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Risk comes from not knowing what you're doing.
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Zarzadzanie wspdlczesnym przedsigbiorstwem jest procesem, ktéry wymaga
statego dostepu do rzetelnych informacji finansowych. Ulatwiaja one podejmo-
wanie wlasciwych decyzji, czyli takich, ktorych skutki przyczyniaja si¢ do wzro-
stu warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa i wypracowanego zysku. Sukces nie jest
jednak mozliwy bez zdolnosci podmiotéw gospodarczych do kontynuowania
dziatalnos$ci. Wiele rozwojowych inwestycji i przedsiewzig¢ konczy si¢ niepo-
wodzeniem z powodu bankructwa, ktore okazalo si¢ zaskoczeniem dla interesa-
riuszy. Upadlos¢ mozna przewidywac dzieki cigglemu monitorowaniu sytuacji
ekonomicznej przedsigbiorstwa i ryzyka zagrozenia upadloscia.

Wiedza dotyczaca sytuacji finansowej podmiotu jest kluczowa dla wszystkich
zainteresowanych. Pozwala z wyprzedzeniem podja¢ adekwatne dzialania na-
prawcze badz restrukturyzacyjne. Warto rowniez nadmienic, iz kazda sytuacja
kryzysowa jest specyficzna dla przedsigbiorstwa i wymaga réwniez podejmowa-
nia innych decyzji niz w przypadku podmiotu niezagrozonego bankructwem.

Analiza danych i statystyk finansowych na gruncie gospodarki polskiej oraz
przedsigbiorstw europejskich jednoznacznie potwierdza, ze problematyka wyce-
ny przedsiebiorstw dystresywnych (distressed companies) zyskuje na znaczeniu.
Dowodem tego jest rosngca liczba przedsigbiorstw niewyptacalnych, ale takze
brak odpowiednich regulacji prawnych oraz standardéw wyceny w tym zakre-
sie. Dla przykladu liczba przedsigbiorstw upadlych (postanowienia sagdow re-
jonowych na koniec roku) w 2018 roku wynosita 975. Rok p6zniej wzrosta ona
do 1019. W 2021 roku liczba przedsiebiorstw upadtych wzrosta juz do 2127 po-
stanowien sagdowych, a rok 2023 przyniost az 4701 takich wyrokéw. Zgodnie
z prognozami Coface taczna liczba niewyplacalnosci polskich przedsiebiorstw
odnotowana w calym 2024 roku (wedlug danych na 7 stycznia 2025 r.) osiag-
neta kolejny rekord i wyniosta 55761.

1 Coface for Trend Poland, Raport Coface: Niewyplacalnosci firm w Polsce w 2024 roku,
2025, https://www.coface.pl/publikacje-ekonomiczne-i-analizy/raport-coface-niewyplacalno
sci-firm-w-polsce-w-2024-roku (dostep: 10.01.2026).


https://www.coface.pl/publikacje-ekonomiczne-i-analizy/raport-coface-niewyplacalnosci-firm-w-polsce-w-2024-roku
https://www.coface.pl/publikacje-ekonomiczne-i-analizy/raport-coface-niewyplacalnosci-firm-w-polsce-w-2024-roku
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Upadlos¢ przedsiebiorstw jest nieodlgcznym mechanizmem selekcji nieefek-
tywnych podmiotéw gospodarczych w gospodarce rynkowej. W takim znacze-
niu uznac ja mozna za zjawisko pozytywne i potrzebne. Nie oznacza to jednak,
ze upadlos¢ nie pociaga za sobg réwniez negatywnych konsekwencji. Proble-
mem nie jest samo zjawisko upadlosci, lecz sposéb zorganizowania calej infra-
struktury instytucjonalnej. W duzej mierze zaleza od niej charakter, skutecznos¢
i zakres zaréwno tych pozytywnych, jak i negatywnych nastepstw, tak istotnych
dla wszystkich stron procesu upadtosciowego.

Problematyka wyceny przedsiebiorstw od wielu lat zajmuje istotne miejsce
w badaniach z zakresu finanséw przedsiebiorstw oraz analizy ekonomiczne;j.
Wartos¢ przedsiebiorstwa stanowi bowiem kluczowg kategorie decyzyjna, wy-
korzystywana zaréwno w procesach inwestycyjnych, transakcyjnych i restruk-
turyzacyjnych, jak i w praktyce zarzadczej, sadowej oraz regulacyjnej. Pomi-
mo bogatego dorobku teoretycznego i metodologicznego zagadnienie wyceny
przedsiebiorstw wciaz pozostaje obszarem intensywnych dyskusji, szczegélnie
w kontekscie podmiotéw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j.

Wspdlczesne realia gospodarcze charakteryzujg si¢ podwyzszonym pozio-
mem niepewnosci, zmiennoscig otoczenia makroekonomicznego oraz rosnaca
liczbg przedsigbiorstw funkcjonujacych w warunkach zaburzonej rownowagi
finansowej. Kryzysy gospodarcze, wzrost kosztéw finansowania, presja konku-
rencyjna oraz zmiany regulacyjne powoduja, Ze coraz cze¢sciej mamy do czy-
nienia z przedsigbiorstwami dystresywnymi, czyli podmiotami zagrozonymi
utratg plynnosci, wyplacalnosci lub zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci.
W takich warunkach klasyczne podejscia do wyceny przedsigbiorstw napoty-
kaja liczne ograniczenia, a uzyskane wyniki czesto cechuja si¢ wysoka wrazli-
woscig na przyjete zalozenia.

Szczegdlnym wyzwaniem w wycenie przedsiebiorstw dystresywnych jest
ograniczona mozliwo$¢ wiarygodnego prognozowania przysztych przeply-
wow pienigznych oraz trudnosci w szacowaniu stopy dyskontowej adekwatnej
do podwyzszonego poziomu ryzyka. Z drugiej strony metody majatkowe, cho¢
bardziej konserwatywne, nie zawsze oddaja rzeczywistg zdolnos$¢ przedsie-
biorstwa do generowania warto$ci ekonomicznej w przysztosci. Powoduje to,
ze proces wyceny w warunkach dystresu finansowego wymaga zastosowania
podejscia wielowymiarowego oraz krytycznej analizy wynikéw uzyskiwanych
réznymi metodami.
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Celem niniejszej monografii jest kompleksowa analiza metod wyceny przed-
siebiorstw, ze szczegolnym uwzglednieniem ich przydatnosci w warunkach dys-
tresu finansowego. Publikacja koncentruje si¢ na poréwnaniu klasycznych metod
dochodowych, metod majatkowych oraz podejs¢ hybrydowych, wskazujac ich
zalety, ograniczenia oraz mozliwosci praktycznego zastosowania w procesach
decyzyjnych. Gtéwnym celem badawczym monografii jest ocena oddzialywania
metody wyceny na poziom oszacowanej wartosci kapitalu wlasnego przedsig-
biorstwa, a takze identyfikacja podejs¢ umozliwiajacych lepsze odzwierciedle-
nie ryzyka finansowego podmiotéw dystresywnych.

W ramach realizacji celu gléwnego sformulowano nastepujace cele
szczegolowe:

1) prezentacja kluczowych probleméw ekonomicznych przedsiebiorstw;

2) analiza specyfiki ryzyka w przedsi¢biorstwach na podstawie danych
finansowych;

3) identyfikacja ograniczen klasycznych metod wyceny w warunkach ryzyka
upadlosci;

4) porownanie wynikow wyceny uzyskanych metoda dochodows, majatkowa

i mieszang;

5) identyfikacja skali rozbieznosci pomiedzy metodami wyceny;

6) ocena przydatno$ci metody mieszanej jako narzedzia poréwnawczego;

7) okreslenie typow przedsiebiorstw najbardziej wrazliwych na wyboér metody;
8) analiza mozliwosci wykorzystania wynikéw do rankingu przedsiebiorstw.

Realizacja wskazanych celéw pozwala na poglebione spojrzenie na proces
wyceny jako narzedzie analityczne wspierajace podejmowanie decyzji w warun-
kach podwyzszonego ryzyka. W odniesieniu do sformutowanych celéw zostaly
postawione nastepujace hipotezy badawcze:

H1: Klasyczne metody dochodowe (np. DCF) charakteryzuja si¢ ograniczo-
na przydatno$cia w wycenie przedsigbiorstw dystresywnych ze wzgledu na wy-
soka niepewno$¢ prognoz przeplywéw pienigznych i trudnosci w szacowaniu
stopy dyskontowe;j.

H2: Laczenie r6znych metod wyceny (podejscie hybrydowe) pozwala na lep-
sze odzwierciedlenie poziomu ryzyka finansowego przedsigbiorstwa dystresyw-
nego niz stosowanie pojedynczej metody wyceny.
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H3: Wycena przedsiebiorstw dystresywnych stanowi istotne narzedzie wspo-
magajace decyzje restrukturyzacyjne oraz ograniczajace ryzyko blednych de-
cyzji zarzadczych.

Zakres przedmiotowy monografii obejmuje zagadnienia zwigzane z teoria
i praktyka wyceny przedsigbiorstw, analizg finansows, identyfikacja symptoméow
dystresu finansowego oraz oceng ryzyka ekonomicznego. Zakres podmiotowy
pracy odnosi si¢ do przedsiebiorstw nienotowanych, w szczegélnosci podmiotéw
znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej, dla ktérych problem wyceny ma
kluczowe znaczenie w kontekscie dalszego funkcjonowania, restrukturyzacji lub
likwidacji. W pracy zastosowano metody analizy literatury przedmiotu, anali-
z¢ poréwnawcza metod wyceny oraz badanie empiryczne oparte na zestawie-
niu wynikéw wyceny uzyskanych dla zréznicowanej grupy przedsiebiorstw.

Struktura monografii zostala podporzadkowana realizacji przyjetych celow
badawczych oraz weryfikacji postawionych hipotez. W rozdziale pierwszym przed-
stawiono istote przedsigbiorstwa zagrozonego upadioscia — dystresywnego oraz
kluczowe problemy ekonomiczne dotyczace przedsigbiorstw. Zwrdcono uwage
na przyczyny upadlosci przedsigbiorstw w Polsce w §wietle analizy literatury.

Rozdzial drugi poswiecono problematyce zarzadzania ryzykiem finansowym
w przedsigbiorstwach zagrozonych upadloscia. Przedstawione zostaly podstawo-
we zrodla informacji o ryzyku wynikajacym z sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa, jak rowniez modele wczesnego ostrzegania przed upadloscig podmiotow.

Rozdzial trzeci zawiera charakterystyke i klasyfikacje metod wyceny przed-
siebiorstw dystresywnych, a takze cele i funkcje wyceny przedsiebiorstw. Uwa-
ge zwrdcono na prawne oraz ekonomiczne uwarunkowania wyceny przedsie-
biorstw zagrozonych upadloscia.

W rozdziale czwartym przedstawiono metodyke badania: charakterysty-
ke badanych przedsigbiorstw oraz zastosowane metody wyceny. Empiryczne;j
ocenie poddano przydatnos¢ metod wyceny przedsiebiorstw dystresywnych.
Uzyskane wyniki przedstawione zostaly w formie graficzno-tabelaryczne;j.

Calo$¢ zamyka podsumowanie, w ktérym odniesiono si¢ do celéw pracy
i hipotez badawczych. Wskazano réwniez na kierunki dalszych badan.

Niniejsza monografia ma zaréwno wymiar teoretyczny, jak i aplikacyjny.
Z jednej strony porzadkuje wiedze z zakresu wyceny przedsigbiorstw w warun-
kach dystresu finansowego, z drugiej za§ dostarcza praktycznych wskazéwek
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dla menedzerdw, analitykow finansowych oraz doradcow restrukturyzacyjnych.
W tym sensie praca stanowi probe wypetnienia luki pomiedzy teorig finanséw
a praktyka gospodarcza.

Monografia zostala sfinansowana ze $rodkéw pochodzacych z grantu dla
mlodych naukowcow (NIG/17/2024), przyznanego w celu wsparcia rozwoju
dzialalnosci badawczej. Otrzymane dofinansowanie umozliwito realizacje ba-
dan, opracowanie ich wynikéw oraz przygotowanie publikacji, przyczyniajac
sie do poszerzenia dorobku naukowego i wzmocnienia potencjatu badawcze-
go autorow.






1. Istota przedsiebiorstwa zagrozonego
upadtoscig — dystresywnego

1.1.  Pojecie przedsiebiorstwa dystresywnego

Upadlos¢ przedsigbiorstwa najczesciej poprzedzona jest dtugotrwatym kryzy-
sem finansowym, ktéry pod wzgledem ekonomicznemu zagraza podmiotowi
gospodarczemu. Na ogél kryzysy w gospodarce majg podloze ekonomiczne
i wywolujg w niej powazne turbulencje?.

Kryzys, jako sytuacja ztozona, czesto ma charakter wielowymiarowy i jest
definiowany jako nieplanowany proces, czyli cigg zdarzen przebiegajacych
w okres$lonym czasie, bedacych zagrozeniem dla egzystencji przedsiebiorstwa3.
Na ogét jest to spowodowane dysproporcja miedzy celami i zasobami wykorzy-
stywanymi do ich osiaggniecia, co czesto doprowadza do upadloscit.

Poczatki badan mikroekonometrycznych dotyczacych trudnosci finanso-
wych przedsigbiorstw w Polsce siegaja pdznych lat dziewigcdziesigtych. Zastoso-
wanie liniowej analizy dyskryminacyjnej do analizy upadlosci w Polsce mozna
znalez¢ np. w publikacjach D. Hadasika>, K. Michaluka®, E. Maczynskiej i Za-

2 J.M. Nazarczuk, M. Cicha-Nazarczuk, K. Szczepanska, Wrazliwos¢ polskiej gospodarki
na zmiany wywotane pandemig COVID-19, Instytut Badan Gospodarczych, Torun 2022, s. 5,
https://doi.org/10.24136/eep.mon.2022.10

3 T. Korol, B. Prusak, Upadlos¢ przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wy-
dawnictwo CeDeWu, Warszawa 2005.

4 E.Urbanowska-Sojkin, Zarzgdzanie przedsigbiorstwem, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 20-21.

5 D. Hadasik, Upadlos¢ przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, ,Zeszyty Na-
ukowe. Prace Habilitacyjne”, z. 153, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1998.

