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1. Wprowadzenie

Zdobyte do§wiadczenie w procesach restrukturyzacji przedsigbiorstw zarowno w okre-
sie przechodzenia do gospodarki rynkowej, jak rowniez w obliczu kryzysow gospodarczych
na $wiecie pozwalaja na stwierdzenie, ze restrukturyzacja przedsigbiorstwa jest statym
elementem zarzadzania dziatalno$cia podmiotéw gospodarczych. Powodzenie podejmowa-
nych dziatan w procesie restrukturyzacji przedsigbiorstwa w gtdéwnej mierze zalezne jest od
doswiadczenia i trafnho$ci podejmowanych decyzji przez decydentdw przedsigbiorstw, te
natomiast obarczone sa okreslonym ryzykiem gospodarczym.

Ryzyko gospodarcze jest na stale wpisane w funkcjonowanie kazdego przedsigbior-
stwa. W skrajnych przypadkach podj¢te ryzyko ma swdj wyraz w upadtosci przedsigbior-
stwa. Przy czym warto wskaza¢, na prawa rzadzace gospodarka rynkowa, ktore powoduja,
ze upadlo$é przedsigbiorstw jest nieodtacznym elementem zycia gospodarczego i stanowi
narzedzie eliminacji stabych podmiotéw gospodarczych. Tak, wigc upadios¢ nie nalezy
rozpatrywaé jako zjawisko patologiczne a jako instrument weryfikacji przedsigbiorstw.'
Celem opracowania jest przyblizenie problematyki ryzyka gospodarczego w procesie re-
strukturyzacji przedsigbiorstwa oraz prezentacja wynikow przeprowadzonych badan empi-
rycznych na przykladzie przedsigbiorstwa Beta Spoétka z o.0.

W pierwszej kolejnosci przedstawiono teoretyczne rozwazania na temat ryzyka gospo-
darczego oraz genezy i zakresu restrukturyzacji przedsigbiorstw w upadtosci. Nastgpnie
rozwazania teoretyczne zostaty zilustrowane przyktadem empirycznym.

2. Istota, geneza, klasyfikacja i ocena stopnia ryzyka gospodarczego

W warunkach gospodarki rynkowej ryzyko jest zjawiskiem powszechnym i kazda po-
dejmowana decyzja jest z nim w sposob bezposredni zwigzana. Jak juz wskazano we wste-
pie dziatanie w warunkach ryzyka jest nieodtacznym atrybutem kazdej gospodarki. Obser-
wujac rozwoj cztowieka i jego otoczenia mozna spostrzec, ze ryzyko istniato zawsze i trud-
no poszukiwaé dziatan, ktore by nie byly z nim zwiazane. Ryzyko towarzyszy zatem dzia-
faniom ale i okreslonym stanom, migdzy innymi:

a) stan zagrozenia,

b) mozliwos¢ wystapienia zdarzenia nieprzewidzianego,

€) mozliwo$¢ poniesienia straty,

Y K. Gorka, Rola postepowania upadiosciowego w restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw /w:/ Potencjal
restrukturyzacji w warunkach globalizacji i nowej gospodarki, Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsie-
biorstw Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2007, s. 566.

2 I Monkiewicz (red, ), Podstawy ubezpieczen, Poltext, Warszawa 2000, s.17-48.
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d) mozliwo$¢ uzyskania wyniku odmiennego od oczekiwanego.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze oprocz stowa ryzyko czgsto uzywa sie majacy po-
dobne znaczenie termin niepewnos$¢. Dla rozréznienia obu poje¢ nalezy zwrdci¢ uwage na
obiektywny charakter ryzyka i subiektywny charakter niepewnosci. Podstawowe réznice
pomiedzy oboma zjawiskami mozna okre$li¢ nastepujaco:®

— ryzyko mozna zmierzy¢ prawdopodobienstwem (kryterium obiektywne) natomiast
niepewno$¢ daje si¢ oceni¢ jedynie poziomem wiary, czy dane zjawisko moze na-
stapi¢ (kryterium subiektywne),’

— ryzyko wystgpuje wtedy, gdy liczba potencjalnych scenariuszy w zakresie ksztalto-
wania si¢ wielkosci docelowej jest ograniczona, niepewno$¢ dopuszcza mozliwosé
zaistnienia kazdego scenariusza, sposrdd ich nieskonczonej liczby,

— w przypadku ryzyka wystapienie danego scenariusz skutkuje okreslonym poziomem
wielkosci docelowej, niepewno$¢ natomiast oznacza sytuacje, gdy wystapienie da-
nego sscenariusza nie ma istotnego zwiazku z finalnym poziomem wielkosci doce-
lowej.

