki odsetek
z nich ma wysoki walor przekonywania. Wsréd opowiesci spelniajacych te kry-
teria nalezy uwaznie selekcjonowac tylko te, ktére bedg ponadto prawdopodob-
ne w ziszczeniu si¢ dla analizowanego podmiotu.

e Krok 3. Migracja punktu cigzkosci od opowiesci do kwantyfikowalnych generatorow
wartosci. Na tym etapie nalezy zidentyfikowaé czynniki wartosciotworcze za-
warte we wczesniej sformulowanej historii i przetozy¢ je na informacje iloscio-
wa. Uzyteczne mierniki i agregaty to potencjalna wielkos¢ rynku docelowego
i prognozowany udzial wycenianego przedsigbiorstwa. Te dwie informacje
pozwalaja skierowa¢ dalsze dziatania ku szacowaniu przychodéw, co otwiera
droge do analizy ryzyka oraz ostatecznie — do ,$wigtego graala” wyceny pod-
miotéw — szacowania wolnych przeplywéw pienigznych.

o Krok 4. Konglomeracja historii z liczbami. Na tym etapie iloSciowy model wyceny
faczony jest z historig. Dzieki temu za kazda kluczowa liczbg (oraz zatozeniem
analityka) stoi pewien fragment historii, ktéry legitymizujg j3 w percepcji od-
biorcéw.

78Ibidem, s. 12.

7K.A. Allen, R. van der Zwan (2019). The myth of the left- vs right-brain learning. International Journal
of Innovation, Creativity and Change, 5(1), 189-200.

% A. Damodaran (2019). Wycena firmy. Storytelling i liczby. Warszawa: Wydawnictwo MT Biznes. s. 18.

Koncepcje i modele wyceny wartosci przedsiebiorstw w restrukturyzacji 277



* Krok 5. Otwartos¢ na holistyczny feedback. Rzadko zdarza sie, ze analityk dokonu-
jacy wyceny przedsiebiorstwa jest osoba majacg najwiecej informacji o danym
podmiocie. Naturalnie, jak wyjasniono w poprzednim podrozdziale niniejszej
ksigzki, wysoka wiedza wstepna a priori na temat modelu biznesowego obiektu
wyceny jest niezbedna do racjonalnego podjecia szacunkéw wartosci. Niemniej
jednak otwartos$¢ analityka na informacje zwrotna®, plynaca szczegdlnie od
0s6b wyjatkowo silnie zaangazowanych w los wycenianego przedsigbiorstwa,
nierzadko prowadzi do trafnej modyfikacji narracji lub/i zmiany wybranych
parametréw wejsciowych. Przyczyni¢ sie to moze do znacznego udoskonalenia
narzedzia wyceny.

Etapy zaprezentowane powyzej stanowig modelowy benchmark do tworzenia
spojnej obudowy ilosciowo-jakosciowej wyceny przedsiebiorstwa. Nalezy zwrdcié
jednak uwagge, iz z procesem tworzenia historii faczy sie réwniez pewne spektrum
zagrozen. Jednym z nich jest pokusa tworzenia opowiesci dalekich od prawdy oraz
tych, ktére zaliczy¢ mozna do grona nieprawdopodobnych. Dziatania takie mo-
tywowane sg czesto zjawiskiem , short-termismu”, ktéry czesto towarzyszy dzia-
talnosci wspolczesnych korporacji®. Pokusa nieetycznego wzbogacania historii
przedsigbiorstwa na niwie wyceny, a czasem i szerzej, Swiadomego wprowadza-
nia inwestoréw w blad, wynika z checi krétkoterminowej akumulacji kapitatow
wlasnych (wzrost ceny gieldowej), ktdre czesto pézniej s marnotrawione. Trafnym
i spektakularnym przyktadem jest chociazby nie tak dawna sprawa amerykariskie-
go przedsiebiorstwa Theranos, ktérego zalozycielkg byta E. Holmes®. Amerykanka
zbudowata od podstaw biznes wyceniany w szczytowym momencie na 9 mld do-
laréw, ktéry nie posiadat w praktyce zadnego zaplecza operacyjnego (brak mocy
produkcyjnych), a w calosci opierat si¢ na fatszywej historii. Historia ta z pewno$-
cig nie byta wyjatkiem w kontekscie nieuczciwego stosowania aparatu tworzenia
storytellingu, a do innych przyktadéw zaliczy¢ mozna chociazby tzw. afere Amber
Gold, ktéra miata miejsce w Polsce. W tym przypadku narracja o wycenie i modelu
biznesowym oparta byta o mit stabilnosci i ponadprzecigtnej rentownosci ztota, co
umiejetnie potgczono z innymi legalnymi sferami dziatalnosci (np. linie lotnicze
OLT-Express), co bylo niejako zabiegiem uprawdopodobniajgcym calg opowiesé
(i de facto zachecato klientéw do inwestycji).

