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Rozdziat 6

Zatory ptatnicze i problemy z utrzymaniem
ptynnosci finansowej jako determinanty
upadtosci przedsiebiorstw branzy budowlane;j

6.1. Wstep

Budowanie przewagi konkurencyjnej wspoétczes$nie funkcjonujacego przed-
siebiorstwa nie moze dokonywac si¢ w oderwaniu od kreowania jego zdolnosci
platniczej, a co za tym idzie uwiarygodniania mozliwosci biezacego wywiazywania
sie z zaciaggnietych zobowigzan. W réznych sektorach gospodarki okresy trwania
cyklow regulowania platnosci (szerzej konwersji gotowki) ksztaltuja sie odmiennie.
Jednak niewatpliwie bardzo naciagniety lancuch terminéw splaty zobowigzan, a takze
wydluzajace si¢ okresy inkasa naleznosci, wystepuja w Polsce od kilku lat w branzy
budowlanej. To wlasnie w sektorze ogélnobudowlanym, zwigzanym z realizacja
szerokiego wachlarza prac obejmujacych w szczegdlnosci: realizacje projektéw bu-
dowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkoéw, roboty budowlane zwigzane ze
wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych, roboty zwigzane z budowa
drog i autostrad, drog szynowych i kolei podziemnej, roboty zwigzane z budowa
mostow i tuneli, rurociagédw przesytowych i sieci rozdzielczych, linii telekomunika-
cyjnych i elektroenergetycznych, a takze budowa obiektéw inzynierii wodnej oraz
roboty zwigzane z budowg pozostatych obiektow inzynierii ladowej i wodnej, gdzie
indziej niesklasyfikowane, oraz roboty budowlane specjalistyczne', terminy platno-

14 Kod 41.10.Z, 41.20.Z, 42.11.Z, 42.12.Z, 42.13.Z, 42.21.Z, 42.22.7, 42.91.Z, 42.99.Z oraz Dzial
43 (a w nim: 43.11.Z Rozbidrka i burzenie obiektéw budowlanych, 43.12.Z Przygotowanie terenu pod
budowe, 43.13.Z Wykonywanie wykopéw i wiercen geologiczno-inzynierskich, 43.21.Z Wykonywanie
instalacji elektrycznych, 43.22.Z Wykonywanie instalacji wodno-kanalizacyjnych, cieplnych, gazowych
i klimatyzacyjnych, 43.29.Z Wykonywanie pozostaltych instalacji budowlanych, 43.31.Z Tynkowanie,
43.32.Z Zakltadanie stolarki budowlanej, 43.33.Z Posadzkarstwo; tapetowanie i oblicowywanie §cian,
43.34.Z Malowanie i szklenie, 43.39.Z Wykonywanie pozostatych robét budowlanych wykonczeniowych,
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$ci za wykonywane prace remontowo-budowlane s3 bardzo dtugie. Sytuacja ta jest
impulsem do wzrostu ryzyka, zwigzanego z pojawieniem si¢ zatoréw platniczych,
ktére kumulujac sie stwarzajg realne zagrozenie upadiosci zaréwno wykonawcy
generalnego, jak i podmiotéw z nim kooperujacych. Podstawowa determinantg
zabezpieczenia si¢ przed eskalacjg tego typu ryzyka w dzialalnos$ci gospodarczej,
jest $wiadomos¢ jego istnienia i co za tym idzie — zachowanie zasady etapowego
rozliczania inwestycji jeszcze w trakcie jej realizacji. Dziatanie takie w sposdb ewo-
lucyjny zmniejsza prawdopodobienstwo zbyt dlugiej wspoélpracy z dtuznikiem, ktéry
na pewnym etapie kooperacji — staje si¢ niewyplacalny.

Celem gltéwnym niniejszego rozdzialu jest diagnoza oraz ocena skali upadlosci
przedsigbiorstw branzy budowlanej w Polsce w 2011 i 2012 r. W drugiej czesci roz-
dzialu autor ponadto poddat analizie ekonomiczno-finansowej, ukierunkowanej na
oceng mozliwosci wezesniejszego wykrycia zagrozenia upadloscig, dwa podmioty
(deweloperzy) tego sektora. Intencjg autora bylo, aby analiza ta stala si¢ glosem
w dyskusji na temat mozliwosci wczesnego ostrzegania, prognozowania upadtosci,
a takze opierania oceny szans przetrwania przedsigbiorstwa na rynku, na jego spra-
wozdaniach finansowych. Pomimo iz dla wielu interesariuszy Zrédlowe sprawozdania
finansowe podmiotu wydaja si¢ by¢ niedostepne, to jednak pozyskanie tych danych
z Czytelni Akt Krajowego Rejestru Sagdowego, Monitora Polskiego B, badz ich zakup
z zasobow jednej z kilku funkcjonujacych na rynku wywiadowni gospodarczych, staje
sie coraz fatwiejsze w praktyce do realizacji. Mozna nawet zaryzykowac¢ stwierdzania,
ze im wieksza skala ekonomicznych bankructw i sgdowych upadiosci przedsigbiorstw,
tym prezniej rozwija sie w Polsce rynek wywiadowni gospodarczych, dokonujacych
m.in. monitoringu wierzytelnosci, a takze pozyskujacych finansowe i pozafinansowe
informacje na temat uczestnikéw obrotu gospodarczego.

6.2. Przekrojowa statystyka upadtosci przedsiebiorstw
budowlanych w Polsce w latach 2011-2012

Analizujac statystyke i zmiany ilo$ciowe upadloéci przedsigbiorstw zawsze na
wstepie nalezy podkresla¢, iz badania te obejmuja jedynie sadowe postanowienia
o upadlosci, nie uwzgledniaja natomiast, zdecydowanie szerszej oraz jednoczesnie
niezwykle trudnej do jednoznacznej kwantyfikacji, liczby ekonomicznych bankructw
przedsigbiorstw. Ponadto nalezy podkresli¢, iz analiza struktury branzowej upadiosci

43.91.Z Wykonywanie konstrukeji i pokry¢ dachowych, 43.99.Z Pozostate specjalistyczne roboty budow-
lane, gdzie indziej niesklasyfikowane); wedtug Polskiej Klasyfikacji Dzialalno$ci Gospodarczej, na podst.
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalno-
$ci (PKD), DzU 2007, nr 251, poz. 1885.
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zawsze jest deprecjonowana oraz znieksztalcana efektem przenikania si¢ sektoréw,
w ktorych w sposob nieograniczony plynnie dryfuja podmioty gospodarcze, zmienia-
jac rynki zbytu, rozszerzajac jedne grupy odbiorcow, badz tez wycofujac si¢ z innych
sektorow. Przyktadem potwierdzajacym to zjawisko moze by¢ relatywnie duza liczba
upadlodci przedsigbiorstw w 2012 r. w branzy produkcyjnej lub w sektorze handlu
hurtowego, ktore stricte zwigzane s3 z branza budowlana, gdyz dotyczg produkcji lub
sprzedazy masy betonowej, cementu, wapna, gipsu, czy tez metalowych wyrobéw
gotowych, a takze innych elementéw konstrukcji budynkéw i innych pétproduktéw,
produktow, czy towardéw przeznaczonych de facto dla sektora budowlanego. Przed-
stawiona na wykresie 6.1 statystyka zmiany liczby upadlo$ci przedsigbiorstw, jakie
mialy miejsce wlatach 2012 i 2013, obejmuje jedynie upadle podmioty gospodarcze,
ktoérych podstawowy kod prowadzonej dzialalnosci nalezal do dziatu 41, 42 i 43 Pol-
skiej Klasyfikacji Dziatalno$ci, tj. do sekcji F (budownictwo). Oznacza to, iz de facto
statystyka upadlosci podmiotéw z branzy budowlanej zostala tu zawezona jedynie
do gltéwnego trzonu firm tworzacych ten sektor, bez uwzglednienia licznego zbioru
jednostek, powigzanych z nim w sposéb posredni.

