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CZY MOZNA PRZEWIDZIEC UPADLOSC MALEJ FIRMY?

Wprowadzenie

Powszechnie panuje przekonanie, ze najmniejsze przedsigbiorstwa czgsto bankrutuja
z powodu stabej kondycji finansowej i braku §rodkoéw pienigznych. Stad pojawia si¢ po-
trzeba analizy wyptacalnosci i poszukiwania czynnikéw ja determinujacych w tej grupie
przedsigbiorstw. Problem bankructwa matych firm, a takze metod jego przewidywania, jest
szczegoblnie aktualny obecnie, w dobie kryzysu gospodarczego.

Celem artykutu jest ustalenie czy modele stuzace do przewidywania niewyptacalno-
$ci przedsigbiorstw' moga by¢ zastosowane w matych przedsigbiorstwach. Zdecydowana
wigkszos¢ modeli wczesnego ostrzegania o bankructwie oparta jest o sprawozdania fi-
nansowe spotek notowanych na gietdzie papieréw warto$ciowych, zatem duzych przedsig-
biorstw. Ponadto wystgpuje problem aplikacji owych modeli w matych przedsigbiorstwach,
ze wzgledu na fakt, ze zdecydowana wigkszo$¢ matych firm prowadzi jedynie ewidencje
podatkowa. Rodzi si¢ zatem pytanie, czy na potrzeby przewidywania zagrozenia niewypta-
calnos$cia matych przedsigbiorstw nie powinny by¢ skonstruowane odrgbne modele oparte
jedynie o informacje finansowe, ktorymi te przedsigbiorstwa dysponuja. Jakie trudnosci
moga pojawi¢ si¢ w procesie okre§lania modeli matych firm? Jaka byltby ich praktyczna
uzyteczno$¢: kto bylby zainteresowany, a takze czy wystgpowatyby problemy z aplikacja
w praktyce.

Polskie systemy wczesnego ostrzegania

Modele oceny zagrozenia bankructwem opracowane na bazie materiatu statystycz-
nego jednego kraju nie powinny by¢ wykorzystane w innych gospodarkach. Wynika to
migdzy innymi z réznic w sprawozdawczosci finansowej, odmiennych uwarunkowan funk-
cjonowania, réznego poziomu rozwoju gospodarczego. Z tego wzgledu dla warunkow pol-
skich powstato kilkanascie modeli (np. K. Michaluk, B. Prusak, M. Pogodzinska i S. Sojak,

! Zwane takze modelami Z-Score lub systemami wczesnego ostrzegania.
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J. Gajdka i D. Stos, D. Hadasik, A. Hotda, D. Wierzba, A. Pogorzelski, J. Janek i M. Zu-
chowski, M. Gruszczynski, D. Wedzki, P. Stepien i T. Strak, E. Maczynska)’.

Dobér modelu do analizy wyptacalnosci przedsigbiorstw powinien by¢ podykto-
wany: jego aktualnos$cia, adekwatno$cia branzy oraz wielko$cia przedsigbiorstwa. Wigk-
szos$¢ polskich modeli zostala opracowana na podstawie danych statystycznych pozyska-
nych z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Z powodzeniem mozna je stosowaé
w wigkszych przedsigbiorstwach, natomiast prognozowanie wyplacalnosci przedsigbiorstw
z sektora matych i srednich przedsigbiorstw na podstawie tych modeli budzi watpliwosci.
Model B. Prusaka jest jedynym modelem dedykowanym sektorowi MSP, z tego wzgledu, ze
opracowanym na podstawie sprawozdan 140 matych i §rednich przedsigbiorstw produkceyj-
nych?. Zostat sporzadzony w dwoch wersjach: do oceny zagrozenia finansowego z wyprze-
dzeniem rocznym i dwuletnim. Rodzi si¢ jednak pytanie w jakim zakresie model ten moze
by¢ stosowany w przedsigbiorstwach matych i §rednich, ktore nie prowadza petnej ksiego-
wosci, skoro w modelu tym wymagane sa takie dane jak: warto$¢ srednia sumy bilansowej,
wynik ze sprzedazy, koszty operacyjne bez pozostatych kosztow operacyjnych®.