8 Momentem kulminacyjnym, w ktérym splywa gros informacji zwrotnej jest etap nastepujacy tuz po
zaprezentowaniu raportu z wyceny. Raport ten moze mie¢ wymiar wstepny (pro-forma), a kierowany
jest on do nieco wezszego spektrum odbiorcéw celem dalszej dyskusji. Na skutek odbioru informacji
zwrotnej powstaje finalny raport z wyceny, ktéry udostepniany jest docelowemu gronu odbiorcéw.

#2R. Sappideen (2011). Focusing on corporate short-termism. Singapore Journal of Legal Studies, 412—431.

% Szerzej: https://lawandcrime.com/high-profile /theranos-founder-elizabeth-holmess-pregnancy-
-announcement-delays-her-highly-anticipated-fraud-trial / (dostep: 25.03.2021).
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Konkludujac, stosowanie stéw i liczb wydaje sie wysoce uzasadnionym kierun-
kiem w wyrazZnie zréznicowanym gronie interesariuszy wyceny przedsigbiorstwa.
Budowa raportéw agregujacych idee opowiesci z cyframi pozwala sprawi¢, iz zro-
zumienie Zrédet wartosci analizowanego podmiotu bedzie skuteczniejsze wsréd
inwestoréw i innych interesariuszy. Strategia ta wpisuje si¢ w zidentyfikowany juz
wiele lat temu trend, a mianowicie konieczno$¢ rywalizacji o uniwersalny zaséb
dla wszystkich przedsiebiorstw bez wzgledu na sektor ich dziatalnosci. Zasobem
tym jest naturalnie kapitat finansujacy. Tym, co szczegdlnie wazne, jest zachowanie
rownowagi miedzy $wiatem liczb a narracjg jakoSciowa. Opowie$¢ nie powinna
w sposob surrealny i nieuczciwy przykrywaé ,brakéw” lub malwersacji w licz-
bach. Ponadto, vice versa, cyfry nie powinny by¢ antidotum na czarne karty w hi-
storii przedsiebiorstwa i stanowi¢ legitymacji czy préb zatuszowania tego, co zte
inietyczne biznesowo. Jak zauwaza M. Szreder, liczby majg tendencje do rzadzenia
ludzmi*, w zwigzku z czym stanowig nierzadkie instrumentarium manipulacji,
rowniez w sferze wyceny przedsiebiorstwa oraz szerzej — jego ogoétu funkcjono-
wania na rynku kapitalowym. Zdaniem zespotu autorskiego stwierdzi¢ mozna,
iz pozadany zwigzek liczb i opowieéci w wycenie wartosci przedsigbiorstwa to
poszukiwanie swoistego optimum. Réwnowaga ta ma miejsce, gdy ciezar narracji
opowiesci nie dominuje przekazu liczbowego, a opowiedziana ,historia” nie fal-
szuje rzeczywistosci ptynacej z miernikéw i sprawozdan finansowych.

#https:/ /www.polityka.pl/tygodnikpolityka/nauka/1779882,1 rzadza-nami-liczby.read (dostep: 29.03.2021).
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Podsumowanie

