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Ryzyko utraty zdolnosci jednostki do kontynuowania
dzialalnosci w teorii i praktyce gospodarczej

Beata Gostomczyk*

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie ryzyka utraty zdolno$ci jednostki do kontynuacji dziatalno-
$ci w oparciu o literatur¢ przedmiotu i na przyktadzie spotek przemyshu paliwowego notowanych na GPW.
Wiaze si¢ to z narastajagcymi potrzebami prowadzenia licznych analiz z zakresu szerokiego aspektu dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa — wynikajacymi ze zwigckszonego zainteresowania praktycznymi aspektami dziedzin
ekonomicznych, zwlaszcza rachunkowoscia. Szczegodlnie istotnego znaczenia nabiera zasada kontynuacji
dziatalnosci oraz ryzyko jej zaprzestania. Przepisy krajowe oraz migdzynarodowe szczegdlng uwage zwracaja
na doniosta role przestrzegania prawidtowej procedury okreslania mozliwosci kontynuacji dziatalnosci. Nie
bez znaczenia dla jej realizacji jest prawidtowo$¢ sporzadzanych sprawozdan finansowych, tworzenie rzetel-
nego i prawdziwego obrazu przedsigbiorstwa oraz szereg czynnikow uzaleznionych od oceny kierownictwa —
takich, jak prawidtowa wycena czy brak stronniczo$ci. Wiaze si¢ to nierozerwalnie z dziataniami bieglego
rewidenta w zakresie podjgcia decyzji o kontynuacji dziatalnosci. Uzyskane wyniki badan udzielaja odpowie-
dzi w zakresie kondycji przedsigbiorstw sektora paliwowego notowanych na GPW oraz sygnalizuja mozli-
wos$¢ utraty zdolnosci spotek do kontynuowania dziatalnosci. Metodologi¢ badan stanowi analiza poréwnaw-
cza — dla zilustrowania problemu wykorzystano model predykcji bankructwa Zgss.cpw przeznaczony do anali-
zy spotek notowanych na GPW w Warszawie. Uzupetnienie wynikow przedstawionych na podstawie badania
dyskryminacyjnego stanowi badanie przeprowadzone z wykorzystaniem statycznych wskaznikow ptynnosci
finansowej. Odrgbna kwestie stanowi stworzenie mapy kontynuacji dziatalno$ci. Artykut ma istotne znaczenie
dla dziatalnosci przedsigbiorstw w zakresie oceny ryzyka utraty zdolno$ci do kontynuacji dziatalnosci oraz
oceny sytuacji finansowe;j.
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Wprowadzenie

Na sprawne zarzadzanie przedsigbiorstwa ma wplyw wiele czynnikow zaréwno wewngtrz-
nych, jak i zewnetrznych. Rzetelne rozpoznanie potrzeb i trafnie podejmowane decyzje —
zar6wno w sferze organizacyjnej, jak i finansowej — sprzyjaja dalszemu jego rozwojowi.
W okresie dynamicznych zmian, wynikajacych badz z rozwoju konkurencji, badz zapasci
gospodarczej, nalezy oczekiwaé rownie dynamicznego i elastycznego procesu decyzyjnego
W przedsigbiorstwie. W szczegolnoscei, gdy w najblizszej perspektywie czasowej grozi mu
niewyptacalno$¢, a wiec gdy jego zobowigzania przekrocza warto$¢ majatku. W takim
przypadku mozna ogtlosi¢ likwidacj¢ przedsigbiorstwa/spotki lub jego upadiosé. Przedsta-
wione przez przedsigbiorstwo roczne sprawozdanie finansowe, ktore zawiera informacje
0jego kondycji, nie podlega wtedy obowigzkowi badania przez bieglego rewidenta.

* mgr Beata Gostomczyk, Uniwersytet Szczecinski, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Instytut Ra-
chunkowosci, e-mail: beata.gostomczyk@wneiz.pl.
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W przeciwienstwie do sytuacji, gdy podj¢ta zostaje decyzja o kontynuowaniu dziatalnosci
w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

W $wietle obowigzujacego prawa jest mozliwe dalsze prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej, przy zachowaniu dotychczasowego jej zakresu — co za tym idzie, likwidacja lub
ogloszenie upadtosci jednostki nie jest warunkiem koniecznym i niezb¢dnym.

1. Plynno$¢ finansowa oraz jej wskazniki

Wraz z rozwojem nauk ekonomicznych oraz rachunkowos$ci ro$nie znaczenie plynnosci
finansowej w dziatalnosci przedsigbiorstw. Poczatkowo nie istniata jednoznaczna definicja
ptynnosci, jednak istniat ogdlny poglad definiujacy ja jako ,,zbywalno$¢ sktadnika akty-
wow lub tez cecha charakterystyczna aktywow ufatwiajaca natychmiastowa wymiane go-
towki bez ingerencji na cen¢ rynkowa” (Lippman, McCall 1986: 43). W tym czasie
S.J. Grossman i M. Miller (1988: 617) zaproponowali nieco odmienne spojrzenie na ptyn-
nos¢, podkreslajac, ze jest ona ,zwigzana z koncepcja cen, ktéore mogag by¢ wymagane
przez potencjalnego nabywce do udziatu w bezposrednim handlu”. Istotne jest rowniez, aby
nie utozsamiaé pojecia ptynnosci z rentownoscia. Plynnos¢ jest elementem istotnym do
uzyskania rentowno$ci, a uzyskana rentownos$¢ nie jest warunkiem utrzymania ptynnosci
(Bednarski, Wasniewski 1996: 13).

Zgodnie z encyklopedyczng definicjg ptynnosci finansowej, w rachunkowym ujeciu
stanowi ona kryterium ustalania kolejnosci aktywow w sprawozdaniu finansowym przed-
sigbiorstwa, jakim jest bilans, a takze stanowi wyjasnienie zmian sktadnika majatkowego
na gotowke bez powodowania utraty zmiany substancji majatkowej tego sktadnika (Skrzy-
wan 1971: 580).

