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WSTEP

Wzrost niepewnosci, ktory dotyka wspotczesne przedsiebiorstwa, wprowadza do
ich dzialalnos$ci wiele niewiadomych przektadajacych si¢ na zwigkszong zmien-
no$¢ uzyskiwanych wynikéw, w tym na wzrost ryzyka utraty ptynnosci finanso-
wej. W praktyce mozna zaobserwowac, ze wraz z pogarszajacymi si¢ warunkami
gospodarczymi ro$nie liczba upadajgcych przedsicbiorstw, ktorych gtowng przy-
czyna sa problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowe;j.

Wspolczesne przedsigbiorstwa nie koncentruja si¢ dzi§ wytacznie na rentowno-
$ci, dla wigkszosci z nich réwnie wazng kategorig jak zysk jest ptynno$¢ finansowa.
Te przedsigbiorstwa, ktore w praktyce postepuja inaczej do§wiadczajg sytuacji utraty
ptynnosci finansowej pomimo osiaganej rentownosci. Przedsigbiorstwa upadaja
zwykle nie z powodu braku zysku, lecz w wyniku utraty zdolnoSci ptatnicze;j.

Do zadan kazdego przedsigbiorstwa nalezy monitorowanie ptynnosci finan-
sowej, a jej utrzymanie nalezy do najwazniejszych krotkoterminowych celow za-
rzadzania finansami w przedsiebiorstwie. Utrata zdolnosci do regulowania bieza-
cych zobowigzan przez przedsiebiorstwo przeklada si¢ na jego problemy zwig-
zane z zachowaniem zdolno$ci operacyjnej, ale jednocze$nie wywotuje wiele in-
nych negatywnych skutkow, w tym réwniez tych o charakterze strategicznym,
m.in. ograniczajgc zdolno$ci inwestycyjne przedsigbiorstwa. To wymusza na za-
rzadzajacych koncentracje na problemie zachowania zdolnosci ptatniczej przed-
sigbiorstwa zar6wno w ujeciu krotkoterminowym, jak i dlugoterminowym, w celu
zapewnienia jednostce gospodarczej sprawno$ci operacyjnej oraz wtasciwych wa-
runkoéw do wypracowywania zyskéw w dlugim okresie.

Celem niniejszego artykutu jest ocena ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
Henryk Kania S.A. w latach 2015-2019 oraz weryfikacja tego czy na podstawie
analizy ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa mozliwa jest ocena zagrozenia ry-
zykiem do kontynuowania jego dziatalno$ci. W opracowaniu za hipoteze¢ badaw-
czg przyjeto, ze utrata ptynnosci finansowej przez przedsiebiorstwo prowadzi do
jego upadtosci.

Badanie przeprowadzono na podstawie przedsigbiorstwva ZM Henryk Kania
S.A. Przyjety horyzont analizy obejmowat lata 2015-2019. Do realizacji przyje-
tego celu i weryfikacji hipotezy wykorzystano jako gtéwng metode badawczg ana-
lize danych finansowych z rocznych sprawozdan finansowych badanej spotki.

1. WYBRANE ASPEKTY PLYNNOSCI FINANSOWEJ ORAZ PRZEGLAD LITERATURY
Przedsiebiorstwa funkcjonujace w ramach gospodarki rynkowej sa pod wplywem

oddziatywania réznych czynnikow, ktore decydujg o ich dalszym istnieniu na
rynku. Do grupy zasadniczych czynnikow determinujacych funkcjonowanie
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przedsiebiorstwa nalezy zaliczy¢ ptynno$¢ finansowa. Jej posiadanie warunkuje
mozliwos$¢ kontynuowania dziatalnosci gospodarcze;.

Pojecie ptynnosci finansowej jest wieloznaczne, rozumiane w rézny sposob,
a co za tym idzie uyymowane w réznych jego aspektach. Ptynno$¢ finansowa moze
by¢ utozsamiana z plynnoscig posiadanego majatku, ze sprawnoscia zamiany
sktadnika aktywow w $rodki pienig¢zne, struktura majatku — tzw. ujecie majatkowe
ptynnosci finansowej (Wedzki, 2003: 33). Ocena ptynnosci finansowej w ramach
tego podejScia wigze si¢ z analiza posiadanego majatku przez przedsiebiorstwo.
Zasoby majatkowe wykorzystywane przez przedsiebiorstwo stanowig z reguty
zréznicowang grupe sktadnikow, uzalezniong od specyfiki i przedmiotu jego dzia-
falnosci, ktore wykazywane w bilansie dzieli si¢ na aktywa trwate i aktywa obro-
towe. O umiejscowieniu poszczegdlnych sktadnikow aktywow w bilansie decy-
duje zasada rosnacej pltynnosci, ktora bezposrednio przektada si¢ na plynno$¢ fi-
nansowa w ujeciu strukturalnym. Zdolnos$¢ platnicza przedsiebiorstwa jest tym
lepsza, im w strukturze majatku ros$nie udziat tych sktadnikow, ktore tatwo mozna
zamieni¢ na $rodki pieni¢zne. Stad odwrotnie, gdy w strukturze aktywow przed-
sigbiorstwa przewaza majatek trwaty, ktorego plynnos¢ jest mniejsza niz majatku
obrotowego, tym gorsza ocena ptynnosci finansowe;j jednostki gospodarczej (Ku-
cinski, 2018a: 134). Wykorzystanie tego ujecia w praktyce moze utrudnia¢ to, ze
przyporzadkowanie danego sktadnika do aktywdw obrotowych nie musi oznaczac
ich wysokiej plynnosci. Posiadane zasoby moga by¢ trudne do uptynnienia Iub
w ogoble niemozliwe do zamiany na Srodki pieni¢zne m.in. z powodu braku po-
pytu, nieptynnosci rynku, niemozliwosci sprzedazy, utraty wartosci, niewyptacal-
nos$ci przedsigbiorstwa itp.

