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Wprowadzenie

Zarzadzanie mikro i matymi przedsigbiorstwami jest w duzej mierze uwa-
runkowane posiadanymi informacjami ekonomiczno-finansowymi. Wtasciwe ich
wykorzystanie pozwala na ocen¢ sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, w tym
oceng efektywnosci gospodarowania, pozycji w sektorze, w ktorym funkcjonuje
dane przedsigbiorstwo, jego dopasowanie do podazy i popytu na rynku, wpty-
wu konkurencji, perspektyw rozwojowych, a szczegdlnie mozliwosci realizacji
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, mozliwosci produkcyjnych, na ktére wptyw maja
miedzy innymi posiadany majatek, dysponowanie zasobami kapitalowymi i po-
tencjat produkeyjny oraz stabilnos$ci finansowej, uwarunkowanej posiadang zdol-
noscig ptatnicza.

Zdolnos¢ ptatnicza i prawdopodobienstwo jej utraty sg istotnymi elemen-
tami oceny kontynuacji dziatalno$ci mikro i matych przedsigbiorstw. Celem
artykutu jest wiec zwrdcenie uwagi na znaczenie zdolnosci platniczej mikro
i matych przedsi¢biorstw, na symptomy wskazujagce pogorszenie zdolnosci
platniczej oraz na mozliwos¢ prawidlowej diagnozy posiadania badz utraty
zdolnosci platniczej.

Pojecie utraty zdolnosci platniczej mikro i matych przedsiebiorstw

Utrata zdolno$ci ptatniczej, utozsamiana z niewyptacalnoscig', oznacza nie-
zdolno$¢ przedsigbiorstwa do pokrycia wszystkich zobowigzan, ktorych kwota

'L Olchowicz, Podstawy rachunkowosci, Difin, Warszawa, 2002, s. 314.
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przekracza warto$¢ posiadanego majatku. To rowniez sytuacja dtuznika, ktory

na skutek braku substancji majatkowej lub zalamania finansowego (zadtuzenia)

trwale utracil mozliwo$¢ wypetniania swoich zobowigzan finansowych?.

W s$wietle ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze niewyptacalnos¢ to taki
stan, w ktorym dtuznik (przedsigbiorca) nie wykonuje swoich wymagalnych zobowig-
zaf®. Tym samym ,,przedsiebiorca jest zagrozony niewyptacalnoscig, jezeli pomimo
wykonywania swoich zobowigzan, wedtug rozsadnej oceny jego sytuacji ekonomicz-
nej jest oczywistym, ze w niedtugim czasie stanie si¢ niewyplacalny™. W praktyce
mozna wyrozni¢ kilka odmian pojgcia niewyptacalnosci. Naleza do nich®:

— niewyptacalno$¢ techniczna, ktéra oznacza przejsciowe trudnosci platnicze
przedsigbiorstwa (tym samym nie wywigzuje si¢ ono terminowo ze sptaty bie-
zacych zobowigzan) i ma szanse powrdci¢ do dawnej kondycji finansowej,

— niewyplacalnos¢ ekonomiczna, okres$lana, jako niewyplacalnos¢ przedsig-
biorstwa, ktorego wpltywy nie pokrywaja w catosci kosztoéw operacyjnych
i kosztow finansowych; w takiej sytuacji wobec przedsigbiorstwa oglasza si¢
upadtos¢ albo przechodzi ono proces gtebokiej restrukturyzacji, co moze do-
prowadzi¢ do ekonomicznego przetrwania,

— niewyptacalnos¢ przedsigbiorstwa, zwigzana z zakonczeniem dziatalno$ci go-
spodarczej, chociaz nie zostalo podjete formalne postgpowanie upadtosciowe,

— niewyptacalno$¢ w sensie upadlosciowym, oznacza, ze wartos¢ ksiegowa
wszystkich zobowigzan przedsigbiorstwa jest wyzsza od rzeczywistej warto-
$ci rynkowej jego aktywow; jest zapowiedzia niewyptacalnosci ekonomiczne;j
i czesto prowadzi do likwidacji przedsigbiorstwa.

