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Whprowadzenie

Gdy przywotuje si¢ statystyke dotyczaca upadtosci przedsiebiorstw, nikogo nie
dziwi, ze w statystyce tej prym wioda mate przedsigbiorstwa. Tlumaczy sig¢ to stabo-
Scig finansowa matych przedsigbiorstw, ale nie tylko. W ksztattowaniu los6w mate-
go przedsigbiorstwa dominujacg rolg ogrywa wiasciciel, ktory jest zazwyczaj takze
menedzerem, a nierzadko tez pracownikiem. Jego osobowos$¢, jesli cechuje ja nad-
mierna wiara we wlasne sity wspomagana optymizmem lub wrgcz entuzjazmem
i uporem rownoczesnie, moze prowadzi¢ do podejmowania przez przedsigbiorstwo
nadmiernego ryzyka. Ryzykowne dziatania matego przedsigbiorstwa moga byc
nagrodzone sukcesem we wzrostowej fazie koniunktury gospodarczej. Jesli tak si¢
stanie, moze utwierdzi¢ to wlasciciela w przekonaniu o swej nicomylnosci i przeko-
naniu, ze odkryl niezawodng zasad¢ dzialania, prowadzaca od sukcesu do sukcesu.
Niewykluczone, ze sukces moze si¢ powtorzy¢. Dzieje si¢ tak dopoki, dopoty oto-
czenie ,,akceptuje” wypracowane status quo dzialania matego przedsi¢cbiorstwa. Jesli
faza wzrostowa trwa i przechodzi w ekspansj¢, przekonanie wiasciciela, ze jego
przedsigbiorstwo ,,skazane jest na sukces” — wzrasta. Podsycane jest ono dodatkowo
przez, rozmijajacy si¢ coraz bardziej z rzeczywistoscia, nadmierny optymizm.

Cyklicznosé¢ koniunkturalna ma to do siebie, ze stopniowo, a cz¢sciej nagle, fa-
za wzrostowa si¢ konczy i przechodzi w faze spadkowa. Wowczas przedsigbiorstwo
zdecydowanie powinno dostosowacé, jesli tego nie uczynito wczesniej, zasade dzia-
tania do otoczenia. Jesli nie zmienia niczego w swym dzialaniu i czyni tak wbrew
logicznym przestankom, wypracowana w dobrej koniunkturze formuta sukcesu
przeobrazi si¢, W recesji i kryzysie, w formute porazki.

Skutki braku dziatan dostosowawczych moga by¢ dotkliwe takze z innych po-
wodow. Reakcja przedsigbiorstwa, jesli naznaczona jest syndromem ,,strazy pozaf-
nej”, prowadzi do chaotycznego dziatania. Dziatania podejmowane ad hoc sg coraz
kosztowniejsze i coraz mniej skuteczne. Dzieje si¢ tez tak wowczas, gdy reakcje
przedsigbiorstwa sg niewspoimierne do zmian otoczenia. A niewspoimierne sa dla-
tego, ze wilasciciel ocenia rzeczywisto$¢ gorzej niz wskazuja na to fakty, bo rzeczy-
wisto$¢ jest znieksztatcona przez nadmierny pesymizm wiasciciela.

Nie jest tez dobrze, gdy wiasciciel przyjmuje postawe bierng i reaguje na
zmiany w sposob niezdecydowany. A przedsigbiorstwo poprzez inercj¢ z opoznie-
niem dostosowuje si¢ do warunkow otoczenia. Dziatania takie, jako nieskuteczne,
odbierajg mu szans¢ na rozwo6j w przysztosci wtedy, gdy warunki otoczenia zmienig
si¢ na bardziej sprzyjajace.
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Wplyw, jaki wywiera wiasciciel na dziatalno$¢ firmy, przekonuje, ze matego
przedsigbiorstwa nie mozna uwaza¢ za miniatur¢ duzego przedsi(;biorstwal. Argu-
ment ten uzasadnia, by podja¢ problem przetrwania i uczyni¢ z niego zasade dziala-
nia matego przedsigbiorstwa w zmiennych warunkach koniunkturalnych.