Plynno$¢ finansowa mozna rozpatrywac rOwniez w ujeciu majatkowo-kapi-
talowym, wowczas jest ona rozumiana jako zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do termi-
nowego regulowania zobowigzan o charakterze krotkoterminowym (Kusak,
2006: 9). Zdolno$¢ ta wyznaczana jest z jednej strony przez ptynnos¢ posiadanego
majatku, a z drugiej strony przez poziom wymagalnosci zobowigzan, skale zadtu-
zenia krotkoterminowego. Aktywa przedsigbiorstwa w tym ujeciu traktowane sg
jako zabezpieczenie sptaty wymagalnych zobowigzan.

Przy definiowaniu ptynnos$ci finansowej, bez wzgledu na jej ujecie, rozni au-
torzy m.in. M. Sierpinska, T. Jachna (1993: 134), G. Michalski (2010: 38) posit-
kuja si¢ terminem ,,zdolno$¢”. Wedlug R. Stepnia (2013: 97) okre$lenia tego
uzywa si¢ po to, aby podkresli¢, iz w gruncie rzeczy ptynnos¢ finansowa jest zdol-
nos$cig platnicza, czyli gotowoscig przedsigbiorstwa do sptaty wymagalnych zo-
bowigzan. Owa gotowo$¢ wyraza si¢ poziomem zgromadzonych $rodkow pie-
nieznych wykorzystywanych do regulowania zobowigzah przedsigbiorstwa,
a takze mozliwoscig zamiany aktywow na $rodki pieniezne przed terminem splaty
zobowigzan. W praktyce podmioty gospodarcze rzadko utrzymujg Srodki pie-
nigzne w celu pelnego pokrycia zobowiagzan biezacych, z regulty utrzymuja
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pewien jej poziom, lub tez daza do rbwnowazenia strumieni wpltywow i wyply-
wow srodkow pienieznych w celu zapewnienia plynnosci finansowej w przedsie-
biorstwie.

W ramach ujgcia majatkowo-kapitatowego ptynnosci finansowej wyr6znic¢
mozemy ptynnos¢ finansowa krotkoterminowsa oraz dtugoterminowsg (Wedzki,
2003: 33). Wyodrebnione kategorie w odmienny sposob definiujg ptynnos¢ finan-
sowa. W przypadku ptynnosci krétkoterminowej chodzi o ustalenie zdolnosci
przedsiebiorstwa do splaty zobowigzan biezacych na podstawie ptynnych akty-
wow bedacych w posiadaniu przez przedsiebiorstwo, z kolei w przypadku ptyn-
nosci dlugoterminowej o zbadanie, w jakim stopniu warto$¢ calego majatku
przedsigbiorstwa przewyzsza finansujace go zobowigzania. Ptynnos$¢ finansowa
w ujeciu dlugoterminowym czesto utozsamia si¢ w literaturze z wyplacalnoscia,
ktéra odnosi si¢ do zdolnosci, jaka posiada przedsiebiorstwo do sptaty ogotu zo-
bowigzan (Burzykowska, 2006: 88). W mysl art. 11 ustawy Prawo upadtos$ciowe,
mozna ustali¢ przestanki przemawiajace za uznaniem przedsigbiorstwa za niewy-
ptacalne. Sg nimi przestanki o charakterze ptynnosciowym (utrata zdolnosci do
wykonywania wymagalnych zobowigzan) i zadtuzeniowym (poziom zobowigzan
przekracza warto$¢ majatku przedsiebiorstwa) (Kucinski, 2018b: 122).

Statyczny obraz ptynnos$ci finansowej w literaturze poddawany jest krytyce,
stad r6zni autorzy, m.in. L. Bednarski i T. Wasniewski uwazaja, ze obraz ptynno-
$ci finansowej wyznaczany na podstawie zgromadzonych plynnych aktywow
gwarantujacych sptate zobowigzan jest niewystarczajacy (Bednarski i Wasniew-
ski, 1996: 333). Wedtug 1. Witczak mankamentem ujecia statycznego jest wyzna-
czanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa na okre§lony moment, ktéorym jest
zwykle dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego oraz to, ze rzeczywisty ob-
raz zdolnoS$ci ptatniczej jest znieksztatcony przez przyjete zasady rachunkowosci
i okreslenia wartosci bilansowej (Witczak, 2014: 415). Tym samym w literaturze
mozna odnalez¢ tzw. podejscie dynamiczne, w ktéorym zwrdcono szczegdlng
uwagg na role rachunku przeptywdw pienieznych w ksztattowaniu ptynnosci fi-
nansowej, jednoczesnie w ten sposob podkreslajac znaczenie srodkow pienigz-
nych w funkcjonowaniu i rozwoju dziatalnosci kazdego przedsigbiorstwa. Ptyn-
no$¢ finansowa w ujeciu dynamicznym wyznaczajg strumienie wptywow i wy-
ptywow §rodkéw pienieznych. Ptynno$¢ w tym ujeciu odnosi si¢ do zdolnosci ge-
nerowania przeplywow pieni¢znych, a nie do wartosci istniejgcych zasobow ptyn-
nych aktywow w przedsigbiorstwie (Kusak, 2006: 11).

Niezaleznie od zawito$ci terminologicznych zwigzanych z okresleniem istoty
plynnosci finansowej mozna przyjac, ze zachowanie zdolnosci do splaty zobowia-
zan zarowno w krotkim, jak i dlugim terminie stanowi podstawowy warunek,
ktéry musi by¢ spelniony, aby przedsigbiorstwo moglo przetrwaé na rynku i kon-
tynuowaé dziatalno§¢ w przysztosci. Ponadto zmiany w ksztattowaniu si¢ ptyn-
nosci finansowej przedsigbiorstwa bezposrednio przektadaja si¢ na ryzyko
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funkcjonowania oraz jego bezpieczenstwo finansowe, z ktorym wiaze si¢ poczu-
cie i gwarancja istnienia oraz szansa na rozwdj (Karbownik, 2012: 66). Tym sa-
mym plynnos¢ finansowa znajduje si¢ w centrum uwagi zarzadzajacych, gdyz wa-
runkuje ona w duzym stopniu bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa,
o ktore nalezy w sposob ciagly zabiegac.