Bardzo ogélng a zarazem przydatng w praktyce metoda klasyfikacji ryzyka jest jego
podziat na ryzyko systematyczne (systemic risk) i ryzyko specyficzne (unsystemic risk).
Pierwsze z nich jest wynikiem dziatania sit zewngtrznych, niepoddajacych si¢ kontroli
podmiotu narazonego na ryzyko. Zroédtami ryzyka systematycznego sa na przyktad zmiany:
stopy procentowej, inflacji, przepisow podatkowych, sytuacji polityczno-ekonomicznej.
Ryzyko specyficzne jest natomiast czescia catkowitego ryzyka, ktora jest specyficzna dla
danego podmiotu. Zrédlami ryzyka specyficznego moga by¢ m.in.: zarzadzanie firma,
konkurencja, dostgpno$¢é surowcoéw, ptynnosé, bankructwo firmy, poziom dzwigni finan-
sowej 1 operacyjnej. Rozrdéznienie to moze by¢ szczegdlnie przydatne dla doboru narzedzi
radzenia sobie z ryzykiem.®

W praktyce gospodarczej istotne znaczenie ma rozroéznienia ryzyka finansowego i ry-
zyko niefinansowego. Pomimo, Ze obie grupy ryzyka wptywaja na wyniki finansowe pod-
miotu gospodarczego to przy ryzyku finansowym jest to wptyw bezposredni, natomiast
przy ryzyku niefinansowym wptyw posredni. Oczywiscie jest to podzial bardzo ogdlny,
kolejne bardziej uszczegbétowione obszary ryzyka identyfikuje si¢ w firmie w zalezno$ci od
specyfiki prowadzonej dziatalnosci. W szczegdlnosci mozna wyrdznic:

1. ryzyko handlowe — ryzyko wynikajace bezposrednio z prowadzonej dziatalno$ci

handlowej zawierajace ryzyko ptynnosci i ryzyko kredytowe;

2. ryzyko rynkowe — dotyczy prawdopodobienistwa zmian warto$ci instrumentéw ryn-
kowych, ktorego szczegdlnymi przyktadami jest ryzyko stopy procentowej i ryzy-
ko walutowe;

3. ryzyko spoteczne — zwiazane ze sposobem zachowania si¢ obywateli danej spotecz-
nosci, zasad religii, ustroju, kultury, tradycji;

% P. Niedziotka, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej w banku, DIFIN, Warszawa 2002, s. 23-64.
* T. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie eksportujqcym, ODiDK, Gdansk 2001, s.16-102.

% S. Nahotko, Ryzyko ekonomiczne w dziatalnosci gospodarczej, Oficyna Wydawnicza Osrodka Postepu Organiza-
cyjnego, Bydgoszcz 2001, s. 36-66.

® C. Pritchard, Zarzqdzanie ryzykiem w projektach, WIG-PRESS, Warszawa 2002, s. 1-53.
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4. ryzyko wystapienia zdarzen losowych - np. kleski i inne wypadki zywiolowe (po-
wodz, trzesienie ziemi), wypadki, ktorych zrodlem sa konflikty spoteczne i czyny
niedozwolone (np. strajki, podpalenia);

5. ryzyko polityczne — dotyczy mozliwo$ci ingerencji wladz panstwowych w poszcze-
golnych krajach czy tez w skali migdzynarodowej, zardwno dla catej gospodarki,
jak i w poszczegolnych jej sektorach;

6. ryzyko gospodarcze — zwiazane jest z mozliwo$cia zmiany polityki gospodarczej
kraju, przepisow prawnych dotyczacych np. prawa podatkowego lub dewizowe-
go.

W konteks$cie powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze w celu skutecznego ograni-
czenia ryzyka gospodarczego na jakie narazone jest przedsigbiorstwo konieczne jest umie-
jetne zarzadzanie tym ryzykiem. Czyli podejmowanie dziatan majacych na celu obnizenie
stopnia oddziatywania ryzyka na funkcjonowanie podmiotu gospodarczego i do podejmo-
wania w tym celu optymalnych decyzji. Szczegétowe poznanie charakteru i zakresu poten-
cjalnego ryzyka pozwala na wybor w odpowiednim czasie czynno$ci zapobiegawczych (np.
ubezpieczenie od niektorych rodzajow ryzyka) badz tez minimalizujacych jego wplyw
i skutki. Dlatego, tez ocena stopnia ryzyka gospodarczego powinna opiera¢ si¢ na nastgpu-
jacych przestankach, zwiazanych z konkretnymi okoliczno$ciami:

1) wskazanie i ocena obowiazujacych norm prawnych bezpo$rednio wyznaczajacych

granice dopuszczalnego ryzyka gospodarczego, ktore moze podja¢ przedsiebior-
Ca,

2) wskazanie $redniego stopnia ryzyka dla danego rodzaju przedsigwzigé oceniane na
podstawie typowych wyborow i zachowan gospodarczych ze strony pozostatych
uczestnikow obrotu gospodarczego;

