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Streszczenie: Artykul poswigcony zostal problematyce wykorzystania analizy wskazni-
kowej jako narzg¢dzia badania sprawozdan finansowych jednostek gospodarczych
w stanie upadtosci likwidacyjnej. Dokonano identyfikacji celow takiej analizy w specy-
ficznej sytuacji, jaka jest realizacja procedur upadtosciowych. Omdéwiono typowe grupy
wskaznikow opisujacych syntetycznie stan majatkowo-finansowy przedsigbiorstwa
kontynuujacego dziatalno$¢ gospodarcza. Pokazano ksztattowanie sig¢ tych indeksow
w dwoch celowo dobranych firmach w okresie zarowno przed, jak i po ogloszeniu przez
sad upadtosci likwidacyjnej. Wskazano przyczyny niewielkiej przydatnosci tych trady-
cyjnych indekséw analizy wskaznikowej w przypadku upadtych podmiotow.

Stowa kluczowe: upadtos¢ likwidacyjna, sprawozdanie finansowe, analiza wskaznikowa.

Wprowadzenie

Poczawszy od 2009 do konca 2015 r. do polskich sadow wptyneto 28 271
[www 1] wnioskow o upadtos¢ przedsigbiorstw. Okoto 20% tych wnioskow
zostato rozpatrzonych pozytywnie, z czego ponad 80% dotyczylo ogloszenia
upadtosci polegajacej na likwidacji majatku dtuznika. Skala upadtosci przedsie-
biorstw oraz specyfika dziatalno$ci podmiotow procedur upadtosciowych wska-
zuje na konieczno$¢ dostosowania narzedzi analizy finansowej do odmiennych
wymagan informacyjnych uzytkownikow sprawozdan finansowych takich jed-
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nostek. Artykut zostat poswigcony analizie wskaznikowej jako jednej z podsta-
wowych metod badania sprawozdan. Ma on na celu wskazanie ograniczen
w stosowaniu wskaznikow charakterystycznych dla podmiotéw kontynuujacych
swoja dzialalno$¢ wobec przedsigbiorstw w stanie upadtosci likwidacyjne;.
W artykule zastosowano metodg opisowa z wykorzystaniem analizy porownawcze;.

1. Istota upadlosci likwidacyjnej

Upadtos¢ stanowi instytucje prawng wspolnego dochodzenia roszczen wie-
rzycieli od niewyptacalnych dluznikow. Ma za zadanie doprowadzi¢ do spra-
wiedliwego i jak najwyzszego zaspokojenia roszczen wierzycieli. Podstawowy-
mi zrodtami prawa upadlosciowego w Polsce sa ustawa Prawo upadlosciowe
z dnia 28 lutego 2003 r., ktora reguluje procedury postgpowania w trybie likwi-
dacji masy upadlo$ci, oraz ustawa Prawo restrukturyzacyjne z dnia 15 maja
2015 r., ktora normuje postgpowania restrukturyzacyjne, w tym upadto$¢ ukta-
dowa. Decyzje o ogloszeniu upadtosci likwidacyjnej podejmuje sad po rozpa-
trzeniu wniosku ztozonego przez niewyptacalnego dtuznika lub jednego z jego
wierzycieli, jezeli nie jest mozliwe przeprowadzenie skutecznej restrukturyzacji
danego podmiotu. Ten tryb postgpowania zaktada uzyskanie funduszy niezbed-
nych do pokrycia roszczen wierzycieli poprzez sprzedaz przedsigbiorstwa, jego
zorganizowanej czesci lub sktadnikow jego majatku.

Pierwszy etap procedur upadtosciowych zwiazany jest z objeciem zarzadu
nad majatkiem dluznika przez syndyka i ustaleniem skladu masy upadlosci.
Syndyk sporzadza spis inwentarza, oszacowanie masy upadlosci oraz plan li-
kwidacyjny i przedstawia je sedziemu komisarzowi w ciggu 30 dni od momentu
ogloszenia upadtosci [Prawo upadtosciowe, art. 306]. Kolejnym jego zadaniem
jest przygotowanie sprawozdania finansowego na dzien poprzedzajacy oglosze-
nie upadtosci oraz ustalenie listy wierzytelnosci.