W literaturze ekonomicznej plynnos¢ finansowa stanowi czesto podejmo-
wany przedmiot rozwazan, znajdujacy swe odzwierciedlenie w liczbie prezento-
wanych publikacji. Z przeprowadzonego przegladu literatury wynika, ze do za-
gadnien, na ktorych czesto skoncentrowana jest uwaga wielu badaczy nalezy we-
ryfikacja zalezno$ci miedzy rentownoscig a plynno$cia finansowa. Przedmiotem
tych badan byly zaréwno relacje wystepujace miedzy statycznymi, jak i dyna-
micznymi miarami ptynno$ci finansowej a rentowno$cig przedsicbiorstwa.
Znaczna czg$¢ opublikowanych wynikéw badan wskazuje na istnienie negatyw-
nego zwiazku miedzy plynnoscig a rentownoscia. Ujemna zalezno$¢ potwierdzity
badania m.in. B. Guzika (2006: 67), ktory jest zdania, ze plynno$¢ jest jedna
z wielu zmiennych objasniajacych rentownos¢ bankow. T. Wascinski i M. Kruk
(2010: 19) sa podobnego zdania, ktorzy na przyktadzie spolek z branzy cukierni-
czej notowanych na GPW w Warszawie wykazali negatywny wptyw ptynnosci na
rentownos$¢. Z kolei M. Bolek i W. Wilinski (2012: 51) na podstawie spotek z sek-
tora budowlanego notowanych na GPW w Warszawie udowodnili, ze ws$rod
zmiennych reprezentujacych ptynnos¢ finansowa wskaznik QR (wskaznik ptyn-
nosci szybkiej) byt istotny statystycznie i negatywnie wptywal na rentowno$¢ ma-
jatku (ROA). Oczywiscie nie brakuje rowniez ustalen odwrotnych, ktoére potwier-
dzatyby istnienie dodatniej zalezno$¢ miedzy ptynnoscia finansowa a rentowno-
$cig. Na uwage zastuguje praca Z. Dreslera (2014: 227 i n.), w ktorej wykazat na
przyktadzie przedsigbiorstw reprezentujacych dwanascie réznych sektoréw pozy-
tywny zwigzek miedzy statycznymi miarami ptynno$ci finansowej a wskaznikami
rentownosci. W tym miejscu nalezy zaznaczyC, ze istnieja rowniez ustalenia
wskazujgce na brak jakiejkolwiek zaleznosci migdzy rentownos$cig a ptynno$cia
finansowg (Jaworski i in., 2018: 62), to podtrzymuje potrzebg prowadzenia dal-
szych badan w tym zakresie. Oprocz wskazanych kierunkéw badan na uwage za-
shuguja rowniez wyniki, ktore wskazuja, ze zalezno$¢ miedzy rentownoscig
a pltynnoscig finansowa moze mie¢ charakter nieliniowy, a doktadnie ksztatt od-
wroconego U (Gentry, 1976; Podilchuk, 2013; Kowerski, 2018).

Do nie mniej waznych zagadnien poruszanych w literaturze nalezy poszuki-
wanie czynnikow ksztattujacych ptynnosé finansowsq przedsigbiorstw funkcjonu-
jacych w roznych sektorach gospodarki. W literaturze mozna odnalez¢ badania
przeprowadzone m.in. dla przemystu metalurgicznego (Sierpinska i Rzeszowski,
2012), spoétdzielni mleczarskich (Domanska, 2016), przemyslu maszynowego
(Lesékova i in., 2020). Innym obszarem badan podejmowanych w literaturze na-
ukowej jest problematyka zarzadzania ptynnoscig finansowa, ktora obejmuje
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m.in. zarzadzanie kapitalem obrotowym netto, instrumentéw finansowych wspo-
magajacych zarzadzanie pltynnoscig finansowa, strategii ptynnosci finansowej itp.
(Kreczmanska-Gigol, 2010; Campello i in., 2010; Denci¢-Mihajlov i Malenovi¢,
2015; Szemraj i Czajkowska, 2020).

Wyodrebnione obszary badawcze zwiazane z pltynnoscig finansowa, w oce-
nie autora, stanowig przyktad najwazniejszych problemow podejmowanych przez
badaczy zaréwno krajowych jak i tych zagranicznych.

2. METODYKA BADANIA

Kazde przedsigbiorstwo, niezaleznie do rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej, powinno dgzy¢ do zachowania ptynnosci finansowej. Wraz ze zmniejsze-
niem si¢ zdolno$ci platniczej przedsigbiorstwa rosnie ryzyko zwiazane z utrata
zdolnos$ci do kontynuowania dziatalnosci. Przyjety w artykule cel badania, ktory
koncentruje si¢ na ocenie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa Henryk Kania
S.A. zrealizowano wykorzystujac dwa podejscia w analizie pltynnosci finansowej:
ujecie statyczne oraz dynamiczne ptynnos$ci finansowej. Pierwsze z nich miato na
celu ocene¢ ptynnosci finansowej z punktu widzenia zdolno$ci zamiany posiada-
nych aktywow obrotowych do pokrycia zobowigzan krotkoterminowych przed-
siebiorstwa, z kolei drugie oceng zdolnosci ptatniczej na podstawie osiaganych
przeplywow pienieznych. Uwzglednienie w ocenie plynnosci finansowej dwoch
odmiennych podej$¢ pozwolito spojrzeé na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa
w sposob kompleksowy bazujac na danych finansowych pochodzacych zar6wno
z bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych.
Uwzgledniajac podnoszony w artykule problem, ktory taczy si¢ bezposrednio
z wyplacalnoscia przedsigbiorstwa, wymagat zbadania ptynnosci finansowej za-
rowno w ujeciu krotkoterminowym, jak i dlugoterminowym. Tym samym oceng
zdolnosci ptatniczej przedsigbiorstwa dokonano na podstawie relacji aktywow ob-
rotowych 1 kapitatdow kréotkoterminowych w podejéciu krotkoterminowym oraz
relacji aktywow ogotem i kapitalow obcych w podejséciu dlugoterminowym. Roz-
wazania uzupehione o analiz¢ modeli dyskryminacyjnych w ocenie zdolnosci do
kontynuacji dziatalnosci.