Wedtug najnowszej literatury z zakresu rachunkowosci, ptynno$é finansowa stanowi
»stopien latwosci zmiany aktywow na gotowke i relacje miedzy ptynnymi aktywami
a zobowigzaniami” (T. Cebrowska 2010: 704). W celu jej okreslenia niezbedny jest bilans
W ujeciu statycznym oraz rachunek przeplywdw pienieznych, na podstawie ktérych okre-
Slane sg wskazniki niezb¢dne do dokonania oceny ptynnosci finansowej. Ptynno$¢ finan-
sowa stanowi wigc mierzalng zdolno$¢ firmy do regulowania krotkoterminowych zobowia-
zan. Wyjasniajac to stwierdzenie, nalezy podkresli¢, ze w przypadku, gdy przedsigbiorstwo
nie wywiazuje si¢ ze swoich krotkoterminowych zobowigzan, nie jest w stanie regulowac
rowniez swoich zobowigzan dlugoterminowych, co w konsekwencji doprowadza do nieza-
spokojenia akcjonariuszy. Rowniez D. Wedzki (2012: 33) w bardzo zblizony sposob defi-
niuje ptynnos¢ finansowa, dodajac, ze zmiana aktywow w $rodki pieni¢zne powinna zajs¢
w jak najkrétszym czasie przy nie zmienionej warto$ci tych §rodkéw. Ponadto nie oznacza
ona wyzszego stanu srodkow platniczych, niz wynosi w przedsigbiorstwie stan zobowigzan
(Zuba 2001).

Przy omawianiu ptynnosci finansowej istotne staje si¢ uwzglednienie podzialu ptynno-
$ci na statyczng i dynamiczng. Ujgcie statyczne mowi o biezacej zdolnoSci przedsicbior-
stwa do splaty zobowiazan w danym momencie, z kolei ptynno§¢ w ujeciu dynamicznym
jest zrodtem informacji o dokonanych operacjach finansowych, jakie miaty miejsce w pew-
nym przedziale czasu (Jarzemowska 2006: 137).

Podsumowujac, plynno$¢ finansowa stanowi niezbedny warunek do uzyskania rentow-
nosci przedsigbiorstwa. To tatwa zbywalno$¢ aktywow w zakresie ich natychmiastowej
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wymiany na gotowke oraz zdolno$¢ do regulowania zobowigzan krotko i dtugotermino-
wych.

Mowiac o ptynnosci finansowej, nie sposob pominaé jej wskaznikow. Wskazniki ptyn-
nosci finansowej naleza do szeroko rozumianej grupy wskaznikow umozliwiajacych doko-
nanie analizy wskaznikowej. Do grupy tej — poza wskaznikami ptynnosci — naleza m.in.
wskazniki rentownosci, zadtuzenia oraz sprawnosci (Cebrowska 2010: 707). Dla okreslenia
zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan niezbgdne sg wskazniki ptynnosci
finansowej. Sg one réwniez istotnym elementem badania kondycji finansowej w zakresie
ekstrapolacji upadto$ci oraz stanowia uzupetnienie przeprowadzonego badania przy udziale
modeli predykcji bankructwa. Wedhug ogolnie przyjetego zalozenia, ,,im wigksza wartosé
wskaznika ptynnosci finansowej, tym wickszy margines bezpieczenstwa, ktory przedsie-
biorstwo posiada na pokrycie swoich krétkoterminowych kredytow (zobowigzania krotko-
terminowe)” (http://www.investopedia.com/terms/I/liquidityratios.asp 2013). W literaturze
mozna spotka¢ kilka podziatow wskaznikow ptynnosci finansowej — w zaleznosci od po-
dziatu na literature krajowsa oraz angielskojezyczng. Rysunek 1 przedstawia podziat wskaz-
nikéw ptynnoéci finansowej.

Wskaznik biezacej ptynnosci
Wskaznik szybkiej ptynnosci

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci

Wskazniki sprawnosci dziatania w tym:
STATYCZNE — Cykl inkasa naleznosci w dniach

— Wskaznik obrotu zapasami

— Wskaznik zapasow w dniach
— Wskaznik rotacji aktywow ogotem
— Wskaznik wykorzystania $rodkow trwatych

Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy
Wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku

Wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku

Wskaznik wydajno$ci gotowkowej majatku obrotowego

‘Wskazniki
wydajnosci |
gotowki

7

o Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na splatg
dlugu ogblem

e Wskaznik wystarczalno$ci dochodu gotowkowego na splate
dhugow dlugoterminowych

DYNAMICZNE

Wskaznik reinwestycji gotowki operacyjnej
Wskaznik wystarczalnodci gotowki na zakup srodkow
trwatych

e Wskaznik udziatu amortyzacji w gotowce operacyjnej
o Wskaznik udzialu zysku netto w gotowce operacyjnej

e Wskaznik ogolnej wystarczalnosci gotowki
Wskazniki o Wskaznik sptaty zobowigzan dlugoterminowych
wystarczalnosci o Wskaznik wyptaty dywidendy
gotowki o Wskaznik reinwestycji gotowki
.
.

r

WSKAZNIKI PLYNNOSCI FINANSOWEJ

‘Wskaznik adekwatnosci cash flow
Wskaznik ptynnosci Lambda

.
.
e Wskaznik dziennej ptynnosci dyspozycyjnej
INNE o Wskaznik dziennego dyspozycyjnego pienigdza
e Wskaznik okresu bezpieczefistwa gotowkowego
.