Korniczac monografie z pogranicza Nauk o zarzadzaniu i jakosci oraz dyscypliny
Ekonomia i finanse, odczuwamy satysfakcje ze zrealizowania postawionych sobie
na wstepie celow badawczych oraz interdyscyplinarnego podej$cia w prowadzonej
narracji. Z drugiej jednak strony nie mozemy nie dostrzec luk badawczych oraz
nowych wyzwar empiryczno-teoretycznych, jakich nie podjeliémy w opracowaniu,
a ktore pojawily sie w trakcie jego powstawania. Rzeczywistoé¢ gospodarcza galo-
puje, otoczenie ulega permanentnemu ruchowi i zmianom, a te wydaja sie przy-
spiesza¢ w dobie post-COVID-owej ekonomii. Immanentng cechg obecnego $ro-
dowiska prowadzenia biznesu jest to, ze w pandemii chorujg nie tylko ludzie, ale
i przedsiebiorstwa. W stosunku do tych populacji réznig sie tylko objawy, przebieg
choroby i potencjalne instrumentarium leczenia. W zwigzku z tym na nowo nale-
zy spojrze¢ na paradygmaty i dotychczas opisywane modele biznesowe w nurcie
badar nad bankructwami i upadlo$ciami oraz restrukturyzacjami przedsigbiorstw,
pomimo iz nie zdazyt on (nurt) bynajmniej do korica uksztattowac sie przed 2020 r.
(tj. przed kryzysem zwigzanym z pandemia), o czym wielokrotnie wspomina-
li w piSmiennictwie badacze tego obszaru. Z pewnoscig wéréd nowych wyzwan
w sferze zarzadczej, jakie w warstwie teoretycznej pojawia si¢ w najblizszej deka-
dzie, bedzie m.in. ocena/redefinicja okreséw planowania strategicznego — ukie-
runkowana na konieczno$¢ operacjonalizacji realizowanych strategii biznesowych
poprzez przeglady pakietu strategicznego w krétszych niz dotychczas interwatach
czasu. Wynika to bezposrednio z koniecznoéci zwiekszenia reaktywnosci orga-
nizacji (ich elastycznosci na sygnaly ostrzegawcze plynace z otoczenia). A skoro
o sygnatach mowa, to z pewno$cig nalezy stwierdzi¢, iz pojawila si¢ uzasadniona
potrzeba dowarto$ciowania (czesto dotychczas bagatelizowanych w praktyce) mo-
deli zarzgdzania antykryzysowego w przedsiebiorstwach. W tym obszarze nalezy
podkresli¢ wcigz duze znaczenie systeméw i modeli wczesnego ostrzegania przed
upadloscig. Te jednak, w dobie ujawnionego badz zblizajacego si¢ kryzysu gospo-
darczego, czesto stajg sie albo zbyt pézno wykorzystane, albo wrecz nieprzydatne,
gdyz ich konstrukcja najczesciej nie obejmuje zmiennych o charakterze egzogenicz-
nym (a wylacznie wskazniki finansowe, bedace odzwierciedleniem retrospektywnej
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oceny kondycji ekonomiczno-finansowej samego podmiotu). Tym samym plynnie
przechodzimy do na nowo otwartego dyskursu teoretycznego, ktéry po raz kolejny
(tym razem w dobie pandemii) podaje w watpliwos¢ dotychczasowe modele oce-
ny standingu finansowego przedsiebiorstw, ich zdolnosci do zachowania ciggtosci
funkcjonowania. Czy w wigkszym stopniu mozemy zatem polega¢ na fundamen-
tach analizy technicznej? A jezeli tak, to na ktérych modelach? Wszak bogactwo ich
podstaw metodologicznych jest niezwykle obszerne. Czy krétkookresowe analizy
trendu badz benchmarki sektorowych zachowan rynkéw finansowych moga by¢
podstawa wnioskowania na temat przyszlosci branz, a takze przedsiebiorstw je
tworzacych? Czy w konicu behawioralne zachowania inwestoréw w dobie takich

217
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krétszych cyklach), mozna uogdélnia¢é w modele, ktére bedg mialy zastosowanie

i kryzyséw, jakie sinusoidalnie nas doswiadczajg (wydaje sig, Ze w coraz

w przyszlodci? Mamy nadzieje, ze przynajmniej w pewnym stopniu tak. Teoria
bowiem rozwija si¢ rowniez poprzez wnioskowanie o charakterze indukcyjnym,
a kolejne doswiadczenia, w jakich uczestniczymy, w sposéb konstruktywny roz-
wijaja nasze zdolnosci do postrzegania przysztosci, cho¢ zapewne na wstepnym
etapie — wylgcznie na poziomie tzw. intuicji badawczej. Dlatego tez ta problema-
tyka, podczas pisania niniejszej monografii, w coraz wiekszym stopniu otwierata
przed nami nowe wyzwania empiryczno-teoretyczne, na ktére chcieliby$my — choé
w pewnym stopniu — da¢ odpowiedz w kolejnych opracowaniach.