3) sprawdzenie, czy prawdopodobienstwo wystapienia strat w chwili podjecia dziatania
jest mniejsze niz prawdopodobienstwo osiagnigcia korzysci gospodarczych oraz
zbadanie, czy ewentualnie dziatania odpowiadaly celowi gospodarczemu w posta-
ci osiagnigcia zysku lub uniknigcia strat oraz charakterowi okreslonej dziatalnosci
gospodarczej;’

4) ocena charakteru dobranych przez decydenta $rodkow i metod shuzacych do osia-
gniccia okreslonego celu Gospodarczego;™

5) ocena mozliwych do podjecia dziatah o mniejszym stopniu ryzyka;

6) analiza decyzji podjetych celem zabezpieczenia przedsigbiorstwa przed negatywny-
mi skutkami podjetego ryzyka.

"' T. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie eksportujqcym, ODiDK, Gdansk 2001, 5.16-41.
8 H. Poplawski, Zagrozenie ryzyka z punktu widzenia odpowiedzialnosci karnej, Pal. 1968, Nr 2, 5.57-58.

® H. Poplawski, Dopuszczalne ryzyko gospodarcze w przedsiebiorstwie, Warszawa 1970, 5.101-109.

0 M. Berezinski, Uwagi na temat ryzyka Gospodarczego, Pal. 1968, Nr 3, s. 81.
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3. Geneza i zakres restrukturyzacji przedsigbiorstw w upadlosci

W literaturze przedmiotu, jako gléwny cel restrukturyzacji wskazuje si¢ likwidacje
przej$ciowej przewagi, jaka osiagnela konkurencja w poszczegélnych obszarach funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa w stosunku do naszego przedsigbiorstwa. Jest to zgodne ze
stwierdzeniem Clausewitza, ze ,,innowator tylko przejSciowo osiaga sukces wynikajacy
z nowosci, jaka wprowadzit, trwa to tylko tak dtugo, az konkurencja i otoczenie tego nie
dostrzeze 1 zastosuje”, dlatego niezbgdne jest ciagle prowadzenie prac udoskonalajacych
dotychczasowy sposob dziatania. '

Procesy restrukturyzacyjne najczesciej dzieli si¢ na naprawcze i rozwojowe. Rozroz-
nienie to wynika z zakresu i charakteru dokonywanych zmian. Ponadto, w zalezno$ci od
tego, jakich zmian dokonujemy bedzie zalezal stopien ryzyka, jakie poniesie przedsigbior-
stwo. Jesli w podejmowanych dziataniach uwzgledniany jest dtuzszy horyzont czasowy
i zaklada sig, ze ich skutki beda odczuwalne w przysztosci, a nastgpnie w analizach ujgty
jest aspekt wieloletnich przedsigwzie¢, wowczas mowimy o restrukturyzacji rozwojowe;.
Restrukturyzacja rozwojowa ma réwniez na celu spowodowanie przyspieszenia tempa
rozwoju gospodarki.*?

Natomiast, jezeli koncentrujemy si¢ na sprawach i problemach biezacych wowczas
moéwimy o procesach stricte naprawczych. Ponadto restrukturyzacja naprawcza ma zasto-
sowanie w przedsigbiorstwach znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji ekonomiczno-
finansowej. Najczesciej gdy istnieje zagrozenie co do dalszego funkcjonowania przedsig-
biorstwa. W tej sytuacji restrukturyzacja ta staje si¢ alternatywa dla upadtosci przedsigbior-
stwa. Niewatpliwie ryzyko gospodarcze w tym wypadku jest znacznie wigksze niz w przy-
padku restrukturyzacji rozwojowej.*?

Dla dziatan podejmowanych w procesie restrukturyzacji naprawczej istotne znaczenie
ma rozréznienie upadtosci od bankructwa.

O upadto$ci mowimy w sytuacji zaprzestania w sposob trwaty sptacania dlugu, ale
w interesie dtuznika jest choéby czg$ciowe zaspokojenie wierzycieli w drodze postgpowa-
nia upadlosciowego. Natomiast bankructwo oznacza sytuacj¢, w ktorej doprowadzono do
braku majatku, czyli stan zasobow przedsiebiorcy nie pozwala nawet na przeprowadzenie
postepowania upadlosciowego, a jego przedsigbiorstwo zostaje zlikwidowane z peing strata
wierzycieli. **

Mozliwe kierunki restrukturyzacji przedsigbiorstwa w postgpowaniu naprawczym
i uktadowym przedstawiono graficznie na rysunku 1.