W artykule wykorzystano metode doboru celowego przyjmujac za obiekt ba-
dania Przedsigbiorstwo Zaktady Migsne Henryk Kania S.A., ktore swojg histori¢
na GPW w Warszawie rozpoczety w 2012 roku dzigki przeprowadzonej fuzji
znotowanymi na gietdzie Ifawskimi Zaktadami Naprawy Samochodow S.A.
(IZNS S.A.). Historia Przedsigbiorstwa byla o wiele dluzsza niz ta zwigzana
z gietda, gdyz Zaklady Migsne Henryk Kania powstaly jako rodzinna firma
w 1990 roku z siedzibg w Pszczynie, ktdra przez wiele lat byta rozwijana. Dyna-
miczny rozwdj Przedsigbiorstwa zaowocowat z jednej strony rosngcymi
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przychodami oraz zwigkszonym udzialem w rynku, ale z drugiej strony narasta-
jacym zadluzeniem. Konsekwencja nadmiernego zadtuzenia Przedsigbiorstwa byt
wzrost ryzyka finansowego, problemy z zachowaniem ptynnosci finansowe;,
ktére ostatecznie doprowadzity do upadku Przedsiebiorstwa. Spoétka chcac sie
broni¢ przed upadtoscia w czerwcu 2019 roku wdrozyta przyspieszone postgpo-
wanie ukladowe powotujac nadzorce sagdowego do przeprowadzenia restruktury-
zacji Przedsigbiorstwa, jednakze sad rok pozniej zdecydowat o upadtosci likwi-
dacyjnej Przedsiebiorstwa, tym samym o zakonczeniu dziatalnosci gospodarcze;.

Do wyznaczenia wskaznikoéw pozwalajacych oceni¢ ptynnos¢ finansows ba-
danego Przedsigbiorstwa wykorzystano dane finansowe pochodzace ze sprawoz-
dan finansowych Zaktadow Miesnych Henryk Kania S.A. obejmujace lata 2015—
2019. W poszczeg6lnych tabelach 14 ujgto podstawowe charakterystyki pozwa-
lajace na oceng ptynnosci finansowej oraz ryzyka utraty zdolnosci kontynuowania
dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa.

3. OCENA PLYNNOSCI FINANSOWEJ ZAKEADOW MIESNYCH HENRYK KANIA S.A. —
CASE STUDY

Oceng plynnosci finansowej Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A. przeprowa-
dzono wykorzystujac do tego celu rdzne podejscia. W pierwszej kolejnosci na
podstawie ujecia majatkowo-kapitalowego zobrazowano zdolno$¢ przedsiebior-
stwa do splaty zobowigzan biezacych zamieszczajgc w tabeli 1 wielko§¢ wskaz-
nika biezacej ptynnosci, wskaznika podwyzszonej plynnosci oraz wskaznika
ptynnosci gotdwkowej. Z zamieszczonych informacji w tabeli 1 wynika po pierw-
sze, 1z zdolno$¢ platnicza przedsigbiorstwa ulegala stopniowemu pogorszeniu
w czasie, po drugie w 2019 roku Spoétka ja utracita, czego konsekwencja byta upa-
dlos¢ Przedsigbiorstwa w 2020 roku. W 2015 roku aktywa biezace Spotki prze-
wyzszaly zobowigzania krotkoterminowe o 60%, w kolejnych latach wskaznik
ksztattowal si¢ znacznie nizej, w 2016 roku wielko$¢ wskaznika informowata, iz
majatek obrotowy przewyzszal zobowigzania biezace o 45%, w 2017 byl ponizej
1 co oznaczato, ze aktywa obrotowe tylko w czesci pokrywaty zobowiazania bie-
zace. W 2018 roku wskaznik biezacej ptynnosci wynidst 1,13 co oznaczato, ze
aktywa obrotowe przewyzszaly zobowigzania krétkoterminowe o 13%. Z po-
ziomu wskaznika podwyzszonej plynnosci wynikato, ze wartos¢ ptynnych akty-
wow przewyzszala wartos¢ biezacych zobowigzan jedynie w latach 2015-2016,
w pozostatych byta wyraznie nizsza od 1. Z kolei warto§¢ wskaznika ptynnosci
gotowkowej oscylowata w granicach 0, tym samym mozliwos$¢ splaty zobowigzan
za pomocg posiadanych §rodkow pieni¢znych lub jej ekwiwalentéw nie istniata.
Zdolnos¢ Przedsigbiorstwa do sptaty zobowigzan uzalezniona byta od mozliwosci
spienigzenia posiadanych aktywow lub pozyskania §rodkow na rynku.
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Obraz ptynnosci finansowej nakreslony przez wskazniki biezacej ptynnosci
oraz podwyzszonej plynnosci finansowej w latach 2015-2018 byt w rzeczywisto-
$ci znacznie gorszy. Wskazniki uwzglednialty w swej konstrukcji wchodzace
w zakres aktywdw obrotowych naleznosci z tytulu dostaw i1 ustug oraz pozostale
naleznosci krotkoterminowe, ktore to pozycje byly trudne badz tez niemozliwe do
uptynnienia. Jako przyktad mozna wskaza¢ prezentowang w aktywach obroto-
wych pozycje pozostate naleznosci — zaliczke na zakup udziatéw w kwocie
96,5 mln zt przekazana w zwigzku z przejeciem Staropolskich Specjatéw
Sp. z 0.0. przez ZM Henryk Kania. Warunki rozliczenia transakcji byly wielo-
krotnie aneksowane, w ten sposob przedtuzano termin wymagalnos$ci nalezno$ci,
co pozwolito Spoétce prezentowac wykazywana w bilansie wierzytelnos¢ jako nie-
rzeterminowang. Ponadto podmiot, ktory otrzymat zaliczke nie dokonat jej zwrotu
pomimo tego, ze Zaktady Miesne Henryk Kania S.A. dokonaty przejecia spotki
Staropolskie Specjaty Sp. z 0.0. Innym dowodem na to, ze problemy z zachowa-
niem plynnosci finansowej w Przedsigbiorstwie pojawily si¢ o wiele wczesniej
niz w 2019 roku, mogly by¢ rosnagce wierzytelnosci z tytutu dostaw i ustug oraz
ich koncentracja z jednym podmiotem — Rubin Energy Sp. z 0.0. Warto$¢ nalez-
nos$ci na koniec 2018 roku wyniosta 337,5 mln zt. Spotka wykazywata caty czas
naleznosci jako krotkoterminowe o terminie wymagalnosci od 1 do 3 miesigcy
przesuwajac terminy platnosci naleznosci na podstawie zawieranych porozumien.
Taki sposob prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym w praktyce ozna-
czat, ze aktywa obrotowe charakteryzowaly si¢ ograniczong ptynnoscig negatyw-
nie wplywajac na oceng sytuacji ptynno$ciowej Przedsigbiorstwa.