Nastgpnym etapem postgpowania jest likwidacja masy upadtosci. Polega
ona na sprzedazy calosci lub zorganizowanych czgsci przedsigbiorstwa, rucho-
mosci 1 nieruchomosci, odzyskaniu wierzytelnosci od dtuznikéw przedsigbior-
stwa upadlego oraz na wykonaniu innych praw majatkowych wchodzacych
w sktad masy upadiosci lub ich zbyciu [Bauer, 2011, s. 31]. Sumy uzyskane
z likwidacji masy upadtosci oraz dochdd z prowadzenia lub wydzierzawienia
przedsigbiorstwa upadlego powigkszone o odsetki od srodkow pienigznych zde-
ponowanych w banku tworza fundusze masy upadtosci [Prawo upadtosciowe,
art. 335]. Podziat funduszy masy upadlosci, czyli zespdt czynnosci zmierzaja-
cych do rozdzielenia uzyskanych $rodkéw pomigdzy uprawnionych wierzycieli
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lub zlozenie odpowiednich sum do depozytu sadowego, dokonywany jest zgod-
nie z przygotowanym przez syndyka i zatwierdzonym przez s¢dziego komisarza
planem podziatu [Podel i Olszewska, 2012, s. 317].

Zakonczenie postgpowania nastgpuje z chwilg osiagnigcia jego celu,
w przypadku upadlosci likwidacyjnej w momencie catkowitego spieni¢zenia
masy upadiosci oraz wykonania ostatecznego planu podzialu. W wyjatkowym
przypadku zakonczenie moze nastapi¢ wczesniej, jesli w toku postgpowania
wszyscy wierzyciele zostana zaspokojeni, a majatek nie zostanie w cato$ci
sprzedany [Prawo upadto$ciowe, art. 368].

2. Cele analizy sprawozdania finansowego przedsi¢biorstwa objetego
postepowaniem upadloSciowym polegajacym na likwidacji majatku

Syndyk, ktéry petni funkcj¢ kierownika jednostki znajdujacej si¢ w stanie
upadtosci likwidacyjnej, wykonuje obowiazki sprawozdawcze, jakie ciazytyby
na upadlym [Prawo upadtosciowe, art. 169]. Zgodnie z zapisami ustawy o ra-
chunkowosci takim obowiazkiem jest zamykanie ksiag rachunkowych i sporza-
dzanie sprawozdania finansowego. Syndyk sporzadza sprawozdanie finansowe
na dzien poprzedzajacy ogloszenie upadtosci, a takze na zakonczenie kazdego
roku obrotowego w czasie trwania procedur upadtosciowych oraz na dzien za-
konczenia postgpowania upadlo$ciowego, o ile nie nastapito jego umorzenie.
Obejmuje ono bilans, rachunek zyskow i strat oraz informacje dodatkowa.
W przypadku bilansu stanowiacego sktadnik sprawozdania finansowego na
dzien poprzedzajacy ogloszenie upadtosci jest on nazywany bilansem zamknig-
cia upadlego oraz bilansem otwarcia syndyka. Zapewnia zachowanie ciagto$ci
bilansowej pomigdzy data przed ogloszeniem przez sad postanowienia o upadto-
$ci i po tym zdarzeniu [Buk (red.), 2013, s. 39]. Nie ma obowiazku sporzadzania
rachunku przeptywow pienigznych oraz zestawienia zmian w kapitale wlasnym,
co wynika z braku zatozenia o kontynuacji dziatalno$ci jednostki. Sprawozdanie
finansowe przedsigbiorstwa w stanie upadtosci likwidacyjnej nie podlega bada-
niu przez bieglego rewidenta [Adamus, 2011, s. 20-22] ani nie podlega zatwier-
dzeniu. Podpisuje je wraz z podaniem daty podpisu osoba prowadzaca ksiggi
rachunkowe oraz kierownik jednostki [Ustawa o rachunkowosci, art. 52, ust. 2].
W terminie nie pézniejszym niz 15 dni po uplywie 6 miesiecy od dnia bilanso-
wego sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci jednostki po-
winny zosta¢ ztozone do wlasciwego rejestru sadowego.
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Sprawozdanie finansowe wyraza raportowanie okre§lonych aspektow dzia-
falno$ci gospodarczej danego podmiotu przy zastosowaniu konwencjonalnej
formuly opisu i prezentacji danych z ewidencji ksiggowej, charakteryzujacych
sytuacje finansowa, majatkowa i wynikowa danego podmiotu [Gmytrasiewicz,
Karmanska i Olchowicz, 1996, s. 442]. Sporzadzanie, badanie i zatwierdzanie
sprawozdania finansowego stanowi koncowy etap procesu przetwarzania danych
w systemie rachunkowosci. Ogdlnym i nadrzednym celem sporzadzania spra-
wozdania finansowego jest okresowa prezentacja aktualnego stanu aktywow
oraz zrédet ich finansowania, czyli pasywow, a takze osiagnigtych w danym
okresie sprawozdawczym wynikéw [Messner i Paff, 2007, s. 316]. Informacje
zawarte w sprawozdaniach finansowych umozliwiaja odbiorcom nie tylko okre-
$lenie faktycznego stanu majatkowo-finansowego jednostki, lecz rowniez:

— ulatwiaja kontrolg stanu sktadnikow majatkowych jednostki i rezultatow jej
dziatalno$ci gospodarczej,

— pomagaja oceni¢ stopien realizacji podjetych przedsigwzig¢ oraz wskazac
przyczyny ewentualnych odchylen od zalozonych zadan,

— tworza podstawy poréwnawczych analiz pomig¢dzy jednostkami,

— ulatwiaja sporzadzenie przysztych budzetow,

— przyczyniaja si¢ do eliminowania zdarzen niekorzystnych i sprzyjaja stymu-
lacji pozadanych kierunkéw rozwoju jednostki [Cieslak, 2011, s. 88].