Wykres 6.1. Liczba i struktura upadlosci przedsiebiorstw budowlanych w latach 2011-
2012
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Legenda:

41.20.Z - roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych
41.10.Z - realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw

42.11.Z - roboty zwiagzane z budowa droég i autostrad

43.22.7 - wykonywanie instalacji wodno-kanalizacyjnych, cieplnych, gazowych i klimatyzacyjnych

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie Monitora Sagdowego i Gospodarczego za lata 2011-2012 oraz danych
z REGON GUS (18.04.2013).

W 2011 r. mialy miejsce 134 upadiosci przedsiebiorstw budowlanych, stanowiace
18,23% ogotu upadlych w tym roku podmiotéw gospodarczych. Natomiast w roku
2012 liczba upadlosci jednostek tego sektora (187 j.g.) wzrosta 0 39,55% w stosunku
do roku ubiegtego. Przedsiebiorstwa te stanowity jednoczesnie juz az 20,87% ogoétu
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zarejestrowanych przez sady gospodarcze w 2012 r. proceséw upadtosciowych®.
W strukturze upadiosci firm budowlanych w obu latach analizy zdecydowanie domi-
nuja podmioty, ktore realizuja roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budyn-
kéw mieszkalnych i niemieszkalnych. W roku 2011 stanowily one 47,01% upadtosci
przedsiebiorstw budowlanych, w 2012 r. natomiast obejmowaly 37,43% upadtosci
analizowanej grupy przedsiebiorstw. Zmniejszenie si¢ relatywnego udziatu tych jed-
nostek w strukturze upadtosci firm budowlanych w 2012 r. mozna jednak ttumaczy¢
znacznym wzrostem liczby upadiosci firm wykonujacych roboty zwigzane z budowa
drég i autostrad (12 j.g. w roku 2011 i 28 jednostek w 2012 r.), co m.in. zwiekszylo
ogolna liczbe upadtosci w tym roku w sposéb nieporéwnywalnie wigkszy niz wzrost
liczby upadlosci najliczniejszej grupy jednostek tego sektora. Szczegdtowa charak-
terystyke profiléw realizowanych dziatalnosci gospodarczych przez upadle w latach
20112012 podmioty sektora budowlanego przedstawia wykres 6.2.

Wykres 6.2. Struktura upadlosci przedsiebiorstw budowlanych nalezacych do dzialu
41-43 sekcji F (budownictwo) Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci w latach

2011-2012
2011r. 2012r. = 41.10.Z
= 41.20.Z

= 42117

< 042122

=
«

= 42217
042222
042912
— 0 42.99.2
' 043112

Legenda (od najwiekszego udzialu w 2011 r.): roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw miesz-
kalnych i niemieszkalnych, realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdw, roboty
zwigzane z budowa drog i autostrad, wykonywanie instalacji wodno-kanalizacyjnych, cieplnych, gazowych
i klimatyzacyjnych, roboty zwigzane z budowsg rurociagéw przesytowych i sieci rozdzielczych, wykonywanie
instalacji elektrycznych, oraz pozostate’s.
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Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie Monitora Sagdowego i Gospodarczego za lata 2011-2012 oraz danych
z REGON GUS (18.04.2013).

15 Statystyka upadlosci przedsiebiorstw za lata 2011 i 2012 uwzglednia réwniez postepowania upa-
dlosciowe przekazane do publicznej wiadomosci poprzez publikacje orzeczent sadowych w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym, do dnia 18 kwietnia 2013 r. i ktére dotycza w szczegdlnoséci spraw w przed-
miocie ogloszenia upadiosci, ktorymi sady gospodarcze zajmowaty sie w latach poprzednich.

16 W strukturze upadlosci przedsiebiorstw budowlanych w latach 2011 i 2012 znalazty sie ponadto
nastepujace specjalizacje upadtych jednostek analizowanej branzy: roboty zwigzane z budowa drég szy-
nowych i kolei podziemnej, roboty zwigzane z budowa mostéw i tuneli, roboty zwiazane z budowg linii
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Struktura upadtodci firm budowlanych w obu latach analizy ksztaltuje si¢ podob-
nie. Gléwne sze$¢ grup tych podmiotdéw, ktére zostaly przedstawione na wykresie 6.2,
niezmiennie dominuja zaréwno w 2011 r., jak i w 2012 r. Upadlosci przedsiebiorstw
sektora budowlanego uwarunkowane sg specyfika tej branzy. Ich relatywnie duza skala
w strukturze upadajacych w Polsce podmiotéw gospodarki narodowej moze jednak
zastanawia¢. Pomimo ze sektor ten jest istotny w strukturze podmiotéw gospodarki
narodowej, gdyz wedlug statystyk GUS wytwarza 5-7% PKBY. Wsrod czynnikow
niebezpiecznie podnoszacych poziom ryzyka zaprzestania kontynuacji dziatalnosci
gospodarczej tych podmiotéw mozna zaliczy¢ w szczegolnosci:

« standardowe juz dla tej branzy i czesto stosowane odroczone terminy platnosci,
ktére kumulujac si¢ moga przyjac niebezpiecznie duzy wartosciowo poziom
niedciggalnych naleznosci i/lub przeterminowanych zobowigzan krétkotermi-
nowych;

« specyfike branzowg polegajacg na tym, iz sektor ten jest: ,podatny na okresowe
zmiany, wynikajace z warunkéw klimatycznych, jak i niezwigzang z temperatu-
rami, cykliczno$¢ koniunktury”, a takze charakteryzuje si¢ wysokimi, bo 85%
kosztami uzyskania przychodéw i $redniej rentownosci na poziomie 4%';

» wykonawstwo projektéw budowlanych o dtugim okresie realizacji, determinuja-
cym rozlozenie w czasie (nie zawsze zgodnie z oczekiwaniami inwestora), naptywu
przychoddéw ze sprzedazy mieszkan od klientéw;

» wykonawstwo projektow ztozonych projektowo pod wzgledem zasobowym,
w ktorych istotne sg takie kryteria optymalnego dzialania jak wlasciwa w czasie
organizacja pracy, odpowiednia alokacja zasobéw, wlasciwa i skoordynowana
polityka logistyczna, ale takze wnikliwa ocena rynku, wyrazajaca si¢ przede
wszystkim $§wiadomoscig percepcji konsumpcyjnej potencjalnych klientéw;

« realizacja projektow infrastrukturalnych, opartych na wyborze generalnego wy-
konawcy w trybie przetargu publicznego, w ktérym jednym z najistotniejszych
kryteriow oceny jest cena realizacji ustugi; jej niski poziom bardzo cz¢sto prowadzi

telekomunikacyjnych i elektroenergetycznych, roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii wodnej,
rozbidrka i burzenie obiektéw budowlanych, przygotowanie terenu pod budowe, wykonywanie wykopow
i wiercen geologiczno-inzynierskich, wykonywanie pozostalych instalacji budowlanych, tynkowanie,
zakladanie stolarki budowlanej, wykonywanie pozostatych robdét budowlanych wykonczeniowych,
pozostale specjalistyczne roboty budowlane, gdzie indziej niesklasyfikowane.