1. Warunek konieczny i wystarczajacy

Przetrwanie, w rozumieniu matego przedsi¢biorstwa (i nie tylko matego), nie
moze sprowadzi¢ si¢ do bezustannie toczonej walki z otoczeniem o byt dnia co-
dziennego. Tak rozumiane przetrwanie przestania przysztos¢ i pozbawia przedsig-
biorstwo szans na rozwoj oraz mozliwosci podejmowania rozwazan nad dlugoter-
minowymi konsekwencjami réznych drég rozwoju. Dziatania w tym Kierunku sa
wrecz zaniechane. Przedsigbiorstwo tak dziatajace decyzje 0 rozwoju uzna badz za
przedwczesne lub w warunkach, w jakich dziata uzna za luksus, a nie warunek prze-
trwania.

Przetrwanie nie jest przejawem pasywnosci lecz aktywnosci. Z pasywna po-
stawa wigze si¢ zdolno$¢ do adaptacji. Zdolnos¢ ta przejawia sie w tym, ze przed-
sigbiorstwo nieustannie poszukuje harmonii miedzy swoim wewngtrznym tadem
a otoczeniem. Przy takim rozumieniu, adaptacja jest procesem realizowanym przez
ciagla obserwacje zaburzen otoczenia, ich identyfikacje¢ i reakcje na nie w taki spo-
sob, by przedsigbiorstwo moglo utrzymac¢ wewnetrzny tad. Okreslenie wewngtrzne-
go tadu jest zbiezne z okresleniem stabilnosci, w tym w szczegodlnosci stabilnosci
finansowej.

Umiejetno$é adaptacji wymaga wypracowania zasad dziatania, ktére uchroni-
lyby przedsiebiorstwo od nerwowych, nieskoordynowanych reakcji, reakcji niesku-
tecznych, bo podejmowanych ad hoc. Wypracowanie zasad dziatania pozwoli na
reakcje wywazone, czgsto antycypacyjne, niewywolujace nadmiernego zaniepoko-
jenia, ani kojacego uspienia. Tak dziatajace przedsicbiorstwo mozna okresli¢ jako
zdolne do adaptacji, co nie wystarczy jednak, by przetrwato. Dlatego umiejetnosé
adaptacji okre§lamy jako warunek konieczny przetrwania“.

W walce o przysztos¢, czyli tez o przetrwanie w otoczeniu, przedsi¢biorstwo
nie moze kurczowo trzymac si¢ tylko wypracowanych procedur adaptacyjnych
i ciggle je odtwarzaé, bo walke te przegra. Ma szanse jg wygra¢, gdy rownocze$nie
wykaze si¢ nieustgpliwoscig w formutowaniu i realizacji celow, przy ciagtym, rzecz

! Duze przedsigbiorstwo ma wyksztatcony system procedur, wymuszajacy skuteczne dziata-
nia w r6znych warunkach koniunkturalnych, czego mate przedsigbiorstwo nie ma. Np. system
ochrony, zbyt kosztowny dla matego przedsigbiorstwa.

2 W pi$miennictwie mozna spotkaé okreslenia roznicujace adaptacje z podziatem na wymu-
szona i kreatywna. Ten podzial odpowiada przyjetemu w niniejszym artykule warunkowi
koniecznemu w zrozumieniu adaptacji wymuszonej i warunkowi wystarczajagcemu — 0 czym
dalej — w zrozumieniu adaptacji kreatywnej. Por. np. G. Nizard, Metamorfozy przedsigbior-
stwa. Zarzqdzanie w zmiennym otoczeniu organizacji, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998, s. 124.
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jasna, doskonaleniu metod adaptacyjnych. Wowczas spelniony bedzie warunek
wystarczajacy. A zapisaé go mozna nastgpujaco: przedsigbiorstwo przetrwa jesli
wykaze si¢ nieustgpliwoscia w realizacji stawianych celow.