Problemy finansowe Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A. wynikaty nie
tylko z niewlasciwego zarzadzania poszczegolnymi elementami aktywow obroto-
wych, ale i ze znaczacego przyrostu zobowigzan krétkoterminowych w analizo-
wanym horyzoncie czasu. Zobowigzania krotkoterminowe stanowity gtéwny ele-
ment sktadowy wskaznikow ptynnosci finansowej. W ocenianym Przedsigbior-
stwie gldéwng sktadowa zobowigzan biezacych byly zobowigzania finansowe od-
setkowe — kredyty bankowe oraz zobowigzania handlowe z tytulu dostaw i ustug.
Zwigkszenie finansowania ze zrodet bankowych pozwalaty Przedsigbiorstwu roz-
wigza¢ problemy w sposob dorazny. Znaczne uzaleznienie od bankowych linii
kredytowych doprowadzito do tego, ze kapital obrotowy bedacy w dyspozycji
ZM Henryk Kania S.A. uzalezniony byl od decyzji przedtuzajacych finansowanie
z bankow. Tym samym ptynno$¢ finansowa Przedsigbiorstwa mogta by¢ utrzy-
mana do momentu, w ktorym Przedsigbiorstwo wykazywato zdolno$¢ do zacia-
gania bankowych zrodet finansowania. W momencie wypowiedzenia umoéw kre-
dytowych przez banki w potowie 2019 roku Przedsigbiorstwo zostato odcigte od
zrodet finansowania, ktére wykorzystywato do prowadzenia biezacej dziatalno$ci
gospodarczej. W ten sposob znalazto si¢ ono w bardzo trudnej sytuacji finanso-
wej. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz Zaktady Migsne Henryk Kania S.A.
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dysponowaty niewystarczajacym kapitatem obrotowym netto na przestrzeni
badanego okresu, ktory w coraz mniejszym stopniu bral udziat w finansowaniu
aktywow spolki. Sytuacja taka wskazywala na rosnace ryzyko utraty ptynnosci
finansowej w badanym Przedsigbiorstwie. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze
nieumiejetne zarzadzanie kapitalem obrotowym netto z reguty prowadzi do pro-
blemoéw z biezacym regulowaniem wymagalnych zobowigzan.

Tabela 1. Wybrane wskazniki krotkoterminowej ptynnosci finansowej
Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A. w latach 2015-2019

Wskaznik biezacej ptynnosci 1,60 1,45 0,89 1,13 0,06
Wskaznik podwyzszonej 1,30 1.24 0,67 0.85 0,04
ptynnosci
Wskaznik plynnosci 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
gotdwkowej
Kapitat obrotowy netto
(KON) 159653 | 183619 | 63966 | 77780 | 806957
Udziat KON w aktywach 26,16% | 22.87% X 6,50% X
ogotem