17 Jak zauwazajg T. Szymanski, M. Sobczynska: ,,udzial budownictwa w tworzeniu PKB, w zalezno-
$ci od sposobu liczenia oraz od koniunktury i naptywu §rodkéw finansowych, zawiera sie w granicach
5-11% warto$ci PKB”, za: T. Szymanski, M. Sobczynska, Systemy informatyczne w branzy budowlanej
wspierajgce proces zarzgdzania wierzytelnosciami w okresie kryzysu, w: Przedsigbiorstwo na rynku glo-
balnym. Finanse, struktury, strategie, red. A. Antonowicz, P. Antonowicz, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Sopot 2013, s. 64.

18 T. Szymanski, Systemy informatyczne wspierajgce organizacje z sektora budownictwo, w: Zarza-
dzanie i Finanse. Journal of Managament and Finance” 2013, vol. 11, nr 1-4, s. 544.
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do poszukiwania dalszych oszczednosci, réwniez w obszarze wspdtpracy gene-
ralnego wykonawcy z jego podwykonawcami.

Do barier hamujacych rozwéj rynku budowlanego T. Szymanski i M. Sobczyn-
ska' zaliczajg réwniez: brak wykwalifikowanej kadry pracowniczej, rosnace koszty
surowcOw oraz wzrastajace koszty produkcji, wzrost konkurencyjnosci zagranicznych
podmiotéw z duzym kapitalem inwestycyjnym, niedostateczny oraz ograniczony
popyt, a takze ograniczony i ulegajacy zmianom koniunkturalnym dostep do kredytow
inwestycyjnych (po stronie podazowej) oraz hipotecznych (po stronie popytowe;j).
Rozwdj sektora budowlanego zwigzany jest nie tylko z realizacja projektow skiero-
wanych na rynek wewnetrzny, ale réwniez z eksportem materiatéw budowlanych na
rynki zagraniczne. Najczesciej identyfikowane problemy w tym obszarze, opracowane
na podstawie badania branzy budowlanej (badania ASM - Centrum Badan i Analiz
Rynku)®, obejmuja m.in. problemy polskich przedsigbiorcéw z certyfikacja, logi-
styka (koszty transportu siegajace ponad 16%), biurokracja, a takze prawem celnym
oraz konkurencja cenowa?'. Rynek ten jest jednak podzielony, gdyz nalezy réwniez
podkresli¢, iz wymienione bariery w opinii wielu przedsigbiorcow tego sektora nie
deprecjonujg ich pozytywnego myslenia o przysztych korzysciach i potencjale eks-
portowym swoich produktow.

Podobnie jak w kazdym innym sektorze gospodarki, réwniez w budownictwie
funkcjonuja podmioty wiarygodne organizacyjnie i finansowo oraz te, ktérych dziatal-
nos¢ lawiruje na granicy coraz mniej akceptowalnej przez interesariuszy. Czy mozliwa
jest ich wyprzedzajaca ocena? Czy mozliwe jest na poziomie ogdlnych informacji
(np. finansowych) odrdéznienie podmiotéw perspektywicznych od zagrozonych nie-
wyplacalnoscig, a w jej konsekwencji upadloscia? W teorii, ale rowniez i w praktyce
analitycznej zdania na ten temat sg skrajnie rézne. Przy wykorzystaniu wybranych
metod tradycyjnej analizy wskaznikowej, wspomaganej modelami analizy dyskry-
minacyjnej, mozna jednak dokona¢ bardzo wielu ciekawych i wartosciowych spo-
strzezen, nie tylko obejmujacych dotychczasowg kondycj¢ ekonomiczno-finansowg
podmiotu, ale réwniez ukierunkowanych na przyszta ocene zagrozenia kontynuacji
dzialalnosci gospodarczej. W dalszej cze$ci rozdziatu przeprowadzona zostata ana-
liza dwdch celowo wybranych podmiotéw z branzy budowlanej, ktérych odmienna

19 T. Szymanski, M. Sobczynska, Systemy informatyczne..., op.cit., s. 64.

20 Prognozy rozwoju rynku budowlanego 2012-2013, Raport ASM - Centrum Badan i Analiz Rynku,
listopad 2012.

21 Rynek budownictwa w Polsce oraz analiza rynkéw zagranicznych w zakresie mozliwosci eksportowych
polskiej branzy budowlanej, Raport opracowany w ramach realizowanego przez Ministerstwo Gospodarki
projektu systemowego pn. ,Promocja polskiej gospodarki na rynkach migdzynarodowych” Poddziatania
6.5.1 Programu operacyjnego ,Innowacyjna gospodarka’, Warszawa 2012, s. 15.
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sytuacja i ocena finansowa pozwala doceni¢ praktyczne mozliwosci stosowania teo-
retycznych wskaznikow i systemow wezesnego ostrzegania przed upadtoscia.

6.3. Wielowymiarowa ocena dotychczasowej oraz
przysztej dziatalnosci wybranych podmiotéw sektora
budowlanego - studium przypadku

Analiza finansowa oraz prognoza ryzyka utraty rzeczywistych mozliwosci konty-
nuacji dziatalnosci gospodarczych zostala przeprowadzona na przyktadzie dwdch ce-
lowo dobranych podmiotéw z branzy budowlanej. Przyklad ten jest glosem w dyskusji
na temat mozliwo$ci wezesnego wykrywania symptomoéw upadlosci przedsiebiorstw
juz na dwa lata przed upadloscia, w oparciu o informacje pochodzace ze sprawoz-
dan finansowych. Oczywiscie nie zawsze omawiane w dalszej czesci opracowania
wskazniki finansowe beda wykazywaty tak dalekie dysproporcje w jednostkach zdro-
wych i upadajacych, lecz doswiadczenia analityczne z badania tymi metodami wielu
podmiotéw pozwalaja w duzym stopniu poprawnie wykry¢ nieprawidltowe relacje
wskaznikowe, jakie pojawiaja si¢ juz na dwa lata przed upadloscia w podmiotach,
ktore staja sie w coraz wiekszym stopniu zagrozone niewyptacalnoscig. W celu prze-
prowadzenia analizy zostaly zastosowane nastgpujace kryteria doboru podmiotow
do badania: 1) diametralnie odmienna sytuacja ekonomiczno-finansowa (podmiot
upadty oraz jednostka ,,zdrowa”); 2) tozsamy podstawowy kod prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej, wskazujacy na zblizony (de facto jednakowy) profil prowadzonej
dziatalno$ci gospodarczej; 3) tozsama forma organizacyjno-prawna (obie badane
jednostki zorganizowane s3 w formie spdtek akcyjnych); 4) relatywnie poréwnywalna
wielko$¢ zainwestowanego kapitalu oraz generowanych przychodéw ze sprzedazy;
5) poréwnywany okres funkcjonowania na rynku (13-15 lat). Przedsigbiorstwo®
Upadte SA funkcjonuje na rynku od 1996 r., po 13 latach dzialalnosci zostalo po-
stawione w stan upadlosci (orzeczeniem sadu z lipca 2009 r., tryb postgpowania
upadlosciowego uwzgledniajacy likwidacje majatku dluznika). Spoétka ta, jako gtéwny
profil prowadzonej dziatalnos$ci gospodarczej, realizowata roboty ogoélnobudowlane,
zwigzane ze wznoszeniem budynkoéw. Analiza ekonomiczno-finansowa podmiotu
upadlego zostala przeprowadzona za okres 4 lat przed sagdowym ogloszeniem upa-
dtosci, aby mozliwe bylo przesledzenie zmian wybranych wskaznikéw finansowych,