2. Czynniki przetrwania

O warunkach przetrwania decyduja czynniki fundamentalne i koniunkturalne.
Czynniki fundamentalne wyznaczaja cykl zycia przedsigbiorstwa, czyli droge jego
rozwoju. Wyrdznia si¢ w niej typowe dla rozwoju fazy: powstania, wzrostu, dojrza-
losci i schytkowa. Kazda z tych faz generuje zrodta zagrozen systemowych, ktore
moga by¢ przyczyng przerwania cyklu zycia przedsiebiorstwa. I tak np. w fazie
powstania, wérdd zagrozen wyrdznia si¢ niskg znajomos¢ otoczenia i niski profesjo-
nalizm dzialania przedsigbiorstwa. W fazie wzrostu czesto przywotuje sig, jako
przyczyng nieprzetrwania w otoczeniu, utrate kontroli wiasciciela nad procesem
rozwoju, prowadzaca np. do przeinwestowania przedsi¢biorstwa. Faza dojrzatosci,
dokumentujaca osiagnigty sukces pozycja na rynku i wynikami finansowymi, jest
faza, w ktorej pojawiaja si¢ pierwsze symptomy powolnego wyczerpywania si¢
potencjalu fundamentalnego matego przedsicbiorstwa. Jesli przedsicbiorstwo tych
symptomow nie dostrzeze i nie zacznie przeciwdzialaé, ewolucyjnie zmieniajac swe
struktury, wejdzie w faz¢ schytkowa. Wtedy wiasciciel przedsigbiorstwa, jesli chee
utrzymaé przedsi¢biorstwo, musi podjaé bolesng i wyczerpujaca restrukturyzacje,
ktora jednak nie gwarantuje powrotu na Sciezke rozwoju. Jej fiasko konczy si¢ upa-
dtosciag przedsigbiorstwa i utratg kapitatu. Wtasciciel moze jednak dokonaé innego
wyboru. Moze wyeksploatowac zasoby, w ten sposob odzyskac kapital, nastepnie
przedsigbiorstwo zlikwidowac i podja¢ nowa dziatalnosc.

Likwidacja przedsi¢biorstwa lub jego upadlo$¢ jest prawdopodobna takze
w kazdej wczesniejszej fazie. Moze to si¢ wydarzy¢ wtedy, gdy wlasciciel — mene-
dzer blednie wytyczy droge rozwoju. Wystarczy, gdy realizowana strategia okaze
si¢ niekompatybilna z potencjatem fundamentalnym przedsi¢biorstwa i rozminie si¢
z oczekiwaniami otoczenia. Wowczas cykl zycia przedsigbiorstwa przerwany jest
przez czynniki fundamentalne. Czeéciej jednak przedsiebiorstwo nie przetrwa
z powodu czynnikow koniunkturalnych. Stanie si¢ tak wtedy, gdy przedsigbiorca nie
zareaguje na zmiane¢ koniunktury, uczyni to z opdznieniem lub uczyni to niewtasci-
wie. Moze si¢ tez zdarzyé, ze czynniki fundamentalne natozg si¢ na czynniki ko-
niunkturalne. Przyklady naktadania si¢ czynnikéw fundamentalnych i koniunktural-
nych przedstawiono w tabeli 1.