™ T. Ghyczy, B. Oetinger, Ch. Bassword, Clausewitz o strategii, PWE, Warszawa 2002, s. 94.

2 L. Dorozik, Geneza przyczyn i koniecznosci prowadzenia restrukturyzacji, /w:/ Restrukturyzacja ekonomiczna
przedsigbiorstw, red. Dorozik L., Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 48.

B W. Tlchowski, Podstawy restrukturyzacji przedsiebiorstwa /w:/ Restrukturyzacja, prywatyzacja i wycena
przedsiebiorstw, red. Sobolewski H., Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 27.

“ K. Gorka, Rola postepowania upadioSciowego w restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw /w:/ Potencjal
restrukturyzacji w warunkach globalizacji i nowej gospodarki, Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsie-
biorstw Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2007, s. 566.
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KIERUNKI RESTRUKTURYZACJI PRZEDSIEBIORSTWA

\ \

Kontynuacja dzialalno$ci Likwidacja
Postepowanie Postepowanie Upadto$é likwi- Uklad likwida-
naprawcze ukladowe dacyina cyiny
Uklad na wstepnym zgro- Uklad po ogloszeniu
madzeniu wierzycieli upadlosci

Rys. 1. Kierunki restrukturyzacji przedsigbiorstwa

Zrédto: Por. L. Dorozik, Konieczno$é restrukturyzacji. Aspekty ekonomiczne, spoteczne,
prawne i techniczne /w:/ Restrukturyzacja ekonomiczna przedsigbiorstw, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s.72.

Warto podkresli¢, ze postgpowanie naprawcze i uktadowe pozwala przedsigbiorstwu
na kontynuacj¢ dziatalnosci przedsigbiorstwa w znaczeniu podmiotowym. Tak, wigc poste-
powanie naprawcze kierowane jest do przedsigbiorstw zagrozonych niewyptacalnoscia,
a postgpowanie uktadowe do przedsigbiorstw niewyptacalnych. Oba te postgpowania wiaza
si¢ z restrukturyzacja zobowiazan w drodze uktadu sadowego. Postgpowanie uktadowe jest
jednym ze sposobow prowadzenia postepowania upadtosciowego.*

Decyzja dotyczaca wyboru czy przedsigbiorstwo powinno kontynuowaé dziatalno$é,
czy tez ma zosta¢ zlikwidowane powinna uwzgledniaé pordwnanie wartosci dochodowej
i likwidacyjnej podmiotu. Jednakze, zgoda wierzycieli na restrukturyzacje zobowiazan
dtuznika powinna by¢ poprzedzona analiza wiarygodnych informacji o dhuzniku. Jezeli
wierzyciele wiedza, ze dtuznik jest nieuczciwy i niesolidny, nie powinni zgadzaé si¢ na
jakakolwiek propozycje restrukturyzacji. Poniewaz w takim przypadku uktad jest zbyt
ryzykownym przedsiewzieciem dla wierzycieli."®

5 L.Dorozik, Konieczno$¢ restrukturyzacji. Aspekty ekonomiczne, spoleczne, prawne i techniczne /w:/ Restruktu-
ryzacja ekonomiczna przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s.72.

8 . Dorozik, Koniecznosé restrukturyzacji. Aspekty ekonomiczne, spoleczne, prawne i techniczne /w:/ Restruktu-
ryzacja ekonomiczna przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 73-74.
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4. Ocena zagrozenia kontynuacji dzialalnosci przedsigbiorstwa

Przedmiotem analizy jest ocena zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci przedsigbiorstwa
Beta Spotka z 0.0".

W tabelach 1 i 2 zaprezentowano wybrane wielkosci ze sprawozdan finansowych spo-
rzadzonych przez spotke za lata 2008-2010 nastepnie dokonano obliczen w celu okreslenia
ich struktury i dynamiki.

Analizowane przedsigbiorstwo dziatalno$¢ gospodarcza rozpoczeto w 2008 r. W 2009
r. suma bilansowa w warto$ciach bezwzglednych wynosita 32 581 905 zt, natomiast w roku
2010 ksztaltowata si¢ na poziomie 137 193 379 zt i byla wyzsza w wartoéciach wzglgdnych
0 421% w stosunku do roku poprzednigo. Gtéwna przyczyna zmiany sumy bilansowej byto
nabycie przez spotke finansowego majatku trwatego w sktad, ktorego wchodza udziaty
W przedsigbiorstwie Alfa Spotka z 0.0. objete w zamian za wniesiona aportem nierucho-
mosc¢.

W efekcie warto§¢ majatku trwatego ulegla zwigkszeniu w roku 2010 w stosunku do
roku 2009 o ponad 700% i stanowila 95,59% wartosci catego majatku spotki (z tego
93,08% majatku ogdtem stanowit finansowy majatek trwaty).