W pracy tej podjeliémy réwniez prébe zmierzenia sie z problematyka wyce-
ny przedsiebiorstw zagrozonych finansowo. Tematyka ta nie jest w pelni zbadana
ze wzgledu na to, iz wigkszoé¢ popularnych metod szacowania wartosci zakiada
a priori stabilng kondycje finansowa jednostki i jej zdolno$¢ do kontynuacji dzia-
Talnosci. Juz sama préba udzielenia odpowiedzi na pytanie, ile jest wart podmiot
bedacy nawet w stabilnej sytuacji finansowej, nierzadko bywa dla analityka wyma-
gajaca. Jesli dodamy do tego niepewny standing ekonomiczno-finansowy i pan-
demiczne rozchwianie mechanizméw popytowo-podazowych, uzyskujemy w ten
spos6b ekstremalnie wymagajaca miksture zdarzen. Jak bowiem mierzy¢ sie z wy-
ceng podmiotu, gdy fundament Zrédla wartosci, jakim jest cena sprzedazy przy-
biera niemalZze postac tego, co fizyk nazwalby nieuchwytnym kwantem? W nowej
rzeczywistoci gospodarczej podstawowy element rynku, jaki stanowi cena, ulega
tak silnym zmianom, ze nierzadko dostrzec mozna wczesniej nieznane nam osob-
liwe zdarzenia — jak np. ,zapisy” na zakup po umoéwionej stawce, jednodniowa
»aktualno$¢” ceny (co ma miejsce w 2021 r. np. w branzy materiatéw budowla-
nych, gdzie czesto obowigzujg zapisy na zakup lub wrecz reglamentacja) czy dy-
namicznie rosngca popularno$¢ mechanizméw aukcyjnych (z tym zwigzana jest
Nagroda Nobla z Ekonomii w 2020 r.), ktére obejmujg coraz wieksza liczbe débr
iuslug ze wzgledu na trud w projektowaniu prospektywnej polityki cenowej przez
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uczestnikow rynku. Wnioski badawcze zawarte w niniejszej monografii wskazu-
ja, ze obecnie najlepszg metodg wyceny jest ta, ktéra zostata ,skrojona na miare”
i zaadaptowana uprzednio do obiektu wyceny i ponadto starannie zdyskontowana
warunkami zewnetrznymi przez osobe posiadajaca wstepng, holistyczng wiedza
o podmiocie, gdyz rozchwianie otoczenia i fakt istnienia zagrozenia finansowego
utrudnia stosowanie rozwigzan odgérnie zunifikowanych.

Poza niewatpliwie bardzo istotnym predykcyjnym aspektem zwigzanym z sy-
stemem wczesnego ostrzegania i wyceng przedsigbiorstwa, prowadzone przez nas
badania (ktére najwydatniej reprezentowaly studia przypadkéw) wykazaty, jak
podobne w istocie sg rzeczywiste przyczyny prowadzace do kryzysu i restruktu-
ryzacji w przedsigbiorstwie. W sposéb jakosciowy pokazuja one, jak poszukiwac
potencjalnych Zrédet zagrozenia o charakterze jakosciowym (na przyktad w prze-
prowadzaniu dzialari audytowych), a takze jak probowaé przeciwdziata¢ ich wy-
stepowaniu w skali catej gospodarki, aby byly zarzadzane w sposéb bardziej upo-
rzadkowany, przemyslany i zgodny z teorig Nauk o zarzadzaniu i jako$ci. Badania
w tym obszarze posrednio wykazaly, jak niedoskonato$¢ wyksztalcenia z zakresu
zarzgdzania oraz braki w wiedzy w organizacji doprowadzaty do btednych decy-
zji wérdéd osob, ktére zarzadzaly stosunkowo duzymi przeplywami pienieznymi.
W zasadzie w zadnym z analizowanych przedsiebiorstw nie istnial nawet podsy-
stem zarzadzania, ktéry w sposéb uporzadkowany podejmowatby problematy-
ke zwigzang z zarzadzaniem finansami i plynnoscig analizowanych podmiotéw.
Owszem, byly to mikroprzedsiebiorstwa, stad nie powinno sie oczekiwaé wielo-
osobowej struktury zwigzanej z tym zagadnieniem; niemniej, jeéli cata decyzyj-
noéc¢ i odpowiedzialnoé¢ w podmiocie jest skupiona w rekach jednego menedzera
— wazne jest, aby posiadat on odpowiedni zestaw wlasnych narzedzi analitycznych
i podstawowa wiedze zarzadcza i ekonomiczng, by méc podejmowaé wiasciwe de-
cyzje. By¢ moze warto promowa¢ dziatania edukacyjne lub/i programy konsul-
tingowe finansowane ze $rodkéw publicznych w celu uzupelniania wyzej wymie-
nionych luk zwigzanych z zarzagdzaniem w badanych organizacjach w celu statego
zwiekszania efektywnosci zarzgdzania polskimi (mikro)przedsiebiorstwami i tym
samym eliminowac systemowo zrédla samych zagrozen, ktére, jak wykazaty ba-
dania, prowadzily do wystgpienia w przysztoéci kryzyséw w przedsiebiorstwach.