Przedstawione sytuacje sa przegladem typowych zachowan matego przedsig-
biorstwa i ich skutkow. Warto zwréci¢ uwage takze na inne skutki nakladania si¢
czynnikéw fundamentalnych i koniunkturalnych. Na przyktad wéréd matych przed-
sigbiorstw sa tez takie, ktore nie reaguja na najbardziej destrukcyjne zmiany otocze-
nia, trzymajac si¢ uparcie utrwalonych przez do§wiadczenie zasad dziatania. Wow-
czas mowi sie, ze przedsigbiorstwo naznaczone jest ,,kodem genetycznym™?. Takie

® D.N. Sull, Firma przetrwania. Rekonstrukcja przedsiebiorstwa w obliczu kryzysu, Wyd.
Helion, Gliwice 2006, s. 46.
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przedsiebiorstwa ,,wymieraja niczym dinozaury™, a przyktadow jest wiele. Przed-
sigbiorstwo w fazie wzrostu odnosi sukces w dobrej koniunkturze gospodarczej,
nastepnie wpada w pulapke inercji, ktéra w fazie spadku koniunktury prowadzi
przedsigbiorstwo ku upadtosci. W fazie dojrzatosci nierzadko przedsigbiorstwo
»Spoczywa na laurach”, pozostajac w prze§wiadczeniu, ze sukces jest mu dany ,raz
na zawsze”. Je$li w tym przeswiadczeniu tkwi uporczywie, a dobra koniunktura to
przeswiadczenie podtrzyma, to spadek koniunktury ostro je weryfikuje, co dopro-
wadzi¢ moze przedsigbiorstwo do upadtosci.

Tabela 1
Skutki naktadania si¢ czynnikéw fundamentalnych i koniunkturalnych

Czynniki fundamental-

Spadek koniunktury gospo-

Wzrost koniunktury gospo-

ne/koniunkturalne darczej darczej
Niewyksztalcone procedury | Utrwalenie pozycji na ryn-
adaptacji lub ich brak, przy | ku, ,»Ztapanie wiatru

Faza uruchomienia

stabosci fundamentalne;j,
potegowane syndromem
,,strazy pozarnej”, prowadza
do upadtosci

w  zagle”, skrocenie fazy
wstepnej cyklu zycia

Faza wzrostu

Podjety wysitlek na rzecz
adaptacji skutkuje spowol-
nionym wzrostem i proble-

mami  finansowymi, co
moze spowodowaé takze
upadtosé

Przyspieszony wzrost, dzigki
okazjom kreowanym przez
otoczenie, ale moze wysta-
pi¢ ryzyko przeinwestowa-
nia

Faza dojrzatosci

Wysitek na rzecz utrzyma-
nia status quo moze przy-
spieszy¢ faze schytkowa,
moze tez przerwaé cykl
zycia na tym etapie

Aktywno$¢ na rzeCz poszu-
kiwania alternatywnych
form dziatania, by powrécic¢
do fazy wzrostu

Faza schytkowa

Wyjsciem jest przyspieszo-
na likwidacja, co jest ko-
rzystniejsze niz nieuchronna

Eksploatacja  dziatalno$ci
podstawowej, uruchomienie
nowego przedsigbiorstwa

upadtosc

Przedstawione przyktady prowadza do wniosku, ze kazda z faz cyklu zycia, je-
§li przypada na okres dekoniunktury, moze przerwaé dang faze¢ i skroci¢ cykl zycia,
konczac go upadloscia. Najbardziej na upadtos$é narazone jest mate przedsigbiorstwo
w fazie uruchomienia i w fazie schytkowej ze wzgledu na stabo$¢ fundamentalng
tych faz. Ale czeste sg przyklady tego, ze dekoniunktura stwarza mozliwosci uru-
chomienia nowych dziatalnosci, ,,bo na kryzysie wielu traci, ale zawsze kto$ zaro-
bi”. Przekonuje o tym statystyka, poniewaz obok wyraznego trendu wzrostowego
rejestrowanych upadtosci w recesji i kryzysie, rownocze$nie odnotowuje si¢ staly
poziom, a czasami niewielki wzrost rejestracji nowo powstatych przedsigbiorstw.