22 Nazwy podmiotdéw, z uwagi na ich ciagle funkcjonowanie na rynku, zostaly zmienione. Wszystkie
dane finansowe oraz umiejscowienie ich w czasie jest zgodne z rzeczywistoécig. Dane finansowe, na pod-
stawie ktorych przeprowadzona zostata analiza podmiotdéw, zostaly pozyskane z Monitora Polskiego B,
a takze Czytelni Akt Krajowego Rejestru Sadowego.
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odzwierciedlajacych standing ekonomiczno-finansowy podmiotu, zblizajacego

sie do upadlodci. Drugim, poddanym analizie podmiotem bylto przedsigbiorstwo

Zdrowe SA, ktérego podstawowym profilem realizowanej dziatalnosci gospodarczej

byty roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i nie-

mieszkalnych. Podmiot ten powstat w 1995 r. Prezentowane w rozdziale wskazniki

z wybranych obszaréw analizy ekonomiczno-finansowej jednostki zdrowej zostaty
oparte na analogicznych latach (2006-2009) do badania podmiotu upadlego, aby

wyeliminowac¢ efekty zmian koniunkturalnych.

Tabela 6.1. Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa Upadlego SA na 2-4 lat przed
sadowym ogloszeniem upadlosci oraz w jednostce Zdrowej SA

ANALIZA PEYNNOSCI FINANSOWE

Przedsigbiorstwo Upadie SA

(wartosci bilansowe — ujgcie Srednioroczne) i 3 2 Zdrowe SA
|. Wskaznik biezacej ptynnosci b.d. 1,33 1,20 313l
Aktywa obrotowe 8429562,41 | 9592761,16 | 15989 143,27 | 90 115 908,59
Zobowigzania krotkoterminowe 5484 399,79 | 8064 894,81 | 13297 612,07 | 27 293 805,41
Il. Wskaznik ptynno$ci szybkiej b.d. 0,97 1,09 2,84
Aktywa obrotowe — Zapasy 4115288,43 | 9033980,19 | 14154 818,16 | 80 288 709,77
Zobowigzania krétkoterminowe 5484 399,79 | 8064 894,81 | 13297 612,07 | 27 293 805,41
lll. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej b.d. 0,23 0,31 1,96
fitywa obrotows - Zapasy - Naleznoscl 604 186,67 | 2531277.75 | 414042327 | 54524518,15
Zobowiazania krétkoterminowe 5484 399,79 | 8064 894,81 | 13297 612,07 | 27 293 805,41
ANALIZA PtYNNOSCI FINANSOWEJ Przedsigbiorstwo Upadie SA
(wartosci bilansowe — BEZ UJECIA Zdrowe SA
Sredniorocznego) =4 =3 =2
I. Wskaznik biezacej pynnosci 1,54 119 1,20 3,30
Aktywa obrotowe 8429562,41 | 9592761,16 | 15989 143,27 | 90 115 908,59
Zobowigzania krétkoterminowe 5484 399,79 | 8064 894,81 | 13297 612,07 | 27 293 805,41
Il. Wskaznik ptynno$ci szybkiej 0,75 1,12 1,06 2,94
Aktywa obrotowe — Zapasy 4115288,43 | 9033980,19 | 14154 818,16 | 80288 709,77
Zobowigzania krétkoterminowe 5484 399,79 | 8064 894,81 | 13297 612,07 | 27 293 805,41
IIl. Wskaznik ptynno$ci natychmiastowej 0,11 0,31 0,31 2,00
ﬁfg{kwofefr?]:ﬁgme - Zapasy — Naleznosci 604 186,67 | 253127775 | 414042327 | 54524 518,15
Zobowigzania krotkoterminowe 5484 399,79 | 8064 894,81 | 13297 612,07 | 27 293 805,41

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Z uwagi na to, iz upadlo$¢ w polskim prawodawstwie dotyczy diuznika niewy-

placalnego, czyli takiego, ktéry nie reguluje na czas swoich zobowigzan, analiz¢ obu
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podmiotéw rozpoczyna badanie ptynnosci finansowej. Wskazniki tej grupy sa niemal
zawsze wystepujacymi zmiennymi w modelach wczesnego ostrzegania przed upadto-
$ci, gdyz ich zdolnosci predykcyjne (wczesnego wykrywania symptomow upadtosci)
s3 najwyzsze sposrdd wszystkich innych grup wskaznikéw analizy finansowej*.
W tabeli 6.1 przedstawiona zostala zmiennos¢ trzech podstawowych wskaznikow
plynnosci finansowej w okresie 2—4 lat przed ogloszeniem upadtosci podmiotu
Upadtego SA, a takze w jednostce niezagrozonej upadloscia Zdrowej SA.

Wskaznik ptynnosci ogdlnej wraz ze zblizaniem si¢ jednostki ku upadlosci nie-
znacznie maleje. Gdyby poréwnac jego zmiennos¢ z wartosciami normatywnymi, po-
dawanymi w literaturze przedmiotu (1,2 lub 1,5-2,0j.), to mozna by wysnu¢ wniosek,
iz w obszarze plynnosci finansowej nie dostrzegamy niepokojacych symptomow™.
Jednak warto podkresli¢, iz zgodnie z opinig T. Dudycza i W. Skoczylas, w okresie
narastajacego kryzysu przedsigbiorstwa zachowujac pewien poziom ostroznosci,
czesto utrzymujg podwyzszony poziom plynnosci finansowej, ktéry pozwala im
plynnie regulowa¢ biezace ptatnosci. Dlatego tez w odniesieniu do poziomu plyn-
nodci, jaka charakteryzuje si¢ przedsiebiorstwo Zdrowe SA, ktére na kazdy 1000
PLN zaciagnietych zobowigzan utrzymuje srednio 3310 PLN aktywéw obrotowych,
wskazniki ptynnosci finansowej jednostki Upadlej SA, juz na dwa i trzy lata przed
sgdowym ogloszeniem upadlosci, nalezy ocenic za zbyt niskie.

Whasciwe gospodarowanie aktywami obrotowymi mozna oceni¢ réwniez w szer-
szej perspektywie. Dotyczy ona bowiem nie tylko optymalnego w czasie regulowania
zobowigzan, ale takze wtlasciwej dtugosci cyklu inkasa nalezno$ci oraz rotacji zapa-
séw>. Badanie tzw. obrotowosci analizowanych podmiotéw zostato przeprowadzone
w tabeli 6.2, przy wykorzystaniu wybranych wskaznikéw cyklu konwersji gotdwkowej,
wyrazonych w dniach.