Sprawozdania finansowe dostarczaja informacji bardzo szerokiemu krggo-
wi odbiorcow, zarowno wewngtrznych, tj. zarzadowi jednostki i kierownikom
réznego szczebla, jak i zewngtrznych tj. inwestorom, kredytodawcom, kontra-
hentom, pracownikom, klientom, instytucjom publicznoprawnym oraz szeroko
pojetemu spoteczenstwu [Olchowicz i Ttaczata, 2002, s. 17-18]. W przypadku
przedsigbiorstw w stanie upadtosci likwidacyjnej do grupy uzytkownikow in-
formacji sprawozdawczej nalezy przede wszystkim zaliczy¢ sgdziego komisarza,
wierzycieli reprezentowanych przez rade wierzycieli, potencjalnych nabywcow
masy upadiosciowej, syndyka oraz samego dluznika, ktory zostat pozbawiony
prawa do zarzadzania majatkiem. Tabela 1 prezentuje specyficzne cele analizy
sprawozdan podmiotdéw postepowania upadtosciowego przez wymienione grupy
adresatow.

Kazdy z wskazanych ponizej podmiotow analizuje sprawozdanie finansowe
upadlego przedsigbiorstwa pod katem wlasnych, indywidulnych potrzeb. Wy-
maga to zatem wlasciwego doboru wykorzystywanych narzgdzi analizy.
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Tabela 1. Szczegolne cele analizy sprawozdania finansowego przedsigbiorstwa
w stanie upadtosci likwidacyjne;j

Uzytkownicy sprawozdania

Cel analizy sprawozdania
finansowego

— ustalenie trybu przeprowadzenia likwidacji (sprzedaz podmiotu jako
catosci, jego zorganizowanych czgsci, poszczego6lnych sktadnikow
masy upadtosci);

— podjecie decyzji o kontynuacji badZ zaprzestaniu prowadzenia
podstawowej dzialalno$ci operacyjnej w trakcie realizacji procedur

Sad (sedzia komisarz, upadto$ciowych;

sad upadlosciowy) — weryfikacja celowosci, skutecznosci i efektywnosci dziatan syndyka,
w tym kontrola:

o wysokosci kosztow upadtosci,
e sposobu przeprowadzenia likwidacji masy upadtosci,
e sposobu podziatu uzyskanych funduszy masy upadtosci;
— ustalenie wysoko$ci wynagrodzenia syndyka i jego zastgpcow

— ocena prawdopodobnego stopnia zaspokojenia roszczen w toku
postgpowania;

— ustalenie, na jakim etapie realizacji sa procedury upadtosciowe
i kiedy nastapi sptata wierzytelnosci;

— kontrola dziatan syndyka w zakresie pozyskiwania funduszy
i generowania kosztow

Wierzyciele

— ocena mozliwo$ci generowania zyskow przez podmiot postgpowania,
co stanowi przestankg umozliwiajaca sprzedaz podmiotu jako catosci

Dtuznik (pozbawiony prawa do | — kontrola dziatan syndyka w zakresie objgcia i zabezpieczenia majatku

zarzadzania przedsigbiorstwem) tworzacego masg upadlodci oraz efektywnosci jego sprzedazy

Potencjalni inwestorzy

— oszacowanie stopnia i terminu splaty zalegtych wynagrodzen;
Pracownicy — ocena mozliwosci i warunkow dalszego zatrudnienia w trakcie
realizacji procedur upadto§ciowych

Zrodto: Opracowanie wiasne.