* Ibidem.
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3. Dzialanie przedsigbiorstwa a zobowiazania bedace skutkiem dzialania

Dziatanie przedsigbiorstwa wywotuje skutki w postaci zobowigzan, bo podej-
mowane dzisiaj dziatanie decyduje (zobowigzuje) o dzialaniach w przysztosci. Kaz-
de dzialanie ogranicza mozliwo$ci wyboru, czyni przedsi¢biorstwo mniej elastycz-
nym i zwykle niemozliwy jest powrét do punktu wyjscia, ze wzgledu na konse-
kwencje (finansowe, rynkowe, wizerunkowe). W tym kontekscie zatem, kazde dzia-
anie rodzi zobowiazanie, tak jak kazde zobowigzanie jest skutkiem dziatania.

Przedsigbiorstwo, by dziata¢, musi by¢ wyposazone w zasoby (finansowe, ma-
terialne, niematerialne, zasoby kadrowe). Kapitat na ten cel zgromadzony, wyznacza
ich wielkos¢, a ich struktura wytycza granice i mozliwosci dziatania przedsigbior-
stwa. Procesy zwiazane z ich alokacja przyjmuja posta¢ tancucha wartosci, ktory
w przypadku matego przedsigbiorstwa nie wykracza poza ogniwa — procesy dziatal-
nos$ci podstawowej. Koordynacja zasobéw wymaga procedur, te z kolei tworza pro-
cesy zaopatrzenia, produkcji, zbytu i sprzedazy. Razem zasoby i procesy przekladaja
si¢ na efekty dziatania, na ktore maja tez wplyw relacje dwojakiego rodzaju, o cha-
rakterze zewnetrznym i wewnetrznym. Obraz takiego przedsicbiorstwa, w ujeciu
graficznym przedstawiono na rysunku 1.

v P R v
Zasoby \ / Procesy
/ Relacle \
< Zobowiazania
Wriasciciel-menedzer Mate przedsigbiorstwo

Zobowigzania Zobowigzania
Otoczenie

Rysunek 1. Mechanizm dziatania matego przedsigbiorstwa

Jak wida¢ na rysunku 1, przedsiebiorstwo podejmujac dziatanie réwnocze$nie
wchodzi w relacje skutkujace zobowigzaniami. Pierwsza par¢ zobowigzan tworza
wlasciciel i (jego) przedsigbiorstwo. Wiasciciel oczekuje, ze zainwestowany kapitat
W zasoby i procesy (z jego aktywnym udziatem tworzone) przyniosa mu oczekiwang
stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Wtasciciel z kolei zobowiazuje si¢ do
podejmowania optymalnych decyzji i bierze na siebie odpowiedzialno$¢ majatkowa
i prawna (w zalezno$ci od formy dzialania przedsigbiorstwa) za skutki dziatania
przedsigbiorstwa i poniesione straty.

Szczegbdlna range zobowigzan o charakterze zewngtrznym przedsigbiorstwo
tworzy z otoczeniem. Sg to zobowigzania wobec klientdéw — co do jako$ci produk-
tow, terminu realizacji i jako$ci obstugi, wobec dostawcow zasobéw — co do formy
i terminu platnosci, jako$ci, terminu i formy dostawy, wobec dystrybutoréw — co do



192 Halina Zadora

formy i terminu ptatnosci. Odr¢bna grupa zobowigzan wynika z relacji przedsigbiofr-
stwa 1 wlasciciela z bankami i instytucjami finansowymi — co do skali i formy finan-
sowania, sposobu obstugi bankowe;j i sposobu rozliczen pieni¢znych. W konicu pod-
jecie dzialalnosci skutkuje zobowigzaniami przedsi¢biorstwa wobec wiadzy pu-
blicznej (podatki i parapodatki), ale tez zobowigzania wtadzy publicznej wobec
przedsigbiorstwa (ochrona prawna, dotacje).