Pojecie niewyplacalno$ci nalezy odrozni¢ od pojecia braku ptynnosci finan-
sowej. Niewyptacalno$¢ zwigzana z sytuacja majatkowo-kapitatowa, wskazuje
na nadwyzke tacznych zobowiazan przedsiebiorstwa w stosunku do warto$ci
rynkowej aktywow. Brak plynnosci finansowej, traktowanej jako niewyptacal-
no$¢ w ujeciu krotkoterminowym®, oznacza natomiast niemozno$¢ przedsiebior-
stwa do terminowego regulowania zobowigzan biezacych.

2 A. Marek, Kodeks karny. Komentarz, Dom Wydawniczy ABC, 2006, wyd. ITIT — komentarz
do art. 300 kk.

> Ustawa a dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze, art. 10.

4 Ustawa a dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadiosciowe i naprawcze, art. 492.2.

5 Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami 2, PWE, Warszawa 2000, s. 385.

¢ Zob. D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna —
Oddziat Polskich Wydawnictw Profesjonalnych sp. z o.0., Krakéow, 2003, s. 33-34; B. Olzacka,
R. Palczynska-Gosciniak, Leksykon zarzadzania finansami, ODDK Gdansk 1998, s. 355.
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Utrata zdolnosci ptatniczej powoduje, ze przedsigbiorstwo nie moze finanso-
wac swojej dziatalnosci, w tym regulowac zadtuzenia oraz prowadzi¢ samodziel-
nej gospodarki finansowej. Do bliskoznacznych termindéw ekonomicznych (por.
rys. 1), zwigzanych z pojeciem braku zdolnosci ptatniczej, poza utrata ptynnosci
finansowej, zalicza si¢ takze utrate zdolnosci kredytowej. Przejawia si¢ ona jako
niezdolnos$¢ przedsigbiorstwa do sptaty zaciagnigtego kredytu wraz z odsetkami
w terminach okreslonych w umowie kredytowej’.

A

Poziom o Plynnosé
Stabilizacja .
pfynnych finansowa
srodkow finansowa

Utrata
ptynnosci
finansowej

Utrata
ptynnosci

finansowej Niewyptacalno$é

»

L
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Brak zdolnosci
kredytowej

Rys. 1. Etapy charakteryzujace utratg zdolno$ci ptatniczej

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Dla mikro i matych przedsigbiorstw utrata zdolnosci ptatniczej jest szcze-
goblnie niebezpieczna i moze skutkowac: utratg zaufania przez kontrahentow (wig-
ze si¢ to z trudnoscia pozyskania surowcéw do produkcji), utratg zaufania przez
banki, rownoznaczng z utratg wiarygodnosci kredytowej, (powoduje ,,odcigcie”
od zrodet finansowania dziatalnosci), wyparciem z rynku przez silniejszego eko-
nomicznie i finansowo konkurenta, utratg rynkow zbytu, a tym samym brakiem
popytu na produkty czy ustugi, zaprzestaniem wspotpracy z kontrahentami oraz
zaprzestaniem dziatalnosci.

Zachowanie przez przedsigbiorstwo rownowagi finansowej jest uwarunko-
wane nie tylko posiadang zdolnoscig ptatnicza. Dodatkowo duze znaczenie nalezy
przypisa¢ jasno sprecyzowanym celom przedsigbiorstwa, jak: przetrwanie, unik-
nigcie problemoéw finansowych i upadtosci, pokonanie konkurencji, zwickszenie
udziatu w rynku, minimalizacja kosztow, poprawa rentownosci, zachowanie wtasci-
wej struktury majatku i kapitatu, utrzymanie pozadanej wielkosci gotowki.