3. Ograniczenia wykorzystania analizy wskaznikowej jako narzedzia
badania sprawozdan finansowych przedsi¢biorstw
w stanie upadloS$ci likwidacyjnej

Analiza wskaznikowa stanowi jedno z podstawowych narzedzi analizy fi-
nansowej. Poprzez ustalenie warto$ci relacji pomiedzy wielkoSciami wystepuja-
cymi w sprawozdaniu finansowym mozliwe jest otrzymanie zestawu indeksow
charakteryzujacych w sposob ilo§ciowy rézne obszary dziatania jednostki. Za-
rowno nazwy, jak i metodologia ustalania wskaznikéw analizy finansowej nie
wynikaja z aktow prawnych, dlatego wiele relacji ma kilka nazw i sposobow ich
interpretacji. Najczg$ciej badane grupy wskaznikow obejmuja indeksy dotyczace
zyskownosci (rentownos$ci), ptynnosci, zadtuzenia (wyptacalno$ci) i obrotowo-
$ci (sprawnosci dziatania). Ponizej omdwiono ksztaltowanie si¢ wybranych
wskaznikow w dwoch przedsigbiorstwach objetych procedurami upadtosci li-
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kwidacyjnej. Zaprezentowane dane obejmuja okres dwoch lat przed decyzja

o0 ogloszeniu upadtosci oraz poczatkowych trzech lat postgpowania. Dobor jed-

nostek jest celowy. Podmioty, spotka X i spotka Y:

— prowadzily dziatalno$¢ gospodarcza na Lubelszczyznie,

— posiadaly znaczny majatek o zblizonej wartosci bilansowej, taczna wartos§¢
aktywow na koniec roku poprzedzajacego moment ogloszenia upadtosci wy-
nosita odpowiednio: X —46 370 531,69 zt1 Y — 63 014 405,64 zt,

— mialy odmienng strukturg aktywow, w spotce X zajmujacej si¢ przetwor-
stwem spozywczym przewazaly aktywa obrotowe, gldwnie zapasy, a w spot-
ce Y nalezacej do branzy samochodowej najwigkszy udziat w majatku posia-
daly aktywa trwate w postaci Srodkdéw trwatych,

— decyzja o ogloszeniu ich upadtosci zostata ogloszona przez sad w tym sa-
mym czasie, odpowiednio X —26.09.2007 1Y — 15.10.2007,

— w ramach realizacji procedur upadtosciowych odstapiono od sprzedazy
przedsigbiorstw jako catosci, zbytu poszczegoélnych sktadnikéw masy upa-
dtosci dokonano osobno,

— oba postgpowania trwaty rownie dtugo, zostaly ukonczone na poczatku 2014 .

Wskazniki rentownosci okreslaja wzgledna warto$¢ uzyskiwanego wyniku
finansowego. Mierza zdolnos$¢ firmy jako catosci badz poszczegodlnych sktadni-
kéw jej majatku oraz kapitatow do generowania zysku. Informuja o mozliwo-
sciach wzrostu majatku wtascicieli oraz atrakcyjnosci prowadzonej dziatalnosci

[Rutkowski, 2007, s. 84]. Zazwyczaj stanowia one relacje uzyskanego zysku

netto do: przychodow (np. wskaznik rentownos$ci sprzedazy netto, ROS), akty-

wow (np. wskaznik rentownosci aktywow ogotem, ROA) i kapitatow (np.
wskaznik rentownos$ci kapitalow wtasnych, ROE lub stopa zwrotu z kapitatow,

ROC). Funkcjonowanie przedsigbiorstw w stanie upadtosci likwidacyjnej zwia-

zane jest z pozyskiwaniem funduszy na splate roszczen wierzycieli. Srodki te nie

sa jednak uzyskiwane z zyskoéw jednostki, lecz w wyniku sprzedazy podmiotu
badz sktadnikéw jego majatku. Przedsigbiorstwa, ktore zostaly objete procedu-
rami upadlosci likwidacyjnej, z zasady posiadaja ograniczone mozliwosci gene-
rowania zyskow, w przeciwnym wypadku postulowanym trybem prowadzenia
postgpowania bytby uktad. Badanie rentownos$ci majatku ma zatem uzasadnienie
wylacznie na etapie poszukiwania nabywcoOw przedsigbiorstwa jako calosci,
gdyz tylko w takim wypadku podmiot nadal prowadzi swoja dziatalnos¢ statu-
towa. Niemniej analiza wskaznikéw rentownos$ci musi uwzglednia¢ specyficzny
stan majatkowo-finansowy przedsigbiorstwa. Firmy takie wykazuja najczesciej
strat¢ ze sprzedazy oraz ujemny wynik finansowy netto. Posiadaja rowniez
ujemna warto$¢ kapitalu wiasnego, co jest powiazane z warto$cia ponoszonej
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straty oraz sposobem wyceny aktywow i pasywow w sytuacji odrzucenia nad-
rzednej zasady kontynuacji dziatania. Wystapienie dodatniego wyniku finanso-
wego netto jest zazwyczaj rezultatem pozostatej dziatalno$ci operacyjnej i wyni-
ka z wyprzedazy sktadnikow majatku. Ksztaltowanie si¢ wartosci wybranych
wskaznikéw rentownosci w badanych przedsigbiorstwie pokazuje tabela 2.