Znaczne zmiany nastgpily rowniez w odniesieniu do majatku obrotowego badanej
spotki. Jego wartos¢ ulegta znacznemu obnizeniu z 13 885 363 zt w 1999 r. do 6 038 942
w2010 .

Najwickszy spadek warto$ci majatku obrotowego zaobserwowano w zapasach, ich
warto$¢ ulegla zmniejszeniu z 3 194 590 zt w roku 2009 do 181 307 w roku 2010, tj.
w wartos$ciach wzglednych o 94%.

Nastepnie w celu bardziej szczegotowe] analizy sytuacji finansowo-majatkowej przed-
sigbiorstwa Beta spotka z 0.0. dokonano obliczenn wybranych wskaznikéw finansowych za
lata 2009-2010. Wyniki obliczen zawarto w tabeli 3.

Na podstawie wynikdéw obliczen zawartych w tabeli 3 mozna zaobserwowacé, ze war-
tos¢ wszystkich wskaznikow plynnosci charakteryzuje si¢ tendencja spadkowa. W po-
szczegolnych latach badanego okresu tylko wskaznik ptynnosci gotowkowej ksztattuje sig
na zalecanym w literaturze przedmiotu poziomie tj.: 0,01-0,2.

Wskaznik ptynnosci szybkiej w latach 2009-2010 przyjmowal wartosci 0,61 i 0,46.
W literaturze przedmiotu przyjmuje sig, ze pozadana warto$¢ tego wskaznika w zaleznos$ci
od zrodet powinna ksztaltowaé si¢ w przedziale 0,7-1,2. Tak, wigc w obydwu analizowa-
nych latach warto$¢ tego wskaznika byta znacznie nizsza od wzorcowej. ROwniez ostatni ze
wskaznikow ptynnos$ci, wskaznik plynnosci biezacej we wszystkich latach badanego okresu
przyjmowat wartosci nizsze od zalecanych. Warto$¢ tego wskaznika ksztattowata si¢ na
poziomie 0,79-0,47.

Y Nazwa przedsiebiorstwa zostala zmieniona na potrzeby artykutu.
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Tabela 1. Wybrane wielkosci aktywow i pasywow przedsiebiorstwa ,, Beta” Spétka z o.o.
w latach 2008-2010

W 2008 2009 2010
A. Majatek trwaly : 18 687 293,89 131 145 188,98
I. Warto$ci niematerialne i prawne - 593 345,00 -
I1. Rzeczowy majatek trwaly - 9255 571,03 3441 711,12
1. Grunty wilasne 19 322,00
2. Budynki i budowle 1874 195,53
3. Urzadzenia techniczne i maszyny 208 538,97
4. Srodki transportu 3357,86
5. Pozostale $rodki trwale 11 369,27
6. Inwestycje rozpoczgte 7098 787,40
7. Zaliczki na poczet inwestycji 40 000,00
I111. Finansowy majatek trwaly - 8838 377,86 127 703 477,86
IV. Naleznosci dlugoterminowe
B. Majatek obrotowy 100,00 13 885 363,15 6 038 942,11
|. Zapasy - 3194 590,17 181 307,99
1. Materiaty 257472553 34 832,17|
4. Towary 114 099,86 146 475,82
5. Zaliczki na poczet dostaw 505 764,78
I11. Nalezno$ci i roszczenia - 9339 142,35 5654 292,15
1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 7379 604,18
2. Naleznosci z tytutu podatkow, dotacji i ubezpieczen spotecznych 1923595,73
4. Pozostale naleznosci 35 942,44
111. Papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu - - -
1V. Srodki pi 100,00 1351 630,63 203 341,97|
C. Rozliczenia migdzyokresowe - 9 248,64 9 248,64
Suma aktywow 100,00 32 581 905,68 137 193 379,73
A. Kapital (fundusz) wiasny 100,00 10 545 910,64 10 434 169,95
|. Kapital (fundusz) podstawowy 100,00 100,00 10 000 000,00
I1. Nalezne, lecz nie wniesione wklady na poczet kapitalu podstawowego 9999 900,00
111, Kapital (fundusz) zapasowy - - -
1V. Kapital (fundusz) rezerwowy z aktualizacji wyceny
V. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe
V1. Nie podzielony wynik finansowy z lat ubieglych - - 545 910,64
VII Wynik finansowy netto roku obrotowego - 545 910,64 -111 740,69
B. Rezerwy - - -
C. Zobowigzania dlugoterminowe -| 4500 000,00 11 874 962,83|
D. Zobowigzania krétkoterm. I fund pecjal -| 17 526 746,40 12 791 560,19
|. Zobowigzania krétkoterminowe - 17 526 746,40 12 791 560,19
1. Pozyczki, obligacje i papiery warto$ciowe 508 000,00
2. Kredyty bankowe 2399 728,31 1371 385,68
3. Zaliczki otrzymane na poczet dostaw 1327 048,47 65 833,90
4. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 11 346 690,11 9 305 784,27
5. Zobowiazania wekslowe 975 458,93
6. Zobowiazania z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen spotecznych 1533 986,54 155 855,72
7. Zobowiazania z tytutu wynagrodzen 97 436,65 917 241,69
9. Pozostale zobowiazania krotkoterminowe 313 856,32
11. Fundusze specjalne
E. Rozliczenia migdzyokresowe i przychody przyszlych okresow - 9 248,64 102 092 686,76
Suma pasywoéw 100,00 32 581 905,68 137 193 379,73