> ‘Wskaznik uptynnienia srodkéw obrotowych

Rysunek 1. Wskazniki ptynnosci finansowej

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie: (Antonowicz 2007: 144-148, Cebrowska (red.) 2010: 706-708,
ICAP Group SA (2006), Zmuda, Nesterak 2005: 78), http://www.ona24.eu (2008), http://www.wybrancy.com
(2010)
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Wskazniki ptynnosci finansowej stanowia grup¢ wskaznikow najczesciej wykorzysty-
wanych do budowy modeli predykcji bankructwa Z-score. Przy uwzglednieniu podziatu,
zaprezentowanego na rysunku 1, mozna wyr6zni¢ 3 glowne grupy wskaznikow, z ktorych
pierwsza z nich stanowia statyczne wskazniki ptynnosci finansowej. Cecha charaktery-
styczng tych wskaznikow jest ich ,,odniesienie do konkretnego momentu, wykorzystujac
podstawowe czeéci sprawozdania finansowego” (Nesterak, Zmuda 2005: 78). Podstawo-
wym wskaznikiem tej grupy jest wskaznik biezacej plynno$ci, umozliwiajacy dokonanie
oceny mozliwosci splaty biezacego zadluzenia przedsigbiorstwa (Antonowicz 2007: 144).
Innymi stowy, oznacza on zdolno$¢ jednostki do regulowania swoich zobowigzan przy
jednoczesnym wykorzystaniu srodkéw obrotowych (majatek obrotowy/zobowigzania krot-
koterminowe). Kwestia wyznaczenia optymalnego poziomu wskaznika biezacej ptynnos$ci
w przedsiebiorstwie nie jest jednoznaczna. Wedlug M. Surmowej (1991: 3) znajduje si¢ on
w przedziale 1,0-2,0 — co oznacza, ze majatek obrotowy przedsigbiorstwa pokrywa krotko-
terminowe zadtuzenie przedsigbiorstwa maksymalnie dwukrotnie i minimalnie jednokrot-
nie. M. Nowak (2002: 90), wskazuje na optymalny poziom wskaznika znajdujgcego si¢
w przedziale 1,5 do 2,0 z kolei P. Kralicek (1995: 21-41) okre$la go w przedziale 1,5-1,8.
P. Antonowicz (2007: 144) — podobnie, jak M. Sierpinska i T. Jachna (2011: 147) — wska-
zuje na optymalny przedziat wskaznika plynnos$ci biezacej wynoszacy 1,2-2,0, podkresla-
jac rownoczesnie $redni, idealny poziom wynoszacy 1,73. Inaczej mowiac, dla przedsie-
biorstwa niezagrozonego bankructwem i znajdujacego si¢ w dobrej kondycji ekonomiczno-
-finansowej, majatek obrotowy pokrywa 173% jego zobowiazan krotkoterminowych.
P. Antonowicz wskazuje rowniez na optymalny poziom wskaznika przy uwzglednieniu
specyfiki przedsigbiorstw. Dla przedsigbiorstw produkcyjnych wynosi on 1,85, dla handlo-
wych 1,41, z kolei dla przedsiebiorstw ustugowych 1,83.

W przypadku wskaznika szybkiej ptynnosci jego konstrukcja ma na celu wykazanie
,»mozliwosci splaty przez przedsigbiorstwo zobowigzan krotkoterminowych z tej czesci
majatku obrotowego, ktora mozna w szybkim czasie spieni¢zy¢” (Antonowicz 2007: 145).
Z tego wzgledu warto$¢ majatku obrotowego ulega pomniejszeniu o zapasy stanOowigce
jego najmniej ptynny element. Rowniez w przypadku tego wskaznika jego optymalny prze-
dziat nie jest jednoznacznie okreslony. Wedlug R. Palczynskiej-Gosciniak moze si¢ on
ksztattowa¢ w przedziale 0,8-1,0, z kolei wedtug M. Nowaka (2002: 91) nawet od 1,2 do
1,5. Wedlug J. Ostaszewskiego (1991: 54-55) najwlasciwszy przedzial dla wskaznika
szybkiej ptynnosci to 0,9-1,0. W przypadku przedsiebiorstw o dobrej kondycji ekonomicz-
no-finansowe;j $rednia, idealna warto$¢ tego wskaznika wynosi 1,19, przy czym dla przed-
sigbiorstw produkcyjnych wynosi on 1,21, dla przedsiebiorstw handlowych 0,85, a dla
ustugowych 1,58 (Antonowicz 2007: 146).

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci jest stosunkowo trudnym do oszacowania wskazni-
kiem ze wzgledu na warto$¢ zasobow, ktéra powinna by¢ na jak najnizszym poziomie.
Powodem tego jest brak koniecznos$ci utrzymywania wysokiego poziomu gotéwki nieanga-
zowanej w operacje gospodarcze i majacej na celu uzyskanie wzrostu osiagnigtych przez
przedsigbiorstwo przychodow. Ogolny poziom tego wskaznika dla przedsigbiorstw bez
uwzgledniania ich specyfiki wynosi 0,37 (Antonowicz 2007:148) i najog6lniej mozna go
zinterpretowac jako warto$¢ srodkow pienigznych przewyzszajaca o 37% warto$¢ zobowia-
zan biezacych.

Dynamiczne wskazniki ptynnosci finansowej charakteryzujg sie w swej konstrukcji od-
niesieniem do konkretnego okresu sprawozdawczego przy jednoczesnym wykorzystaniu
danych z rachunku przeptywéw pienieznych (Nesterak, Zmuda 2005: 78). W grupie tych
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wskaznikow mozna wyodrebni¢ wskazniki wydajnosci gotowki oraz wskazniki wystarczal-
nosci gotowki. Pierwsza z grup charakteryzuje relacja gotowki operacyjnej w stosunku do
»obrotu oraz zysku, generowanego przez ten obrét, oraz do majatku przedsigbiorstwa”
(http://www.ona24.eu 2008). Istotny jest rowniez trend wzrostowy, bedacy pozadanym
kierunkiem zachodzacych zmian w przedsigbiorstwie. W przypadku wskaznikéw wydajno-
$ci gotéwki niezbedne jest rowniez uwzglednienie — tak jak w przypadku wskaznikow
statycznych — branzy funkcjonowania badanego przedsigbiorstwa.