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy krotkoterminowej ptynnosci finansowej wynika, ze przedsigbior-
stwo w latach 2015-2018 wykazywato malejacg zdolno$¢ do sptaty biezacych zo-
bowigzan, za§ w 2019 roku zdolnos¢ ta utracito. Z punktu widzenia dlugotermi-
nowej plynnosci finansowej mozna zauwazy¢ podobne tendencje zwigzane
z ksztattowaniem zdolno$ci ptatniczej w zakresie sptaty ogotu zobowiazan zacia-
gnigtych przez Spotke. Ryzyko utraty dlugoterminowej ptynnosci finansowej ro-
sto wraz ze wzrostem zadtuzenia Jednostki. Z wskaznika ogo6lnego poziomu za-
dhuzenia wynika, ze Spoltka z roku na rok w coraz wigkszym stopniu zwickszata
swoje zadtuzenie. Zaktady Migsne Henryk Kania S.A. w 2015 roku 64% aktywow
finansowato kapitalem obcym, w 70% na koniec 2018 roku, za$ w 2019 roku wy-
korzystywato wylacznie Zrodia obce ze wzgledu na ujemne kapitaly wlasne. Jezeli
znaczna cze$¢ majatku Przedsigbiorstwa jest finansowana przy wykorzystaniu ka-
pitatéw obcych implikuje to wzrost ryzyka kredytowego, w tym ryzyka upadtosci.
Tym samym, aby unikng¢ negatywnych skutkéw zwigzanych z nadmiernym za-
dhuzeniem nalezy dazy¢ do uksztaltowania takiej struktury finansowania, ktora
z jednej strony wspomagataby rozwdj Spéiki, a z drugiej zapewniataby dlugoter-
minow3 ptynnos¢ finansowa. Na podstawie regut finansowych opisanych wskaz-
nikami pokrycia aktywow trwatych kapitalem wtasnym oraz pokrycia aktywow
trwatych kapitatem stalym wynika, ze zdolno$¢ Jednostki do zachowania ptynno-
$ci finansowej w aspekcie dtugoterminowym malata, a w 2019 roku zostata ona
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bezpowrotnie utracona. Zgodnie z zasada pierwsza aktywa trwale wykorzysty-
wane w Spotce powinny by¢ finansowane kapitatami wtasnym, gdy zasada jest
spetniona, wowczas relacje miedzy wskazanymi pozycjami aktywow i pasywow
uznaje si¢ za prawidtowe, minimalizujac w ten sposob ryzyko niewyplacalno$ci
Przedsi¢biorstwa. Zaktady Migsne Henryk Kania S.A. zasadg t¢ spetniaty jedynie
w 201512016 roku. W latach 2017-2018 wskaznik uksztattowat si¢ ponizej 1, co
oznaczalo konieczno$¢ finansowania aktywow trwatych kapitalem obcym.
W przypadku drugiej zasady, ktéra jest mniej restrykcyjna od tej pierwszej, do-
puszcza si¢ finansowanie aktywow trwalych zobowigzaniami o charakterze dhu-
goterminowym. Z zachowania tej relacji wynika, ze w badanym Przedsigbiorstwie
wystapit problem z zachowaniem zdolno$ci platniczej w ujeciu dlugotermino-
wym. Zasada ta zostala spelniona jedynie w 2015 i 2016 roku, a nastepnie po tym
okresie mozna mowic¢ o kumulujacych si¢ problemach zwigzanych z zachowa-
niem dlugoterminowej zdolnosci ptatniczej Spotki. W 2017 roku aktywa trwate
w 88% byly finansowane kapitalem statym, za$ pozostata ich cz¢$¢ byta finanso-
wana zrodtami obcymi krotkoterminowymi. W 2018 roku wskaznik uksztattowat
sie¢ powyzej 1. Ze zmian wskaznika w czasie mozna bylo zauwazy¢, ze pokrycie
aktywow trwalych kapitatem stalym wyraznie zmniejszyto si¢ po 2016 roku. Na
uwage zwraca przede wszystkim negatywna wymowa poziom wskaznika poni-
zej 1, gdyz determinuje to negatywna ocene ptynnosci finansowej badanego
Przedsiebiorstwa oraz wzrost ryzyko finansowego zaréwno akcjonariuszy,
jak i wierzycieli. Wskazniki pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem wiasnym
oraz pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym dla 2019 roku uwidaczniaty
niewyplacalno$¢ Przedsigbiorstwa. Kapitaty wlasne przyjety warto$¢ ujemna,
tym samym pasywa stanowily wigksza wartos¢ niz jego aktywa. Majatek Spotki
byl niewystarczajacy do tego, aby uregulowac wszystkie zaciagnigte przez jed-
nostke zobowigzania. Wdrozone postepowanie restrukturyzacyjne przez Przed-
siebiorstwo okazalo si¢ nieskuteczne. Na skutek utraty ptynnosci finansowej
Jednostki stato si¢ niewyptacalne, a tym samym w 2020 roku ogloszono upa-
dtos¢ likwidacyjng Przedsigbiorstwa.

Tabela 2. Wybrane wskazniki dlugoterminowej ptynnos$ci finansowej
Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A. w latach 2015-2019

Wskaznik pokrycia aktywow trwalych kap. wlasnym 1,19 1,29 | 0,56 | 0,70 | -1,90
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kap. statym 1,86 1,89 | 0,88 1,15 | -1,90
Wskaznik ogélnego poziomu zadhuzenia 0,64 0,67 0,72 0,70 2,62
Trwato$¢ struktury finansowania 0,57 0,49 0,45 0,50 | -1,62

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Statyczny obraz plynnosci finansowej Przedsigbiorstwa mozna uzupehnic¢
o oceng dynamiczng wykorzystujac do tego celu rachunek przeplywow pienigz-
nych. Ze wzgledu na charakter uzyskiwanych przez Przedsigbiorstwo przepty-
wow pienieznych, ktére uniemozliwialy wyznaczenie wszystkich wskaznikéw
ptynnosci dynamicznej m.in. wskaznika zdolno$ci wypracowania $rodkéw pie-
nieznych netto z dziatalno$ci operacyjnej, wskaznika zaleznos$ci od zewnetrznych
zrddet finansowania czy wskaznika ogdlnej wystarczalnosci §rodkdéw pienigz-
nych, do oceny ptynnosci dynamicznej wykorzystano analiz¢ strumieni przepty-
wow pieni¢znych uzyskiwanych w ramach dziatalnosci operacyjnej, inwestycyj-
nej i finansowe;j. Z punktu widzenia dynamicznej ptynnosci finansowej na szcze-
g6lng uwage zastuguja przeptywy pienigzne uzyskiwane w ramach dziatalnos$ci
operacyjnej. Charakter przeplywow z dziatalnosci operacyjnej Przedsigbiorstwa
decyduje o tym, czy prowadzona podstawowa dziatalno$ci przynosi zyski oraz
generuje odpowiednig wielko$¢ wiasnych srodkéw pienieznych. W prawidlowo
funkcjonujacym przedsigbiorstwie przeptywy operacyjne powinny by¢ dodatnie,
to one powinny by¢ gldéwnym zrodtem doptywu srodkow pienieznych.