23 Szerzej na temat duzego znaczenia wskaznikow z grupy ptynnosci finansowej w ocenie podmiotu
gospodarczego w: P. Figura, Sektorowe zréznicowanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstw, ,,Zarzadzanie
i Finanse. Journal of Managament and Finance” 2013, vol. 11, no. 1-4, s. 55-72.

24 Przykladem dyskusyjnego sugerowania si¢ normatywnymi warto$ciami wskaznikéw finansowych
(w tym plynnoéci finansowej), podawanych w literaturze przedmiotu, jest opinia T. Dudycza i W. Sko-
czylas, ktérzy zwracaja na ten problem uwage w cyklicznie wydawanych publikacjach sektorowych
wskaznikow finansowych. Szerzej: T. Dudycz, W. Skoczylas, Ocena sytuacji finansowej sektoréw w roku
2008, Sektorowe wskazniki finansowe, Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej
SKwP, ,Rachunkowo$¢” 2008, s. 7; W. Skoczylas, A. Niemiec, P. Waéniewski, Performance measurement
in strategic financial management in Polish companies, 7-9.11.2012, Jesenik, Czech Republic, EU, http://
www.logisticon.cz/files/proceedings/09/reports/ 1128.pdf (1.05.2013).

25 Szerzej na temat sktadowych cyklu konwersji gotowkowej: P. Antonowicz, Sktadowe cyklu konwersji
gotowki na trzy lata przed ogloszeniem upadtosci polskich przedsigbiorstw, w: Ekonomia i prawo upadtosci
przedsigbiorstw. Zarzgdzanie przedsigbiorstwem w kryzysie, red. S. Morawska, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2012, s. 100-111.
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Tabela 6.2. Analiza aktywno$ci i obrotowosci w jednostce Upadlej SA na 2-4 lat przed
sadowym ogloszeniem upadlos$ci oraz w przedsi¢biorstwie Zdrowym SA

ANALIZA AKTYWNOSCI | 0BROTOWOSCI Przedsigbiorstwo Upadie SA
s e Zdrowe SA
(wartosci bilansowe — ujgcie Srednioroczne) =4 =3 =2
|. Wskaznik rotacji naleznosci (w dniach) b.d. 69,12 80,82 26,96
s . _ 1281552 2373 486 3655 254 9403 929
Naleznosci krotkoterminowe x T (T = 365) 142,40 390,60 134,85 94130
. 238 653
Przychody ze sprzedazy 15336 163,61 | 26 439 126,59 | 37 295 274,57 308.99
II. Wskaznik rotacji zapasow (w dniach) b.d. 33,64 11,71 30,54
_ 1574710 203 955 669 528 9962 238
Zapasy XT (T = 365) 002,70 054,05 665,15 974,65
. 238 653
Przychody ze sprzedazy 15336 163,61 | 26 439 126,59 | 37 295 274,57 308.99
I1l. Wskaznik rotacji zobowigzan (w dniach) b.d. 93,53 104,53 14,09
o . _ 2001 805 2943 686 4853 628 3586 927
Zobowigzania krotkoterminowe x T (T = 365) 923,35 605,65 405,55 569.30
. 238 653
Przychody ze sprzedazy 15336 163,61 | 26 439 126,59 | 37 295 274,57 308.99

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Analiza wskaznikow obrotowosci poddanych badaniom przedsigbiorstw pozwala
po pierwsze zwroci¢ uwage na zdecydowanie dluzszy cykl windykacji naleznosci oraz
rotacji zobowigzan w jednostce zblizajacej si¢ do upadlosci (w okresie t,)). Niebez-
pieczenstwo pojawienia si¢ zatoréw platniczych rosnie wraz z wydtuzaniem si¢ oraz
jednoczesnym nakladaniem na siebie odlegtych w czasie, ale jednak koniecznych do
splaty (oraz windykacji) zobowigzan (oraz naleznosci). Pomimo iz proporcja trzech
analizowanych wskaznikéw rotacji i obrotowosci nie do konca poprawnie ksztalttuje
sie w jednostce Zdrowej SA. (naleznosci powinny by¢ $ciggane w nieco krotszym
interwale czasowym niz dokonywane platnosci zobowigzan), to jednak zdecydowanie
krotsze cykle rotacji tych pozycji w badanym podmiocie, przechylajg szale oceny
na korzy$¢ tego wlasnie podmiotu. Srednia, miesieczna rotacja zapaséw nie budzi
zastrzezen, w obu analizowanych przedsigbiorstwach poziomy wskaznikéw rotacji
zapasow nalezaloby uzna¢ za dopuszczalne.

Do$¢ duze dysproporcje pomiedzy obiema badanymi spétkami wystepuja na
poziomie oceny ich mozliwosci splaty zadluzenia. W tabeli 6.3 przedstawione zostaly
wybrane wskazniki tej grupy, ktoére wyraznie réznicuja oceng jednostki Zdrowej SA
i podmiotu Upadlego SA.
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Tabela 6.3. Analiza zdolnosci obstugi zadluzenia w jednostce Upadlej SA na 2-4 lat
przed sadowym ogloszeniem upadloéci oraz w przedsiebiorstwie

Zdrowym SA
ANALIZA POZIOMU ZADEUZENIA Przedsigbiorstwo Upadte SA
(wartosci bilansowe — ujecie Srednioroczne) =4 =3 =2 Zdrowe SA
I(;t:’g;;azmk finansowania majatku kapitatem b.d. 0,63 0.70 0.28
Zadiuzenie ogétem 6097 594,50 | 8836 644,19 | 13476 847,12 | 27 293 805,41
Suma aktywow 11160 232,76 | 12 364 837,93 | 19 336 619,91 | 97 660 506,64
II. Wskaznik samofinansowania majatku b.d. 0,27 0,25 0,68
Kapitat wiasny 3250099,84 | 3004 775,48 | 4950938,38 | 65920 416,31
Suma aktywow 11160 232,76 | 12 364 837,93 | 19 336 619,91 | 97 660 506,64
lll. Wskaznik udziatu kap. wtasnego w zobow. b.d. 0,42 0,36 2,45
Kapitat wiasny 3250099,84 | 3004 775,48 | 4950938,38 | 65920 416,31
Zadiuzenie ogétem 6097 594,50 | 8836 644,19 | 13476 847,12 | 27 293 805,41
IV. Wskaznik zdolnosci sptaty zadtuzenia b.d. 0,09 0,02 1,89
Wynik finansowy netto + Amortyzacja 487 640,61 662 241,61 261294,19 | 37819 213,50
Zadiuzenie ogétem 6097 594,50 | 8836 644,19 | 13476 847,12 | 27 293 805,41
\r:.]:;gtzgsl kapitatu statego w finansowaniu b.d. 0,32 0,28 0,68
gﬁgﬁgfﬁ?’ (Kapitat wiasny + Zobowiazania | 3 g3 094 55 | 377652486 | 5130 173,43 | 65920 416,31
Suma aktywow 11160 232,76 | 12 364 837,93 | 19 336 619,91 | 97 660 506,64