Wskazniki wystarczalnosci gotowki dostarczajg informacji o relacji generowanej przez
przedsigbiorstwo gotéwki z jego dziatalnosci podstawowej w stosunku do wydatkow reali-
zowanych przez to przedsigbiorstwo. Istotne jest rowniez analityczne podejscie do realizo-
wanych wydatkéw, co oznacza badanie poszczegdlnych rodzajéw wydatkéw w poszcze-
golnych wskaznikach.

Oprocz wskaznikow opartych na wielkoSciach rocznych, w praktyce majg zastosowanie
rowniez wskazniki oparte na wielkosciach wieloletnich. Charakterystycznym jest wtedy, ze
wykorzystanie do analiz wskaznikoéw ptynnosci finansowej, ktore oparte sa na wielkosciach
wieloletnich, daje mozliwo$¢ generowania gotowki operacyjnej — niezaleznie od wahan
sezonowych. Do wskaznikow tych nalezy m.in. wskaznik ptynnoéci Lambda (relacja po-
tencjalnej wielko$ci rezerwy plynnych zasobow w stosunku do odchylenia standardowego)
czy wskaznik adekwatno$ci cash flow (pokazuje, na ile przedsi¢biorstwo jest w stanie
z whasnych zrodet finansowania zaspokoi¢ swoje zapotrzebowanie na kapital. Na wskaznik
ten sktadaja si¢ wszystkie wydatki, jakie ponosi firma na inwestycje w $rodki trwate, zaku-
Py zwiazane z przyrostem zapasow, wyptate dywidend).

Podsumowujac, wskazniki ptynnosci finansowej majg swe zastosowanie w badaniach
nad predykcja bankructwa i oceng przedsigbiorstw w zakresie ich wyplacalnosci. Bez
wzgledu na ich rodzaj, w ich konstrukcji wykorzystywane sa najczg¢$ciej dane zawarte
W bilansie, rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeplywow pienieznych. Nie bez zna-
czenia sa rowniez dane zawarte w informacji dodatkowej przedsigbiorstwa. Swiadczy to
0 koniecznosci sporzadzania prawidlowych sprawozdan finansowych, umozliwiajacych
tym samym kontrol¢ przedsigbiorstwa i rozpoznanie krytycznego momentu w jego dziatal-
nosci. Dzigki takiej kontroli mozliwe staje si¢ przeciwdziatanie zagrozeniu upadtosci
przedsigbiorstwa i zachowanie zasady kontynuacji dziatalnosci.

2. Zasada kontynuacji dzialalno$ci w $wietle regulacji prawnych

Dla funkcjonujacego przedsigbiorstwa istotng kwesti¢ stanowi decyzja o dalszej kontynua-
cji dziatalnosci. Z tego wzgledu przedsigbiorstwa podejmuja szereg dziatan majacych na
celu umozliwienie im i utatwienie podjecia decyzji. Bez watpienia na decyzje o kontynuacji
dziatalno$ci ma wpltyw szereg czynnikow oraz wskaznikow wykorzystywanych m.in.
w modelach predykcji bankructwa.

Zasada kontynuacji dziatalno$ci jest powszechnie opisywana w literaturze z zakresu ra-
chunkowosci oraz finansow. Szczegdlng uwage do tej zasady przywiazuja zwlaszcza prze-
pisy miedzynarodowe regulujace rachunkowos¢.

Wedtug art. 5 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci (Ustawa z 29 wrzesnia 1994...: art. 5,
ust. 2) kazda jednostka ma obowiazek prowadzi¢ dzialalno$¢ gospodarcza w dajacej si¢
przewidzie¢ przysztosci, nie zmniejszajac przy tym w istotny sposob zakresu swojej dzia-
alnosci oraz nie pozostawiajgc jej w stan upadtosci lub likwidacji. Wyjatek stanowi sytua-



420 Beata Gostomczyk

cja, gdy jednostka bgdzie znajdowa¢ si¢ w innym stanie faktycznym i prawnym. Utatwie-
niem w podjeciu decyzji o kontynuacji dziatalnosci sa dla kierownictwa informacje wyka-
zywane w sprawozdaniu finansowym.

Zgodnie z tym, kierownictwo jednostki zobowigzane jest do prowadzenia dziatalnosci,
wykorzystujac przy tym aktywa, dla ktorych okre$lenie terminu wskazujacego za zakon-
czenie przydatnosci ekonomicznej jest niemozliwe (Gos 2005: 36). W przypadku zaprze-
stania kontynuowania dziatalno$ci, wycena aktywow jednostki dokonywana jest na pod-
stawie mozliwych do uzyskania cen sprzedazy netto, pod warunkiem, ze nie sa one wyzsze
od ich ceny nabycia lub kosztow wytworzenia, przy czym nalezy dokona¢ ich pomniejsze-
nia o dotychczasowe odpisy amortyzacyjne oraz utworzone rezerwy na przewidywane
dodatkowe koszty i straty (Ustawa 0 z dnia 29 wrzesnia 1994...: art. 29, ust.1). Uzasadnie-
niem dla zasady kontynuacji dziatalno$ci jest rowniez bezterminowo$¢ i bezrestytucyjnosé
kapitatu wnoszonego przez wiascicieli, a takze powstajace zobowigzania i wierzytelnosci
o charakterze ex ante. Uzupehlienie dla zasady kontynuacji dziatalno$ci opisywanej
W ustawie stanowi bez watpienia MSRF 570, ktory nawigzuje do odpowiedzialnosci audy-
tora w zakresie badania sprawozdan finansowych, wykorzystywanych przez zarzad w celu
podjecia decyzji o kontynuacji dziatalnosci (Migdzynarodowe Standardy Rewizji Finanso-
wej 1 Kontroli Jakosci 2010, MSRF 570 Kontynuacja Dziatalnosci...: 97-114). Tres¢ tego
Miedzynarodowego Standardu Rewizji Finansowe] nierozerwalnie wigze si¢ z MRS 1 od-
wolujacym si¢ do prezentacji sprawozdan finansowych. Okres oceny dotyczacej mozliwo-
$ci kontynuacji dziatalno$ci nie powinien by¢ krotszy niz 12 miesiecy od zatwierdzenia
sprawozdania finansowego (Winiarska 2007).