Jak wida¢, zobowigzania powstate w wyniku podjecia dziatalnoéci przez przed-
sigbiorstwo, to nie tylko stosunek prawny pomiedzy dluznikiem i wierzycielem,
uprawniajacy do zadania $§wiadczenia przez wierzyciela, ale zobowigzaniem jest
obietnica wykonania i realizacji zlecenia, zawarty kontrakt, ustalona forma ptatno-
$ci, realizacja zamowienia, a takze umowa o pracg i inne. Kazde z tych zobowigzan
uruchamia w spos6b posredni lub bezposredni przeptywy finansowe jako efekt kie-
rowanych z i do otoczenia strumieni finansowych. W realizacji zobowigzan chodzi
o to, zardwno z punktu widzenia wlasciciela, jak i przedsigbiorstwa, by strumienie
finansowe, bedace wptywami i w duzej mierze konsekwencja przychodow ze sprze-
dazy, przewyzszaly strumienie finansowe bgdace wydatkami i w duzej mierze kon-
sekwencja poniesionych na te przychody kosztow. W efekcie, przedsigbiorstwo
kreuje dodatni strumien wynikowy. Jesli przyjmiemy, ze skupia si¢ ono gldwnie na
dziatalnosci operacyjnej, strumien wynikowy tworzony jest przez zysk operacyjny
EBIT pomniejszony o podatek i koszt zaangazowanego kapitatu®.

Zobowigzanie przedsi¢biorstwa wobec wlasciciela, ktorego miarg jest stopa
zwrotu z kapitatu wiasnego ROE pozostaje w Scistej zaleznosci z innymi zobowig-
zaniami, w ogdlnosci relacjami w formie wskaznikow zapisanych w postaci:

ROE = EVA _ Ao . Aos . Zos .ZKR . Psp . EVA
KE  Zg A Kt Zog A P

gdzie: EVA — ekonomiczna warto§¢ dodana, Ky, — kapital whasny, Agg — aktywa
obrotowe, Aog — aktywa ogodtem, Zyr — zobowigzania krotkookresowe, Zog — zobo-
wigzania ogotem, Psp— przychody ze sprzedazy.

Jak wynika ze wzoru, rentowno$¢ kapitatu wiasnego ROE jest funkcja ptynno-
$ci finansowej biezacej (Aop/Zkr) 1 zadluzenia kapitatu wiasnego (Zog/Kyz) oOraz
rentowno$ci przychodéw (EVA/Psp) i pozostatych czynnikow. ROE jest zatem takze
konsekwencjg struktury aktywow (Aog/Aos), czasowej struktury zadluzenia
(Zkr!Zog) oraz wydajno$cig (produktywnoscig) aktywow (Psp/Aog). Kazdy z tych
czynnikow jest konsekwencja zobowiazan i kazdy z nich reaguje na impulsy ko-
niunkturalne ptyngce z otoczenia. Szczegdlng wrazliwos¢ na zmiany otoczenia wy-
kazuje ROE, ptynno$¢ finansowa biezgca oraz zadtuzenie i do tych czynnikéw ogra-
niczymy dalsze rozwazania. Przyjmiemy tez, ze warunkiem koniecznym przetrwa-
nia malego przedsigbiorstwa jest utrzymanie tych miar w okreslonych wzgledem

% Tak rozumiana formuta strumienia wynikowego jest strumieniem ekonomicznej warto$ci
dodanej EVA.
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siebie relacjach. W ujeciu graficznym (rys. 2.) obrazuje to prostopadtos$cian, wyzna-
czony przez pozadane wartosci tych miar, utrzymujacy przedsigbiorstwo w stanie
stabilnos$ci finansowej, o czym przekonuje ksztatt figury oznaczony jako (a).