Zr6dlo: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Na dwa lata przed sadowym ogloszeniem upadlosci badane przedsigbiorstwo
budowlane opierato swoje finansowanie w 70% na kapitale obcym, podczas gdy
zdrowa jednostka finansowala dzialalno$¢ w 68 % z kapitatéw wlasnych. Taka struk-
tura finansowania powoduje, iz zdecydowanie bardziej ryzykowne dla inwestorow
(klientéw, ale rowniez pozostalych interesariuszy) staje si¢ przedsiebiorstwo Upa-
dfe SA, ktore w zbyt duzym stopniu zostalo zadluzone. W zwigzku z tym z pewnoscia
mialoby réwniez problem z uzyskaniem, w przypadku zaistnienia takiej koniecznosci,
kredytu inwestycyjnego. Wskaznik zdolno$ci obstugi zadtuzenia wyraznie obrazuje,
iz jednostka upadajgca z roku na rok traci mozliwos¢ realnej splaty zaciggnietych
zobowiazan, podczas gdy przedsigbiorstwo Zdrowe SA wykazuje 89% nadwyzke
generowanego zysku netto, skorygowanego odpisami amortyzacyjnymi, nad warto-
$cig jego zadluzenia ogotem. To bardzo wysoki i dobrze oceniany poziom wskaznika
zdolnosci obstugi zadluzenia. W obszarze analizy zadtuzenia obu podmiotéw wy-
raznie dostrzegalna jest réznica pomiedzy pozytywna oceng jednostki Zdrowej SA
oraz negatywna oceng przedsigbiorstwa Upadiego SA.
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Dwa ostatnie poddane analizie obszary badanych przedsigbiorstw zwigzane sa
z ich rentownoscig (tab. 6.4) oraz produktywnoscig (tab. 6.5). Wszystkie zawarte
w tabelach 6.4 i 6.5 wskazniki maja charakter stymulant, gdyz oczekiwana jest ich
jak najwyzsza wartos$¢. De facto we wszystkich obliczonych wskaznikach (poza
wskaznikiem produktywnosci majatku) dostrzegalna jest wyrazna réznica pomiedzy
podmiotami na niekorzys¢ jednostki upadajacej.

Tabela 6.4. Analiza rentownosci podmiotu Upadlego SA na 2-4 lat przed sagdowym
ogloszeniem upadlosci oraz w jednostce Zdrowej SA

. Przedsigbiorstwo Upadte SA
ANALIZA RENTOWNOSCI Zdrowe SA
-4 -3 -2
|. Rentowno$é sprzedazy brutto 0,03 0,02 0,00 0,19
Wynik finansowy brutto 419 253,73 591 237,28 96 994,23 45786 224,87
Przychody ze sprzedazy 15336 163,61 | 26439 126,59 | 37 295274,57 | 238 653 308,99
Il. Rentownos¢ operacyjna 0,03 0,03 0,01 0,19
Wynik z dziatalno$ci operacyjnej 422 807,31 766 900,14 316 076,38 44 526 692,84
Przychody ze sprzedazy 15336 163,61 | 26439126,59 | 37295274,57 | 238 653 308,99
lll. Rentownosc¢ sprzedazy -0,01 0,00 0,00 0,19
Wynik ze sprzedazy -126 598,26 49 956,45 55914,43 44 394 194,19
Przychody ze sprzedazy 15336 163,61 | 26439126,59 | 37 295274,57 | 238 653 308,99

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych.

O tym, jak duza wystepuje dysproporcja w produktywnosci majatku obu anali-
zowanych podmiotéw, $wiadczy¢ moze np. osiagniety poziom waznego wskaznika
tej grupy - ROI*, odzwierciedlajacego osiagany wynik z dzialalnosci operacyjnej do
zaangazowanych kapitatéw/majatku przedsiebiorstwa. Na kazde 1000 PLN zaangazo-
wanych $rodkéw w majatek spotki Zdrowej SA podmiot ten srednio w okresie objetym
analizg generowal 620 PLN zysku z dzialalno$ci operacyjnej. W przedsiebiorstwie
Upadtym SA osiagany byl co prawna na tym poziomie réwniez zysk z dziatalnosci
operacyjnej, lecz wynosit od zaledwie 20 PLN na kazde 1000 PLN zaangazowanych
w procesy gospodarcze $rodkéw. Szczegdtowa analiza pozostatych wskaznikow
produktywnosci majgtku obu analizowanych podmiotéw zostala przedstawiona
w tabeli 6.5.

26 ROI oznacza Return on Investment — zwrot z inwestycji, zwrot z zainwestowanego kapitatu.
Jest to wazny wskaznik tej grupy, dlatego, gdyz liczona produktywnos¢ opiera si¢ na poziomie wyniku
z dzialalnosci operacyjnej, ktéra powinna by¢ rentowna, gdyz dotyczy gtéwnego, podstawowego trzonu
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Wskaznik ten tym samym nie jest znieksztalcony ani zdarzeniami
na poziomie finansowym, zdarzeniami nadzwyczajnymi, ani tez nie uwzglednia podatkéw, ktére moga
réznicowa¢ i rozmywac wlasciwg ocene badanych (poréwnywanych ze soba) przedsiebiorstw.



Rozdziat 6. Zatory platnicze i problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej jako...

107

Tabela 6.5. Analiza produktywnos$ci majatku w jednostce Upadlej SA na 2-4 lat przed
sagdowym ogloszeniem upadlos$ci oraz w przedsi¢biorstwie Zdrowym SA

ANAL'IZ_A ,PRODUKTYWNQS',CI MAJATKU Przedsigbiorstwo Upadte SA Zdrowe SA

(wartosci bilansowe — ujgcie Srednioroczne) =4 =3 =2

|. Produktywno$¢ majatku b.d. 2,25 2,35 3,33
Przychody ze sprzedazy 15336 163,61 | 26 439 126,59 | 37 295 274,57 | 238 653 308,99
Suma aktywow 11160 232,76 | 12 364 837,93 | 19336 619,91 | 97 660 506,64
!ktw%%jva wyniku ze sprzedazy do sumy b.d. 0,00 0,00 0,62
Wynik ze sprzedazy —126 598,26 49 956,45 55914,43 44 394 194,19
Suma aktywow 11160 232,76 | 12 364 837,93 | 19336 619,91 | 97 660 506,64
I(IFI‘.(;;oduktywnos'C operacyjna aktywow b, 0,07 0,02 0,62
Wynik z dziatalno$ci operacyjnej 422 807,31 766 900,14 316 076,38 44 526 692,84
Suma aktywow 11160 232,76 | 12 364 837,93 | 19336 619,91 | 97 660 506,64
IV. Produktywno$¢ brutto aktywow b.d. 0,05 0,01 0,64
Wynik brutto 419 253,73 591 237,28 96 994,23 45786 224,87
Suma aktywow 11160 232,76 | 12 364 837,93 | 19336 619,91 | 97 660 506,64
V. Produktywno$¢ netto aktywow (ROA) b.d. 0,05 0,01 0,52
Wynik finansowy netto 406 582,73 591 237,28 96 994,23 37 051 779,87
Suma aktywow 11160 232,76 | 12 364 837,93 | 19336 619,91 | 97 660 506,64

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Jak przedstawiono, poréwnawcza analiza finansowa obu podmiotéw pozwolita
na identyfikacje pewnych dysfunkcji, jakie pojawily si¢ w jednostce Upadlej SA
juz na dwa lata przed sadowym ogloszeniem niewyplacalnosci. Poglebieniem tak
dokonanej analizy moze by¢ wykorzystanie scoringowych systeméw wczesnego
ostrzegania w celu predykcji zagrozenia upadloscig badanych podmiotéw. W ta-
beli 6.6 przedstawione zostaly syntetyczne wyniki obliczen, oparte na 8. wybranych
modelach dyskryminacyjnych?.