Wykorzystanie modeli wczesnego ostrzegania do identyfikacji ryzyka upadlosci
w sektorze MSP — wyniki badan empirycznych

Ponizej zaprezentowane zostana wyniki badan autorki zwigzane z zastosowaniem
dwoch modeli w zakresie przewidywania zagrozenia bankructwem w grupie mikro, ma-

tych i §rednich przedsigbiorstw. Jeden z modeli tzw. ,,poznanski’

opracowany przez zespot,
w sktad ktorego weszli: M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki®, zostat oparty o sprawozdania
finansowe spotek notowanych na GPW, natomiast drugi, wspominany juz model B. Prusa-

ka, zostal przygotowany na podstawie sprawozdan finansowych matych firm’.

2 Wigcej P. Antonowicz: Metody oceny i prognozowania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw. ODDK, Gdansk 2007; B. Prusak: Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw. Difin, Warszawa 2005.

3 B. Prusak: op.cit., s. 147-155.

4 Posta¢ modelu B. Prusaka: +6,9973 (Wynik ze sprzedazy/warto$¢ $rednia sumy bilansowej)
+0,1191(Koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow operacyjnych)/wartos$¢ srednia zobowigzan krotko-
terminowych bez funduszy specjalnych i krétkoterminowych) +0,1932 (Aktywa obrotowe/zobowiazania
krotkoterminowe) — 1,1760. Warto$¢ graniczna: 0 (zero).

> Posta¢ modelu ,,poznanskiego™ +3,562 (Wynik finansowy netto/suma bilansowa) +1,588 [(aktywa
obrotowe — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe]+4,288 (Kapitat staly/suma bilansowa) +6,719 (Wynik
ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy) -2,368. Warto$¢ graniczna: 0 (zero).

¢ M. Hamrol: Prognozowanie upadlosci przedsiebiorstwa — model ,,poznatiski” analizy dyskrymina-
cyjnej. ,,Plus” 2004, nr 28.

’ Badania empiryczne zostaly oparte o sprawozdania finansowe przedsigbiorstw z sektora MSP. Spra-
wozdania finansowe obejmowaty lata 1995-2004 i pozyskane zostaty z bazy opracowanej przez Wywia-
downig¢ Gospodarcza InfoCredit. Liczba badanych przedsigbiorstw dla poszczegolnych lat ksztattowata sig
nastepujaco: 1995 r. — 863, 1996 r. — 2131, 1997 . — 3309, 1998 r. — 5109, 1999 r. — 7302, 2000 r. — 8581, 2001
r.— 11 881,2002r.— 11 968, 2003 r. — 13 654, 2004 r. — 12 241. Grupa przedsigbiorstw z sektora MSP zostata
podzielona na podstawie kryterium liczby osob zatrudnionych na trzy podgrupy na: mikroprzedsigbior-
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Na podstawie wybranych modeli obliczono wskazniki bankructwa dla poszczegdl-

nych przedsigbiorstw w latach 2000-2004. Nastgpnie usuni¢to obserwacje nietypowe i obli-

czono liczbg firm i ich odsetek w kazdej grupie (mikro-, matych i §rednich przedsigbiorstw),

dla ktorych wskaznik ksztattowat si¢ ponizej punktu granicznego (rys. 1, tab. 1).
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Rys. 1. Odsetek przedsigbiorstw zagrozonych bankructwem wedtug modelu ,,poznanskiego”

Zrodto:

opracowanie wiasne.