Tabela 2. Wybrane wskazniki rentownosci w przedsigbiorstwach w stanie upadtosci

likwidacyjnej
Wskaznik Wskaznik rentownosci Wskaznik rentownosci Wskaznik rentownosci
aktywow (ROA) kapitatlow wiasnych (ROE) sprzedazy netto (ROS)
Metoda wynik finansowy wynik finansowy wynik finansowy
okreslania netto/suma aktywow netto/kapitaty wiasne netto/przychody ze sprzedazy
Miara % % %
Jednostka X Y X Y X Y
31.12.2004 1,59 0,02 7,94 0,08 1,31 0,01
31.12.2005 1,99 0,02 8,96 0,06 2,00 0,01
31.12.2006 -8,25 -0,01 -48,02 -0,01 -8,46 0,00
Ogloszenie upadtosci* -38,70 -2,58 329,75 1,95 -94,13 -1,33
31.12.2007 -7,46 0,02 39,02 -0,01 -32,27 0,71
31.12.2008 -45,16 -0,03 59,36 0,02 -91,44 -2,71
31.12.2009 17,76 0,10 -45,18 -0,09 64,32 545,91
31.12.2010 16,21 0,21 -59,69 -0,29 337,16 17,37
31.12.2011 2,82 -3,64 -9,63 0,50 225,60 SRE

* Data ogloszenia upadto$ci przedsigbiorstwa X —26.09.2007, Y — 15.10.2007.
** W 2011 r. jednostka Y nie uzyskata zadnych przychodéw ze sprzedazy.

Zrodlo: Badania wiasne.

Wskazniki ptynnosci finansowej stanowia odzwierciedlenie zdolnosci jed-
nostki do terminowego regulowania zaciagni¢tych zobowiazan, co przesadza
o mozliwo$¢ przetrwania podmiotu w krotkim okresie. Normalnie dziatajace
podmioty wykorzystuja do finansowania swojej biezacej dziatalnosci zobowia-
zania krotkoterminowe, najczesciej z tytulu dokonywanych zakupéw z odroczo-
nym terminem platnosci oraz zaciagnietych kredytow bankowych. Utrzymywa-
nie plynnosci finansowej polega na dostosowaniu poziomu zobowigzan
krotkoterminowych do stanu ptynnych $rodkow obrotowych stuzacych ich regu-
lowaniu w celu uniknigcia nadmiernego spigtrzenia ptatno$ci oraz zatoréw ptat-
niczych [Machata, 2001, s. 403]. NajczgSciej stosowane do oceny plynnosci sa
wskazniki ptynnosci biezacej, plynnosci szybkiej i plynnosci natychmiastowe;j
(gotowkowej), stanowiace relacje sktadnikow aktywow biezacych do wartosci
zobowigzan biezacych. Aktywa biezace obejmuja skladniki majatkowe, ktore
w krotkim okresie moga zosta¢ zamienione na gotowke, czyli sa rowne wartosci
aktywow obrotowych pomniejszonych o nalezno$ci z tytutu dostaw i ushlug
o okresie splaty powyzej 12 miesiecy oraz krotkoterminowe rozliczenia migdzy-
okresowe. Zobowiazania biezace to wszystkie zobowigzania, ktore nalezy spta-
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ci¢ w ciagu 12 miesigcy [Rutkowski, 2007, s. 85]. Z uwagi na trudnosci w wy-
odrgbnieniu wartosci aktywow 1 pasywow biezacych na podstawie danych wy-
tacznie ze sprawozdania finansowego do ustalenia warto$ci wskaznikow czgsto
przyjmuje si¢ nieskorygowane wartosci aktywdéw obrotowych oraz zobowiazan
krotkoterminowych. Wskazniki ptynnos$ci posiadaja swoje wartosci optymalne,
standardowe dla podmiotow danej branzy. Zbyt niska warto$¢ wskaznika ozna-
cza mozliwo$¢ wystapienia problemow z realizacja wymagalnych zobowiazan,
zbyt wysoka moze $wiadczy¢ o tzw. nadptynnosci, czyli ztym gospodarowaniu
majatkiem. Sytuacja przedsigbiorstw w stanie upadtosci likwidacyjnej jest cat-
kiem odmienna od pozostatych jednostek gospodarczych. Celem ich istnienia
jest pozyskanie jak najwigkszej sumy $rodkdéw pienigznych na splate roszczen
wierzycieli. Dodatkowo zaciaganie kolejnych zobowiazan dtugo- i krotkotermi-
nowych podlega kontroli ze strony sadu oraz rady wierzycieli. Konsekwencja
tego jest fakt, ze warto$¢ wskaznikéw ptynnosci upadtego przedsigbiorstwa mo-
ze by¢ wielokrotnie wyzsza niz warto$ci standardowe dla firm z danej branzy.
Jest to szczegodlnie widoczne w przypadku podmiotow, ktore sporzadzaja tylko
jeden plan podziatu funduszy masy upadtosciowej, co oznacza, ze cato$¢ pozy-
skanych $rodkéw jest rozdzielana po catkowitym spienigzeniu majatku dtuznika.
Taka sytuacja miala miejsce w spolce X, co obrazuja dane zebrane w tabeli 3.