6 K. Michaluk, Zastosowania metod ilosciowych w procesie przewidywania zagrozenia upad-
toscig przedsigbiorstwa, praca doktorska, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2000.


https://doi.org/10.24136/eep.mon.2022.10
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wadzkiego” czy A. Holdy8. Problematyke niepowodzen biznesowych w Polsce
badali réwniez W. Orlowski i Z. Zétkiewski®. Badania opieraly sie na danych
zagregowanych, a nie na mikrodanych dotyczacych przedsigbiorstw. Wiele ba-
dan dotyczacych niepowodzen i dystresu przedsiebiorstw przeprowadzono tak-
ze w innych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Dla przyktadu L. Lizala
prowadzil badania dla Republiki Czeskiejl?, O. Hajdu i M. Viraga dla Wegier!l,
z kolei ]. Hunter i N. Isachenkova dla Rosjil2.

Przedsiebiorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuacji to podmioty borykajace
si¢ ze znacznymi trudno$ciami finansowymi, zazwyczaj majace problemy z ren-
townoscig, wysokim poziomem zadluzenia lub powazne problemy z ptynnos-
cig, ktore zagrazajg ich dalszej dziatalnoscil3. Zagadnienie to dotyczy szerszej
kategorii finanséw przedsiebiorstwa i oddzialuje na sytuacje finansowsq i stra-
tegiczne decyzje firmy. Przedsigbiorstwa czesto nie s3 w stanie wywigzac sie
z wlasnych zobowigzan finansowych w terminie, co przektada si¢ na niepewna
sytuacje, a skutkiem tego moze by¢ niewyptacalnos¢ lub bankructwo podmio-
tu. Wyzwania, jakie stojg przed przedsiebiorstwami bedacymi w trudnej sytu-
acji, moga wynikac z réznych czynnikéw, w tym niewlasciwego procesu zarza-
dzania, niesprzyjajacych warunkéw gospodarczych czy intensywnych dzialan
konkurencji.

7 E. Maczynska, M. ZawadzKki, Systemy wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w funk-
cjonowaniu przedsiebiorstw, [w:] E. Maczynska (red.), Restrukturyzacja przedsiebiorstw w pro-
cesie transformacji gospodarki polskiej, Wydawnictwo DiG, Warszawa 2000, s. 361-373.

8 A.Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wyko-
rzystaniem funkcji dyskryminacyjnej ZH, ,,Rachunkowo$¢” 2001, nr 5, s. 306-310.

9  W. Orlowski, Z. Zétkiewski, The determinants of firm exit and survival in transition eco-
nomies. The case of Poland, ,Central Statistical Office, Research Bulletin” 2001, vol. 10(3—4).
10 L.Lizal, Determinants of financial distress: what drives bankruptcy in a transition economy?
The Czech Republic case, ,William Davidson Working Paper” 2002, no. 451.

11 O. Hajdu, M. Virag, A Hungarian model for predicting financial bankruptcy, Society
and the Economy in Central and Eastern Europe, ,Quarterly Journal of the Budapest Univer-
sity of Economic Sciences and Public Administration” 2001, vol. XXIII(1-2), s. 28-46.

12 J. Hunter, N. Isachenkova, Failure risk: a comparative study of UK and Russian firms, De-
partment of Economics and Finance Brunel University, ,,Discussion Paper” 00-1” 2000.

13 Distressed companies, b.r., https://diversification.com/term/distressed-companies (dostep:
2.12.2025).
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Trudno$¢ finansowg przedsiebiorstwa mozna stwierdzi¢!4:

1) poréwnawczo, czyli zestawiajac charakterystyke firmy z jakim$ standardem
statystycznym (modelem);
2) dynamicznie, tj. z wykorzystaniem danych historycznych, ktére swiadcza

o potencjalnym pogorszeniu si¢ sytuacji finansowej spotki.

Terminy ekonomiczne, takie jak przedsigbiorstwo w trudnej sytuacji finanso-
wej i przedsiebiorstwo w upadtosci, cho¢ czesto uzywane zamiennie, oznaczaja
rézne etapy trudnosci finansowych. Przedsiebiorstwa dystresywne to podmioty
bedace w trudnej sytuacji finansowej, ktére doswiadczaja powaznych proble-
mow finansowych i sg zagrozone niewyptacalnoscig lub bankructwem, ale nie
ztozyly jeszcze formalnego wniosku o upadlosé!>. Mozna powiedzied, ze znaj-
duja si¢ na krawedzi bankructwa, zmagajac si¢ z problemami, m.in.: yjemnym
przeplywem $rodkow pienieznych, zadtuzeniem czy niezdolnoscig do wywia-
zywania sie z krotkoterminowych zobowigzan. Przyktadowymi opcjami, ktore
zarzad moze rozwazy¢, by unikngé formalnego bankructwa przedsigbiorstwa,
jest restrukturyzacja pozasgdowa, inaczej migkka - jako elastyczny proces ne-
gocjacji z wierzycielami i restrukturyzacji zadtuzenia, nastepnie sprzedaz jego
aktywow lub poszukiwanie finansowania alternatywnego.

Trudnosci finansowe przedsi¢biorstwa zalezg od wielu czynnikéw. Iden-
tyfikacja, a nastgpnie kwantyfikacja czynnikéw nie zawsze jest mozliwa. Sam
termin trudnosci finansowe réwniez nie jest tatwy do kwantyfikacji. Dlatego
zadanie modelowania trudnosci finansowych zawsze zalezy od wielu zalozen
ilosciowych.

Distressed company jest terminem powszechnie stosowanym w literaturze
anglojezycznej, ktdry oznacza, ze przedsigbiorstwo znajduje si¢ w trudnej sy-
tuacji finansowej. Zgodnie ze stanowiskiem B. Prusaka autorzy pracy przyjeli,
iz przedsiebiorstwo dystresywne stanowi podmiot, ktéry znajduje si¢ w stanie
upadtosci, oddalono wobec niego wniosek o ogloszenie upadlosci lub w niedalekiej

14 M. Gruszczynski, Financial distress of companies in Poland, 2004, https://cor.sgh.waw
.pl/bitstream/handle/20.500.12182/1346/aewp01-04.pdf?sequence=2&isAllowed=y (dostep:
17.01.2026).
15 Ibidem.


https://cor.sgh.waw.pl/bitstream/handle/20.500.12182/1346/aewp01-04.pdf?sequence=2&isAllowed=y
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przyszlosci moze stac si¢ upadle, jezeli nie zainicjuje odpowiednich proceséw na-

prawczychl6. Wariantami postepowania z przedsiebiorstwem dystresywnym sa:

1) mozliwosci pozyskania nowych zrddet kapitatu od obecnych badz poten-
cjalnych kapitalodawcow;

2) w przypadku probleméw z pozyskaniem kapitatu, a jednoczesnie istnienia
na rynku podmiotu zainteresowanego jej nabyciem (najczesciej firma kon-
kurencyjna lub przedsiebiorstwo planujace wejs¢ do branzy, w ktérej dziala
podmiot) — sprzedaz przedsiebiorstwa;

3) restrukturyzacja i kontynuacja dzialalnosci dzieki uwzglednieniu negocjacji
co do zmian warunkéw dotychczasowych umoéw z interesariuszami;

4) mozliwos$¢ naprawy przedsiebiorstwa z wykorzystaniem procedur zawar-
tych ustawie z dnia 15 maja 2015 r - Prawo restrukturyzacyjnel” oraz usta-
wie z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo upadlosciowe (pierwotnie: Prawo upad-
lo$ciowe i naprawcze)!8;

5) likwidacja przedsigbiorstwa.

Wybdr okreslonej formy postepowania ma wptyw na dobor wiasciwej me-
tody wyceny oraz na warto$¢ analizowanego przedsi¢biorstwa. Przy probie ra-
towania podmiotu zagrozonego upadloscig i utrzymania jego dotychczasowe-
go funkcjonowania dzigki wprowadzeniu proceséw restrukturyzacyjnych jego
warto$¢ jest zalezna od prawdopodobienstwa sukcesu wprowadzonych dzialan
naprawczych.

Gloéwne predyktory trudnosci finansowych/bankructwa oraz kierunek ich
wplywu na prawdopodobienstwo niepowodzenia mozna skonstruowaé w na-
stepujacy sposobl®:

16 B. Prusak, Wycena przedsiebiorstw bedgcych w trudnej sytuacji finansowej, ,Studia i Pra-

ce Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2017, nr 153, Szkofa Gléwna Handlowa w Warszawie,

Oficyna Wydawnicza SGH, s. 123.

17 Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 11 wrze$nia 2024 r.
w sprawie ogloszenia jednolitego tekstu ustawy — Prawo restrukturyzacyjne (tekst jedn. Dz.U.
22024 r., poz. 1428).

18 Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 24 marca 2025 r. w spra-
wie ogloszenia jednolitego tekstu ustawy — Prawo upadlosciowe (tekst jedn. Dz.U. z 2025 r.,
poz. 614).

19 U. Kaiser, Moving in and out of financial distress: evidence for newly founded services sector
firms, ,ZEW Discussion Paper”, Nr 01-09, Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung,
Mannheim 2001; C. Lennox, Identifying failing companies: a reevaluation of the logit, probit
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1) nierentowno$¢ — im bardziej nierentowna firma, tym wieksze jest prawdo-
podobienstwo niepowodzenia (znak +);

2) dlug - upadlos¢ rozpoczyna sie zwykle od niesplacenia zadluzenia, tak wigc
im wyzszy dlug, tym wigksze jest prawdopodobienstwo niewykonania zo-
bowigzania (+);

3) trudnosci z przeptywem srodkéw pienigznych - firma o zdrowym przeply-
wie srodkow pienieznych ma stosunkowo tatwy dostep do finansowania ze-
wnetrznego, przez co jest mniej podatna na upadek (+);

4) wiek firmy - ma odwrotny wptyw na prawdopodobienstwo przejscia do (wyj-
$cia z) trudnosci finansowych: w poczgtkowym okresie ryzyko niepowo-
dzenia wzrasta, sredni wiek wiaze si¢ ze stabilnym prawdopodobienstwem
niewyplacalnosci;

5) rozmiar firmy - ma réwniez odwrotny wptyw na prawdopodobienstwo wej-
$cia firmy w trudng sytuacje finansowa (wyjscia z trudnej sytuacji finansowej);

6) stan prawny - np. ograniczona odpowiedzialno$¢ ma pozytywny wplyw
na prawdopodobienstwo popadnigcia firmy w klopoty finansowe (+);

7) akcjonariusz korporacyjny - istnienie akcjonariuszy korporacyjnych ma nega-
tywny wplyw na prawdopodobienstwo popadniecia w klopoty finansowe (-);

8) wielu wierzycieli — firmy majace wielu wierzycieli s mniej narazone na klo-
poty finansowe niz firmy z pojedynczymi wierzycielami (-);

9) dywersyfikacja — zdywersyfikowane firmy sa mniej narazone na klopoty fi-
nansowe niz firmy niezdywersyfikowane (-);

10) sektor przemystu - moze determinowac dostep firmy do finansowania;

11) wplyw cykli koniunkturalnych - zfe ogélne wyniki branzy zwigkszaja praw-
dopodobienstwo popadniecia w klopoty finansowe.

Podsumowujac, w podrozdziale podkreslono, ze upadios¢ to czesto kulmi-
nacja dlugotrwalego kryzysu, ale mozliwe sg interwencje zapobiegawcze. Ba-
dania empiryczne z Polski i zagranicy wskazujg na uniwersalnos¢ zagadnienia,
a predyktory pozwalaja na wczesne wykrywanie ryzyka. Tekst zacheca do ho-
listycznego podejscia do zarzadzania finansami, z naciskiem na restruktury-
zacje jako alternatywe dla likwidacji. W kontekscie gospodarek transforma-
cyjnych, takich jak polska, analiza ta ma szczegdlne znaczenie dla budowania
odpornosci biznesowej. Dalsze badania moglyby poglebi¢ modele predykcyjne,

and DA approaches, ,,Journal of Economics and Business” 1999, vol. 51, s. 347-364.
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uwzgledniajac dane mikroekonomiczne i czynniki zewnetrzne, takie jak pan-
demie czy inflacja.

Rozszerzajac t¢ perspektywe, warto zauwazy¢, ze w ostatnich latach, szcze-
gblnie w okresie 2024-2025, obserwuje sie dynamiczny wzrost liczby postepowan
restrukturyzacyjnych i upadlosciowych w Polsce, co potwierdza tezy podroz-
dzialu o wielowymiarowym charakterze kryzyséw finansowych. Wedtug danych
z raportu Coface na temat niewyptacalnosci w Europie Srodkowo-Wschodniej
w 2024 roku w Polsce odnotowano 769 postepowan niewyptacalnosciowych, co
oznacza wzrost o ponad 32% w porédwnaniu do 581 w 2023 roku. Ten trend jest
napedzany przez czynniki zewnetrzne, takie jak wysoka inflacja, rosnace stopy
procentowe oraz skutki postpandemiczne, ktore nasilaja problemy z ptynnoscia
i zadluzeniem. Na przyktad w sektorze produkcyjnym, ktory wedtug podsumo-
wania GGI Global Alliance z 2024 roku byt najbardziej dotkniety bankructwa-
mi (106 bankructw, wzrost o 14% r/r), firmy borykaja si¢ z rosnagcymi kosztami
surowcow i energii, co bezposrednio koreluje z predyktorami nierentownosci
i wysokiego zadluzenia omdéwionymi w podrozdziale. Podobnie w handlu de-
talicznym zanotowano 94 bankructwa, co ilustruje wplyw cykli koniunktural-
nych na prawdopodobienstwo dystresu20.