Tabela 1

Odsetek przedsigbiorstw zagrozonych bankructwem wedtug modelu ,,poznanskiego”

Odsetek firm zagrozonych bankructwem (wedtug modelu ,,poznanskiego”™)
mikroprzedsigbiorstwa mate przedsigbiorstwa $rednie przedsigbiorstwa
2000 35 31 23
2001 35 29 23
2002 35 29 23
2003 29 25 21
2004 25 21 17
Zrédto: opracowanie wiasne.

Whioski sa jednoznaczne: w kazdym roku najwigkszy odsetek przedsigbiorstw za-

grozonych bankructwem zaobserwowano wsrod mikroprzedsigbiorstw, najmniejszy wsrod
firm $rednich. Jednoczeénie od 2002 roku wyraznie spada odsetek przedsigbiorstw zagro-
zonych bankructwem w kazdej z badanych grup. W 2000 roku w grupie mikroprzedsig-

stwa (do 9 zatrudnionych), mate przedsigbiorstwa (10—49 zatrudnionych) oraz Srednie przedsigbiorstwa
(50-249 zatrudnionych).
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biorstw, niemal 1/3 firm zostala zaklasyfikowana jako zagrozone bankructwem, podczas
gdy w roku 2004 juz tylko 1/4. W takim samym stopniu sytuacja ulegta poprawie w mikro
i matych przedsigbiorstwach — odsetek firm zagrozonych bankructwem zmienit si¢ o 10
punktow procentowych, podczas gdy w srednich przedsigbiorstwach o 6 punktéw. Wynika-
fo to z dobrej sytuacji gospodarczej i poprawiajacej si¢ kondycji firm w tamtym okresie.

Na podstawie modelu B. Prusaka, opracowanego dla MSP wnioski byly podobne,
aczkolwiek réznice pomigdzy mikro-, matymi i srednimi mniejsze (tab. 2). Model Pruska
zostal opracowany dla przedsigbiorstw z branzy przemystowej — porownywano wige tylko
ten sektor.

Przeprowadzona wyzej analiza dostarcza dowodow, iz kondycja finansowa przedsig-
biorstwa, a w szczegolnosci ptynnos¢ i wyptacalnos¢ pozostaje w zwiazku z jego wiel-
ko$cia. Oba modele, zarowno opracowany na podstawie sprawozdan spotek notowanych
na GPW, jak i matych przedsigbiorstw prowadza do podobnych wnioskow jezeli chodzi
o0 ogolne ksztaltowanie si¢ zjawiska niewyptacalno$ci w mikro, matych i srednich firmach
(im mniejsza firma, tym wigksze ryzyko niewyplacalnosci). Jezeli jednak poréwnamy od-
setek przedsigbiorstw zagrozonych bankructwem w kazdej grupie i w poszczegdlnych la-
tach, pojawiaja si¢ znaczne rozbiezno$ci. Model B. Prusaka klasyfikuje wigksza liczbg firm
w kazdej grupie jako zagrozone niewyplacalnoscia niz ,,model poznanski”. Stad wniosek,
iz modele oparte o sprawozdania duzych przedsigbiorstw nie identyfikuja wszystkich firm
zagrozonych niewyptacalnosciag w grupie MSP. Wielko$§¢ przedsigbiorstwa ma znaczenie
dla wyptacalnosci firmy i model prognozowania niewyptacalno$ci dla MSP powinien row-
niez uwzgledniaé fakt wielkosci firmy. Autorka testowata modele dla jednej branzy (prze-
myslowej), zatem ewentualny postulat o znaczeniu branzy w ktorej funkcjonuje przedsig-
biorstwo dla stopnia zagrozenia bankructwem, w tym miejscu nie moze by¢ podniesiony.
Aczkolwiek rowniez powinien by¢ uwzgledniony, gdyz male przedsigbiorstwa wybieraja
branze w ktérych notuje si¢ najwigcej bankructw (handel hurtowy i detaliczny, hotele i re-
stauracje).