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych sprawozdawczych przedsigbiorstwa.
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Tabela 2. Wybrane wielkosci rachunku zyskéw i strat przedsiebiorstwa ,, Beta” Spétka
z 0.0. w latach 2008-2010

Wyszczeg6lnienie 2008 2009 2010
A Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materialow 0,00 11 920 965,64 23629 018,94
B Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materialow 0,00 6 788 824,07 10 696 931,92
C Zysk (strata) brutto na sprzedazy (A-B) 0,00 5132 141,57 12 932 087,02
I Koszty sprzedazy
1l Koszty ogolnego zarzadu 3529 455,07 8 835 456,76
D Zysk (strata) na sprzedazy (C-I-1I) lub (A-E) 0,00 1602 686,50 4096 630,26
E Przychody operacyjne 0,00 300 045,93 17 435,97
| Przychody ze sprzedazy sktadnikow majatku trwatego
1l Pozostale przychody operacyjne 300 045,93 17 435,97
F Koszty operacyjne 0,00 2922,76 1671 412,30
| Wartos¢ sprzedanych sktadnikow majatku trwatego
Il Pozostate koszty operacyjne 2922,76 1671412,30
G Zysk (strata) na dzialalnosci operacyjnej (VI+VII-VIII) 0,00 1899 809,67 2442 653,93
H Przychody finansowe 0,00 48 895,40 13 338,65
| Koszty finansowe 0,00 1168 833,43 2567 832,17
J__Zysk (strata) na dzialalnosci gospodarcaej (H+I-J) 0,00 779 871,64 -111 839,59
K Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,00 0,00 0,00
L Zysk (strata) brutto 0,00 779 871,64 -111 839,59
M Zysk (strata) netto 0,00 545 910,64 -111 839,59

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych sprawozdawczych przedsigbiorstwa.

Wyniki obliczen dotyczacych drugiej z prezentowanych grup wskaznikow tj. sprawno-
$ci dzialania potwierdzaja wczesniejsze konkluzje dotyczace ptynnosci finansowej oraz
pozwalaja na stwierdzenie, ze spOtka swoja biezaca dzialalno$¢ finansowata zobowiaza-
niami z tytutu dostaw i ustug. Nalezy zauwazy¢, ze sytuacja taka nie jest zjawiskiem nega-
tywnym w praktyce gospodarczej (pod warunkiem terminowego regulowania zobowigzan),
poniewaz kredyt kupiecki stanowi jeden z podstawowych elementéw zarzadzania ptynno-
$cig finansowa przedsigbiorstwa. W wypadku badanej spotki zjawisko to nalezy odczyty-
wagé negatywnie gdyz na podstawie akt sprawy mozna stwierdzi¢, ze badana spotka nie bylta
wstanie 1 nie regulowata swoich zobowiazan w terminie. Omawiana sytuacja finansowo-
majatkowa spoiki znajduje swoje odzwierciedlenie rowniez w wynikach obliczen dotycza-
cych wartosci wskaznikéw zadtuzenia.

W dalszej kolejnosci na potrzeby niniejszego opracowania wykorzystano metode syn-
tetycznej oceny kondycji majatkowo finansowej przedsigbiorstwa. Metoda ta, bazujaca na
wybranych wskaznikach finansowych, umozliwia ustalenie czy kontynuowanie dziatalno$ci
przez przedsiebiorstwo nie jest zagrozone w perspektywie najblizszego roku.
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Tabela 3. Syntetyczna analiza wskaznikowa sprawozdar finansowych przedsiebiorstwa
, Beta” Spotka z o.0. w latach 2009-2010

Wskaznik 2009 2010

3 |Podstawowy wskaznik struktury aktywow (A) % 134,49 2 168,34
§ Podstawowy wskaznik struktury pasywow (B) % 47,86 8,23
§ Ztota reguta bilansowa % 56,43 7,96
ng Srebrna reguta bilansowa % 80,56 94,86
9 Plynnos$¢ biezaca 0,79 0,47
é Plynno$é szybka 0,61 0,46
& Plynno$é gotowkowa 0,08 0,02