W kontekscie gospodarek transformacyjnych uniwersalnos¢ zagadnienia
podkresla si¢ w badaniach empirycznych, takich jak analiza trendéw niewypta-
calnosci korporacyjnych w latach 2021-2024, gdzie podkreslono eskalacje prob-
leméw finansowych w warunkach niestabilnos$ci makroekonomicznej. Te studia,
oparte na danych GUS i pochodzacych z innych zrédel, pokazuja, ze przedsie-
biorstwa dystresywne w Polsce czesto osiagaja punkt krytyczny z powodu kom-
binacji czynnikéw wewnetrznych (np. btedéw zarzadczych) i zewnetrznych (np.
inflacji na poziomie 4,9% w 2025 roku, jak wskazuja raporty ekonomiczne). Co
wiecej, badania z Europy Srodkowej, takie jak te przeprowadzone przez MDPI
na temat predykcji bankructw i cykli zycia przedsiebiorstw, wykazujg U-ksztaltny
wplyw wieku i rozmiaru firmy na ryzyko dystresu, z najwyZzszym narazeniem
dla start-up6w i firm w fazie spadku. Modele predykcyjne, jak te T. Kliestika czy
model poznanski, osiagaja wyzszg dokladno$¢ w kontekscie polskim, co sugeruje

20 Coface for Trend, CEE INSOLVENCIES Insights for navigating risks in a shifting econo-
my, 2025, https://www.coface.com/news-economy-and-insights/cee-insolvencies-rise-despite
-economic-recovery (dostep: 1.12.2025).


https://www.coface.com/news-economy-and-insights/cee-insolvencies-rise-despite-economic-recovery
https://www.coface.com/news-economy-and-insights/cee-insolvencies-rise-despite-economic-recovery
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potrzebe dostosowania narzedzi analitycznych do lokalnych realiow, w tym
wplywu pandemii COVID-19, ktéra wedtug raportu Chambers and Partners
z 2025 roku przyspieszyla wzrost restrukturyzacji (4003 postegpowan w 2024,
ponad 90% wszystkich)?1.

Praktyczne implikacje podrozdziatu sg szczegdlnie istotne w $wietle aktu-
alnych trendéw. Restrukturyzacja pozasadowa lub sadowa, jako preferowana
alternatywa dla likwidacji, zyskuje na popularnosci - w 2024 roku odnotowa-
no 4430 postepowan restrukturyzacyjnych, co wedtug ,,National Law Review”
wskazuje na rosngcg $wiadomo$¢ wsrod menedzeréw dotyczacg mozliwosci ne-
gocjacji z wierzycielami i pozyskiwania alternatywnego finansowania. W sekto-
rze transportowym na przyklad w pierwszym kwartale 2024 roku zanotowano
120 bankructw, co podkresla sektorowe zréznicowanie ryzyka i potrzebe dy-
wersyfikacji jako predyktora zmniejszajacego narazenie. Holistyczne podejscie
do zarzadzania finansami, promowane w tekscie, obejmuje wczesne wykry-
wanie sygnaléw ostrzegawczych, takich jak ujemne przeptywy pieni¢zne czy
wysoki diug, co pozwala na interwencje zapobiegawcze. W warunkach inflacji
i globalnych wyzwan, jak te opisane w publikacji pt. The Surge in Large Corpo-
rate Bankruptcy Filings: What'’s Driving the 2024-2025 Wave??2, firmy powinny
integrowac analize cykli koniunkturalnych i stanu prawnego (np. ograniczona
odpowiedzialnos¢ zwigkszajaca ryzyko) w strategie odpornosciowe?3.

Dalsze badania, jak sugeruje podrozdzial, powinny pogtebia¢ modele pre-
dykcyjne poprzez wlaczenie danych mikroekonomicznych z baz takich jak GUS.
Na przyklad statystyki z drugiego i trzeciego kwartatu 2025 roku pokazuja sta-
bilizacje liczby bankructw (90 w Q2 i 101 w Q3), ale wzrost rejestracji przedsie-
biorstw (88,728 w Q2 i 85,368 w Q3), co wskazuje na ozywienie gospodarcze, lecz
z perspektywa nowych dystresow w sektorach wrazliwych na inflacje. Integracja

21 M. Maliszewska, B. Karlikowska, J. Prachowski, Analysis of Corporate Insolvency Trends
in Poland between 2021 and 2024, ,European Research Studies Journal” 2025, vol. XX VIII(1),
s. 1050-1071.

22 CSCGlobal, The Surge in Large Corporate Bankruptcy Filings: What's Driving the 2024-2025
Wave?, b.r., https://www.cscglobal.com/service/resources/bankruptcy-and-restructuring-ebook/
(dostep: 10.01.2026).

23 M.S. Wnukowski, M.R. Olech, Distressed Me»A Deals in Poland, 2025, https://natlawreview
.com/article/distressed-ma-deals-poland (dostep: 10.01.2026); CSC Global, The Surge in Large
Corporate Bankruptcy Filings...
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czynnikéw zewnetrznych, takich jak pandemie (ktére nasilily problemy ptyn-
nos$ciowe) czy inflacja, moglaby poprawi¢ doktadnos$¢ modeli, jak w przypadku
modyfikacji M.E. Zmijewskiego?4, ktore lepiej radzg sobie z dojrzatymi firma-
mi. W kontekscie polskim, gdzie rynek distressed Me>A jest wcigz nierozwinie-
ty, badania moglyby skupi¢ si¢ na promowaniu sprzedazy aktywow jako opciji
ratunkowej, co zwiekszyloby szanse na kontynuacje dziatalnosci?>.

Ostatecznie podrozdzial nie tylko definiuje kluczowe pojecia, ale takze do-
starcza ram dla praktycznego dzialania. W erze niestabilnosci gospodarczej
budowanie odpornosci biznesowej poprzez wczesne wykrywanie predyktorow
i preferowanie restrukturyzacji nad likwidacja staje si¢ imperatywem. Dla go-
spodarek transformacyjnych analiza ta podkresla potrzebe adaptacji do global-
nych wyzwan, co moze przyczynic¢ si¢ do zmniejszenia liczby bankructw, jak
te 436 korporacyjnych w 2024 roku. Przyszle prace badawcze powinny zatem
taczy¢ dane historyczne z prognozami, uwzgledniajac sektorowe i regional-
ne zréznicowania, aby lepiej wspiera¢ decydentéw w zapobieganiu dystresom
finansowym?26.

1.2. Kluczowe problemy ekonomiczne przedsiebiorstw

Do najczesciej wskazywanych w literaturze przedmiotu czynnikéw, ktdre wa-
runkujg sytuacje finansowg przedsigbiorstwa, zalicza sie?’: strukture finanso-
wa przedsigbiorstwa, ptynnos¢ finansowg, wyptacalno$¢, zdolnosci adaptacyjne

24 M.E. Zmijewski, Methodological Issues Related to the Estimation of Financial Distress Pre-
diction Models, ,Journal of Accounting Research” 1994, vol. 22, s. 59-82.

25 Statistics Poland, Registrations and bankruptcies of enterprises in the third quarter of 2025,
2025, https://stat.gov.pl/en/topics/economic-activities-finances/activity-of-enterprises-activity
-of-companies/registrations-and-bankruptcies-of-enterprises-in-the-third-quarter-of-2025,21
,28.html (dostep: 18.01.2026).

26 B.Jankowski, Insolvency and restructuring: Poland summary 2024, 2025, https://www.ggi
.com/news/debt-collection-&-insolvency/insolvency-and-restructuring-poland-summary-2024
(dostep: 15.01.2026).

27 E.Sieminska, Finansowa kondycja firmy, metody pomiaru i oceny, Wydawnictwo Poltext,
Warszawa 2003, s. 12.
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https://stat.gov.pl/en/topics/economic-activities-finances/activity-of-enterprises-activity-of-companies/registrations-and-bankruptcies-of-enterprises-in-the-third-quarter-of-2025,21,28.html
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przedsigbiorstwa, posiadane przez przedsiebiorstwo zasoby ekonomiczne, zdol-
no$¢ do generowania zysku i zdolnos¢ do maksymalizacji wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa.

W celu rozwigzania probleméw terminologicznych dotyczacych okreslenia
stanu, w jakim znajduje si¢ przedsigbiorstwo, E.I. Altman oraz E. Hotchkiss
przedstawiaja szereg kategorii probleméw ekonomicznych dotykajacych orga-
nizacje. Autorzy wyodrebniajg: niewydolno$¢ (failure), niewyptacalno$¢ (insol-
vency), zaprzestanie obstugi zobowigzan (default) i upadlos¢ (bankruptcy)?8.

Niewydolnos¢ postrzegana jest przez pryzmat rentownosci przedsiebiorstwa.
Jej wystepowanie oznacza, ze stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest zde-
cydowanie nizsza niz przy innych poréwnywalnych inwestycjach, uwzglednia-
jac przy tym stope ryzyka. Zgodnie ze stanowiskiem autoréw przy identyfika-
¢ji stanu niewydolnosci stosowaé mozna inne kryteria, do ktérych nalezg brak
pokrycia kosztéw przychodami lub stopa zwrotu z inwestycji nizsza niz koszt
kapitatu. Podmiot gospodarczy moze by¢ niewydolny przez wiele lat, o ile nie
ma zadnych przeterminowanych, egzekwowalnych prawem zobowigzan.

W literaturze wyroznia si¢ réwniez niewydolnos¢ prawng (mogaca za-
chodzi¢ bez orzeczenia sadu), ktéra oznacza, ze przedsigbiorstwo nie jest juz
w stanie realizowac zobowigzan wobec swoich wierzycieli?. Kolejng, bardziej
precyzyjng kategoria okreslajaca zta sytuacje finansowa przedsigbiorstwa jest
niewyplacalnos¢. Altman i Hotchkiss wyrdzniajg niewyplacalnos¢ technicz-
ng, niewyplacalnos¢ w sensie upadtosci oraz pogtebiajaca si¢ niewyplacalnos¢.
Do niewyptacalnosci technicznej dochodzi w sytuaciji, gdy przedsigbiorstwo nie
ma mozliwosci splaty biezacych zobowigzan, co przeklada sie na brak ptynnosci
finansowej. Stan ten moze by¢ przejsciowy, lecz czesto prowadzi do upadlosci.
Z kolei niewyptacalnos¢ w sensie upadtosci jest stanem zdecydowanie powazniej-
szym, utrzymujacym si¢ przez dtuzszy okres. Oznacza, ze Iaczne zobowigzania
(krotko- i dlugoterminowe) sg wigksze niz warto$¢ majatku przedsiebiorstwa30.

28 E.L Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe a upadtos¢ firm. Jak przewidzieé upadtos¢
i jej unikngé, jak analizowaé i inwestowaé w zadtuzenie firm zagrozonych, Wydawnictwo Ce-
DeWu, Warszawa 2007, s. 18.

29 Ibidem.

30 Przedstawiony poglad jest zbiezny z rozwigzaniami prawnymi funkcjonujacymi w Pol-
sce. Zgodnie z ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadlosciowe (tekst jedn. Dz.U.
z 2025 1., poz. 614) za niewyplacalny podmiot (kwalifikujacy si¢ do wszczecia postepowania
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Ponadto obok dwdch wyzej wspomnianych kategorii niewyptacalno$ci wskazy-
wana jest rowniez poglebiajaca si¢ niewyplacalnos¢. Dotyczy ona przedsigbiorstw,
ktore kwalifikujg si¢ do upadlosci, utrzymywane sg ,,przy zyciu” bezcelowo
ize szkodg dla wierzycieli3l. Do wyzej wymienionych rodzajéw niewyptacalno-
$ci E.F Brigham i L.C Gapenski dodaja jeszcze niewyptacalno$¢ ekonomiczna.
Definiowana jest ona jako sytuacja, w ktorej przychody przedsiebiorstwa nie sg
w stanie pokry¢ kosztéw jego funkcjonowania razem z kosztem kapitatu wias-
nego32. Podejscie to wydaje si¢ obiektywne i tatwo mierzalne. W sensie finan-
sowym niewyplacalno$¢ ekonomiczna oznacza bowiem, ze wynik operacyjny
(EBIT) nie pokrywa $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC), co z kolei im-
plikuje wystepowanie ujemnej ekonomicznej wartosci dodanej EVA33. Przed-
siebiorstwo jest w stanie funkcjonowac w tych warunkach do chwili, gdy do-
stawcy kapitalu wlasnego bedg w stanie zaakceptowac nizsze dochody i spadek
rynkowej wartosci przedsigbiorstwa34.

Obok zaburzen finansowych i bankructw przedsiebiorstw niewyptacalnosé¢
stanowi bogaty dorobek w literaturze przedmiotu, gdzie dostrzec mozna wiele
niespojnosci w zakresie stosowania oraz rozumienia tego pojecia. Jednym z po-
wodow jest fakt dychotomicznego ujecia niewyplacalnosci, tj. ekonomicznego
i prawnego. Biorac pod uwage aspekt ekonomiczny, S. Mazurek dokonal zesta-
wienia definicji niewyptacalnosci (rowniez wyptacalnosci), uwzgledniajac wy-
miar czasowy>>:

upadlo$ciowego) uznany moze by¢ taki, ktéry nie reguluje swoich zobowigzan przez okres
przynajmniej trzech miesigcy, lub taki, ktéry charakteryzuje sie ujemng wartoscig kapitatu
wlasnego (warto$¢ zobowigzan i rezerw na zobowigzania przekracza warto$¢ aktywow).

31 E.I Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe..., s. 19.

32 E.F. Birgham, L.C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2000, za T. Maslanka, Plynnos¢ finansowa determinantg zdolnosci kontynuacji
dziatalnosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2019, s. 76.

33 Ekonomiczna warto$¢ dodana (Economic Value Added — EVA) to réznica miedzy docho-
dem uzyskiwanym przez wlasciciela a dochodem przez niego oczekiwanym.

34 G.Lukasik, Metody ograniczania negatywnych konsekwencji kryzysu finansowego z uwzgled-
nieniem oczekiwan interesariuszy, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Katowicach” 2011, nr 77, s. 102-118, za: T. Maslanka, Plynnos¢ finansowa. .., s. 76.
35 S. Mazurek, Niewyplacalnosé w literaturze ekonomicznej i prawniczej, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 520, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2008, nr 14,
s. 311-324.
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1) dlugoterminowy wymiar majatkowy i finansowys;
2) krétkoterminowy wymiar majatkowy i finansowy;
3) aspekty krotkoterminowe i diugoterminowe.

W odniesieniu do pierwszego wymiaru B. Prusak wskazuje definicj¢ niewy-
placalnosci, ktdra jest zwigzana z sytuacja majatkowo-kapitalows, tzn. z nad-
wyzka zobowigzan wobec wartosci rynkowej aktywow. Pojecie to nalezy od-
réznia¢ od plynnosci finansowej3°.