Tabela 3. Wybrane wskazniki ptynnosci w przedsigbiorstwach w stanie
upadtosci likwidacyjne;j

Wskaznik Wskain%k p%yr}nos’ci 1 Wskaznik p{)‘/n.noéci I Wskaznik p%ynnqéci 111
(biezacej) (szybkiej) (gotowkowej)
Metoda majatek obro'towy. (majatek obrotf)wy - (pap: wart. do obrotu + $r.
okredlania og(’)lem/zobo»‘vw(zama zapasy)/zobo»‘vw(zama plen.)/zobow.ia(zama
krotkoterminowe krotkoterminowe krotkoterminowe

Miara % % %
Jednostka X Y X Y X Y
31.12.2004 104,00 1,12 31,10 0,52 0,88 0,46
31.12.2005 105,48 1,47 31,05 0,52 0,54 0,20
31.12.2006 98,30 1,29 22,65 0,58 1,79 0,06
Ogloszenie upadtosci* 50,24 0,38 24,57 0,01 1,84 0,00
31.12.2007 69,54 0,41 30,71 0,05 1,70 0,01
31.12.2008 25,08 0,40 10,78 0,04 4,29 0,01
31.12.2009 58,60 0,46 45,67 0,09 29,36 0,03
31.12.2010 76,23 0,56 62,13 0,18 38,31 0,05
31.12.2011 76,56 0,13 60,19 0,13 50,49 0,12

* Data ogloszenia upadtosci przedsigbiorstwa X —26.09.2007, Y — 15.10.2007.

Zrédto: Badania wlasne.

Wskazniki zadluzenia pozwalaja oceni¢ struktur¢ zrédet finansowania
przedsigbiorstwa. Obejmuja dwie grupy indeksow: opisujace poziom zadtuzenia
oraz zdolno$¢ jednostki do obstugi dlugu. Pierwsza kategorig stanowia relacje
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zobowiagzan do warto$ci aktywow (np. wskaznik ogoélnego zadtuzenia) i kapita-
tow (np. wskaznik zadluzenia kapitatow wiasnych). W przypadku podmiotu
w stanie upadtosci likwidacyjnej, ktory z zasady posiada ujemna wartos¢ kapita-
hu wlasnego, warto$¢ zobowiazan jest zawsze wyzsza od sumy bilansowe;.
Oznacza to, ze wskaznik ogolnego zadluzenia przyjmuje wartosci powyzej 100%,
podczas gdy udziat dlugu w finansowaniu majatku uznawany za bezpieczny nie
powinien przekracza¢ 50% [Machata, 2001, s. 408]. Ujemny kapitat wlasny po-
woduje réwniez, ze wartos¢ wskaznika zadluzenia kapitalow wiasnych jest row-
niez mniejsza od zera. Druga kategori¢ wskaznikéw zadluzenia tworza indeksy
zdolnosci do obstugi dlugu. Opisuja one mozliwosci podmiotu do regulacji zobo-
wiazan kredytowych oparte na zysku (np. wskaznik pokrycia odsetek zyskiem
operacyjnym lub nadwyzka finansowa) i przeplywy pieniezne (np. wskaznik po-
krycia obstugi dtugu operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi). Z uwagi na brak
obowiazku sporzadzania rachunku przeptywéw pienigznych w likwidowanych
podmiotach analiza zdolno$ci do obstugi dlugu jest istotnie ograniczona.

Tabela 4. Wybrane wskazniki zadtuzenia w przedsigbiorstwach w stanie
upadtosci likwidacyjnej

, . Wskaznik trwato$ci Wskaznik p okryc.la ma].a(tku Wskaznik ogoélnego
Wskaznik . trwalego kapitatami Lo
struktury finansowej wlasnymi zadtuzenia
i + +
Metoda (kaféf)a%xa;i:zmr;zixy (kapitaty wlasne + rezerwy) kapitat obcy/aktywa
okreslania ’ pasywc'm'/ *100 /majatek trwaty ogobtem
Miara % % %
Jednostka X Y X Y X Y
31.12.2004 29,70 0,22 71,00 132,94 79,90 78,20
31.12.2005 0,31 0,39 80,62 232,38 77,717 61,88
31.12.2006 0,28 0,39 59,66 152,12 82,82 61,92
Ogloszenie -0,09 1,19 -19,86 717,73 111,73 239,09
upadtosci*
31.12.2007 0,18 -1,15 -36,69 -1045,34 119,12 227,85
31.12.2008 -0,76 -1,21 -133,98 -1067,75 176,07 233,73
31.12.2009 -0,39 -0,97 -182,08 -971,29 139,32 208,56
31.12.2010 -0,27 -0,64 -495,50 -726,06 127,15 173,60
31.12.2011 -0,29 -6,81 -749,26 - ¥ 129,24 831,80