27 Wybdr modeli, ktére postuzyly do badania zagrozenia zaprzestania kontynuacji dziatalno$ci
gospodarczej zostal dokonany w oparciu o szersze badania autora w tym zakresie, w trakcie ktérych pod-
dane zostaly ocenie wlasciwosci predykcyjne (zdolnosci dyskryminacyjne) 52 réznych modeli stuzacych
prognozowaniu upadloéci przedsigbiorstw. W oparciu o kryterium maksymalnej $redniej sprawnosci
modeli, do analizy wybrano 8 najwyzej ocenionych funkcji dyskryminacyjnych. Szerzej: P. Antonowicz,
Zastosowanie macierzy klasyfikacji przedsiebiorstw do oceny zdolnosci predykcyjnych 52 modeli Z-Score,
Zeszyty Naukowe Politechniki Rzeszowskiej ,Zarzadzanie i Marketing” 2010, z. 17, nr 1, Oficyna Wydaw-
nicza Politechniki Rzeszowskiej, Rzeszéw 2010, s. 19-28.
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Tabela 6.6. Ocena przyszlego zagrozenia upadloscia w jednostce Upadlej SA na 2-4 lat
przed sadowym ogloszeniem upadlosci i w przedsiebiorstwie Zdrowym SA

Z7 e pan = 9,498 x Wop/A + 3,566 x KW/A Przedsigbiorstwo Upadie SA Zdrowe SA
+ 2,903 x (Wnet + AM)/Z + 0,452 x AO/ZKT - 1,498 =4 =3 =2

MODEL E. MACZYNSKIEJ Z7 INE PAN

Prognoza upadtosci, [t = 1 rok] b.d. 0,93 0,20 13,83
(z usrednianiem wartosci bilansowych)

. _ brak brak brak
Interpretacja Z7 e pan / Cut off = 0/ stymulanta b.d. zagrozenia | zagrozenia | zagrozenia
Z 6 ine pan = 9,478 x Wop/A + 3,613 x KW/A + 3,246 x Przedsigbiorstwo Upadie SA Zdrowe SA
(Wnet + AM)/Z + 0,455 x AO/ZKT + 0,802 x Ps/A — 2,478 =4 =3 =2
MODEL E. MACZYNSKIEJ Z g e pan
Prognoza upadtosci, [t = 1 rok] b.d. 1,80 1,13 16,20
(z usrednianiem wartosci bilansowych)

Interpretacja Z 6 INE PAN / Cut off = 0/ stymulanta b.d brak brak brak

- zagrozenia | zagrozenia | zagrozenia
Z wop = 3,562 x Wnet/A + 1,588 x (AQ — ZAP)/ZKT + Przedsigbiorstwo Upadie SA Zdrowe SA
4,288 x (KW + ZDT)/A + 6,719 x WS/Ps — 2,368 =4 3 =2
MODEL M. HAMROL, B. CZAJKA, M. PIECHOCKI Z ,cp
Prognoza upadtosci, [t = 1 rok] b.d. 0,76 0,59 8,17
(z udrednianiem wartosci bilansowych)

. _ brak brak brak
Interpretacja Z ycp / Cut off = 0/ stymulanta b.d. zagrozenia | zagrozenia | zagrozenia
Z g1 = 6,5245 x Wop/A + 0,1480 x Kop/ZKT + 0,4061 x Przedsigbiorstwo Upadie SA Zdrowe SA
AO/ZKT + 2,1754 x Wop/Ps — 1,5685 =4 3 =2
MODEL B.PRUSAK Z gp4
Prognoza upadtosci, [t = 1 rok] b.d. 0,04 -0,42 5,67
(z usrednianiem wartosci bilansowych)

) . brak zagrozony brak
Interpretacja Z gpq / <-0,13; + 0,65> / stymulanta b.d. interpretacii | upadiodcia | zagrozenia
Zgpp = 1,4383 x (Wnet + AM)/Z + 0,1878 x Kop/ZKT Przedsigbiorstwo Upadie SA Zdrowe SA
+ 5,0229 x WS/A -1,8713 -4 -3 =2
MODEL B.PRUSAK Z gpy
Prognoza upadtosci, [t = 1 rok] b.d. -0,99 -1,17 5,79
(z usrednianiem wartosci bilansowych)

. 0 zagrozony | zagrozony brak
Interpretacja Z gpo / <-0,7; + 0,2> / stymulanta b.d. upadioscia | upadioscia | zagrozenia
Zow = 3,26 x (WO — AM)/A + 2,16 x (WO — AM)/Ps + Przedsigbiorstwo Upadie SA Zdrowe SA
0,69 x (AO-ZKT)/A + 0,30 x AO/Z -4 -3 =2
MODEL D. WIERZBA Zpy
Prognoza upadtosci, [t = 1 rok] b.d. 0,74 0,48 3,82
(z u$rednianiem wartosci bilansowych)

. _ brak brak brak
Interpretacja Z py, / Cut off = 0/ stymulanta b.d. zagrozenia | zagrozenia | zagrozenia




Rozdziat 6. Zatory platnicze i problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej jako... 109

Z o = 1,5 (WB + AM)/Z + 0,08 X A/Z + 10 x WB/A Przedsigbiorstwo Upadie SA Zdrowe SA
+ 5XxWB/P + 0,3 x ZAP/Ps + 0,10 x Ps/A -4 -3 -2

MODEL 0. JACOBS Z yap

Prognoza upadtosci, [t = 1 rok] b.d. 1,13 0,47 11,48

(z usrednianiem wartosci bilansowych)

dos¢ staby bardzo

Interpretacja Zyap / (0;1> (1; 2> pow. 2 / stymulanta b.d. dos¢ dobry ale nie dobra
zagrozony kondycja

Z (1968 = 1,2 X (AO — ZKT)/A + 1,4 x Wnet/A Przedsigbiorstwo Upadte SA Zdrowe SA

+ 3,3 x (WB+Kfin)/A + 0,6 x KW/Z + 1,0 x Ps/A 4 -3 =2

MODEL E.I. ALTMAN Z 51965

Prognoza upadtosci, [t = 1 rok] b.d. 3,01 2,80 8,42

(z uSrednianiem wartosci bilansowych)

brak brak brak
zagrozenia | interpretacji | zagrozenia

Interpretacja Z 5 (1g6g) / <1,8; 2,99> / stymulanta b.d.

Uwaga: Indeks E.I. Altmana, z uwagi na modyfikacje sposobu obliczania dwoch wskaznikéw (X2, X4), moze
wykazywa¢ odmienne wilasnosci predykcyjne w stosunku do modelu bazowego z 1968 r. We wskazniku nr 2
zastapiony zostal zysk zatrzymany (sugerowany przez E.I. Altmana) kategorig wyniku finansowego netto. Ponadto
we wskazniku nr 4 kategoria rynkowej wartosci kapitatu wlasnego zostata zastapiona ksiegowa wartoscia kapitatu
wlasnego. W obliczeniach EBIT uwzgledniony zostat wynik brutto skorygowany o koszty finansowe. Powyz-
sze przeksztalcenia wynikajg z odmiennych standardéw rachunkowoéci, ktére sprawiaja, iz nie jest mozliwe
obliczenie Indeksu Altmana dla polskich podmiotéw wg podanego przez autora wzoru.