Tabela 3. Przeptywy $rodkoéw pienigznych Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A.
w latach 2015-2019 w tys. zt

Przeplywy pieni¢zne ogolem, 2543 -1918 —406 799 7724
w tym z:

— dziatalno$ci operacyjnej -23 187 | 29663 38 48213 | =703 511
— dziatalno$ci inwestycyjnej 5633 | 25720 -9 899 -3403 7724
— dziatalno$ci finansowej 31363 53 465 9455 | 44011 695 787

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

W badanym Przedsiebiorstwie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyj-
nej najczesciej przyjmowaty wartosci ujemne. Przeplywy z dziatalno$ci operacyj-
nej w Zaktadach Migsnych Henryk Kania ksztattowane byly przede wszystkim
przez zmiany stanu zapasow, nalezno$ci oraz zobowigzan (szczegélowe dane
ksztattujace przeptywy pieniezne w badanym Przedsigbiorstwie nie zostaly za-
mieszczone w artykule). W badanym Przedsiebiorstwie na ujemne saldo $rodkoéw
pienigznych z dziatalnosci operacyjnej najwigkszy wpltyw miat rosnacy stan
utrzymywanych zapasow oraz wzrost poziomu kredytowania odbiorcow. Ujemne
przeplywy z dziatalnosci operacyjnej utrzymywane w dtugim terminie z reguty
oznaczajg dla Spotki problemy finansowe, co mialo miejsce w przypadku anali-
zowanego przypadku. Przedsiebiorstwo chcac kontynuowaé dziatalno$¢ gospo-
darcza zmuszone byto uzupehia¢ brakujace $rodki, pozyskuje je w ramach dzia-
falnosci finansowej poprzez zaciagnigcie kredytow i1 pozyczek oraz emisje
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obligacji. Narastajace zadluzenie zwrotne w powigzaniu z ujemnymi przepty-
wami z dziatalnosci operacyjnej doprowadzito do sytuacji, w ktorej jego przyszia
dzialalno$¢ byta uzalezniona od pozyskania dalszego finansowania bankowego,
to determinowato w sposob istotny zagrozenie utraty ptynnosci finansowej Przed-
sigbiorstwa.

Utrata ptynnosci finansowej przez przedsigbiorstwo stwarza duze ryzyko
jego niewyptacalno$ci, ktora prowadzi z reguly do upadtosci jednostki. Do oceny
zdolnosci kontynuacji dziatalnos$ci Przedsigbiorstwa w praktyce wykorzystuje sie
modele predykcji upadtosci. Za pomoca funkcji dyskryminacyjnej dokonuje si¢
oceny ogolnej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa oraz wskazuje si¢ na zagro-
zenie upadtosci podmiotu gospodarczego. Modele predykcji upadiosci bazuja na
okreslonym zestawie wskaznikow finansowych, czesto wsrdd ktorych znajduja
si¢ miary ptynnosci finansowej. Z tego tez wzgledu modele dyskryminacyjne
moga petnié role uzupetniajaca oceng zdolno$ci ptatniczej przedsiebiorstwa.

Tabela 4. Wybrane modele predykcji upadtosci dla Zaktadow Migsnych Henryk Kania S.A.
w latach 2015-2019

Model D. Appenzeller, K. Szarzec 0,79 0,68 0,21 0,44 -7,08
Model J. Gajdki, D. Stosa 0,04 0,00 -0,04 0,03 7,25

Model T. Maslanki 0,82 0,70 0,33 0,51 | —13,79

Model E. Maczynskiej 2,07 1,79 1,20 1,53 | -36,63

Model M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki 1,95 1,48 0,35 0,61 | —15,12
Model B. Prusaka 0,59 0,41 -0,01 0,06 | 14,24

Wartosci graniczne funkcji dyskryminacyjnych: model D. Appenzeller, K. Szarzec Z<0 —
,.bankrut”; Z>0 — niebankrut”, model J. Gajdki, D. Stosa Z<0 — ,,bankrut”; —0,49<Z<0,49 — obszar
nieokres$lony, Z>0 ,,niebankrut”, model T. Maslanki Z<0 — ,,bankrut”; Z>0 — , niebankrut”, model
E. Maczynskiej Z<0 — ,,bankrut”; Z>0 — ,,niebankrut”, model M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki
7<0 — ,bankrut”; Z>0 — , niebankrut”, model B. Prusaka Z<-0,13 - ,bankrut”; -0,13<Z<0,65 —
obszar nieokreslony, Z>0,65 ,,niebankrut”.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z wartosci funkcji dyskryminacyjnych zobrazowanych w tabeli 4 dla anali-
zowanego Przedsigbiorstwa wynika, Zze zastosowane modele byly zbiezne w oce-
nie co do pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej Spotki. Wszystkie modele wska-
zywaly na rosnace ryzyko upadtosci Przedsigbiorstwa, a co za tym idzie na pro-
blemy z zachowaniem zdolnosci ptatniczej. Zaden z analizowanych modeli w la-
tach 2015-2018 nie przypisat Zaktadow Miesnych Henryk Kania S.A. do grupy
bankrutow. Model Gajdki i Stosa oraz model Prusaka wskazywal na obszar,
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w ktorym trudno byto jednoznacznie okresli¢ standing finansowy Przedsigbiorstwa.
Z kolei w 2019 roku wszystkie modele dyskryminacyjne wyraznie wskazywaty, ze
sytuacja finansowa Spotki byta bardzo zta, a ryzyko utraty zdolnosci do konty-
nuowania dziatalno$ci bardzo duze. Znalazto to swoje potwierdzenie w tym, ze
wobec Spotki sad oglosit postanowienie o upadtosci likwidacyjnej Przedsigbior-
stwa, ktore zakonczyto ponad 30 — letnig histori¢ jego dziatalno$¢.