Niewyptacalno$¢ przedsiebiorstwa wystepuje wowczas, gdy wartos$¢ rynko-
wa jego majatku nie wystarcza na splate zobowigzan, natomiast brak ptynnosci
pojawia sie w przypadku, gdy przedsigbiorstwo nie jest w stanie terminowo re-
gulowac zobowigzan3’. Oznacza to, Ze przedsiebiorstwo moze charakteryzowa¢
si¢ jednoczesnie wyplacalnoscia i brakiem ptynnosci oraz wystepowaniem stanu
niewyplacalnosci przy zachowaniu ptynnosci. Podobnie do niewyptacalnosci
odnosi si¢ M. Sierpinska38. Na brak mozliwosci sptaty zobowigzan posiadanym
majatkiem wskazuje A. Lodziana3°. Z kolei J. Czekaj i Z. Dresler podkreslaja
kwestie skutkow niewyplacalnosci, wskazujac, ze niewyplacalnos¢ moze mie¢
przejsciowy charakter i prowadzi¢ do ogloszenia bankructwa przedsigbiorstwa*?.
Strukturalna niewyptacalnos¢, powstata w wyniku nieefektywnego gospodaro-
wania, w nieuchronny sposéb prowadzi do upadlosci. Podobnie A. Hotda wska-
zuje na skutek niewyptacalnosci w postaci upadlosci, podkreslajac podstawowy
obowigzek kierownictwa przedsigbiorstwa do jej ogloszenia4!. Z kolei akcentu-
jac krotkoterminowy wymiar majatkowy i finansowy niewyptacalnosci, po-
jecie to sprowadza si¢ do braku zdolnosci do regulowania zobowigzan przy

36 T. Korol, B. Prusak, Upadfos¢ przedsigbiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wy-
dawnictwo CeDeWu, Warszawa 2005, s. 15-16.

37 J.Franc-Dabrowska, M. Porada-Rochon, Minimalizacja ryzyka niewyptacalnosci przedsie-
biorstw - propozycja rozwigzania modelowego, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodow-
ska Lublin - Polonia. Sectio H” 2017, vol. LI(6), s. 137-149.

38 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie ptynnoscig finansowg, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s. 7.

39 A.Yodziana, Rachunkowosé w jednostkach zagrozonych upadioscig, ,Rachunkowo$¢” 2003,
nr 1,s. 25.

40 J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzgdzania finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 21.

41 A.Holda, Wartosé godziwa a proces i przestanki upaditosci przedsiebiorstw, ,,Studia Ekono-
miczne. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach” 2012, nr 126, s. 75.
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wykorzystaniu posiadanych lub dajacych sie szybko uptynni¢ srodkéw#2. Ponad-
to m.in. D. Wedzki#3 i D. Kiziukiewicz44 zwracajg uwage na istote definiowania
pojecia niewyptacalnos¢ zardbwno w aspekcie krotko-, jak i dlugoterminowym.

Ponadto w swojej pracy T. Maslanka przedstawit obszerny przeglad literatu-
ry i réznych podejs¢ do terminu niewyptacalnosé. Autor zwraca uwage na fakt,
ze w literaturze pojecie niewyplacalnosci czgsto utozsamiane jest z ptynnoscia
finansows, co jest zbyt daleko idgcym uproszczeniem#>. Z kolei M. Dobija jest
zdania, Ze problem braku ptynnosci i niewyptacalnosci przedsigbiorstwa rozni
od siebie horyzont czasowy. Zdaniem autora ptynno$¢ finansowa rozpatrywa-
na jest krotkookresowo i wiaze si¢ z dziatalno$cig operacyjng przedsiebiorstwa.
Wyplacalnos¢ z kolei zwigzana jest z dtugim horyzontem czasowym i dotyczy
dzialalnosci w obszarze inwestycji i zobowigzan dtugoterminowych#6. Podobne-
go zdania s3 M. Sierpinska i T. Jachna, ktdrzy definiuja wyptacalnos¢ jako dtu-
goterminowg plynnos¢ finansows, czyli zdolnos¢ do zaspokojenia wszystkich
wierzycieli posiadanym majatkiem. Utrzymanie ptynnosci finansowej w diu-
gim okresie, a wiec wyplacalnosci, jest konieczne do utrzymania ptynnosci
biezacej rozpatrywanej krétkookresowo4’. Z kolei E. Sniezek dodaje, ze wy-
placalnos¢ przedsiebiorstwa ma wplyw na generowanie w przyszlosci przepty-
wow pienieznych, zaznaczajac, ze podstawowym zrédlem nadwyzki pienigzne;j
— obok amortyzacji - jest zysk#8. W kontekscie uwarunkowan prawnych ustawy
— Prawo upadlosciowe art. 11 ust. 170 jasno precyzuje, ze ,,[d]tuznik jest nie-
wyplacalny, jezeli utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych

42 D. Krzeminska, Finanse przedsigbiorstw, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej w Po-
znaniu, Poznan 2000, s. 28; W. Gos, Przeptywy pienigzne w systemie rachunkowosci, Wydaw-
nictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2001, s. 33.

43 D. WedzKki, Strategie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna - Od-
dzial Polskich Wydawnictw Profesjonalnych Sp. z 0.0., Krakéw 2003, s. 33.

44 T. Kiziukiewicz, Sprawozdanie z przeptywu srodkow pienieznych w zarzgdzaniu firma, Wy-
dawnictwo Ekspert, Wroctaw 1995.

45 T. Maslanka, Plynnos¢ finansowa. .., s. 76.

46 M. Dobija, Rachunkowos¢ zarzgdcza i controlling, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2001, za T. Maslanka, Plynnos¢ finansowa..., s. 75.

47 M. Sierpinska, T. Jacha, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow Swiatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, za: T. Maslanka, Plynnos¢ finansowa..., s. 75.

48 E. Sniezek, Jak czytaé cash flow, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa
1997, s. 68.



Kluczowe problemy ekonomiczne przedsiebiorstw 27

zobowigzan pienieznych”. Dodatkowo art. 11 ust. 1a ustawy dopelnia, iz ,,[d]
omniemywa sig, ze dtuznik utracit zdolnos¢ do wykonywania swoich wyma-
galnych zobowigzan pienieznych, jezeli opéznienie w wykonaniu zobowigzan
pienieznych przekracza trzy miesigce”. Ponadto, zgodnie z art. 11 ust. 2 ustawy
— Prawo upadlosciowe, ,,dtuznik bedacy osoba prawng albo jednostka organi-
zacyjng nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktdrej odrebna ustawa przyznaje
zdolno$¢ prawna, jest niewyplacalny takze wtedy, gdy jego zobowiazania pie-
niezne przekraczajg wartos¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres
przekraczajacy dwadziescia cztery miesigce.” Nawigzujac do powyzszych infor-
macji, niewyptacalno$¢ moze by¢ rozumiana w dwojaki sposdb:

1) jako brak zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan pieni¢znych;
ustawodawca w precyzyjny sposob okresla, na jak dtugi okres opdznien
platniczych moze pozwoli¢ sobie przedsiebiorstwo, zanim zostanie uzna-
ne za niewyplacalne; ujety w ustawie trzymiesigczny okres pozwala spoj-
rze¢ na niewyplacalnos$¢ na poziomie operacyjnym; podejscie dotyczy bra-
ku ptynnosci finansowej podmiotu i wpisuje sie w koncepcje utozsamiajace
wyplacalno$¢ z ptynnoscia finansowa;

2) jako niewyptacalnos$¢ w dtugim horyzoncie czasowym, czyli utrzymujacy
sie stale, przez dluzszy okres (dwdch lat) stan, w ktorym niemozliwe jest po-
krycie zobowigzan majgtkiem przedsigbiorstwa; w $wietle polskiego usta-
wodawstwa traktuje si¢ wiec odmiennie pojecia niewyptacalnosé i upadtosé;
w aktach prawnych nie wystepuje termin bankructwo, ktoéry bardzo czesto
pojawia sie w literaturze przedmiotu; w wielu pracach autorzy utozsamiajg
pojecia bankructwa oraz upadiosci badz w ogéle pomijajg bankructwo sta-
nowigce faze rozwoju sytuacji kryzysowej; to bledne postepowanie, poniewaz
terminy te nie s3 ze sobg tozsame; bankructwo to pojecie z zakresu prze-
de wszystkim ekonomii, podczas gdy upadlos¢ jest terminem prawnym#?;
stan niewyptacalnosci przedstawiany jest jako bezposrednio poprzedzajacy
upadlos¢ przedsiebiorstwa.

Charakterystyke réznic i wspdlnych sfer znaczeniowych poje¢ bankructwo

i upadtos¢ przedstawia w swojej pracy P. Antonowicz. Charakterystyka ta za-

prezentowana zostala w tabeli 1. Wymiar ekonomiczny bankructwa w $cisle

49 K. Boratynska, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe. Ekono-
miczne Problemy Ustug” 2009, nr 39, s. 451.
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okreslonych przypadkach moze skutkowa¢ pojawieniem si¢ upadtosci w sen-

sie prawnym.

Tabela 1. Charakterystyka réznic oraz wspoélnych obszaréw znaczeniowych pojec
bankructwo i upadfos¢ przedsiebiorstwa

Termin Kontekst Obszar analizy Cechy
Bankructwo Ekonomiczne Ekonomia — Utrata ptynnosci finansowej eskalujaca
bankructwo w kierunku trwatej niezdolnosci obstugi
poprzedzajace zadtuzenia
faze sadowego — Etap poprzedzajacy sktadanie wniosku
dochodzenia upadtosciowego — ugodowe, pozasadowe
wierzytelnosci formy porozumienia stron
Bankructwo = Bankructwo, ktérego | Ekonomia i prawo — Brak zdolnosci upadtosciowej bankruta
upadtos¢ nie mozna nazwac na podstawie przepiséw prawa
upadtoscia upadtosciowego i naprawczego
— Pomimo ekonomicznego bankructwa
dtuznika wierzyciele nie maja wsparcia
w instytugji upadtosci
Bankructwo = Ekonomiczne Ekonomia i prawo — Orzeczenie sadu gospodarczego o upadtosci
upadtos¢ bankructwo, ktére bankruta, ktdry stat sie dtuznikiem
na mocy orzeczenia niewypfacalnym — zatory pfatnicze
sadu gospodarczego implikujace definicje bankruta doprowadzity
stato sie rowniez ostatecznie do jego sadowej upadtosci
upadtoscia
Bankructwo # Sadowa upadtos¢, Ekonomia i prawo — Sadowe orzeczenie o upadfosci podmiotu,
upadtos¢ ktdra nie jest ktdry jednak nie zbankrutowat
wynikiem — Upadtos¢ niezawiniona, bedaca
standardowego ciggu konsekwencja np. oszustwa lub
rozwoju sytuagji przestepstwa gospodarczego, spirali
kryzysowej upadtosciowe]

Zrodto: P Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsiebiorstw. Teoria — praktyka gospodarcza
— studia regionalne, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 103.

Jak wynika z tabeli 1, problemy finansowe przedsiebiorstwa skutkujace jego
niewyplacalnoscig moga by¢ widocznym mechanizmem rozpoczynajacym
jego potencjalne ekonomiczne bankructwo, w nastepstwie ktdrego moze dojs¢
do upadlosci przedsigbiorstwa. Taka wlasnie gradacje poje¢ przyjmuja réwniez
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m.in. A. Adamska, P. Antonowicz, W. Nowara i K. Szarzec>0. Z ekonomicznego
punktu widzenia bankructwo jest stanem, w jakim znajduje si¢ przedsi¢bior-
stwo tuz przed fazg sadowego dochodzenia praw majatkowych przez wierzycie-
li. Charakteryzuje si¢ brakiem plynnosci finansowej, mogacej przybra¢ forme
niewyptacalnosci. Samo w sobie bankructwo nie musi prowadzi¢ do upadtosci
przedsiebiorstwa. O niewyptacalnosci méwimy w momencie, w ktérym sad go-
spodarczy wyda stosowne orzeczenie, na mocy obowiazujacego prawa, w swietle
ktérego wystapil w przedsigbiorstwie stan niewyplacalnosci. Bankructwo ro-
zumiane jako stan finansowy przedsiebiorstwa poprzedzajacy postepowanie
upadlosciowe nie znajduje sie¢ w obszarze zainteresowania prawa.

Ciekawy poglad przedstawia E. Maczynska, ktora twierdzi, ze bankructwo
moze by¢ utozsamiane z upadloscig wylacznie, gdy mowa jest o upadiosci za-
winionej, czyli takiej, ktéra wynika miedzy innymi z oszustwa ze strony kon-
trahenta badz z przestepstw gospodarczych, a nie z nieskutecznego zarzadza-
nia podmiotem gospodarczym?>!. Autorka zwraca réwniez uwage, ze tego typu
rozroznienie jest konieczne ze wzgledu na surowos¢ kar stosowanych w syste-
mie prawnym. Upadlo$¢ niezawiniona (niebedgca bankructwem) nie podlega
wiec karze — w przeciwienstwie do upadlosci utozsamianej z bankructwem,
ktdra jest karana. Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na to, Ze potencjalne kary do-
tyczace bankrutéw sg stopniowalne w zaleznosci od ich umyslnosci — najsuro-
wiej karana jest upadlo$¢ umyslna wynikajaca z checi zysku2. W swojej pracy
P. Antonowicz przedstawit interesujacy schemat ukazujacy kolejne etapy rozwoju
sytuacji kryzysowej w przedsigbiorstwie z uwzglednieniem w niej bankructwa
oraz niewyplacalnosci (rys. 1). Przedsiebiorstwo traci zdolno$¢ do regulowania

50 A.Adamska, Bankructwa, upadloscii restrukturyzacja przedsigbiorstw, ,Kwartalnik Nauk
o Przedsigbiorstwie” 2012, nr 1, s. 51; P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw...,
s. 103; W. Nowara, K. Szarzec, Skutki proceséw upadlosciowych i uktadowych przedsigbiorstw
w Polsce w latach 1990-2002, [w:] A. Manikowski, A. Psyk (red.), Unifikacja gospodarek euro-
pejskich: szanse i zagrozenia, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego, ‘Warszawa 2004, s. 393-399.

51 E.Maczynska, Ocena ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa, [w:] A. Fierla (red.), Ryzyko w dzia-
talnosci przedsigbiorstw. Wybrane aspekty, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie — Oficyna
Wydawnicza, Warszawa 2009, za P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw...,
s. 99.