Legenda uzytych we wzorach skrétow:

A - suma aktywdw, AO - aktywa obrotowe, ZAP - zapasy, KW - kapital wlasny, Z - zadluzenie ogotem,
ZKT - zobowigzania krétkoterminowe, ZDT - zobowigzania dtugoterminowe, Kop - koszty operacyjne, Kfin -
koszty finansowe, AM — amortyzacja, Ps — przychody ze sprzedazy, WS — wynik ze sprzedazy, Wop - wynik
z dziatalno$ci operacyjnej, WB - wynik brutto, Wnet — wynik finansowy netto.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych, dokonane w oparciu o modele: E. Maczytiska,
Globalizacja ryzyka a systemy wczesnego ostrzegania przed upadloscig przedsigbiorstw, w: Upadlos¢ przedsigbiorstw
w Polsce w latach 1990-2003. Teoria i praktyka, red. D. Appenzeller, ,,Zeszyty Naukowe AE”, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 107-117; M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Upadtlos¢
przedsigbiorstwa - model analizy dyskryminacyjnej, ,,Przeglad Organizacji” 2004, nr 6, s. 38; B. Prusak, Nowocze-
sne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2005, s. 151; D. Wierzba,
Wezesne wykrywanie przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscig na podstawie analizy wskaznikéw finansowych —
teoria i badania empiryczne, ,,Zeszyty Naukowe” 2000, nr 9, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Ekonomiczno-
-Informatycznej w Warszawie, Warszawa 2000, s. 79-105; E. Maczyniska, Ocena kondycji przedsigbiorstwa
(Uproszczone metody), ,,Zycie Gospodarcze” 1994, nr 38, s. 43; E.I. Altman, Financial Ratios, Discriminant
Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, ,,Journal of Finance” 1968.

O tym, jak wazna jest analiza pozioma zmiennosci indekséw scoringowych
$wiadcza m.in. wyniki, jakie zostaty osiagniete dla jednostki upadlej w okresie 2—4 lat
przed sagdowym ogloszeniem upadlosci. Pomimo iz autorzy funkcji scoringowych
wskazujg na warto$ci graniczne modeli, stuzace wlasciwej ich interpretacji, to jednak
zdecydowanie pewniejsze bedzie dokonywanie interpretacji po analizie zmiennos$ci
tych indeksow w czasie. Pewnos$¢ w dokonywaniu interpretacji funkcji scoringowych
wzrasta réwniez w wyniku zastosowania nie jednego, ale kilku réznych modeli,
najlepiej estymowanych na innych prébach i w innych warunkach gospodarczych.
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Wszystkie przedstawione w tabeli 6.6 funkcje maja charakter stymulant, wiec nalezy
zauwazyc, iz w sposdb poprawny w jednostce Upadtej SA wraz ze zblizaniem si¢ jej
upadtosci (t,) obserwowane jest obnizenie si¢ wynikéw wszystkich wykorzystanych
w badaniu modeli. Brak interpretacji o zagrozeniu upadloscia jednostki de facto
upadlej w okresie ¢_, nalezy wyjasni¢ faktem, iz modele te (wszystkie poza modelem
Zgp,) opracowane zostaly jako funkcje stuzace prognozowaniu niewyptacalnosci
w perspektywie jednorocznego wyprzedzenia. Natomiast ich obnizanie si¢ w czasie
w kierunku wartosci granicznej (Cut-off point - punkt dyskryminacyjny) wskazuje
juz na 2-3 lata przed faktyczng niewyplacalnoscig na pojawienie si¢ symptomow
zagrozenia upadloscig. Ponadto nalezy zauwazy¢, jak dalece réznig sie wyniki zawar-
tych w tabeli 6.6 modeli, obliczone dla jednostki Zdrowej SA od wynikéw podmiotu
Upadlego SA. Wyraznie wida¢ réznice w standingu ekonomiczno-finansowym tych
dwdch podmiotdw, na podstawie czego mozna wnioskowac o zaletach stosowania
w praktyce analitycznej tego typu metod badawczych.

6.4. Podsumowanie

W literaturze zwigzanej z analizg ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw wy-
ksztalcil si¢ bardzo interesujacy nurt zwiagzany z badaniem ex ante zagrozenia upa-
dloscig podmiotéw gospodarczych, opartych na pelnej rachunkowosci. Metody
analizy dyskryminacyjnej, wykorzystane w czg¢sci empirycznej rozdzialu maja swoich
zwolennikéw, w szczegdlnosci wérdd analitykéw, ktorzy posiadaja praktyczne do-
$wiadczenie w analizie finansowej oraz badaniu sprawozdan finansowych. W opinii
interesariuszy proceséw upadlosciowych, niebedacych ekonomistami (ale niestety nie
tylko w tym gronie), styszy sie jednak réwniez glosy kwestionujgce zasadnos¢ sporza-
dzania tego typu analiz. Argumentem, ktéry moze w pewnym stopniu deprecjonowac
wartos$¢ przedstawionych w rozdziale badan jest ich oparcie wylacznie na danych
finansowych. Praktyka gospodarcza bowiem niejednokrotnie juz dowiodta czym jest
»kreatywna” rachunkowo$¢ i defraudacja sprawozdan finansowych. W opinii autora
rozdzialu nie mozna jednak kategorycznie negowac zasadno$ci sporzadzania analiz,
opartych na przedstawionym w rozdziale schemacie, gdyz w znaczacej wigkszosci
s3 one warto$ciowe i pozwalajg z odpowiednim wyprzedzeniem zaobserwowac
niepokojace symptomy zmiany sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa.
Przykladem to potwierdzajacym jest studium przypadku podmiotéw, ktére zostaty
poddane analizie w niniejszym rozdziale. Z pewno$cig wartosciowe dla tego typu
analiz jest odnoszenie wynikéw badanego podmiotu do wynikéw jednostek z nim
konkurujacych badz szerzej — do wynikéw charakterystycznych dla danej branzy.
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Ponadto nalezy podkresli¢, iz tak opracowane informacje ilosciowe nalezy wzbogacic¢
jakosciowym opisem, czgsto odnoszacym si¢ do poszukiwania przyczyn i skutkow
obserwowanych zmian wskaznikéw w informacjach pozabilansowych. Wydaje sie,
iz pomatu przemijaja czasy ogolnie interpretowanych wskaznikéw analizy finansowej
i coraz wiekszego znaczenia nabierajg analizy sektorowe, ukierunkowane na ocen¢
standingu podmiotéw w ramach danej branzy. Bedzie to kolejny krok na drodze
rozwoju metod scoringowych. Coraz wigkszy dostep do danych gospodarczych, coraz
prezniej rozwijajacy sie rynek wywiadowni gospodarczych, a takze coraz liczniejsze
bazy upadlosci przedsigbiorstw pozwolg w niedlugim czasie na opracowanie nowych,
dopasowanych do aktualnej sytuacji gospodarczej i przede wszystkim do wybranych
sektoréw gospodarki, modeli wczesnego ostrzegania przed upadloscia.