* Data ogtoszenia upadtosci przedsigbiorstwa X — 26.09.2007, Y — 15.10.2007.
**Na 31.12.2011 wartos¢ aktywow trwatych jednostki Y wynosita 0.

Zrodlo: Badania wiasne.

Wskazniki sprawnosci dzialania wskazuja na stopien wykorzystania zasobow
majatkowych jednostki przez pryzmat wygenerowanych przez nie przychodow.
Stanowia zatem relacje przychodow ze sprzedazy do wartosci poszczegdlnych
pozycji bilansowych, z czego najwazniejsze dotycza wartosci zapaséw (wskaznik
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rotacji zapasow), nalezno$ci (wskaznik rotacji naleznosci), zobowiazan krotko-
terminowych (wskaznik rotacji zobowigzan krotkoterminowych). Do ustalenia
wartosci indekséw przyjmowane sa Srednioroczne wartosci pozycji bilansowych
najczgsciej obliczane jako $rednia arytmetyczna wysoko$ci tych sktadnikow na
poczatku i koncu roku obrotowego. Wskaznik rotacji wskazuje, ile razy w ciagu
roku obrotowego jednostka przeksztalca swoje zapasy w wyroby gotowe, ile razy
w roku nastgpuje obrot naleznosciami oraz z jaka czgstotliwoscia przecigtnie spla-
ca swoje zobowiazania. Dzielac liczbg dni w roku przez tak ustalony wskaznik
mozna ustali¢ rotacj¢ wyrazona w dniach, czyli przecigtna dhugos$¢ okresu obrotu
zapasami, nalezno$ciami, gotowka oraz okres sptaty zobowiazan. Im wyzsza war-
to§¢ wskaznika rotacji wyrazonej w ilosci cykli w roku, czyli im krotszy okres
obrotu, tym korzystniej dla jednostki. W firmie w stanie upadtosci likwidacyjne;,
ktéra zaprzestala prowadzenia podstawowej dziatalnosci operacyjnej, wysokosc¢
przychodow ze sprzedazy szybko maleje w miarg sprzedazy posiadanych zapasow
produktéw, towardw oraz materiatow. Powoduje to, ze okres obrotu nalezno$ciami
znaczaco si¢ wydtuza, pomimo iz $redni stan nalezno$ci rowniez si¢ zmniejsza.
Spadek warto$ci naleznosci stanowi efekt dziatan syndyka, ktorego celem jest jak
najszybsze pozyskanie §rodkéw pienieznych, stanowiacych fundusze masy upa-
dlosci, dla zaspokojenia roszczen wierzycieli.

Tabela 5. Wybrane wskazniki obrotowosci i rotacji w przedsigbiorstwach
w stanie upadtosci likwidacyjne;j

, . Wskaznik obrotu Szybkos¢ obrotu Wskaznik obrotu Szybkos¢ obrotu
Wskaznik L L R .
nalezno$ci nalezno$ci zapasOw zapasOw
. (przec. stan naleznosci . (przec. stan zapasow *
Mefoda. sprzedaz net.to/p,rz.ec. * 360)/przychody sprzedaz netto{przec. 360)/przychody netto
okreslania stan naleznosci . stan zapasow .
netto ze sprzedazy ze sprzedazy
Miara razy dni razy dni
Jednostka X Y X Y X Y X Y
31.12.2004 7,00 62,89 49,00 5,72 2,00 6,76 167,00 53,29
31.12.2005 9,76 29,13 36,87 12,36 4,00 591 90,02 60,94
31.12.2006 5,15 8,85 69,95 40,67 1,78 4,28 202,75 84,05
Ogloszenie 1,76 2,17 | 20431 | 16587 | 075 120 | 481,98 | 299,93
upadtosci*
31.12.2007 1,00 0,78 361,66 459,67 0,80 0,03 448,71 | 13278,52
31.12.2008 2,23 0,47 161,15 764,45 1,41 0,01 255,68 | 31127,50
31.12.2009 1,70 0,00 212,30 | 85815,48 1,29 0,00 280,14 |1457438,85
31.12.2010 0,18 0,11 2007,85 | 3338,40 0,26 0,02 1369,79 | 18236,22
31.12.2011 0,05 0,00 6782,53 - ** 0,06 0,00 5937,22 - ¥*

* Data ogtoszenia upadtosci przedsigbiorstwa X —26.09.2007, Y — 15.10.2007.
** W 2011 roku jednostka Y nie uzyskata zadnych przychodow ze sprzedazy.