52 E.Maczynska, Ocena ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa, s. 58, za P. Antonowicz, Bankru-
ctwa i upadlosci przedsigbiorstw..., s. 100.
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swoich zobowigzan, co moze by¢ zwigzane np. z problemami z egzekwowaniem
wiasnych naleznosci wobec innych podmiotéw. Postepujace problemy platnicze
osiggaja w koncu kumulacje, ktéra prowadzi do utraty przez przedsigbiorstwo
wiarygodno$ci finansowej. Problemy finansowe mogg zosta¢ rozwigzane dwojako.
Po pierwsze, za pomocg procedur pozasgdowych (np. wydluzenia przez wierzy-
cieli terminéw zaptaty), ktére moga skutkowac przetrwaniem przedsiebiorstwa
(w scenariuszu pozytywnym) lub jego ostateczng likwidacja (w scenariuszu ne-
gatywnym). Druga mozliwoscia jest wystapienie przez wierzycieli z wnioskiem
upadlosciowym, ktdry - jezeli zostanie zatwierdzony przez sad — postawi przed-
siebiorstwo w stan upadlosci. Jednak w sytuacji, gdy sad takiego wniosku nie
zatwierdzi, znéw konieczne bedzie podjecie dziatan pozasgdowych33.

Kryzys w przedsiebiorstwie
v

Problemy finansowe

Utrata zdoInosci regulowania
zobowiazan

Kumulacja probleméw

v

Utrata wiarygodnosci finansowej
(stan bankructwa)

Sciezka pozasadowa Sciezka sadowa
Negocjacje z wierzycielami Whiosek upadtosciowy
v v
Przetrwanie przedsiebiorstwa Stan upadtosci
Ostateczna likwidacja Powrét do negodjagji
v v
Bankructwo Upadtosc
(ekonomiczny stan niewyptacalnosci) (orzeczenie sadowe o niewyptacalnosci)

Rysunek 1. Schemat upadtosci przedsiebiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie P. Antonowicz, Bankructwa i upadifosci
przedsiebiorstw. Teoria — praktyka gospodarcza — studia regionalne, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 110.

53 P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw..., s. 96.
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W nawigzaniu do rysunku 1 stan bankructwa w przedsigbiorstwie ma miej-
sce w momencie pojawienia si¢ probleméw finansowych zwigzanych z uprzednio
powstatym kryzysem. Przedsiebiorstwo traci zdolnos$¢ do regulowania swoich
zobowigzan, co moze by¢ zwigzane np. z problemami z egzekwowaniem wtas-
nych naleznosci wobec innych podmiotéw.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna zgodzi¢ si¢ z opinig A. Her-
mana, ktéry jednoznacznie wskazuje na ekonomiczny charakter terminu ban-
kructwo, w przeciwienstwie do pojecia upadtosé, ktére odwoluje sie do sytua-
cji prawnej, w jakiej znalazto si¢ przedsiebiorstwo>4. W literaturze przedmiotu
poruszajacej kwestie bankructwa przedsigbiorstw czesto mozna spotkac sie
z szeroka klasyfikacjg zrédet bankructwa, czynnikéw je powodujacych oraz ich
symptomow. Z racji tego, ze bankructwo jest wynikiem rozwijajacej si¢ w przed-
siebiorstwie sytuacji kryzysowej, mozna stwierdzi¢, ze czynniki determinujgce
je sa identyczne z tymi, ktore prowadza do powstania sytuacji kryzysowej. Ta-
kie pojecia jak upadtosc¢ i bankructwo wynikaja z niewyplacalnosci podmiotu
gospodarczego. Rdznica miedzy niewyplacalnoscig, bankructwem i upadltoscia
dotyczy uwzglednienia aspektéw finansowych, psychologicznych i prawnych>>.
Aspekt finansowy dotyczy trwalej utraty zdolnosci ptatniczej i niedoboru ma-
jatkowego. Decyzja sadu oglaszajacego upadtos¢ przedsigbiorcy, ktéry nie spet-
nia swoich zobowigzan o charakterze pienieznym lub niepienieznym, stanowi
czynnik formalnoprawny. Z kolei aspekt psychologiczny to $wiadomo$¢ dtuzni-
ka badz wierzyciela dotyczgca wystapienia ekonomicznych i prawnych przesta-
nek do ogloszenia upadlosci i podjecia decyzji o wszczeciu postepowania®.

Utrata zdolnosci do regulowania zobowigzan zwigzana jest z aspektem fi-
nansowym i stanowi o niewyptacalnosci podmiotu. Bankructwo w swej defi-
nicji zawiera natomiast czynnik finansowy i psychologiczny. Brakuje zaspoko-
jenia wierzycieli, ktorzy wystepuja do sadu o prawne ogloszenie bankructwa.
Najszerzej rozumianym pojeciem jest upadtosc, identyfikowana na trzech plasz-
czyznach: finansowej, prawnej i psychologicznej. Upadios¢ rozumiana jest jako

54 A.Herman, Ekonomika bankructw, ,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2010, nr 4.
55 E.Mioduchowska-Jaroszewicz, M. Szczepkowska, Pozytywne i negatywne skutki upadtosci,
»Studia i Prace WNEiZ US” 2016, nr 43(1), s. 68.

56 D. Czajka, Przedsigbiorstwo w kryzysie. Upadtos¢ lub uktad, Wydawnictwo Zrzeszenia
Prawnikéw Polskich, Warszawa 1999, s. 540.
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swiadomos¢ dluznika badz wierzyciela dotyczaca wystapienia ekonomicznych
i prawnych przestanek ogloszenia upadlosci i podjecia decyzji o wszczgciu po-
stepowania likwidacyjnego (zasada impulsu procesowego)>”.

Konkludujac, w gospodarce rynkowej nigdy nie ma pewnosci co to tego,
ze przedsiebiorca prowadzacy dzialalno$¢ gospodarcza odniesie sukces. Rynek
reguluje, ktére przedsiebiorstwa sa w stanie kontynuowac dziatalnos¢, a ktoére
niestety muszg zaprzestac jej prowadzenia i upas¢. Zjawisko upadlosci przedsie-
biorstw jest naturalnym regulatorem gospodarki rynkowej, a poprzez element
selekcji mato efektywne i malo odporne na konkurencje rynkowa podmioty
sg eliminowane z rynku. Proces bankructwa i upadlosci jest procesem oczysz-
czania rynku z przedsiebiorstw, ktére nie potrafig sprosta¢ wymogom rynku
gospodarczego8.

1.3. Przyczyny upadtosci przedsiebiorstw
w Polsce w swietle analizy literatury

W podrozdziale tym podjeta zostata problematyka przyczyn upadtosci przed-
siebiorstw w Polsce, opierajac si¢ na przegladzie literatury przedmiotu. Upad-
los¢, jako kulminacja kryzysu finansowego, wynika z wieloczynnikowych in-
terakcji miedzy elementami wewnetrznymi firmy, takimi jak bledy zarzadcze,
niska rentowno$¢ czy nadmierne zadluzenie, oraz czynnikami zewnetrznymi,
w tym niestabilnoscig makroekonomiczna, presja konkurencyjng czy szokami
zewnetrznymi, jak pandemia COVID-19 czy inflacja. Badania wskazuja, ze w go-
spodarkach transformacyjnych, takich jak gospodarkach polska, te przyczyny
nabierajg szczegdlnego znaczenia, a restrukturyzacja systemowa i integracja
z rynkami unijnymi nasilaja ryzyko dla podmiotéw o stabej adaptacyjnosci.
Literatura podkresla rowniez role predyktoréw, takich jak ujemne przeptywy

57 E.Mioduchowska-Jaroszewicz, Metody i kierunki wyptacalnosci przedsigbiorstwa, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2005, s. 24.

58 K.Bauer, Zarzgdzanie informacjami w procesie upadtosciowo-naprawczym przedsigbiorstw,
Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2009, s. 7.
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pieniezne czy cyklicznos$¢ branzowa, co pozwala na wezesng identyfikacje zagro-
zen i wdrozenie dzialan naprawczych, takich jak restrukturyzacja pozasadowa.

Analiza literatury dowodzi, ze w Polsce liczba upadtosci przedsigbiorstw
wykazuje fluktuacje, z tendencja wzrostowa w ostatnich latach, co odzwiercied-
la wptyw czynnikéw makroekonomicznych, takich jak rosnace koszty energii
i pracy. Na przyklad w 2023 roku odnotowano okolo 394 upadtosci, w 2024 ich
liczba wzrosta do 436, a w 2025 roku utrzymala si¢ na poziomie 426, cho¢ dane
kwartalne wskazuja na lekkga stabilizacje (np. 312 upadtosci do wrzesnia 2025 r.).
Te trendy, analizowane w kontekscie literatury, podkreslaja potrzebe glebszego
zrozumienia przyczyn, by minimalizowa¢ skutki dla gospodarki - jak ilustruja
dane statystyczne przedstawione na wykresie 1.
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Wykres 1. Liczba przedsiebiorstw upadtych ogotem — postanowienia sadow
rejonowych na koniec 2023 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie postanowien sadéw rejonowych oraz obwieszczen
Krajowego Rejestru Zadtuzonych w Polsce za lata 2013-2023.

Nawigzujac do zaprezentowanych danych na wykresie 1, liczba przedsigbiorstw
upadlych sukcesywnie wzrastata — poczawszy od 2014 roku z liczba 823 upadto-
$ci, az do konca 2023 roku z liczbg az 4701 przypadkéw upadiosci. Niepewnos¢,
ktéra nie jest obca wspolczesnym przedsigbiorstwom, wprowadza wiele niewia-
domych do ich dziatalno$ci, co przeklada sie na zmiennos¢ uzyskiwanych wyni-
kéw, w tym na wzrost ryzyka utraty plynnosci finansowej. W praktyce mozna
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zaobserwowac, ze wraz z pogarszajacymi si¢ warunkami gospodarczymi ros-
nie liczba upadajacych przedsigbiorstw, ktorych gtéwna przyczyng sa problemy
z utrzymaniem ptynnosci finansowej>. Wspolczesne przedsiebiorstwa nie kon-
centruja sie dzisiaj wylgcznie na zysku i rentownosci, dla wiekszosci z nich row-
nie wazng kategorig jest ptynno$¢ finansowa. Przedsigbiorstwa upadaja zwykle
nie z powodu braku zysku, lecz utraty zdolnosci platnicze;.

Rozwazania ukierunkowane na zrozumienie przyczyn upadlosci podmiotow
gospodarczych nalezy rozpocza¢ od wymiaru najszerszego. Makroekonomiczny
nurt analizy proceséw upadiosciowych zainicjowany zostal przez E.I. Altmana
— pierwsze prace amerykanskiego pioniera tej tematyki pochodza jeszcze z lat
osiemdziesiatych ubieglego wieku. Autor ten wskazal na nastepujace makroe-
konomiczne przyczyny bankructw®0:

1) dynamike wzrostu gospodarczego, kondycje rynku kredytowego i pienigznego;
2) aktywno$¢ na rynku papieréw wartosciowych;
3) rézne charakterystyki populacji przedsigbiorstw.

Literatura bogata jest w przyklady zagrozen prowadzacych do upadlosci
przedsigbiorstwa. Najczesciej wystepuje podziat na czynniki:

1) endogeniczne (powstajace wewnatrz przedsiebiorstwa i kontrolowane przez
kierownictwo)®l;

2) egzogeniczne (powstajace poza przedsi¢biorstwem - czynniki makroekono-
miczne lub prawne przyczyniaja si¢ do upadku podmiotu)®?;

3) finansowe/operacyjne;

4) ilo$ciowe/jakosciowe;

5) regulowane przez jednostke/bedace poza jej mozliwoscig interwencji.

59 A.Kucinski, Utrzymanie ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie jako warunek kontynua-
cji jego dziatalnosci na przyktadzie Zaktadéw Miesnych Henryk Kania S.A., ,,Journal of Finance
and Financial Law” 2021, vol. 1(29), s. 79.

60 E.I Altman, Why businesses fail, ,Journal of Business Strategy” 1983, vol. 3(4), s. 15-21.
61 A.Holda, Zasada kontynuacji dzialalnosci i prognozowanie upadtosci w polskich realiach
gospodarczych, ,Seria Specjalna” nr 174, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakow 2006,
s. 26.

62 W. Koziot, W. Zych, Application of the Management Factor and Labor Productivity Index
to Assess the Enterprise’s Bankruptcy Risk, ,Zeszyty Naukowe Malopolskiej Wyzszej Szkoly
Ekonomicznej w Tarnowie” 2019, t. 44, nr 4, s. 132-140.
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W swoich badaniach J. Krajewski, A. Tokarski i M. Matuszak podzielili
czynniki zewnetrzne (makroekonomiczne) na trzy grupy. Ich charakterystyke
przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Podziat czynnikdow makroekonomicznych w ujeciu réznych autorow

Nazwy czynnikéw Charakterystyka czynnikéw

Warunki gospodarki krajowej Stopa wzrostu i tempo zmian PKB, stopa inflaji, stopa
bezrobocia, poziom akumulagji, sytuacja w handlu
zagranicznym

Poziom polityki pienieznej i finansowej kraju Dostepnos¢ i koszty kredytow, sytuacja na rynku papieréw
wartosciowych

Przepisy prawne requlujace dziafalno$¢ gospodarcza i ich
stabilnos¢

Zrodto: J. Krajewski, A. Tokarski, M. Tokarski, Wptyw czynnikéw makroekonomicznych
na skale i dynamike upadtosci przedsiebiorstw w gospodarce polskiej i w wojewddztwie
kujawsko-pomorskim, ,Studia i Prace. Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2019, z. 172, s. 79.

Do zewngtrznych czynnikéw oddzialujacych na upadlos¢ podmiotow zali-
czano réwniez sytuacje globalng przejawiajaca sie w polityce handlowej, sytua-
cje politycznag i gospodarcza innych panstw oraz stosunki miedzynarodowe czy
kleski zywiotowe. Niepewne uwarunkowania gospodarcze moga mie¢ znaczacy
wplyw na spadek kondycji calych sektoréw gospodarki oraz sytuacji finansowej
poszczegdlnych przedsiebiorstw®3.