Cykl zapaséw w dniach 49 26
< Cykl naleznosci w dniach 143 116
§ Cykl zobowiazan w dniach 268 234
:'§ Cykl $rodkow pienigznych -76 -92
§ Obrét aktywami 0,37 0,17
E; Rotacja §rodkow trwalych 0,64 0,18
e Rotacja aktywow obrotowych 0,86 3,91

Rotacja srodkow ptynnych 8,82 116,20
ié Rentownos¢ sprzedazy netto % 4,45 -0,47
g Rentowno$¢ majatku % ROA 1,68 -0,08
r.§ Rentownos¢ kapitatu % 0,54 -0,01
.§ Zadluzenie ogotem 0,68 0,92
N
:g Zadluzenie kapitalu wlasnego 2,09 12,15
E Zadtuzenie dtugoterminowe 0,43 1,14

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych sprawozdawczych przedsigbiorstwa.

Sposrod wielu metod i modeli prognozowanie upadtosci przedsigbiorstw do analizy
badanej spotki wybrano dwa polskie modele.

Pierwszym z nich jest model ZH, autorstwa A. Hotdy. Model ten stworzony zostat
W oparciu o technikg wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej i dane finansowe pol-
skich przedsigbiorstw. Proba badawcza obejmowata 40 firm zdrowych i tyle samo upa-
dtych. Z pierwotnego zbioru 28 wskaznikow finansowych A. Holda wyodrebnit 13, ktory-
mi postugiwat si¢ wyznaczajac funkcj¢ dyskryminacyjna i nastgpnie z nich wybrat 5. Limit
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ten zostat przez niego okreslony arbitralnie, co argumentowat dazeniem do peinej transpa-
rentno$ci modelu i ograniczeniami w dostepie do danych empirycznych.®
Model ZH zawiera zatem 5 wskaznikéw i wyraz staly, a jego funkcja dyskryminacyjna

przedstawia sig nastepujaco™:
ZH = 0,605 + (6,81*10-1)*X1 — (1,96*10-2)*X2 + (9,69*10-3)*X3 + (6,72*10-4)*X4 +
(1,57*10-1)*X5
gdzie:
X1 = wskaznik ptynnosci
X2 = stopa zadtuzenia — najbardziej znany wskaznik zadluzenia ogbétem
X3 = zyskowno$¢ majatku (rentowno$¢ netto przecigtnego majatku ogotem),

X4 = wskaznik obrotu zobowigzan wyrazany formuta,
X5 = rotacja majatku - najcz¢$ciej obliczany wskaznik z grupy miernikéw aktywnosci.

W tabeli 4 przedstawiono model dyskryminacyjny ZH autorstwa A. Hotdy dla przed-
sigbiorstwa Beta Spotka z 0.0. w latach 2009-2010.

Tabela 4. Model dyskryminacyjny ZH autorstwa A. Hotdy dla przedsiebiorstwa ,, Beta”
Spotka z o.0. w latach 2008-2010

‘Wskaznik 2009 2010
X 0,79 0,47
3 X, 68 92
= X, 1,68 -0,08
3 X, 306 279
s X, 037 0.17

Z (wartos¢ graniczna 0) 0,10 -0,67

niebankrut bankrut

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Drugim modelem, ktory zostal zastosowany jest model autorstwa J. Gajdki i D. Stosa.
Model, zawiera on 5 wskaznikow i wyraz staty, a jego funkcja dyskryminacyjna przedsta-
wia si¢ nastepujaco’:

ZH = 0,773206 - 0,085642*X1 + 0,000775*X2 + 0,922098*X3 + 0,653599*X4 -
0,59469*X5

gdzie:

X1 = rotacja majatku,
X2 = wskaznik obrotu zobowiazan,

® 4. Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funkcji
dyskryminacyjnej Zh, ,, Rachunkowosé” 2001, nr 3, s. 307 — 310.

* |bidem, s. 307-310.

% B, Prusak., Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, Difin, Warszawa
2005, s. 132.
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X3 = zyskowno$¢ majatku (rentowno$¢ netto przecigtnego majatku ogédtem),
X4 = wskaznik calkowitej rentownosci przychod6éw netto,
X5 = stopa zadluzenia — najbardziej znany wskaznik zadluzenia ogotem.

W tabeli 5 przedstawiono model dyskryminacyjny autorstwa J. Gajdki i D. Stosa dla
przedsigbiorstwa Beta Spotka z 0.0. w latach 2009-2010.