Wiele mikro i matych przedsigbiorstw boryka si¢ przemianami cywiliza-
cyjnymi, ktore bezposrednio wptywajg na mozliwo$¢ utrzymania si¢ w sekto-

7 Por. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, art. 70.
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rze prowadzonej dziatalno$ci. Szansg przetrwania stajg si¢ innowacje, zwigzane
z oferowanym produktem, ustuga, czy w sposobie zarzadzania przedsiebior-
stwem oraz umiejetnosci adaptacyjne. Znaczace stalo si¢ wigc stwierdzenie, ze
W epoce, ktora nadchodzi, na szczytach wladzy znajduje si¢ mata liczebnie,
ale bajecznie bogata sieciowa netokracja. Podnoze spolecznej piramidy zajmuje
konsumtariat™s.

Symptomy utraty zdolnoS$ci platniczej mikro i malych przedsiebiorstw

Utrata zdolnosci ptatniczej ma bezposredni wpltyw na ograniczenie rozwo-
ju przedsigbiorstwa, pogorszenie jego wynikow finansowych, obnizenie pozycji
rynkowej w sektorze, utrat¢ wiarygodnosci wobec instytucji finansowych oraz
niemoznos$¢ elastycznego doboru zrédet finansowania. Zachowanie zdolno$ci
platniczej jest wiec uwarunkowane szeregiem zjawisk, zakwalifikowanych do
czterech podstawowych grup. Najistotniejsze zdaniem autora, ilustruje rys. 2.

ZJAWISKA
MEGA- MAKRO- MEZO- MIKRO-
EKONOMICZNE EKONOMICZNE EKONOMICZNE EKONOMICZNE
— ogo6lna sytuacja — ogo6lna sytuacja — pozycja — warto$¢ i struktura
gospodarcza na gospodarcza w kraju, przedsigbiorstwa majatku i kapitalu
swiecie, — regulacje prawne, w sektorze, przedsigbiorstwa,
- regulacje — pomoc finansowa — powiazania — zdolnos¢ majatku
migdzynarodowe ze strony budzetu przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa do
o podtozu prawnym panstwa, 7 instytucjami generowania zyskow,
i ekonomicznym, — polityka handlu, finansowymi, — struktura i wiek
— relacje spoteczne. zagranicznego — polityka zobowiazan,
i kursu walutowego. i dziatalnos¢ — ptynnos¢ finansowa,
W zakresie zaopatrzenia] — jako$¢ wytwarzanych
1 dystrybucji, produktéw i ustug,
— wolumen i warto$¢ — umiejetnosci kadry
sprzedazy. kierowniczej

Rys. 2. Zjawiska wplywajace na zdolnos¢ ptatniczg mikro i matych przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wlasne.

8 A.Bard (szwedzki wyktadowca, pisarz i pionier Internetu). http:/www.racjonalista.pl/index.
php/s,38/d,15/t,10073.
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Pogorszenie zdolnosci ptatniczej mikro i matych przedsigbiorstw zwigzane
jest z barierami rozwoju, takimi jak®: niski popyt i staba koniunktura, zbyt wy-
sokie podatki, optaty i sktadki ZUS, trudnosci w pozyskiwaniu tanich kredytow,
ztozone przepisy prawne, brak wsparcia ze strony panstwa i wladz lokalnych,
konkurencja ze strony duzych przedsigbiorstw oraz brak wtasnego kapitatu. Waz-
nymi sygnatami §wiadczacymi o pogorszeniu sytuacji finansowej mikro- i ma-
tych przedsigbiorstw sa niekorzystne zmiany w zasobach ekonomicznych przed-
sigbiorstwa (zwtaszcza relacja: nadmierny przyrost zobowiazan — brak srodkow
finansowych), pogorszenie struktury finansowej (oznacza to znaczny udziat
zobowiazan przy niewielkim zasobie kapitatu wlasnego), spadek przychodow
ze sprzedazy, spadek zysku operacyjnego, brak ptynno$ci finansowej, w konse-
kwencji wyptacalnos$ci przedsiebiorstwa, a takze nieradzenie sobie z konkuren-
cja i innymi zewngtrznymi zagrozeniami.