PODSUMOWANIE

Studium przypadku Zaktadéw Miesnych Henryk Kania S.A. dowodzi, iz problemy
z zachowaniem zdolnosci platniczej Przedsi¢biorstwa moga prowadzi¢ do jego upa-
dtosci. Warunkiem kontunuowania dziatalnosci gospodarczej Przedsigbiorstwa jest
utrzymanie ptynnosci finansowej. Warunku tego badane Przedsigbiorstwo nie spel-
nilo. Z przeprowadzonej analizy plynnosci finansowej ZM Henryk Kania wynika,
ze problemy z zachowaniem zdolnosci ptatniczej Przedsigbiorstwa narastaty w cza-
sie. Ocena plynnosci finansowej z punktu widzenia ptynnosci statycznej oraz dyna-
micznej, a takze analiza dyskryminacyjna prowadzita do tych samych spostrzezen
wskazujac na rosngce ryzyko jej utraty. Zdolnos$¢ Przedsi¢biorstwa do sptaty zobo-
wigzan krotkoterminowych nieustannie ulegata pogorszeniu. Aktywa obrotowe
Ww coraz to mniejszym stopniu pokrywaly biezace zobowigzania. Ryzyko utraty
ptynnosci finansowej rosto wraz ze zmniejszaniem si¢ poziomu kapitatu obroto-
wego netto.

Uwzgledniajac podejscie dtugoterminowe w ocenie statycznej ptynnosci fi-
nansowej, Przedsiebiorstwo wykazywato pogarszajaca zdolnos¢ sptaty wszyst-
kich zobowigzan. Ryzyko utraty dlugoterminowej pltynnosci finansowej zwiek-
szalto si¢ wraz ze wzrostem zadluzenia Przedsigbiorstwa. W 2019 roku w Przed-
siebiorstwie kapitaty wlasne przyjety ujemng warto$¢, co oznaczalo, ze zobowia-
zania spotki byly wigksze od warto$ci posiadanego majatku. Z punktu widzenia
ptynnosci dlugoterminowej Przedsigbiorstwo stalo si¢ niewyptacalne.

ZM Henryk Kania wykazywato niska zdolno$¢ do wypracowywania wla-
snych srodkow z prowadzonej dziatalnosci, w calym badanym okresie przewazaty
ujemne przepltywy pieni¢zne osiggane z dziatalnosci operacyjnej. Niewystarcza-
jacy poziom $rodkow pienigznych wyrownywany byt srodkami pozyskiwanymi
w ramach dziatalnosci finansowej, gtownie poprzez zaciaganie kredytow, pozy-
czek oraz emisje¢ obligacji. To prowadzito do niebezpiecznego zjawiska — nad-
miernego zadtuzenia, ktore determinowato zagrozenie kontynuowania dziatalno-
$ci gospodarczej. Tym samym na podstawie analizy krétkookresowej i dtugoo-
kresowej oceny zdolnosci platniczej mozna bylo zaobserwowac wyrazny wzrost
ryzyka, ktory towarzyszyt dziatalnosci gospodarczej. Zachowanie ciggltosci dzia-
tania Przedsigbiorstwa w takiej sytuacji bylo niemozliwe.
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Plynnos¢ finansowa stanowi jeden z wazniejszych obszaréw oceny dziatal-
nosci Przedsigbiorstwa, albowiem nalezy ona do grupy zasadniczych czynnikoéw
warunkujacych jego dalsze funkcjonowanie. Oceng zdolnosci platniczej zaintere-
sowani sg w szczegdlnosci wierzyciele, ktorzy odczuwaja skutki utraty ptynnosci
finansowej przez Przedsi¢biorstwo w ten sposob, ze nie otrzymuja w terminie lub
w ogole zaplaty za dostarczone towary, wyroby gotowe, ustugi. Problem dotyka
rowniez akcjonariuszy, ktérzy moga utraci¢ caly zaangazowany kapitat, kiedy to
nierozwigzane trudno$ci z utrzymaniem ptynnosci finansowej Przedsiebiorstwa
prowadza do jego upadtosci. Ukazany przypadek Przedsigbiorstwa ZM Henryk Ka-
nia S.A. dowodzi, ze problemy zwiazane z utratg ptynnosci finansowej moga doty-
czy¢ kazdego Przedsigbiorstwa, w tym i takiego o ugruntowanej pozycji rynkowej
czy osigganych corocznych przychodach w wysoko$ci powyzej 1 mld ztotych.

Przyktad Zaktadow Migsnych Henryk Kania dowodzi, iz wysitki menedze-
row powinny koncentrowac si¢ przede wszystkim na zapewnieniu Przedsigbior-
stwu ptynnosci finansowej bedacej warunkiem kontynuacji dziatalnosci jednostki
gospodarczej oraz realizacji zatozonych celow. Biezgce monitorowanie zdolno$ci
platniczej pozwala Przedsiebiorstwu unikngé¢ niewyptacalnosci, z kolei dobor od-
powiednich narzgdzi badawczych do pomiaru plynnosci finansowej warunkuje
prawidtowa i obiektywnag ocene sytuacji ptynnosciowej Przedsigbiorstwa. Stu-
dium przypadku przedstawione w artykule miato na celu podkreslenie waznosci
podjetego problemu w konteks$cie obecnej sytuacji gospodarczej wywotanej pan-
demig Covid-19, ktora doprowadzita do pogorszenia zdolnosci platniczej wielu
Przedsigbiorstw.
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Streszczenie

W warunkach zwiekszonej niepewnosci, w ktdrej przyszto funkcjonowaé wspdtczesnym przed-
siebiorstwom, utrzymanie ptynnosci finansowej stato sie priorytetem. Posiadanie ptynnosci finan-
sowe] przez przedsiebiorstwo warunkuje ciggtos¢ dziatania oraz jego rozwoju. W artykule na
podstawie studium przypadku przedsiebiorstwa Zaktady Miesne Henryk Kania S.A. przeanalizo-
wano ksztattowanie sie zdolnosci pfatniczej przedsiebiorstwa w latach 2015-2019 wykorzystujac
ujecie krétkoterminowe i dtugoterminowe w ocenie ptynnosci finansowej. Uwidoczniony przyktad
wskazuje, ze problemy zwigzane z utrzymaniem ptynnosci w przedsiebiorstwie mogg prowadzi¢ do
upadtosci przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: ptynnos$¢ finansowa, przedsiebiorstwo, zdolnosé.
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