Zrédto: Bada

nia wlasne.
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Podsumowanie

Analiza wskaznikowa sprawozdan finansowych jednostek w stanie upadto-
sci likwidacyjnej moze stanowi¢ istotne narzedzie analizy finansowej podmio-
tow, o ile zostanie uwzgledniona specyfika dzialania tych podmiotow. Najwaz-
niejsza roznica w stosowaniu metod tej analizy jest cel jej prowadzenia.
Likwidowane przedsigbiorstwa nie funkcjonuja dla osiagania zysku i powigk-
szania wartosci majatku, a podejmowane przez kierownictwo dziatania nie stuza
umozliwieniu przetrwania i wzrostu jednostki. Ich funkcjonowanie jest zwigzane
z czynno$ciami syndyka zmierzajacymi do sprzedazy sktadnikoéw masy upadto-
sciowej 1 podziatu uzyskanych funduszy pomigdzy wierzycieli. Oznacza to, ze
celem analizy nie jest ocena rentownos$ci, sprawnosci dziatania czy plynnosci
firmy. Jej celem jest odpowiedZ na pytanie, w jakim stopniu majatek dtuznika
zaspokoi wierzycieli oraz powiazane z tym zagadnienia skutecznos$ci i efektyw-
nosci dziatan podejmowanych przez syndyka.

Ustalanie wartosci wskaznikéw opisujacych syntetycznie stan majatkowo-
-finansowy podmiotu oraz ich analiza sa uzasadnione i poprawne, dopiero jezeli
zostana wzigte pod uwage wszystkie ograniczenia. Najwazniejszym ogranicze-
niem jest odmienny sposob wyceny aktywow i pasywow podmiotu niekontynu-
ujacego swojej dziatalnosci. Odmienny sposéb wyceny sprawia, ze nie powinno
si¢ porownywaé wartosci osigganych wskaznikow nie tylko z warto$ciami
uznawanymi za poprawne, ale roOwniez z warto$ciami osiaganymi przez konku-
rentow, jak i sam podmiot w okresie przed ogloszeniem upadtosci.

Kolejne ograniczenie wynika z celu analizy sprawozdan przedsigbiorstw
w stanie upadtosci likwidacyjnej. Do oceny poziomu mozliwo$ci splaty zobo-
wiazan przez dluznika oraz analizy efektywnosci postgpowania upadlosciowego
niezbedne sa informacje, ktore w sprawozdaniu finansowym nie sa wyodrgbnio-
ne. Dotyczy to przede wszystkim struktury i wartosci kosztow postgpowania
upadto$ciowego oraz danych opisujacych dziatalno$¢ syndyka. Informacje te sa
zawarte w pozostalych sprawozdaniach, ktorych obowiazek sporzadzania nakta-
da na syndyka polskie prawo upadtosciowe, tj. sprawozdaniu z czynno$ci po-
dejmowanych w toku postgpowania oraz tzw. sprawozdaniu rachunkowym. Dla-
tego przy przeprowadzaniu rzetelnej analizy finansowej przedsigbiorstwa
w stanie upadlosci likwidacyjnej sprawozdanie finansowe jest jednym z istot-
nych, lecz niejedynym zrédtem danych.

Analiza wskaznikowa moze stanowi¢ cenne narzedzie analizy finansowej
takze jednostek w stanie upadtosci. Wymaga jednak zbudowania od podstaw
catego modelu takiej analizy, opracowania nowych formut wskaznikéw i sposo-
bow ich analizy.
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FEATURES OF RATIO ANALYSIS AS A TOOL OF EVALUATION
THE FINANCIAL SITUATION OF A COMPANY WITH ONGOING
LIQUIDATION BANKRUPTCY

Summary: The article refers to the issue of usage the ratio analysis as a tool of studying the
financial statement of companies with ongoing liquidation bankruptcy. The analysis aims
have been identified in reference to the peculiar character of companies with ongoing liquida-
tion bankruptcy proceedings. The article describes typical groups of ratios which enable to
evaluate the key areas of financial situation in relation to a company with ongoing business
activity. It compares the ratios of two intentionally chosen companies before and after stating
their court-ordered liquidation procedure, in order to show the reasons of low usefulness of
the traditional ratios in relation to companies with ongoing liquidation bankruptcy.

Keywords: liquidation bankruptcy, financial statement, ratio analysis.