Konsekwencja zaistniatych, niekorzystnych zmian w sytuacji finansowe;j jest
pojawienie si¢ kryzysu w przedsigbiorstwie, rozumianego jako patologic catego
przedsigbiorstwa, zagrazajaca jego bytowi, niebedaca dzielem przypadku oraz nie
rozwijajacg si¢ w krotkim czasie'. Przedsigbiorstwo, niebgdace w stanie pokonac
sytuacji kryzysowej, narazone jest na zakonczenie swojej dziatalnos$ci przez ogto-
szenie upadtosci'!, definiowane jako orzeczone przez sad, zwykle na wniosek wie-
rzycieli, rozwigzanie przedsigbiorstwa, ktore zaprzestato sptaty zobowigzan'.

Ocena zdolnosci platniczej wybranych mikro i matych przedsigebiorstw

Badaniami objeto mikro i mate przedsiebiorstwa, ktorych dziatalnos$¢ go-
spodarcza zwigzana byta z produkcja artykutow spozywezych'. Okres przyjety
do badan dotyczyt dwoch ostatnich lat, za ktore byty dostepne sprawozdania fi-

> W.M. Grudzewski, 1. Hejduk, Konkurencyjnosé matych i srednich przedsigbiorstw w Polsce
oraz na rynku europejskim, w: Determinanty rozwoju matych i Srednich przedsiebiorstw, red.
nauk. J. Adamczyk, P. Bartkowiak, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 2004, s. 21.

10 E. Urbanowska-Sojkin, Zarzqdzanie przedsigbiorstwem. Od kryzysu do sukcesu, AE w Po-
znaniu, Poznan 2003, s. 21.

' Zgodnie z ustawg z dnia 28 lutego 2003 Prawo..., op.cit., ,,upadlym jest ten, wobec kogo
wydano postanowienie o ogloszeniu upadlo$ci” (art. 185, ust. 1).

12 B. Olzacka, R. Pafczyfiska-Gosciniak, Leksykon zarzqdzania finansami, ODDK, Gdansk
1998, s. 302.

3 (1) ,,A. Bikle” sp. z 0.0. — wyroby cukiernicze; (2) ,,Dako” sp. z 0.0. — wyroby migsne — upa-
dtos¢; (3) ZPC ,Flis” s.j. — wyroby cukiernicze; (4) ,,Magnolia” sp. z 0.0. — wyroby cukiernicze;
(5) ,,Napoleon Polska” sp. z 0.0. — wyroby mleczarskie — upadtos¢; (6) ZPC ,,Nord” sp. z 0.0. —
wyroby cukiernicze.
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nansowe. Dane liczbowe, wykorzystane do obliczen pochodzg z serwisu ekono-
micznego EMIS Emerging Markets'.

W celu okreslenia zdolnosci platniczej badanych przedsiebiorstw zastoso-
wano dwa podejscia:

— klasyczne, przy uzyciu wybranych wskaznikow finansowych, bedacych naj-
lepszymi predyktorami upadtosci®,

— na podstawie zbudowanego dla przedsigbiorstw przemystu spozywczego, tak
zwanego systemu wczesnego ostrzegania (SWO).

Przy podejsciu klasycznym zastosowano dwa wskazniki finansowe: ptynno-
$ci biezacej (relacja aktywdw obrotowych do zobowigzan biezacych) i zadtuzenia
ogotem (relacja tacznego zadtuzenia do kapitatu catkowitego). Warto$¢ graniczng
dla wskaznika plynnosci biezacej przyjeto na poziomie 1,20 (ponizej tej warto-
$ci przedsigbiorstwo zaliczono do zagrozonych utratg zdolnosci ptatniczej), a dla
wskaznika zadtuzenia ogotem na poziomie 0.67 (powyzej tej wartosci przedsig-
biorstwo uznano za zagrozone utrata zdolnosci platnicze;j).

Wyniki obliczen zawarte zostaty w tabelach 11 2.