W ksigzce w sposéb empiryczny wykazaliSmy, Zze restrukturyzacja przedsie-
biorstwa nie jest procesem latwym i nie zamyka si¢ bynajmniej w krétkim okresie.
Mato tego — czesto jest ona po prostu nieefektywna, co ewidentnie odzwierciedla-
ja wskazniki analizy finansowej, jakie zaprezentowaliSmy we wnioskach z badan.
StaraliSmy sie je uogolniaé, cho¢ indywidualnie przygladajac si¢ wybranym pod-
miotom, dostrzegliémy, Ze postepowania te zaréwno rok, jak i dwa lata od momen-
tu wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego nie przynosza zadnej poprawy.

283



Mamy pelne przekonanie i wiedze, ze naszymi badaniami nie objeliSmy duzej licz-
by faktycznie realizowanych na co dzieri dziatan restrukturyzacyjnych, ktére pro-
wadzone byly i sg — absolutnie poza instytucjonalnym wsparciem catego systemu
wymiaru sprawiedliwo$ci. Nie ujmowane sg one w zadne statystyki upadioécio-
we czy restrukturyzacyjne, a de facto w sferze zarzadczej dostarczy¢ mogg bardzo
cennego — bo pragmatycznego i uzytecznego materiatu analitycznego, umozliwia-
jacego budowe nowych, rekomendowanych modeli zarzgdzania organizacjami
w kryzysie. Mamy réwniez poglad, ktéry jednomy$lnie reprezentujemy, iz bardzo
niedoskonalym jest analizowanie w czasie statystyki upadioéciowej i restruktury-
zacyjnej. Z jednej strony niewielka skala upadiosci przedsiebiorstw ujawnionych
w statystyce Ministerstwa Sprawiedliwosci w 2020 r. (niemalze 1:1 wzgledem roku
poprzedniego) moze mylnie wskazywa¢, iz ,nic zlego” w przestrzeni gospodar-
czej w tym okresie sie nie stato, z drugiej strony — nalezy definitywnie wzig¢ pod
uwage m.in. znaczgco zwigkszong w dobie pandemii inercje w realizacji spraw
przez sady gospodarcze, a takze niezwykle wazne regulacje odraczajgce zgtoszenie
upadlosci do sadu przez podmioty korzystajgce z finansowego wsparcia (tzw. tarcz
COVID-owych). Przynajmniej te dwa argumenty pozwalajg nam na stwierdzenie,
ze lawinowa skala upadtosci, a co za tym idzie réwniez i restrukturyzacji — zgodnie
z obowigzujacymi przepisami Prawa restrukturyzacyjnego — dopiero przed nami.
Z teoretycznego punktu widzenia jest to nowy materiat analityczny i podstawa
rozwoju tego nurtu badawczego, z praktycznego punktu widzenia za$ — bardzo
duze i w pewnym sensie nowe wyzwanie dla menedzeréw, wlascicieli i organéw
nadzorczych.

Alicja Antonowicz, Pawel Antonowicz, Patryk Kaczmarek, Jedrzej Siciriski
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