Natomiast MSRF 540 ,,Badanie wartosci szacunkowych, w tym szacunkéw wartosci
godziwej i powigzanych ujawnien”, stanowi wytyczne w zakresie odpowiedzialnosci bie-
glego rewidenta w zakresie wartos$ci szacunkowych, w tym szacunkéw wartosci godziwej
i powiazanych ujawnien (Miedzynarodowy Standard Rewizji Finansowej 540... 2009).
Standard ten wskazuje rdwniez na proces dokonywania osadéw przez bieglego rewidenta
W zakresie oceny stronniczosci kierownictwa oraz mozliwych znieksztalcen przy wniosko-
waniu o racjonalnosci poszczegolnych wartosci szacunkowych. Mozna stwierdzi¢, ze rola
bieglego rewidenta w zakresie decyzji o kontynuacji dziatalnosci jest tym wigksza, im
wigksza niewiedza i stronniczo$¢ kierownictwa badz zarzadu.

Z kolei MSRF 200 stanowi odniesienie do MSRF 540 w zakresie celow okreslonych dla
bieglego rewidenta. Standard ten odwotuje si¢ do oceny sprawozdan finansowych w zakre-
sie poprawnosci ich wykonania, przy uwzglednieniu ramowych zatozen sprawozdawczosci,
a takze wydania opinii i przeprowadzania badania nad mozliwos$cig kontynuacji dziatalno-
$ci.

Kwestie te rozwigzuje rowniez Krajowy Standard Rewizji Finansowej nr 1 (Krajowy
standard rewizji finansowej nr 1. Ogoélne zasady badania sprawozdan finansowych, Zalacz-
niki do uchwaty Nr 1608/38/2010 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 16 lutego
2010, pkt 49). Jedng z istotniejszych kwestii tego standardu stanowi konieczno$¢ wyrazenia
pisemnej opinii przez bieglego rewidenta wraz z wykonaniem sprawozdania finansowego
oraz jego odpowiedzialno$¢ za badanie, umozliwiajagce wyrazenie opinii 0 poprawn0sci,
rzetelnosci i wiarygodno$ci sprawozdan finansowych.

Istotny jest fakt, ze tym samym posrednio kierownictwo jednostki przenosi odpowie-
dzialno$¢ za kontynuacje dzialalnosci na bieglego rewidenta.

Mape kontynuacji dziatalnosci przedstawia rysunek 2.
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Sporzadzanie sprawozdan finansowych zgodnie z zasada kontynuacji dziatalnosci za wyjatkiem zamierzenia likwidacji
jednostki, zawieszenia jej dziatalnoéci lub w przypadku racjonalnej alternatywy dla likwidacji lub zawieszenia dziatalnosci

Okreglenie celu wyceny

. | Stronniczo$¢ kierownictwa
Badanie przez

biegtego rewidenta

Stuszno$¢ wyboru metody wyceny

v

Wycena i szacowanie pozycji
sprawozdan finansowych

|

Dokonywanie oceny zdolno$ci jednostki do kontynuacji
dziatalnosci

Skuteczno$¢ kontroli w zakresie ustalo-
P| nej warto$ci szacunkowej

\4

Przedziat oraz wielko$¢ wartosci oszacowanej

— Niepewnos¢ zdarzen i uwarunkowan

Wielkosc¢ i stopien ztozonosci

jednostki

Rodzaj dziatalnosci oraz warunki jej

prowadzenia

— Poziom zewngtrznych wpltywow
oddziatujacych na jednostke

Przeniesienie — Dostgpno$¢ informacji

odpowiedzialnosci

Decyzja o kontynuacji dziatalno$ci podjgta P Decyzja kierownictwa o kontynuacji dziatalnosci
przez bieglego rewidenta «
Brak jednoznacznej
decyzji kierownictwa Zlozenie wniosku
0 kontynuacji dziatalnosci . . w sadzie o postawienie
» Decyzja o zaprzestaniu - jednostki w stan
» . . . >
dziatalnosci przez jednostke upadiosci lub likwidaci
A 4
Kontynuacja dziatalnosci ¢
Wylaczenie jednostki z obowiazku poddania jej badaniu
sprawozdan finansowych przez bieglego rewidenta

Rysunek 2. Mapa kontynuacji dziatalnosci przedsigbiorstwa

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie Migdzynarodowy Standard Rewizji Finansowej 200, Ogélne cele
niezaleznego bieglego rewidenta oraz przeprowadzanie badania zgodnie z Migdzynarodowym Standardem
Rewizji Finansowej. Stosuje si¢ przy badaniu sprawozdan finansowych sporzadzonych za okresy rozpoczyna-
jace si¢ 15 grudnia 2009 roku i pdzniej, Migdzynarodowy Standard Rewizji Finansowej 540, Badanie warto-
$ci szacunkowych, w tym szacunkoéw warto$ci godziwej i powigzanych ujawnien. Stosuje si¢ przy badaniu
sprawozdan finansowych sporzadzonych za okresy rozpoczynajace si¢ 15 grudnia 2009 roku i pdzniej (Mig-
dzynarodowe Standardy... 2010; Prezentacja sprawozdari... 2007; Ustawa z dnia 28 lutego 2003...; Ustawa
z dnia 29 wrzesnia 1994...).