Tabela 5. Model dyskryminacyjny autorstwa J. Gajdki i D. Stosa dla przedsigbiorstwa
., Beta” Spotka z o0.0. w latach 2008-2010

Wskaznik 2009 2010
s X, 0,37 0,17
% X, 306 279
}\3 X; 0,02 0,00
S X, 0,06 0,00
§ X 0,68 0,92
= Z (wartosc graniczna 0,45) 0,63 0,42

niebankrut bankrut

Zrodto: obliczenia wlasne.

Przeprowadzone obliczenia z zastosowaniem modeli dyskryminacyjnych potwierdzaja
bardzo zla kondycje finansowa badanego przedsigbiorstwa w latach 2009-2010. Na pod-
stawie uzyskanych wynikéw obliczen mozna stwierdzi¢, ze w catym analizowanym okresie
wystgpowalo zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przedsigbiorstwa. Sytuacja taka wymaga-
ta podjecia odpowiednich dziatan restrukturyzacyjnych ze strony zarzadu spotki.

5. Podsumowanie

W kontekscie rozwazan zawartych w niniejszym opracowaniu mozna stwierdzié, ze
w catym badanym okresie Przedsigbiorstwo Beta Spotka z o.0. miato problemy z utrzyma-
niem plynnosci finansowej na poziomie umozliwiajacym biezace regulowanie swoich zo-
bowiazan. Niewatpliwie w tej sytuacji ryzyko gospodarcze zwiazane z funkcjonowaniem
przedmiotowej spotki byto znacznie wyzsze niz w wypadku przedsigbiorstw posiadajacych
ptynnos¢ finansowa.

Warto zauwazy¢, ze nie kazde zaprzestanie regulowania zobowiazan mozna uwazac za
dostateczna podstawg ogloszenia upadtosci. Poniewaz, w sytuacji, gdy dtuznik ptaci¢ moze,
a nie placi tylko czysto ze ztej woli wowczas wystarczy proces i skuteczna windykacja, aby
opornego dtuznika zmusi¢ do zado$¢uczynienia jego obowiazkom i nie ma potrzeby chwy-
tanie sig tego ostatecznego srodka, jakim jest ogtoszenie upadiosci.

Reasumujac, o upadtosci mozna mowié, gdy dtuznik z braku srodkow ptatniczych nie
placi przewazajacej liczby swoich zobowigzan, a nie jednego konkretnego. Podstawa ogto-
szenia upadtosci 0s6b prawnych, a w tym m. in. przedsiebiorstw panstwowych, spotdzielni,
spotek akcyjnych, spotek z 0.0., jak i rowniez spotki jawnej i komandytowej znajdujacej sie
w stanie likwidacji moze by¢ rowniez niedobor majatkowy. Stan ten przewidziany przepi-
sach prawa upadlo$ciowego mozna okresli¢ z ekonomicznego punktu widzenia w roézny
Sposob. Zachodzi on bowiem gdy:
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— majatek dluznika nie wystarcza na zaspokojenie dtugdw;

— wedlug bilansu strata bilansowa przewyzsza sum¢ kapitalow wlasnych przedsigbior-
stwa;

— wystepuje nadwyzka stanu biernego majatku nad stanem czynnym.*

Konkludujac w kontekscie przeprowadzonych rozwazah nalezy stwierdzi¢, ze prze-
stanki ogloszenia upadtosci badanego przedsigbiorstwa wystgpowaty od poczatku analizo-
wanego okresu tj. od 2009 r. Biorac pod uwagg okres w jakim przedsigbiorstwo funkcjo-
nowato w stanie upadtosci otwartym pozostaje pytanie: czy sytuacja ta $wiadczy o nieudol-
nosci decydentow w obszarze jego zarzadzania, czy o nieprawidlowo przygotowanym
procesie restrukturyzacji tego przedsigbiorstwa. Zdaniem autora gldownym powodem takiej
sytuacji byly niedostateczna kapitalizacja oraz nadmierne ryzyko gospodarcze podejmowa-
ne przez zarzad spotki w dziatalnosci inwestycyjne;j.
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Streszczenie

Celem opracowania bylo przyblizenie zagadnien dotyczqcych restruktu-
ryzacji przedsiebiorstwa ze szczegolnym uwzglednieniem zwiqzanego z tym
ryzyka gospodarczego. W nastepnej kOlejnosci rozwazania teoretyczne zostaty
zilustrowane przyktadem empirycznym.

Stlowa kluczowe: ryzyko gospodarcze, restrukturyzacja, analiza bankructwa.

ECONOMIC RISK IN THE PROCESS OF RESTRUCTURING OF ENTERPRISES

Summary

Purpose of the study was to present the issues relating to the restructur-
ing of the enterprise with particular reference to the associated economic
risks. Next, the theoretical considerations are illustrated by empirical exam-
ples.

Keywords: economic risk, restructuring, bankruptcy analysis.
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