Tabela 2

Odsetek przedsigbiorstw zagrozonych bankructwem wedtug modelu B. Prusaka

Odsetek firm zagrozonych bankructwem (wedtug modelu B. Prusaka)
mikroprzedsigbiorstwa mate przedsigbiorstwa Srednie przedsigbiorstwa

2000 42 39 38

2001 44 39 40

2002 42 41 40

2003 38 36 37

2004 35 32 32

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Podsumowujac, modele oparte o sprawozdania duzych przedsigbiorstw nie powinny
by¢ stosowane w procesie oceny ryzyka niewyptacalnosci firm matych.

Identyfikacja problemdéw zwigzanych z budowa modeli prognozowania upadlosci
w malych firmach

Budowa i wykorzystanie modeli Z-score w matych przedsigbiorstwach wiaze si¢ z za-
sadniczymi problemami:

1. Trudnosci z pozyskaniem danych finansowych, gdyz zdecydowana wigkszo$§¢ ma-
tych przedsigbiorstw nie prowadzi petnej ksiggowosci i nie sporzadza sprawozdan
finansowych.

2. Wigkszego znaczenia cech jako$ciowych niz iloSciowych dla wyptacalnosci ma-
tych przedsigbiorstw i problem ich pozyskania.

3. Problem doboru proby testowej i uczacej si¢ — mate przedsigbiorstwa prowadzone
sa przez osoby fizyczne, ktore do tej pory w niewielkim zakresie ogtaszaty upad-
tos¢.

Problem z informacjami finansowymi matych przedsigbiorstw jest niejako podwojny.

Po pierwsze informacje finansowe matych przedsigbiorstw sa trudno dostgpne i nalezatoby
je pozyskiwaé bezposrednio od wihascicieli matych firm, gdyz nie maja oni obowiazku ich
publikowania czy skladania w rejestrze przedsigbiorcow. Po drugie mate firmy nie prowa-
dza pelnej ksiggowosci, a najczesciej jedynie uproszczone ewidencje podatkowe, z ktorych
trudno pozyska¢ dane do analizy finansowe;j.

Zakres danych finansowych, ktore mozna by pozyskac od przedsigbiorcow jest Scisle
zwigzany ze sposobem rozliczania podatku (karta, ryczal, zasady ogdlne). Wybor karty
podatkowej catkowicie eliminuje mozliwo$¢ oceny finansowej przedsigbiorstwa. W przy-
padku ryczaltu od przychodow ewidencjonowanych niewiele si¢ zmienia: przedsigbiorstwo
jedynie ewidencjonuje przychody i prowadzi wykaz §rodkow trwatych oraz ewidencje wy-
posazenia. Wybor rozliczania podatku na zasadach ogdlnych wiaze si¢ z prowadzeniem
ksiggi przychodow i rozchoddéw, w ktorej zakres wprowadzanych informacji jest szerszy.
Przede wszystkim przedsigbiorca zna wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy oraz pozostatych
przychoddw, a co najwazniejsze orientuje si¢ jakie ponidst koszty w zwiazku z prowadzona
dziatalno$cia. Zaséb informacji dostgpny matemu przedsigbiorcy z obowiazkowych ewi-
dencji podatkowych jest wigc ograniczony. W tabeli 3 zestawiono, ktore grupy wskaznikow
moze mate przedsigbiorstwo ustali¢ na podstawie podatkowej ksiggi przychodow i rozcho-
dow oraz ewidencji stosowanej w przypadku ryczattu.

Pozyskanie wybranych informacji finansowych od przedsigbiorcy jest mozliwe, ale
tylko gdy wykaze on dobra wolg i podzieli si¢ nimi z podmiotem, ktéry chce oceni¢ jego
wyplacalnos¢. Zatem wtedy, gdy bedzie miat w tym swdj wlasny interes np. uzyskanie
kredytu bankowego, dotacji unijnej. W tabeli 4 zaprezentowano jakich informacji moze
udzieli¢ przedsigbiorca, jezeli prowadzi podatkowa ksigge przychoddéw i rozchoddéw. Ka-
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pitat wlasny moze by¢ ustalony jako réznica pomigdzy suma aktywéw przedsigbiorstwa,

a dlugiem oraz dochodem netto.