Zaprezentowana na rysunku 2 mapa kontynuacji dziatalnosci sktada si¢ z nastgpujacych

etapow:

1) Przedsigbiorstwo, ktore chcialoby kontynuowaé dziatalno$é w przewidywanej przy-
sztosci, zobowigzane jest do sporzadzenia sprawozdania finansowego. Celem takiej
sprawozdawczo$ci jest wycena i okreslenie (szacowanie) pozycji sprawozdan finan-
sowych.
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2) Biegly rewident okresla rzetelno$¢ tak sporzadzonego sprawozdania, tj. analizuje je
pod katem stuszno$ci wyboru metody wyceny, przedziatu i wielkoSci warto$ci osza-
cowania oraz skutecznos$ci kontroli przeprowadzonego szacowania. Tym samym
stara si¢ okresli¢ stopien stronniczos$ci kierownictwa przedsigbiorstwa przy sporza-
dzaniu sprawozdania.

3) Kolejnym etapem jest ocena zdolno$ci jednostki do kontynuowania dziatalnoéci. Na
tym etapie uwzglednia si¢ takie czynniki, jak: niepewno$¢ zdarzen, wielko$¢ i sto-
pien ztozonosci przedsigbiorstwa, rodzaj oraz warunki umozliwiajace dalsze prowa-
dzenie dziatalnosci, wpltyw uwarunkowan zewnetrznych na jednostke oraz dostgp-
nos$¢ informacji.

4) Jesli na tej podstawie ocena zdolnosci przedsiebiorstwa do kontynuowania dziatal-
no$ci wypadnie pozytywnie, dopiero wtedy kierownictwo podejmuje decyzj¢ o jej
kontynuacji. Jednoczesnie podobng decyzje na podstawie wiasnych analiz podejmu-
je biegly rewident — to na niego zostaje przeniesiona odpowiedzialno$¢ za jej osta-
teczno$¢. Przedsigbiorstwo kontynuuje dziatalno§¢ — zgodnie z zatozeniami, przyje-
tymi podczas oceny jego zdolnosci do jej kontynuowania.

W przypadku braku jednoznacznej decyzji ze strony bieglego rewidenta, kierownictwo
przedsigbiorstwa podejmuje decyzje o zaprzestaniu dziatalnosci przez jednostke. Wystepuje
z wnioskiem do sadu o postawienie przedsicbiorstwa w stan upadtosci lub likwidacji. Na
tym etapie biegly rewident odstepuje od badania sprawozdan finansowych.

3. Analiza i ocena ryzyka utraty zdolnosci do kontynuowania dzialalnosci
w spétkach sektora paliwowego notowanych na GPW w Warszawie

Ilustracja wyzej prezentowanego problemu — podejmowania decyzji o kontynuacji dziatal-
nos$ci przedsigbiorstwa badz jej zaprzestania — jest przeprowadzona przez autorke analiza
poréwnawcza. Celem tej analizy jest ocena ryzyka braku kontynuacji dziatalnos$ci przedsie-
biorstw sektora paliwowego w Polsce, notowanych na GPW w Warszawie®. Badaniu zostat
poddany caty przemyst paliwowy?, a modelem wykorzystanym do analizy sytuacji finan-
sowej 1 oceny ryzyka upadtosci byt model Zgss.cpw, bedacy stymulanta. Model zostat opra-
cowany pod katem rocznej predykcji bankructwa przedsigbiorstw notowanych na GPW
w Warszawie i z tego wzglgdu zostal wykorzystany w badaniach. Funkcja modelu sktada
si¢ z czterech wskaznikow, ktorym przypisane sg konkretne wagi. Do wskaznikoéw tych
naleza: rentowno$¢ netto aktywow, wskaznik rentownos$ci brutto sprzedazy, wskaznik
udzialu zobowigzan krotkoterminowych w koszcie wytworzenia produkcji sprzedanej oraz
relacja sumy bilansowej do zobowigzan ogotem. Tabela 1 zawiera wartosci funkcji dys-
kryminacyjnej dla spotek, ktdrych dane zostaly wykorzystane do analizy ryzyka. Warto
wspomnie¢, ze obszar dzialalnosci spolek poddanych badaniu w ostatnim czasie ulegt
znacznej intensyfikacji, zwickszajac swoj zakres na kraje azjatyckie, Skandynawi¢ oraz
panstwa Europy Zachodniej i Potudniowe;j.

! Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Po raz pierwszy zaczeta funkcjonowaé 12 maja 1817 roku,
a jej zadaniem jest obrot instrumentami finansowymi.

2 Jlos¢ przedsigbiorstw sektora paliwowego notowanych na GPW i funkcjonujacych na polskim rynku to 6
spofek i sa to: Grupa Lotos SA, Kulczyk Oil Ventures Inc., MOL Rt., Petrolinvest SA, PGNiG SA, PKN Orlen
SA. Ze wzgledu na okres czasu i dostgpnos¢ danych przebadano 4 spotki.
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Tabela 1

Wartosci  funkcji  dyskryminacyjnej Zgss.cpw dla przedsigbiorstw przemystu paliwowego
notowanych na GPW w Warszawie

Spolki przemystu paliwowego notowane na GPW

Spotka A Spotka B Spotka C Spotka D
2011 0,3052 —-8,6530 0,3658 0,2884
2010 0,2332 —0,8035 0,7719 0,2276
2009 —9,3504 0,2108 0,5819 0,2583
2008 -0,0286 -0,4050 0,5278 0,0246

Wartosci funkcji
w badanym przedziale
czasu

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie Sprawozdania finansowe z dziatalnosci Grupy Lotos SA [LTD] za
rok 2011, 2010, 2009, 2008, Sprawozdania z dzialalno$ci PKN Orlen SA za rok 2011, 2010, 2009, 2008,
Sprawozdania z dziatalno$ci Petrolinvest SA za rok 2011, 2010, 2009, 2008, Sprawozdania z dziatalno$ci
PGNIG SA za rok 2011, 2010, 2009, 2008.