Zbadan przeprowadzonych przez J. Sicinskiego wynika, ze na upadek przed-
siebiorstw sposréd czynnikéw zewnetrznych statystycznie najwiekszy wptyw
majg wydatki konsumpcyjne na dobra i ustugi oraz kurs walutowy%4. Zdaniem
A. Holdy zagrozenia wewnetrzne majg wiekszy wplyw na funkcjonowanie oraz
ryzyko upadlosci podmiotéw gospodarczych niz warunki zewnetrzne, sg ta-
twiej wykrywalne i pozostawiajg zarzgdzajagcym mozliwosci przeciwdziatania®>.
63 B. Pawelek, M. Baryla, J. Pociecha, Study of the Classification Accuracy Measures for Pre-

dicting Corporate Bankruptcy Taking Into Account Changes in the Economic Environment, ,,Ar-
gumenta Oeconomica” 2020, nr 1(44), s. 15.

64 J. Sicinski, Macroeconomic Determinants of Corporate Failures in Poland, ,,Wspdlczesna
Gospodarka” 2019, vol. 10(2), s. 19.

65 A.Holda, Zasada kontynuacji dziatalnosci..., s. 26.
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Do przyktadowych czynnikéw nalezg nieefektywne zarzadzanie jednostka, bted-

ne informacje ksiggowe, brak kontroli budzetéw przedsigbiorstwa czy bledna

analiza sprawozdan finansowych.

Z kolei badania przeprowadzone przez A. Holde i K. Strojny wykazaly, iz naj-

czestszymi przyczynami upadku przedsigbiorstwa sa: brak ptynnosci prowadza-
cy do niewyplacalnosci, brak kontroli, bledne zarzadzanie oraz wzrost zobo-

wigzan. Szczegdétowa klasyfikacja czynnikéw z podziatem na podmioty zostata

przedstawiona w tabeli 3.

Tabela 3. Klasyfikacja determinant sktadanych wnioskéw o upadtos¢ z podziatem

na wybrane podmioty

Brak ptynnosci finansowej

Przeinwestowanie

Spadek popytu

Spadek przychodéw ze sprzedazy

Brak ptynnosci/kontroli

Nieumiejetne zarzadzanie

Wzrost zobowiazan
przeterminowanych

Btedne zarzadzanie

Wzrost zobowiazan
przeterminowanych

Kryzys ekonomiczny/finansowy
w kraju/na $wiecie

Konflikty wewnetrzne

Brak ptynnosci/kontroli

Ita wspodtpraca z kontrahentem

Zatory ptatnicze

Silna konkurencja

Btedne lub niekorzystne decyzje
administracyjne/kontrolne/wyroki
sqdowe

Brak reakdji zarzadzajacych
na problemy jednostki

Kryzys gospodarczy

Bezskuteczna egzekucja lub zte
zarzadzanie naleznosciami

Spadek popytu

Btedna strategia, bezskuteczna
egzekucja lub zte zarzadzanie
nalezno$ciami

Spadek popytu/przeinwestowanie/
wzrost konkurendji/zty serwis
reklamagji

Nieprawidtowe zarzadzanie majatkiem
lub zapasami przedsigbiorstwa

Przeinwestowanie

Konflikty wewnetrzne, egzekucje
komornicze lub bankowe

Celowe dziatania zarzadu/egzekugje
komornicze lub bankowe

Nieprawidtowe zarzadzanie majatkiem
lub zapasami przedsigbiorstwa
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Generowanie strat

Kryzys

Zaniedbanie innowadji produkgji

Zrodio: A, Tokarski, M. Tokarski, Przebieg procesu upadtosciowego przedsiebiorstw polskich

w XX w,, Przedsiebiorczos¢ — Edukacja” 2019, vol. 15, s. 251; A. Hotda, K. Strojny, Determinanty
upadtosci przedsiebiorcéw w Polsce — systematyka i badanie komparatywne opinii kadry
zarzqdzajqcej i syndykow, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2019, t. 101, nr 157, s. 11.

Analizujac informacje zawarte w tabeli 3, mozna zauwazy¢ prawdziwos¢

stwierdzenia A. Holdy o wigkszym wplywie przyczyn wewnetrznych jednostki

wzgledem zewnetrznych determinant upadtosci przedsiebiorstw.

Czynniki determinujace przyczyny upadlosci przedsigbiorstw w Polsce

przedstawione zostaly w tabeli 4.

Tabela 4. Przyktadowe czynniki determinujace upadtosc jednostki

E. Maczynska,
M. Zawadzki (2000)

Zbyt maty rozmiar dziatalnosci, zta lokalizacja
przedsiebiorstwa, niskie kwalifikacje kadry,
brak odpowiednich technologii, niska jakos¢
sprzedawanych produktéw

Spadek tempa wzrostu gospodarczego, zmiany
struktury popytu, globalizacja gospodarki, zanik
nieefektywnej wymiany miedzynarodowej,
globalizacja rynkéw

B. Prusak (2001)

Brak kapitatu, brak kwalifikacji, brak
umiejetnosci zarzadzania u kadry
menadzerskiej, zta kondycja ekonomiczna, brak
planéw finansowych

Wysokie stopy procentowe, wzrost konkurencj,
recesja, upadtosc innych przedsiebiorstw,
problemy rodzinne

M. Szczerbak
(2007)

Stabos¢ zarzadzania, brak kontroli finansowej,
zachowawcza polityka finansowa, brak dostepu
do taniej sity roboczej, brak innowacji

Spadek popytu na wyroby przedsigbiorstwa,
rozwdj sieci hipermarketow, wyzsze wymagania
konsumenckie, wahania kursow walut, zte
regulacje na rynku pracy

E. Maczynska
(2013)

Btedy w zarzadzaniu, brak stosowania systeméw
wczesnego ostrzegania, brak skutecznej analizy
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa,
niska jakos¢ kontroli, staby system nadzoru

Imiany paradygmatu cywilizacyjnego,
cyklicznos¢ i wahania koniunktury, niestabilnos¢
warunkow funkcjonowania, dysfunkcje
zwigzane z egzekwowaniem i wprowadzaniem
prawa, prowadzona polityka monetarna

i fiskalna panistwa




38 « Istota przedsiebiorstwa zagrozonego upadtoscia — dystresywnego

Autor/autorzy Czynniki endogeniczne Czynniki egzogeniczne

W. Rogowski Nieumiejetne zarzadzanie, problemy wspélnika, | Spadek popytu, silna konkurencja, kryzys

(2015) kontrahenta, przeinwestowanie, utrata gospodarczy, wahania kursow walut
kluczowego odbiorcy, wypowiedzenie uméw
przez banki

P. Kopczyniski Ia polityka finansowa prowadzaca Wahania popytu i podazy na niektére wyroby

(2016) do wysokiego poziomu zadtuzenia, utrata i ustugi, ostra konkurencja ze strony innych
rynkow zbytu, brak jednoznacznie sformowanej | przedsiebiorstw, kryzys polityczno-gospodarczy
strategii przedsiebiorstwa, zbyt wysokie w Swiecie i w regionie, niekontrolowany import
zadfuzenie, niedostateczna kontrola finansowa | towaréw z zagranicy, inflacja
zawieranych kontraktow

Zrodto: E. Maczyniska, Bankructwa przedsiebiorstw. Wymiar teoretyczny statystyczny i rzeczywisty,
,Biuletyn Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego” 2013, nr 1, s. 7-35; E. Maczynska,

M. Zawadzki, Modelowe i prognostyczne aspekty pomiaru zmian w sytuacji przedsiebiorstw

w restrukturyzacji — analiza dyskryminacyjna, Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Warszawa
2000; B. Prusak, Uwarunkowania upadtosci przedsiebiorstw, [w:] F. Btawat (red.), Gospodarka
Polski w okresie transformadji, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdarsk 2001, s. 143-158;

P. Kopczynski, Metody prognozowania upadiosci wykorzystywane w praktyce przez polskie
przedsiebiorstwa — wyniki badari ankietowych, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2016,
nr89(145), s. 95-132; M. Szczerbak, Przyczyny upadfosci przedsiebiorstw i uwarunkowania
organizacyjne restrukturyzacji upadtosciowej, [w: B. Prusak (red.), Ekonomiczne i prawne aspekty
upadtosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2007, s. 37-53; W. Rogowski, Przyczyny
upadtosci polskich przedsiebiorcéw — ujecie empiryczne, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania

i Finansow/Szkota Gtowna Handlowa” 2015, nr 144, s. 161-196.

Upadlos¢ przedsigbiorstwa jest cze$cig mechanizmu rynkowego — samore-
gulacyjnego. Upadlos¢ jest czym$ ztym z punktu widzenia przedsigbiorstwa,
natomiast z punktu widzenia calego rynku jest warunkiem jego rozwoju®®. Dla-
tego coraz czesciej upadlosc jest oceniana pozytywnie, stanowi bowiem moty-
wacje do szybkiego przemieszczania si¢ sSrodkéw w celu ich lepszego wykorzy-
stania i zapobiezenia w ten sposdb likwidacji dziatalno$ci®”. Wraz z postepem
i rozwojem gospodarczym przyczyny upadlosci spolek ulegaja ciagtej ewolucji.
Powody i przyczyny eksponowane we wczesnym okresie transformacji réznia

66 W. Szymanski, Globalizacja a proces kreacji i destrukcji przedsigbiorstw, [w:] K. Kucinski,
E. Maczynska (red.), Zagrozenie upadloscig, ,Materialy i Prace Instytutu Funkcjonowania Go-
spodarki Narodowe;j”, t. XCIII, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 17.
67 S. Gurgul, Prawo upadtosciowe i naprawcze. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2004, s. 4.
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sie od przyczyn pojawiajacych sie w ostatnich latach. Powodem tej sytuacji jest
zmiana warunkow, w jakich funkcjonujg przedsiebiorstwa.

Na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych B. Prusak podaje na-
stepujacg kolejnos¢ pogrupowanych przyczyn upadtoscios:

1) wewnetrzne, zwigzane ze sferg operacyjng (1311 wskazan);

2) zewnetrzne, o charakterze mikroekonomicznym (891 wskazan);

3) zewnetrzne, o charakterze makroekonomicznym (612 wskazan);

4) wewnetrzne, zwiazane ze sfera wewnatrzorganizacyjna (464 wskazania);
5) wewnetrzne, zwigzane z nadzorem wiascicielskim (158 wskazan);

6) tragiczne zdarzenia losowe (58 wskazan);

7) celowa upadlos¢ lub upadlos¢ symulowana;

8) wewnetrzne, zwigzane ze sferg finansowa (563 wskazania).

Podobny podzial przyczyn upadlosci wprowadza L. Dorozik, uznajac przy
tym, ze wystepuja tylko dwa rodzaje przyczyn - egzogeniczne (zewnetrzne,
niezalezne od przedsigbiorstwa, w tym czynniki makroekonomiczne, czynniki
branzowe i kleski Zzywiolowe) i endogeniczne (wewnetrzne, zalezne od przed-
siebiorstwa, poczawszy od stabego zarzadzania, po wysokie koszty, zia polityke
finansowa, azZ po roszczeniowg postawe pracownikow)®® (poréwnaj rysunek 2).

68 B. Prusak, Ekonomiczne i prawne aspekty upadtosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2007, s. 32.

69 L.Dorozik, Restrukturyzacja ekonomiczna przedsiebiorstw w Swietle polskiego prawa upad-
tosciowego i naprawczego, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, za R. Kowalak,

Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa w badaniu zagrozenia upadtoscig, Wydawnictwo
ODDK, Gdansk 2008, s. 33.
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Rysunek 2. Przyczyny upadtosci przedsiebiorstw

Zrodto: L. Dorozik, Restrukturyzacja ekonomiczna przedsiebiorstw w swietle polskiego prawa
upadtosciowego i naprawczego, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006.

Nalezy podkresli¢, ze upadlo$¢ przedsigbiorstwa nie jest zdarzeniem
nieprzewidywalnym. Upadlosci nie mozna rozpatrywa¢ wylacznie w kate-
gorii zdarzenia, lecz bardziej nalezy traktowac ja jako proces o charakterze
przyczynowo-skutkowym. Upadlos¢, jezeli nie jest rezultatem celowego dzialania
przestepczego cztowieka, stanowi wynik walki rynkowej migedzy podmiotami,
ktore funkcjonujg w jednej branzy, lub blednych decyzji zarzadu.
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Bankructwa i upadloéci podmiotéw gospodarczych stanowig nieodiaczny
element dzialalnosci biznesowej, bedac przy tym swoistym narzedziem oczysz-
czania gospodarki.

Wspolczesne publikacje naukowe wyczerpujaco podejmuja tematyke przyczyn
oraz konsekwencji bankructw i upadfosci. Pomimo istnienia wielu badan i opra-
cowan poswigconych poznaniu natury tych skutkéw, dostrzegalny jest jednak
brak ogdlnej syntetyki i uporzadkowania tego obszaru. W odniesieniu do przy-
czyn, determinant bankructw i upadlosci podmiotéw gospodarczych nalezy pod-
kresli¢, ze katalog czynnikéw pozostaje otwarty, chociazby z uwagi na indywi-
dualny splot zdarzen i sytuacji kazdego badanego podmiotu. Problematyka ta
wymaga zachowania podejscia holistycznego, a nawet interdyscyplinarnego.






2. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
w przedsiebiorstwach zagrozonych
upadtoscia

2.1. Ryzyko finansowe w przedsiebiorstwie
— podstawowe zagadnienia

Funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych jest trwale zwigzana z niepewnos-
cig, ktdra jest zrodtem wielu rodzajoéw ryzyka. Ryzyko, bedace elementem pro-
cesu gospodarczego, wynika z ograniczonej liczby dostepnych czynnikéw wy-
tworczych: surowcow, materiatéw, energii, kapitatu finansowego, wiarygodnej
informacji oraz innych zasobéw materialnych i niematerialnych”0. Wigkszo$¢
przedsigbiorcow napotyka w swojej dziatalnosci czynniki, ktére zwigkszaja ogol-
ny poziom ryzyka. Dotyczy to wszystkich sfer dziatalnosci gospodarczej, w tym
produkgji, handlu i szeroko pojetych ustug (m.in. finansowych, ubezpieczenio-
wych, konsultingowych, informatycznych itd.).