Tabela 3

Mozliwosci ustalenia wskaznikow na podstawie obowiazkowych ewidencji podatkowych

Grupa wskaznikow

Ksigga przychodow i rozchodow

Ryczatt

kowy

Wskazniki ptynnosci | Nie ma mozliwosci ustalenia Nie ma mozliwos$ci ustalenia
Zadtuzenia Nie ma mozliwos$ci ustalenia Nie ma mozliwos$ci ustalenia
Zdolnosci do obstugi | Wskaznik pokrycia obstugi dlugu, jezeli | Nie ma mozliwosci ustalenia
dtugu za zysk brutto przyjmiemy dochéd podat-

Wskazniki rentow-
nosci

Rentownosc¢ sprzedazy — co miesiac
i na koniec roku

Nie ma mozliwosci ustalenia

Sprawnos¢ dziatania

Rotacja zapaséw — na koniec roku
Wydajno$¢ zatrudnienia — co miesiac
i na koniec roku

Produktywnos$¢ srodkow trwatych
— co miesiac i na koniec roku

Nie ma mozliwos$ci ustalenia

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4

Uproszczone sprawozdania finansowe

Bilans

Aktywa

Pasywa

Warto$¢ wyposazenia firmy

Kapitat wlasny
(suma aktywow — zobowiazania — dochod netto)

Zapasy towarow (bez towarow wzigtych w komis)

Zobowiazania wobec bankow

Naleznosci od odbiorcow

Zobowiazania wobec dostawcow

Srodki pienigzne w kasie i na rachunku

Dochdd netto

Rachunek wynikow

1 Przychody ze sprzedanych towaréw, ustug i produktéw

Pozostate przychody

Razem przychody (1+2)

Zakup towaréw handlowych i materiatow wg cen zakupu

Koszty uboczne zakupu

Wydatki (koszty) w tym: reklama, wynagrodzenia, pozostate

Dochdd brutto 3—-4—-5-06)

| Q| | | B WD

Dochod netto

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Podsumowujac rozwazania na temat skapych informacji finansowych w malych
przedsigbiorstwach, nalezy stwierdzié, ze problematyczne bytoby zaréwno zbudowanie mo-
delu Z-score dla matych przedsigbiorstw, jak i jego ewentualne wykorzystanie w praktyce.
Z pewnos$cia model prognozowania zagrozenia finansowego zbudowany dla matego przed-
sigbiorstwa nie spelnitby postulatu w stosunku do danych wyj$ciowych?®, ktore powinny
by¢ precyzyjnie ustalone, a takze dostepne dla jak najszerszego grona zainteresowanych
podmiotow’.

W przypadku analizy wyplacalno$ci matych przedsigbiorstw wydaje sig, ze wigk-
szego znaczenia od danych finansowych nabieraja informacje o charakterze jako$ciowym.
Mata firma silnie uzalezniona jest od osoby wlasciciela i jego cechy (wyksztatcenie, wiek,
doswiadczenie, stosunek do ryzyka i wiedzy, liczba prowadzonych firm, osobowos¢, zasady
moralne) niejednokrotnie maja decydujacy wptyw na sytuacje finansowa jego firmy. Cechy
te sa oczywi$cie trudno dostepne dla 0s6b z zewnatrz, a ich ujgcie w modelu prognozowania
sytuacji finansowej uniemozliwitoby jego praktyczne wykorzystanie. Sa jednak takie ce-
chy, oprécz informacji stricte finansowych, ktére mozna by uwzgledni¢ i sa stosunkowo ta-
twe do sprawdzenia, jak: branza, wielko$¢ przedsigbiorstwa mierzona liczba zatrudnionych
0s6b, lata funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku. Zatem, ewentualny model prognozo-
wania niewyptacalnos$ci w matych przedsigbiorstwach powinien by¢ modelem bazujacym
zaré6wno na finansowych danych ilo§ciowych, a takze cechach jakosciowych.