ZOG/KWT
J---= N
7’ 71
rF-1-1,7
v v |
| | |
1 1 | b
| | [
| | |
| | !
1 1 !
| | |
| | |
| | |
| | |
| | [
| | |
| L
1 [ [
|// 1 | //
) | |
A — ROE
7 ] 71 P
7 | 1,70 7 a
Ve [ | Ve
7/ [ [ 7/ .
// 1 1 // 7
7/ 7/ //
_——fe — — e — — e —— e —— — — /
/
7/
AOB/ZKR

Rysunek 2. Warunek konieczny przetrwania matego przedsigbiorstwa — (a) warunek spelnio-
ny, (b) warunek niespelniony

4. Reakcje malego przedsiebiorstwa na przelomowy zwrot koniunktury

Cykl koniunkturalny rzadzi si¢ swoimi prawami. Na ogoét znany jest jego prze-
bieg. To co kluczowe, z punktu widzenia szczegoélnie matego przedsigbiorstwa, to
moment zwrotu koniunktury z fazy wzrostowej do fazy spadkowej. Ale tez z fazy
spadkowej do fazy wzrostowej, by we wlasciwym momencie przedsigbiorstwo do-
strzeglo okazje rynkowe i je wykorzystato. Konsekwencja tego, ze przedsigbiorstwo
nie moze przewidzie¢ momentu zwrotu koniunktury jest to, ze nie jest w stanie we
wlasciwym momencie dostosowac sig, antycypujac nadchodzace zmiany koniunktu-
ry. Skoro tak, to powinno tak dziata¢, aby by¢ przygotowanym w kazdym momencie
na zmiang koniunktury.

Gdy gospodarka wchodzi w fazg ozywienia, mate przedsiebiorstwo, ktore prze-
trwato recesje i kryzys ,tapie wiatr w zagle”, bo otoczenie stwarza mu mozliwosci
rozwoju, wczesniej niedostgpne. Wowczas tatwo poddaje si¢ emocjom i nadmier-
nemu optymizmowi. Na potrzeby rynku odpowiada coraz wigksza produkcja,
a poniewaz podjety trud adaptacji w fazie recesji i kryzysu wymusit oszczgdnosci
i obnizenie kosztow, tatwo osigga prog rentownosci, jesli z niego spadto. Wolumen
zysku ros$nie, a poniewaz stopniowo rosng ceny, przekltada si¢ to na wzrost stopy
zysku. Poprawiaja sie relacje z odbiorcami i dostawcami, poprawia si¢ tez wskaznik
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plynnosci biezacej, a zysk zatrzymany poprawia wskaznik zadluzenia. W tych wa-
runkach otoczenia, gltéwne relacje przedsigbiorstwa daza do stanow pozadanych,
czego obrazem jest sytuacja (a) na rysunku 2.

Sprzyjajaca koniunktura nie trwa wiecznie. Pierwszym symptomem zagrozenia
jest przecenienie swojej pozycji na rynku. Tak si¢ dzieje, gdy przedsigbiorstwo,
podazajac za rozwijajaca si¢ ekspansja, podjelo inwestycje, by ,,wyj$¢ naprzeciw”
oczekiwaniom rynku i zwigkszy¢ produkcje. W warunkach przegrzania gospodarki,
produkcja ta nie znajdzie juz miejsca na rynku. Wskaznik zadluzenia zaczyna ro-
snac¢, bo sfinansowanie inwestycji wymagato wsparcia przez kapitat obcy, a trudno-
$ci ze sprzedaza zwigkszajg potrzeby gotowkowe i wzrost zobowigzan krotkotermi-
nowych. Gwaltowny przyrost produkcji, w wyniku przyjecia do eksploatacji ukon-
Czonej inwestycji, skutkuje wzrostem zapasow, a takze wzrostem naleznosci, gdyz
w ten sposob przedsigbiorstwo chce zaktywizowaé sprzedaz. W tych okoliczno-
Sciach pogarsza si¢ zdolno$¢ transformacji aktywow biezacych na gotowke, co musi
by¢ tagodzone wzrostem zobowigzan krotkookresowych. Poczatkowo rentownosé
sprzedazy utrzymuje si¢ (dzieki sprzedazy z odroczong ptatnoscia), nastepnie spada,
bo spada zysk z powodu wzrostu kosztow i stabnigcia cen. W tych warunkach gtow-
ne relacje, §wiadczace o stabilnosci finansowe;j, przyjmuja ksztatt prostopadtoscianu
0 chwiejnej podstawie, oznaczonego przez (b) na rysunku 2. Nie daje to przedsie-
biorstwu szans na przezycie wtedy, gdy koniunktura zmieni si¢ na sprzyjajaca roz-
wojowi przedsigbiorstwa.