W literaturze przedmiotu nie wystepuje jedna, spdjna i powszechnie wyko-
rzystywana definicji ryzyka. W Stowniku jezyka polskiego PWN ryzyko oznacza
»-mozliwo$¢, prawdopodobienstwo, ze co$ si¢ nie uda, przedsiewzigcie, ktérego
wynik jest nieznany, niepewny, problematyczny. Jest to sytuacja, gdy szkodliwy
czynnik ryzyka moze si¢ pojawi¢, ale nie jest w petni znany oraz przewidywalny”71.
Znaczacy wklad w opracowanie definicji ryzyka mieli francuski matematyk

70 N.Iwaszczuk, Ryzyko w dziatalnosci gospodarczej: definicje, klasyfikacje, zarzgdzanie, Wy-
dawnictwo Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia PAN, Krakow 2021, s. 21.
71 Stownik jezyka polskiego PWN, hasto: ryzyko, b.r., https://sjp.pwn.pl/sjp/ryzyko;2518509
html (dostep: 1.12.2025).
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B. Pascal’? oraz szwajcarski matematyk D. Bernoulli’3. Pascal, zajmujac sie
problemem gier hazardowych (tzw. balla), opracowal w 1654 r. cz¢s¢ podstaw
teorii prawdopodobienstwa’4. Natomiast D. Bernoulli w artykule pt. Speciment
Theoriae Novae de Mensura Sortis’> z 1738 r. zaprezentowal koncepcje teorii
uzytecznosci, gdzie stwierdzil, iz konsekwencja jest wynikiem indywidualnego
postrzegania ryzyka. Wedlug autora posiadanie bogactwa jest odwrotnie pro-
porcjonalna do ilosci posiadanych dobr. Nastepnie teoria uzytecznosci stata sie
podstawg prawa popytu i podazy.

Zdaniem B. Biedy odmiennos¢ w definiowaniu ryzyka wynika z jego roz-
powszechnienia w réznych dyscyplinach naukowych, w polityce i w jezyku
potocznym’6. Ryzyko jest stanem $wiata, a niepewnos¢ jest stanem umystu’’.
Zdaniem F. Knighta warunki ryzyka istnieja, jezeli kazde dzialanie prowadzi
do jednego wyniku z pewnego okreslonego zbioru wynikéw, przy czym znane
jest prawdopodobienstwo zajscia kazdego z nich?8.

Jak wskazuje O. Lange, ryzyko to niepewnos¢ przewidywania zdarzen z przy-
sztosci, ktora wynika z braku petnych i doktadnych danych statystycznych, stu-
zacych do prognozowania przysztosci’®. Z kolei B. Minc definiuje ryzyko jako
mozliwo$¢ powstania odchylen od zamierzonych efektéw, przy czym odchyle-
nia podlegaja prawu wielkich liczb, a wiec moga by¢ przewidywalne za pomoca
rachunku prawdopodobienstwa80. Zdaniem M. Iwanicz-Drozdowskiej zdarze-

72 T.Bayes, An Essay towards solving a Problem in the Doctrine of Chances. By the late Rev. Mr.
Bayes, communicated by Mr. Price, in a letter to John Canton, M.A. and F.R. S., 1763, https://
bayes.wustl.edu/Manual/an.essay.pdf (dostep: 10.01.2026).

73 D. Bernoulli, Speciment Theoriae Novae de Mensura Sortis [Exposition of a New Theory
on the Measurement at Risk], ,Econometrica” 1954, vol. 22(1), s. 22.

74 D. David, Games, Gods, and Gambling, Hafner Publishing, New York 1963.

75 D. Bernoulli, Speciment Theoriae..., s. 22.

76 B. Bieda, Stochastic Analysis in Production Process and Ecology under Uncertainty, Sprin-
ger-Verlag, Berlin-Heidelberg 2012.

77 . Ptefter, Insurance and Economic Theory, Irvin Inc., Homewood 1956.

78 F. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, Schaffner & Marx, Boston 1921, http://www.econ
lib.org/library/Knight/knRUP.html (dostep: 7.12.2025).

79 W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Zarzgdzanie ryzykiem i plynnoscig banku komercyjne-
20, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, s. 12.

80 B.Minc, Wspétczesna ekonomia polityczna. Zatozenia - aksjomaty - twierdzenia, Panstwo-
we Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1982, s. 20.
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nia, ktére maja wplyw na funkcjonowanie organizacji, sa z obszaru niepewno-

$ci, a dopiero wystapienie straty jest ryzykiems3!.

Zgodne ze stanowiskiem M. Wiatra ryzyko to wymierna niepewnos¢ osiag-
niecia celu lub prawdopodobienstwo pojawienia sie sytuacji, ktdrej skutki maja
negatywny wplyw na organizacje82. Natomiast B. Stepien uwaza, ze ryzyko po-
lega na mozliwosci poniesienia przez podmiot gospodarczy szkody majatkowej,
tj. utracie (zniszczeniu lub uszkodzeniu) poszczegélnych sktadnikéw rzeczowych
lub efektow (korzysci) finansowych, praw majatkowych, wreszcie majatku jako
calosci, a takze pojawienia si¢ nowego dlan (lub zwiekszenia juz istniejacego)
cigzaru ekonomicznego albo wystapienia szkody osobowej na skutek zrealizo-
wania sie przysztego zdarzenia losowego83.

Zdaniem M. Gérskiego ryzyko to obiektywny miernik subiektywnego sta-
nu niepewnosci, stosowany w przypadkach, gdy84:

1) wynik, ktéry ma zosta¢ osiggniety w przysztosci, nie jest znany, lecz mozli-
we jest okreslenie przysztych sytuacji;

2) prawdopodobienstwo wystapienia szczegélnych sytuacji w przyszlosci jest
mozliwe do okreslenia.

Posrod wielu definicji ryzyka mozna wskaza¢ na dwie wspoélne cechy, tj.:

1) mozliwosci okreslenia prawdopodobienstwa zaistnienia jako nawigzanie
do teorii prawdopodobienstwa F. Knighta - ryzyko nastepuje wowczas, gdy
wynik dzialania lub decyzji moze by¢ okreslony za pomocg jednego z trzech
rodzajéow prawdopodobienstwa: matematycznego, statystycznego badz sza-
cunkowego; z kolei gdy do okreslenia wyniku dziatania lub decyzji nie mozna
wykorzysta¢ zadnego rodzaju prawdopodobienstwa, wowczas mamy do czy-
nienia z niepewnoscia;

81 M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzgdzanie finansowe bankiem, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2005, s. 126.

82 M.S. Wiatr, Istota i podstawowe rodzaje ryzyka kredytowego, ,,Studia i Prace Kolegium Za-
rzadzania i Finanséw SGH. Zeszyt Naukowy” 2007, nr 79, s. 45.

83 B. Stepien (red.), Transakcje handlu zagranicznego, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2004, s. 246.

84 M. Gorski, Rynkowy system finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2009, s. 221.
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2) mozliwosci oszacowania ewentualnych strat jako nawigzanie do teorii zarza-
dzania ryzykiem, ktéra skupia sie na mozliwosci poniesienia strat lub braku
uzyskania zalozonego wyniku, bedacego skutkiem podjetych decyzji i dziatan
— definicja ryzyka oparta na zagrozeniach i szansach oraz stabych i silnych
stronach organizacji powinna obejmowac réwniez kwesti¢ wiarygodnosci
i zaufania; zbyt duze zaufanie i zwigzane z tym niedostateczne srodki kon-
troli lub nieregularne ich stosowanie moga sugerowac brak zaangazowania
lub profesjonalizmu i tym samym obniza¢ wiarygodnos¢ organizacji, z kolei
nadmierna nieufno$¢ moze prowadzi¢ do zwiekszenia nakltadéw na $rodki
kontrolne, co pociaga za sobg spadek lojalnosci pracownikéw, a nawet proby
dziatania na szkodg organizacji, takie jak wyciek informacji czy defraudacja®>.
Ryzykiem mozna zarzadza¢, w zwigzku z tym proces ten stanowi wazne

ogniwo zintegrowanego zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa i obejmuje

m.in. okre$lenie obszaréw ryzyka, jego identyfikacje, oceng i sterowanie nim
oraz kontrole nad adekwatnoscig i efektywnoscig wykorzystywanych srodkéw,
tacznie z odpowiednig sprawozdawczoscig8. W literaturze mozna spotkaé wie-
le rodzajéw ryzyka zwiazanego z prowadzong dzialalno$cig przedsiebiorstwa

i zagrazajacego jego kontynuacji. Najczesciej spotyka si¢ podzial ryzyka na sy-

stematyczne (zewnetrzne), ktdre w duzym stopniu jest niezalezne od przedsie-

biorstwa, i niesystematyczne (wewngtrzne), na ktére wplyw ma zarzad jednost-
ki gospodarczej.
W rachunkowosci powszechnie stosowany jest natomiast podzial na8”:

1) ryzyko operacyjne, bedace odzwierciedleniem aktualnej sytuacji rynko-
wej oraz poziomu wykorzystania zdolnosci produkeyjnych i zalezne m.in.
od efektywnosci zarzgdzania aktywami przedsiebiorstwa oraz

2) ryzyko finansowe zwigzane ze strukturg kapitatéw firmy, determinujacg sta-
bilno$¢ zrédet finansowania i ich koszt, co wplywa istotnie na rentownos¢
i ptynnos¢ finansowg przedsiebiorstwa.

85 N.Iwaszczuk, Ryzyko w dziatalnosci..., s. 15.

86 W. Skoczylas, Sprawozdawczos¢ finansowa jako podstawa dla identyfikacji ryzyka dziatal-
nosci gospodarczej, [w:] D. Zarzecki (red.), Czas na pienigdz. Zarzgdzanie finansami - klasycz-
ne zasady - nowoczesne narzedzia, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2002, s. 137-150.

87 J. Narkiewicz, Syntetyczna ocena ryzyka dziatalnosci przedsigbiorstwa na podstawie spra-
wozdat finansowych, ,Financial Sciences” 2011, vol. 3(8), s. 60-76.
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W kontekscie ryzyka bankructwa przedsigbiorstwa mozna méwic o ogdlnym
ryzyku prowadzonej dziatalnosci. Kategorie ryzyka odnoszace si¢ do dzialalnosci
przedsiebiorstw, poddawane najczesciej ocenie w badaniach i analizach finan-
sowych dostepnych w literaturze zostaly przedstawione na rysunku 3. Istotny
podzial dotyczy ryzyka operacyjnego i ryzyka finansowego oraz ich oddzialy-
wania na pozostale ryzyka: rentownosci, nastepnie ryzyka plynnosci i ryzyka
bankructwa.

Ryzyko operacyjne  <@mmmp  Ryzyko finansowe

L L

Ryzyko rentownosci

L L

Ryzyko ptynnosci finansowej

L L

Ryzyko bankructwa

Rysunek 3. Podstawowe rodzaje ryzyka w analizie finansowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie literatury.

W typowych sytuacjach kryzysowych kumulacja réznych skutkéw ryzyka
operacyjnego i finansowego prowadzi do stopniowego pogarszania si¢ rentowno-
$ci przedsiebiorstwa, czyli zdolnosci do generowania zysku®8. Skutkiem pogar-
szajacego si¢ wskaznika rentownosci przedsigbiorstwa sg problemy z terminowa
splata zobowigzan (ptynnoscig finansows), co czesto (lecz nie zawsze) stwarza
realne zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Do pelnej analizy zjawiska ryzyka niezbedne wydaje si¢ okreslenie jego cze-
$ci skladowych. Mozna wyr6zni¢ nastepujace elementy ryzyka8:

88 W literaturze podkredla sig, Ze rentowno$¢ jest jedynie warunkiem diugoterminowej wy-
placalnosci przedsiebiorstwa, natomiast czesto spotykany jest brak zwigzku pomiedzy rentow-
noécig i ptynnoscia finansowa w krétkim okresie. Jednak w wielu przedsiebiorstwach, szcze-
golnie o krétkim cyklu rotacji aktywéw obrotowych, gwaltowny spadek rentownosci prowadzi

bardzo szybko do utraty zdolnosci platniczej — K. Stepien, Rentownos¢ a wyptacalnos¢ przed-
sigbiorstw, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2008, s. 45.

89 M. Wierzbinska, Ryzyko w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-
-Sktodowskiej w Lublinie, Lublin 1996, s. 15.
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1) przedmiot ryzyka — mogg nim by¢ wartosci materialne ($rodki produkeji
i transportu) i niematerialne (zaufanie klientéw do firmy), jak réwniez lu-
dzie, a nawet warunki, w jakich egzystuja;

2) wszelkie sily sprawcze, ktére mogg spowodowac wystgpienie strat — sily
sprawcze mozna podzieli¢ na naturalne (trzesienia ziemi, powodzie, epide-
mie), spowodowane przez ludzi (kradziez, wandalizm, niedbalstwo) i eko-
nomiczne, ktore sg zwigzane z takimi zjawiskami, jak recesja, inflacja, prze-
miany w poziomie technologicznym, zmiany gustow konsumentow itp.;

3) potencjalny wplyw strat i szkdd na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa.
Jak uwaza C.L. Pritchard, do okreslenia charakteru ryzyka niezbedne jest

zdefiniowanie jego trzech podstawowych sktadnikow, takich jak?0:

1) zdarzenie - rozumiane jako opis okolicznosci towarzyszacych chwili, w kto-
rej wystepuje ryzyko;

2) prawdopodobienstwo — okreslane na podstawie danych statystycznych cha-
rakterystycznych dla opisu okolicznosci;

3) dotkliwos¢ - czyli skutki wystapienia zdarzenia, okreslane za pomocg rachun-
ku prawdopodobienstwa jako stopien ucigzliwosci efektow danego zdarzenia.
Konkludujac, nalezy stwierdzi¢, ze ryzyko moze by¢ réznie definiowane

w zalezno$ci od obszaru sytuacji decyzyjnej i sposobu jego analizy!:

1) w teorii podejmowania decyzji wystepujace ryzyko jest postrzegane jako
niepewno$¢ przysztosci w odniesieniu do przyczyn;

2) w teorii zarzgdzania ryzyko oznacza mozliwo$¢ nieosiggniecia celu;

3) w teorii badan naukowych i rozwoju zwykle ryzyko traktowane jest jako
hazard, ktéry odzwierciedla naukowa niepewnos¢ i efekt opdznienia prze-
jawiania sie skutkow dziatania.