Budowa modelu Z-Score dla matych przedsigbiorstw bez sprawozdawczosci finan-
sowej rodzi roéwniez inne klopoty, a mianowicie problem doboru préby uczacej si¢ i pro-
by testowej. W dotychczas budowanych modelach podziatl na bankrutéw i niebankrutéw,
byt dokonywany na podstawie informacji o ogloszeniu upadtosci przez firmg (postawienie
w stan upadtosci). W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage na strukture zarejestrowanych
w Polsce przedsigbiorstw wedtug ich form prawnych oraz strukture firm oglaszajacych
niewyptacalno$¢. Upadlosci w Polsce najczgsciej zdarzaja sig wsrod spolek z ograniczo-
na odpowiedzialno$cia (W 2008 roku: spotki z o.0. stanowity 63% wszystkich upadtosci,
a przedsiebiorcy 20%!%). Wedtug Gtéwnego Urzedu Statystycznego wérod prawie 3,5 min

8 E. Maczynska: Bankructwa przedsigbiorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne. SGH, Oficyna Wy-
dawnicza, Warszawa 2008, s. 245.

° Obecnie pojawila sie pewna szansa, ze zwigkszy si¢ liczba matych przedsiebiorstw sporzadzaja-
cych sprawozdania finansowe w zwiazku z obnizeniem minimalnego kapitatu w spotce z 0.0. z 50 tys.
do 5 tys. zt (spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia musi prowadzi¢ petna ksiggowosc) i zwigkszenia
popularnosci tej formy prawnej wsrod matych przedsigbiorcow. Z drugiej jednak strony réwniez od 2009
zwigkszyt sig limit przychodow, po przekroczeniu ktorego nalezy zatozy¢ ksiggi rachunkowe z 800 tys.
euro do 1200 tys. euro, zatem sporo matych firm prowadzonych w innej formie organizacyjno-prawnej niz
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktore miaty zatozy¢ ksiggi rachunkowe uniknie tego obowiaz-
ku. Wigkszo$¢ matych przedsigbiorstw jednak i tak nie przejmuje si¢ zbytnio owym limitem i obchodzi
obowiazek zatoZenia ksiag rachunkowych po przekroczeniu granicznego obrotu zaktadajac kolejne spotki
o podobnym profilu dziatalno$ci i kontrolujac przychody w taki sposob, aby w zadnej nie przekroczy¢
limitu.

12 Raport Coface Poland na temat upadtosci firm w Polsce w roku 2008 (www.coface.pl).
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firm zarejestrowanych (3,3 mln aktywnych) okoto 3 mln to przedsigbiorcy, a tylko ok. 500
tys. to tzw. osoby prawne czyli spoiki kapitatowe.

Z kolei jezeli przyjrzymy si¢ liczbie przedsigbiorstw wyrejestrowanych z rejestru RE-
GON zauwazamy, ze w roku 2002 zostato wykreslonych okoto 184 tys., a w roku 2004
194 tys. (tab. 5). Tym samym liczba przedsigbiorstw ktére oglosity upadtos¢ stanowi zale-
dwie 1,01% w 2002 roku i 0,68% w 2004 zlikwidowanych podmiotow.

Tabela 5

Liczba bankructw w stosunku do liczby wyrejestrowanych z systemu REGON przedsigbiorstw

Rok 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004
Liczba bankructw 794 864 1017 1289 1674 1863 1798 1116
Liczba firm wykre-
$lonych z rejestru 311 088 | 289 426 | 176 292 | 187 610 | 168 608 | 184 948 | 144 762 | 164 666
REGON

% udziat firm bankru-
tow w liczbie wyreje- 0,26 0,30 0,58 0,69 0,99 1,01 1,24 0,68
strowanych firm

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statycznych GUS (www.stat.gov.pl) oraz informacja
prasowa Euler Hermes w Polsce: Dalszy spadek liczby bankructw w 2006 r. Jak dtugo jeszcze
utrzyma si¢ taki stan? (www.eulerhermes.pl).