Zgodnie z zalozeniami modelu wykorzystanego do analizy przemystu paliwowego,
wartosci osiagane przez funkcje, ktore wynosza mniej niz —0,49, sygnalizuja upadtosc¢
przedsigbiorstwa w perspektywie jednego roku. Strefa nieokre§lonosci jest szara strefa,
ktora moze by¢ zapisana za pomocg nastepujacej zaleznosci —0,49 < Zgssepw < 0,49. Cut-off
point (punt graniczny) wynosi 0, a jednostka nie jest zagrozona upadto$ciag w przypadku,
gdy wartos¢ funkcji Zgss-cpw jest wigksza od 0,49.

Na podstawie wynikoéw uzyskanych przez funkcje bedaca stymulanta, mozna wywnio-
skowa¢, ze spotka A poprawita swoja pozycje finansowa. W latach 2008-2009 byta zagro-
zona bankructwem. Z kolei w latach 2010-2011 klasyfikacja spotki A — do zagrozonej
upadtoscig badz tez nie — jest niemozliwa ze wzgledu na szarg strefe, w jakiej znajduja si¢
warto$ci funkcji. Niemniej jednak, moze to $§wiadczy¢ o poprawie kondycji z zagrozonej
bankructwem na nieokreslong. Swiadczyé moga o tym rowniez raporty kwartalne, wskazu-
jace na poprawg sytuacji spoiki.

Lata 2010-2011 nie stanowia obrazu korzystnej dziatalnosci spotki B i wskazujg na
ekstrapolacje zblizajacego si¢ bankructwa. Ponadto wyniki finansowe, jakie przedsiebior-
stwo osiaggalo w ciagu czterech badanych lat, nie wskazuja na tymczasowe polepszenie si¢
sytuacji finansowo-gospodarczej. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze spotka B w catym
badanym okresie nie osiagga zadowalajacych wynikoéw z dziatalno$ci, jak réwniez nie po-
siada decydujacej pozycji na polskim rynku paliwowym.

W znacznie lepszej kondycji finansowej jest spotka C, ktdra w latach 2008-2010 wyka-
zuje korzystna sytuacje¢ finansowa. Zwlaszcza rok 2010 jest tego przyktadem. Wprawdzie
warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej w 2011 roku wskazuje na wejécie przedsicbiorstwa
W szarg strefe, jednak zgodnie z raportami kwartalnymi za 2012 rok jest to tylko sytuacja
przejsciowa.

W przypadku sp6iki D klasyfikacja jej do grupy zagrozonej lub niezagrozonej jest nie-
mozliwa ze wzgledu na wskazania funkcji dyskryminacyjnej, tj. wartosci znajdujacych si¢
w szarej strefie w caltym badanym okresie.

Bez watpienia odwzorowaniem wartosci uzyskiwanych przez funkcje modelu ZGS5-
GPW jest rowniez pozycja, jaka zajmuje kazda ze spotek na rynku.

Rysunek 3 przedstawia wartosci funkcji dyskryminacyjnej osiagnigte przez kazda ze
spotek gieldowych polskiego przemystu paliwowego.



424  Beata Gostomczyk
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Rysunek 3. Funkcja dyskryminacyjna Zgss.gpw dla spotek przemystu paliwowego

Zrodto: opracowanie whasne.

Analiza ryzyka braku kontynuacji dziatalnosci spotek przemystu paliwowego notowa-
nych na warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych pozwolita na uzyskanie szeregu
istotnych informacji w zakresie predykcji bankructwa. Wprawdzie przemyst ten nie jest
rozlegly pod wzgledem ilosci spotek, jednak kazda z nich zajmuje istotng pozycje rynkowa.
Analiza kondycji finansowo-ekonomicznej spolek z wykorzystaniem modelu predyKcji
bankructwa Zgss.cpw pozwolila takze na udzielenie odpowiedzi na szereg pytan, w tym
jedno najwazniejsze, jakim bylo okredlenie: jaka jest kondycja finansowo-ekonomiczna
przedsigbiorstw polskiego przemystu paliwowego, przy uwzglednieniu zasady kontynuacji
dziatalnosci oraz w przypadku jej podwazenia.

W celu uzupetnienia przeprowadzonej analizy dyskryminacyjnej w badaniach wykorzy-
stano rowniez trzy glowne statyczne wskazniki ptynnosci finansowej. Stanowig one nie
tylko uzupehienie przeprowadzonych badan, ale rowniez wskazuja na kondycje przedsie-
biorstw do regulowania swoich zobowigzan. Wartosci wskaznikow przedstawia tabela 2.

Na podstawie wartosci osiagnig¢tych przez wskazniki ptynnosci finansowej — zaprezen-
towanych w tabeli 2 — mozna stwierdzi¢, ze otrzymane wyniki pokrywaja si¢ z wynikami
uzyskiwanymi przez model predykcji bankructwa Zgss.gpw. Istotnie, przedsigbiorstwo
C znajduje si¢ w najlepszej kondycji ekonomiczno-finansowej i posiada zdolnos¢ do splaty
swoich zobowigzan. Ciemniejszy odcien szarego wskazuje na zlg kondycje przedsigbiorstw
oraz brak mozliwoéci regulowania zaciggnietych kredytow krotkoterminowych oraz — co
si¢ z tym wigze — dlugoterminowych. Bez watpienia wartosci wskaznikow stanowia uzu-
pelnienie przeprowadzonego badania dyskryminacyjnego, podczas ktorych przedsiebior-
stwa w wiekszosci znajdowaly sie w szarej strefie, uniemozliwiajgcej zakwalifikowanie ich
do zagrozonych bankructwem czy tez nie. Utrata ptynno$ci finansowej, a tym samym zdol-
nos$ci do regulowania zaciaggnigtych zobowigzan, powigzana jest rowniez z zasada kontynu-
acji dziatalnosci, ktéra rowniez jest zachwiana. Jasny odcien szarego wskazuje na dobra
kondycje¢ przedsigbiorstw.
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Tabela 2