Przedsigbiorstwo, aby przetrwaé kryzys gospodarczy powinno wyznaczyé do-
puszczalng skale zmienno$ci ROE, Aog/Zkr, Zos/Kwr i ich wzajemnych relacji, by
nie dopusci¢ do sytuacji (b) przedstawionej na rysunku 2. Jesli rentowno$¢ spada, bo
stabng ceny i spadaja przychody ze sprzedazy, przedsi¢biorstwo powinno wyprze-
dzajaco redukowac koszty. W pierwszym podejsciu koszty stale, nastepnie zmienne,
ktore spada¢ powinny szybciej niz spada produkcja. RoOwnocze$nie powinno podej-
mowac dziatania poprawiajace biezaca ptynno$¢ finansowa. W tym celu przedsig-
biorstwo powinno postugiwaé si¢ skorygowanym wskaznikiem ptynnosci, uwzgled-
niajacym w formule ptynnosci wspotczynnik odroczenia w; i-tego sktadnika majatku
obrotowego z tytutu jego transformacji na gotowke oraz wspotczynnika odroczenia
realizacji zobowigzan krotkoterminowych®. By przetrwaé, przedsigbiorstwo powin-
no obnizy¢ zadtuzenie. Moze to uczyni¢ poprawiajgc rownoczesnie struktur¢ majat-
ku (Aoc/Aog) i kosztow, uptynniajac sktadniki majatku (zgromadzone w okresie
boomu inwestycyjnego), sptacajac w ten sposob nadmierne zadtuzenie. Dzigki temu
tez poprawi sie produktywno$¢ majatku (Psp/Agg). Te dziatania wptyng korzystnie
na rentowno$¢ przedsiebiorstwa i stworza warunki do przetrwania recesji i kryzysu

® Formuta CLI (comprehensive liquidity index), bo o nim tu mowa, moze przyja¢ posta¢:
CLI=[SP-1+PW (1 - Wpy) + ZAP (1 — W,— Wy) + NAL (1 - W,)] : Zur (1 + Wig), gdzie SP
i PW — $rodki pienigzne i papiery warto$ciowe z odroczeniem zamiany na gotowke rownym
Wpy, ZAP — zapasy z dwustopniowym odroczeniem zamiany zapas6éw na nalezno$ci
W, i naleznosci na gotowke Wy, NAL — naleznosci z odroczonym wy, Zyg — zobowigzania krot-
kookresowe z odroczeniem wyg, przy czym w; < [0, 1] i w, + w, < 1 oraz gdy w; = 0, CLI
przeksztatca si¢ w klasyczng formute wskaznika ptynnosci biezacy. Por. G. Michalski, Piyn-
nos¢ finansowa w mafych i srednich przedsigbiorstwach, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 62.
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oraz podjgcia rozwoju, gdy nadejda sprzyjajace warunki koniunkturalne.

Podsumowanie

Mate przedsigbiorstwo, by mogto przetrwa¢ musi wypracowac zasady dziala-
nia, pozwalajace i utatwiajace adaptacje w przetomowych okresach koniunktury.
W ten sposob tez stwarza warunki do rozwoju i realizacji celow w fazie wzrostowe;j
koniunktury.

TERMS OF SMALL BUSINESS SURVIVAL IN THE BUSINESS CYCLE
Summary
The paper defines the necessary and sufficient condition for the survival of small enter-
prises in the business cycle. The paper also presents the principles of operation during crucial
periods of economic downturn.
Translated by Halina Zadora