Tabela 1. Wartosci wskaznika ptynnosci biezacej dla badanych przedsigbiorstw

NAZWA 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BIKLE 0,74 0,67
DAKO 1,05 0,87
FLIS 1,06 1,15
MAGNOLIA 1,30 1,34
NAPOLEON 0,61 0,32
NORD 0,90 0,85

Szare pola wskazuja przedsigbiorstwa zagrozone utratg zdolnosci ptatniczej.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych liczbowych pochodzacych z serwisu ekono-
micznego EMIS Emerging Markets.

14 http://site.securities.com/.

15 Zob. D. Wedzki, Logitowy model upadtosci dla gospodarki polskiej — wnioski z badania,
wW: Zarzgdzanie finansami. Finansowanie przedsiebiorstw w Unii Europejskiej, pod red. D. Za-
rzeckiego, US, Szczecin 2004, t. 1, s. 482.
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Tabela 2. Warto$ci wskaznika zadtuzenia ogdtem dla badanych przedsigbiorstw

NAZWA 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BIKLE 0,69 0,68
DAKO 0,55 0,61
FLIS 0,48 0,39
MAGNOLIA 0,60 0,57
NAPOLEON 0,68 0,85
NORD 0,57 0,58

Szare pola wskazuja przedsigbiorstwa zagrozone utrata zdolnosci ptatnicze;j.

Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych jak w tabeli 1.

W drugim podej$ciu zastosowano SWO. Zalozenia i etapy budowy tego
systemu zostaty przedstawione z Zeszytach Naukowych z zakresu finanséw!®.
Konstrukcje SWO ilustruje rys. 3.

Badane przedsiebiorstwa poddano ocenie zgodnie z przedstawiong narys. 3
konstrukcjag SWO. Przedsiebiorstwa zostaty zaklasyfikowane do dwoch roztacz-
nych grup: zagrozonych utratg zdolnosci ptatniczej i niezagrozonych utratg zdol-
nos$ci platniczej. Wyniki badan przedstawione zostaty w tabeli 3.

Tabela 3. Klasyfikacja badanych przedsigbiorstw do grupy zagrozonej utratg zdolnosci
ptatniczej (B-ZP) oraz do grupy niezagrozonej utratg zdolnosci ptatniczej (ZP)

NAZWA 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BIKLE VA B-ZP
DAKO B-ZP B-ZP
FLIS B-ZP B-ZP
MAGNOLIA zp Zp
NAPOLEON B-ZP B-ZP
NORD B-ZP B-ZP

Szare pola wskazuja przedsigbiorstwa zagrozone utrata zdolnosci ptatnicze;j.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych jak w tabeli 1.

16 Zob. A. Czarny, System wczesnego ostrzegania dla przedsigbiorstw przemystu spozywczego,
w: Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, red. nauk. B. Bernas$, UE we Wroctawiu, Wro-
ctaw 2009, s. 129-139; A. Czarny, Weryfikacja systemu wczesnego ostrzegania dla wybranych
spotek gietdowych, w: Finanase 2009 — Teoria i praktyka, Finanse przedsigbiorstw, red. nauk.
A. Bielawska, L. Dorozik, J. Iwin-Garzynska, US, Szczecin 2009, s. 458—463.
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MODEL 1 ZACHOWANA | NIEOKRESLONA NIE
ZDOLNOSC ZDOLNOSC ZACHOWANA
PLATNICZA PLATNICZA ZDOLNOSC

MODEL 2 PLATNICZA

H_J

| WSKAZNIK PLYNNOSCI BIEZACE] ‘

et

ZACHOWANA NIEZACHOWANA
ZDOLNOSC ZDOLNOSC
PLATNICZA PLATNICZA

MODEL1" = 6,5244812965393/wynik z dzialalnosci operacyjnej/Srednia wartosé¢ aktywow]
+ 0,147970467805862/koszty operacyjne / Srednia wartos¢ zobowigzan krotkoterminowych] +
0,406149059534073/(aktywa obrotowe — krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe)/ zobowig-
zania kroétkoterminowe] +2,17539358139038/wynik z dzialalnosci operacyjnej/ przychody netto ze
sprzedazy] — 1,568492770195

Wartos$¢ graniczna modelu: -0,13 (przedsigbiorstwo wyptacalne, jezeli MODELI1 > -0,13; przed-
sigbiorstwo niewyptacalne, jezeli MODELI < -0,13).