Wartosci statycznych wskaznikow ptynnosci finansowej dla badanych przedsigbiorstw sektora
paliwowego

Rok Nazwa wskaznika Spétka A Spétka B Spétka C Spétka D
2012 Wskaznik biezacej ptynnosci 1,74 0,24 1,75 1,13
2011 1,42 0,32 3,02 0,96
2010 141 0,33 1,28 1,2
2009 2,14 0,10 1,37 1,09
2008 2,29 0,38 0,81 1,44
2012 Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,48 0,24 1,34 0,81
2011 0,43 0,32 1,63 0,69
2010 0,43 0,32 1,49 1,0
2009 0,77 0,09 1,57 0,87
2008 1,02 0,36 1,35 1,1
2012 Wskaznik podwyzszonej 0,11 0,23 0,2 0,25
2011 plynnosci 0,04 0,31 0,3 0,26
2010 0,04 0,3 0,19 0,34
2009 0,09 0,07 0,22 0,25
2008 0,35 0,33 0,11 0,35

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Sprawozdania finansowe z dziatalnosci Grupy Lotos SA [LTD] za
rok 2011, 2010, 2009, 2008, Sprawozdania z dziatalnosci PKN Orlen SA za rok 2011, 2010, 2009, 2008,
Sprawozdania z dziatalno$ci Petrolinvest SA za rok 2011, 2010, 2009, 2008, Sprawozdania z dziatalno$ci
PGNIG SA za rok 2011, 2010, 2009, 2008.

Dzigki uzupelniajacym badaniom przy wykorzystaniu wskaznikoéw ptynnosci finanso-
wej, mozliwe jest okreslenie kondycji przedsigbiorstw znacznie szczegdtowiej niz, przy
wykorzystaniu modelu Zggss.gpw. Obecno$é szarej strefy w dziatalno$ci kazdego z przedsie-
biorstw uniemozliwia zakwalifikowanie przedsigbiorstw do bankrutujacych lub posiadaja-
cych dobra kondycje ekonomiczno-finansowg. Dzieki wskaznikom plynnosci finansowe;j
mozliwe jest okreslenie zdolnosci przedsigbiorstw w zakresie splaty swoich zobowigzan.
Nalezy przy tym pamigtaé, ze utrzymanie ptynnosci finansowej przedsi¢biorstwa nie jest
rébwnoznaczne z jego rentownos$cig. Utrzymanie plynno$ci finansowej stanowi bowiem
istotny czynnik w zakresie uzyskania rentowno$ci. Z kolei sama rentownos$¢ nie jest gwa-
rancjg utrzymania ptynnosci.

Uwagi koncowe

Ryzyko wpisane w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa jest nierozerwalnie zwigzane m.in.
Z podejmowaniem decyzji finansowych i organizacyjnych. W szczeg6lnos$ci ryzyko decy-
zyjne uwidacznia si¢ w momencie zagrozenia upadto$cig przedsigbiorstwa. W sytuacjach
takich kazda jednostka zobowigzana jest do kontynuowania dzialalnos$ci gospodarczej
w takim zakresie, ktory nie spowoduje dalszego pogarszania si¢ kondycji i ptynnosci finan-
sowej tej jednostki. Kierownictwo jednostki zagrozonej upadtoscig dokonuje szeroko poje-
tej wyceny aktywow i analizy mozliwo$ci kontynuowania dziatalno$ci, uwzgledniajac
niepewno$¢ zdarzen w najblizszym okresie, ztozono$¢ organizacyjng przedsi¢biorstwa,
wplyw uwarunkowan wewnetrznych i zewnetrznych. Na tej podstawie podejmuje si¢ decy-
zj¢, ktorej celem jest wyprowadzenie jednostki z sytuacji kryzysowej. Dobra i trafna ocena
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sytuacji kryzysowej przedsigbiorstwa ma wpltyw na podejmowane decyzje — przyktadem
moze tu by¢ prezentowana analiza wynikoéw dziatalnosci wybranych przedsigbiorstw sekto-
ra paliwowego.
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PREDICTION OF THE FINANCIAL DISTRESS MODEL IN THE SYNTHETIC EVALUATION OF
THE FINANCIAL SITUATION OF ENTERPRISES - ON THE EXAMPLE OF THE PETROLEUM
SECTOR COMPANIES LISTED ON THE WSE

Abstract: This article presents the risk of non-going concern basis based on the literature and on the example
of oil industry companies listed on the Warsaw Stock Exchange. It is connected with the growing needs of
conduct numerous analyzes of a wide range of aspects of an enterprise — resulting from the increased interest
in the practical aspects of economic sectors, particularly accounting. Particular importance of the concept of
going concern and the risk of cessation. National legislation and international special attention to the im-
portant role observe the correct procedure for determining the feasibility of continuing operations. It is not
without significance for the correctness of its implementation of the financial reports, the creation of a fair and
true picture of the company and a number of factors depend on the assessment of management - such as the
correct valuation or lack of bias. It is connected inextricably with those of an auditor for the decision to con-
tinue operations. Obtained results provide answers to the condition of the petroleum sector companies listed
on the Warsaw Stock Exchange and indicate the possible loss of the ability of those companies to continue
operations. The research methodology is a comparative analysis - to illustrate the problem was used the pre-
diction of financial distress model Zgss.cpw for the analysis of listed companies. Supplementing the data pre-
sented in the study of discrimination study using static liquidity ratios. A separate issue is the mapping of con-
tinued operations. Article is essential for enterprises in assessing the risk of losing the ability to continue oper-
ations and financial evaluation.

Keywords: financial liquidity, liquidity ratios, going concern basis, bankruptcy prediction
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