Natychmiast nasuwa si¢ pytanie dlaczego liczba bankructw jest tak mata w stosunku
do wszystkich przedsigbiorstw wyrejestrowanych z systemu REGON. Skoro bankructwo
formalnie dotyka tylko niewielkiej liczby firm jakie byty czynniki ktére doprowadzity do
wyrejestrowania pozostatych podmiotow? Wydaje sig, ze wiele przedsigbiorstw bankrutuje
bez formalnego ogloszenia upadtosci. Pamigtaé nalezy rowniez, ze aktualno$¢ statystyki
REGON ustala si¢ na 50%, w szczegdlnosci co do wyrejestrowywania przedsigbiorstw.
Wielu przedsigbiorcéw po zakonczeniu dziatalnosci, zwykle zapomina o ostatnim formal-
nym kroku do zakoniczenia dziatalno$ci — zgloszeniu tego faktu w urzedzie statystycznym.

Przypuszczalnie wige wiele matych i $rednich przedsigbiorstw, ktore utracity ptyn-
nos$¢ finansowa i w wyniku tego zbankrutowaty, konczy dzialalno$¢ bez formalnego ogta-
szania upadlosci. W tej sytuacji dotarcie do matych firm bankrutéw, przy ewentualnym
projektowaniu modelu oceny kondycji finansowej matego przedsigbiorcy jest zadaniem
niemal niewykonalnym i tym samym problematyczne bgdzie utworzenie proby uczacej
i testowej, jak i sama budowa modelu.

Podsumowanie

Prognozowanie niewyptacalnosci matej firmy, ktéra nie sporzadza sprawozdan fi-
nansowych (a jest to zdecydowana wigkszo$¢) w swietle wyzej przedstawionych uwarunko-
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wan wydaje si¢ by¢ zadaniem dosy¢ trudnym. Budowa modelu prognozowania bankructwa
dla matych firm wymagataby sporo wysitku ze strony podmiotu, ktéry by si¢ podjat tego
zadania. Problematyczne bytoby znalezienie grupy uczacej, kontrolnej i testowej. W celu
pozyskania informacji finansowych nalezaloby si¢ bezposrednio kontaktowac z wlascicie-
lami matych firm i liczy¢ na ich dobra wole w ich ujawnianiu. Ponadto model taki po kilku
latach uleglby dezaktualizacji. Rodzi si¢ rowniez pytanie o jego walory praktyczne. Pod-
mioty, ktore chcialyby zastosowaé taki model do oceny matej firmy, napotkatyby rowniez
na barier¢ informacyjna, w szczegdlnosci, kiedy wlasciciel wiedzialby, ze jego sytuacja
finansowa nie jest dobra, moéglby odméwi¢ podania informacji niezbednych do jego oceny.
Najpewniej modelem takim zainteresowane bylyby banki i inni kapitatodawcy (np. fundu-
sze porgczeniowe, pozyczkowe, firmy leasingowe, fundusze VC, Seed Capital, aniolowie
biznesu), w mniejszym stopniu mate firmy bgdace kontrahentem (dostawca, odbiorca).

CAN WE PREDICT BANKRUPTCY OF SMALL FIRM?
Summary

In this paper author tries to answer a question if the bankruptcy of small companies can be
predicted. Author presents methods and results of empirical research of solvency in small and me-
dium companies and proofs that model used to predict insolvency based on financial statement of
big companies can not be used in small firms. Then problems connected with building such models
dedicated to small companies were presented such as: problems with access to financial information,
importance of qualitative information in forecasting bankruptcy of small enterprise. There were also
presented problems with putting such models into practice.