MODEL2"® = 1,03/(aktywa obrotowe - zobowigzania krotkoterminowe) / aktywa] + 3,07/wynik
finansowy przed opodatkowaniem i zaplatq odsetek / aktywa] + 0,66/wynik brutto / zobowigzania
krotkoterminowe + 0,40/ przychody ze sprzedazy / aktywa]

Warto$¢ graniczna modelu: 0,862 (przedsigbiorstwo wyptacalne, jezeli MODEL2>0,862; przed-
sigbiorstwo niewyptacalne, jezeli MODEL2<0,862).

Wskaznik plynnosci biezacej = aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe.

Rys. 3. Konstrukcja SWO dla przedsigbiorstw przemystu spozywczego

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone badania pozwolily na wyprowadzenie nast¢pujacych
wnioskow:

1. Warto$ci wskaznikéw ptynnosci biezacej wskazaty jedno przedsiebior-
stwo, ktore nie bylo zagrozone utratag zdolnosci ptatniczej (Magnolia). Jednoczes$nie
prawidlowo charakteryzowaty sytuacje przedsiebiorstw upadlych (Dako,
Napoleon).

2. Wskazniki zadtuzenia ogoétem nie wykazywaty w poprawnym stopniu
predykcji zagrozen finansowych. Swiadczyly o tym wartosci tego wskaznika
w odniesieniu do przedsigbiorstwa Dako — pomimo upadtosci, nie ,,sygnalizo-

17 B. Prusak, Ocena zagrozenia upadioscig produkcyjnych spélek kapitalowych w Polsce w la-
tach 1998-2002, w: Upadtos¢ przedsiebiorstw w Polsce w latach 1990-2003. Teoria i praktyka,
red. nauk. D. Appenzeller, AE Poznan 2004, Zesz. Nauk. 49, s. 165 i dalsze.

8 W.K. Rogowski, Mozliwosci wczesnego rozpoznawania symptomow zagrozenia zdolnosci
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waty” utraty zdolno$ci ptatniczej. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze mozliwa
jest sytuacja, w ktorej przedsiebiorstwo moze charakteryzowac si¢ jednoczesnie
zdolnos$cig platnicza i brakiem ptynnosci biezacej oraz utrata zdolnosci ptatni-
czej przy zachowaniu ptynnosci biezacej.

3. SWO prawidtowo sygnalizowat utrate zdolnosci ptatniczej przedsigbiorstw
upadtych. Tym samym wskazuje na pogorszenie sytuacji finansowej w przedsig-
biorstwach Flis 1 Nord w analizowanych latach oraz w przedsigbiorstwie Bikle
w 2007 roku.

Zaproponowany SWO jest narzgdziem, ktore szybko i w prosty sposob
identyfikuje zagrozenia finansowe w przedsigbiorstwach przemystu spozywcze-
go. Nalezy jednak pamigtac, ze ocena zdolno$ci ptatniczej powinna by¢ zdiagno-
zowana kilkoma sposobami, jak zostato to zaprezentowane.

PREDICTING OF LOSS OF PAYMENT CAPASITY FOR COMPANY

Summary

Financial information in relation to company are concerned is crucial. It allows
to determine development prospects of a company, its position on the market, general
financial capability, also indicates a potential danger of loosing of payment capasity, me-
aning impossibility to continue operating on the market in terms of financial breakdown,
as well as inability of finance management of the company in question. Maintenance of
payment capasity is therefore a chief condition for keeping a financial balance by a com-
pany. Moreover it has a direct impact on economic development, financial outcomes,
position on the sector market, reliability towards financial institutions as well as oppor-
tunity for flexible choice of financing sources.

Translated by Anna Czarny