W ocenie ryzyka przedsigbiorstwa wykorzystywane sg réznorodne zZrod-
ta informacji, zaréwno generowane wewnatrz podmiotu, jak i te pochodzace
z jego dalszego otoczenia. Najbardziej szczegétowa bazg danych do analizy ry-
zyka dysponujg zarzady przedsigbiorstw, wykorzystujace do tego celu informa-
cje pochodzace z syntetycznej i analitycznej ewidencji ksiegowej, jak réwniez

90 C.L.Pritchard, Zarzgdzanie ryzykiem w projektach. Teoria i praktyka, Wydawnictwo WIG-
-Press, Warszawa 2001, s. 8.

91 B.Borys, Ryzyko ekologiczne w dziatalnosci banku, Biblioteka Menedzera i Bankowca, War-
szawa 2000, s. 44.
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réznorodne dane pozaewidencyjne dotyczace wewnetrznych i zewnetrznych
uwarunkowan prowadzonej dzialalnosci gospodarczej®2. W trudniejszej sytu-
acji znajduja si¢ chociazby kontrahenci, banki i instytucje finansujace, poten-
cjalni inwestorzy, czyli podmioty funkcjonujgce w otoczeniu przedsigbiorstwa.
Na podstawie okresowych sprawozdan finansowych oceniajg oni biezacg i przy-
szt sytuacje finansowg przedsigbiorstwa oraz kalkulacje ryzyka w przypadku
nawigzania wspotpracy gospodarczej badz inwestycji kapitatowej. Obligatoryjna
sprawozdawczos¢ stanowi czesto jedyne wiarygodne zrédlo informacji finan-
sowych o przedsigbiorstwie. Zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o ra-
chunkowo$ci?? podstawowe sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa obejmuje
bilans, rachunek zyskow i strat oraz informacje¢ dodatkows, w sktad ktorej wcho-
dzi wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe noty i objas-
nienia. Szczegdélowe informacje na temat poruszanych zagadnien znajduja sie
w kolejnym podrozdziale.

Dodatkowo spétki akcyjne oraz jednostki o duzym znaczeniu w srodowi-
sku gospodarczym (tj. poza spotkami - jednostki znaczace dla gospodarki na-
rodowej, instytucje finansowe, jednostki zainteresowania publicznego), ktérych
sprawozdania finansowe podlegaja badaniu i oglaszaniu, sporzadzaja rachunek
przeplywoéw pienieznych oraz zestawienie zmian w kapitale wltasnym. Kolej-
nym elementem sprawozdania niektérych podmiotéw gospodarczych (spotek
kapitalowych, przedsigbiorstw panstwowych, spétdzielni) jest sprawozdanie
z dzialalnosci jednostki, ktére zawiera informacje o stanie majatkowym i sytu-
acji finansowej podmiotu, m.in. wskazanie czynnikéw ryzyka i opis zagrozen
dotyczacych jego funkcjonowania.

92 J. Narkiewicz, Syntetyczna ocena ryzyka..., s. 62.
93 Dz.U.z2023r., poz. 120 ze zm.
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2.2. Podstawowe zrédta informacji o ryzyku
wynikajacym z sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa

W ocenie ryzyka jednostek gospodarczych wykorzystywane sg réznorodne
zrodla informacji, zaréwno te generowane wewnatrz przedsiebiorstwa, jak i te
pochodzace z otoczenia. Najbardziej szczegélowa baza danych finansowych
stuzacg analizie ryzyka dysponujg zarzady przedsiebiorstw. W tym celu wyko-
rzystywane s3 informacje pochodzace z syntetycznej i analitycznej ewidencji
ksiegowej, jak rowniez dane pozaewidencyjne, dotyczace prowadzonej dzialal-
nosci gospodarczej. W trudniejszej sytuacji znajduja sie z kolei podmioty znaj-
dujace si¢ w otoczeniu przedsigbiorstw, np. kontrahenci, potencjalni inwestorzy
(akcjonariusze, udziatowcy) czy banki i instytucje finansujace. Na podstawie
okresowych sprawozdan finansowych oceniajg oni biezacg i przyszla sytuacje
finansowa podmiotu oraz wynikajace z niej ryzyko, przy zalozeniu i checi na-
wigzania wspdtpracy badz zaangazowania kapitatu. Dla tych podmiotéw ob-
ligatoryjna sprawozdawczos$¢ stanowi czesto jedyne wiarygodne zrédlo synte-
tycznych informacji o firmie%4.

Sprawozdanie finansowe jest dokumentem, ktéry obrazuje sytuacje przed-
siebiorstwa z perspektywy pienieznej, a zawarte w nim informacje dotyczg sta-
nu posiadania (wraz z jego zrodlami pozyskania) oraz wyniku dziatalnosci®.

W sktlad obligatoryjnego sprawozdania finansowego wchodzg%®: bilans, ra-
chunek zyskoéw i strat, informacja dodatkowa. Bilans jednostki to zestawienie
majatku (aktywow) i zrédet jego finansowania®’. Jego rola jako zZrédlowego do-
kumentu wykorzystywanego na poczet budowy systeméw wczesnego ostrzega-
nia jest nieoceniona, gdyz informacje majatkowo-kapitalowe stanowig integral-
ny element wielu wskaznikéw finansowych kluczowych do celéw klasyfikacji.

94 J. Narkiewicz, Syntetyczna ocena ryzyka..., s. 62.

95 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 48.

96 Ustawa o rachunkowosci.

97 C. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2009, s. 34.
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Przyktadem s3 chociazby mierniki ptynnosci finansowej, ktére w calosci oparte
sg na informacjach raportowanych w bilansie jednostki®8. Rownie wazna jest rola
rachunku zyskow i strat, a dokument ten prezentuje wyniki podmiotu (wartos¢
kosztéw, przychoddéw i réznice miedzy nimi) w réznych segmentach dzialalno-
$ci?. Z kolei informacje zawarte w rachunku wynikéw pozwalajg na obliczenie
wskaznikow sprawnosci (inaczej aktywnosci) oraz rentownosci podmiotéw
gospodarczych. W systemach wczesnego ostrzegania wskazniki te stanowig
nierzadko kluczowy predyktor klasyfikujacy sytuacj¢ badanej jednostki. Kolej-
nym, trzecim i obligatoryjnym elementem sprawozdania finansowego jest in-
formacja dodatkowa. W jej sktad wchodzg nastepujace raporty!00: wprowadzenie
do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia. Z uwagi
na brak istotnego zakresu danych liczbowych, ktére mogg postuzy¢ za bezpo-
sredni fadunek informacyjny dla przyszlej funkcji klasyfikacyjnej, informacja
dodatkowa jest czesto deprecjonowana przez mniej doswiadczonych analitykéow.
Takie dzialanie nalezy uzna¢ za bledne, gdyz informacja jakosciowa (pozafinan-
sowa) zawarta w tej czesci sprawozdania, w postaci m.in. zasad i regut wyceny
majatku, moze okazac¢ si¢ jednak kluczowa dla zachowania poréwnywalnosci
i wyjasnienia niejednoznacznych kwestii w innych czgsciach sprawozdanialol.

Koniecznoscia, a czesto i podkreslang obawa w wykorzystaniu informacji
zawartych w sprawozdaniu finansowym jest ich wiarygodnos¢. Raportowa-
nie i obowigzek sprawozdawczy powinny by¢ wypetniane zgodnie z zasadami
przedstawionymi w tabeli 5.

Tabela 5. Zasady raportowania danych w sprawozdawczosci finansowe;

Zasada Charakterystyka

Zrozumiato¢ | Sprawozdania powinny by¢ tworzone tak, aby wszyscy interesariusze (o minimalnym pozadanym
zasobie wiedzy) mogli zrozumiec ich tres¢ i przekaz.

98 W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2004, s. 12.

99 T. Kiziukiewicz, Sprawozdawczos¢ i informacje finansowe dla menedzera: poradnik prak-
tyczny, Wydawnictwo Ekspert, Wroctaw 1993, s. 15.

100 Ustawa o rachunkowosci.

1017]. Sicinski, System wczesnego ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadlosci na przy-
ktadzie branzy transportowej, Centrum Mysli Strategicznych, Sopot 2021, s. 98.
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Zasada Charakterystyka

Przydatnos¢ | Poprzez przydatnos$¢ rozumiec nalezy zdarzenie, kiedy ujawnienie informadji oddziatywac bedzie
na decyzje uzytkownika.

Istotnos¢ Zasada jest spetniona, gdy informacja nie jest nadto rozbudowana i skupia sie na aspektach
najwazniejszych.

Wiarygodnos¢ | Ujawnione informacje powinny by¢ wolne od znieksztatcen i btedow o charakterze bezstronnym

i kompletnym.

Neutralno$¢ | Informacje zawarte w sprawozdaniu nie mogaq wptywac wprost na podejmowanie ukierunkowanych
decyzji.

Ostroznos¢ Reguta ta determinuje wykorzystanie racjonalnego pesymizmu, tak aby majatek nie wykazat znamion

zawyzenia, a dtugi nie wykazaty znamion zanizenia.

Kompletnos¢ | Obowiazek ujawniania dotyczy wszystkich informadji i zdarzen, jakie okresla ustawa.

Poréwnywal- | Pordwnywalno$¢ danych zawartych w raportach stanowi fundament analiz finansowych i umozliwia
nos¢ realizacje dziatari benchmarkingowych.

Zrodto: W, Gabrusiewicz, M. Remlein, Sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa, Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 22.

W ocenie ryzyka dziatalnosci gospodarczej najwicksza warto$¢ poznawcza
sposréd elementéw sprawozdania finansowego ma bilans, prezentujacy akty-
wa przedsiebiorstwa i Zrddla ich finansowania (pasywa) na okreslony moment,
tj. dzien bilansowy. Bilans odzwierciedla skutki wszelkich zdarzen gospodarczych,
ktére maja miejsce w okresie sprawozdawczym. Ponadto jest powigzany z:

1) rachunkiem przeptywdw pieni¢znych, gdyz prezentuje zawarta w nim zmia-
ne stanu Srodkéw pienieznych oraz

2) rachunkiem zyskoéw i strat, przez wykazanie w pasywach wyniku finanso-
wego netto jednostki jako skiadnika kapitaléw wlasnych.

Bilans ma charakter statyczny. Ujecie w nim wartosci na poczatek i na ko-
niec okresu sprawozdawczego, a takze mozliwo$¢ poréwnania danych z réznych
lat pozwalaja na oceng sytuacji finansowej jednostki i towarzyszacego jej ryzy-
ka réwniez w ujeciu dynamicznym!92. Klasyczna analiza bilansu obejmuje trzy
podstawowe etapy, w ramach ktorych mozna ocenic ryzyko zwigzane z dziatal-
noscig przedsiebiorstwa. Mowa tutaj o:

102]. Narkiewicz, Syntetyczna ocena ryzyka..., s. 63.
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1) analizie dynamiki i struktury aktywow, ze szczegdlnym uwzglednieniem
oceny efektywnosci gospodarowania majatkiem, jego elastycznosci i ptyn-
nosci oraz ryzyka operacyjnego towarzyszacego prowadzonej dzialalnosci
gospodarczej;

2) analizie struktury kapitaléw z punktu widzenia kosztéw ich pozyskania
(efektywnosci finansowej) oraz ryzyka finansowego;

3) analizie relacji kapitalowo-majatkowych, majgcych wptyw na wyptacalnosé
(rownowage dochodowg) i plynno$¢ finansowg jednostki gospodarczej.
Identyfikujac ryzyko w aktywach jednostki gospodarczej, istotna jest ocena

efektywnosci gospodarowania majatkiem i jego struktury. Do syntetycznej oceny

efektywnosci gospodarowania aktywami przedsiebiorstwa mozna wykorzystaé
m.in. wzorcowy uklad nier6wnosci o nastepujacym wzorze:

AZ < AA <AS< AW,

gdzie:

AZ - dynamika zatrudnienia,

AA - dynamika aktywow,

AS - dynamika przychodéw ze sprzedazy,
AW - dynamika wyniku finansowego.

Brak zachowania wlasciwych relacji pomigdzy zmianami aktywoéw a efekta-
mi dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych obserwowany w trakcie poréwnania
danych bilansowych w kolejnych okresach sprawozdawczych wskazuje na spa-
dek produktywnosci i rentownosci. Co wigcej, stanowi sygnal o zblizajacych sie
trudnosciach finansowych przedsigbiorstwa.

Zazwyczaj kryzysy w dzialalno$ci przedsiebiorstw rozpoczynaja od spadku
ich aktywnosci gospodarczej. Spadek moze przejawiac sie chociazby w ograni-
czeniu skali prowadzonej dziatalnosci na skutek zmniejszania si¢ rynkéw zbytu.
Poziom ryzyka operacyjnego, ktory wynika ze spadku przychodéw, w duzym
stopniu zalezny jest od struktury zaangazowanego majatku przedsigbiorstwa.
Udzial w dlugoterminowych aktywach finansowych podmiotu réwniez stano-
wi wazng informacje o ryzyku wynikajagcym ze struktury jego majatku. Kon-
sekwencja powstatych kryzyséw na rynkach finansowych byta znaczna utrata
wartosci sktadnikéw majatku przedsigbiorstw. Daje to podstawy i potwierdza



54 - Zarzadzanie ryzykiem finansowym w przedsiebiorstwach zagrozonych upadtoscia

konieczno$¢ szczegolnej analizy ryzyka w tym obszarze. Poza danymi zawartymi
w bilansie czy informacji dodatkowej w ocenie ryzyka przedsi¢biorstwa istotne
znaczenie majg rowniez relacje wewnetrzne w ramach aktywoéw obrotowych!03.
Wysoki udzial sktadnikéw przedsiebiorstwa o ograniczonej mozliwo$ci zamiany
na gotowke (np. zapaséw czy naleznosci o diugich terminach spfaty) moze stwa-
rza¢ trudnosci w regulowaniu biezacych zobowigzan. Ponadto wartym uwagi
sygnalem o zblizajacych si¢ trudnosciach finansowych podmiotu moze by¢ np.
przekroczenie standardowych wskaznikéw dtugu lub wielkosci typowych dla
branzy badz przedsigbiorstw o podobnym profilu dziatalnosci, a takze znaczne
obnizenie wyniku finansowego netto, wykazywanego jako skiadnik kapitatéw
wiasnych w pasywach bilansul04.

W identyfikacji ryzyka dzialalnodci przedsigbiorstwa szczegolna przydatnos¢
ma analiza powigzan kapitalowo-majatkowych w bilansie. Kluczem jest zlota
zasada finansowa, ktdrej idea opiera si¢ na stwierdzeniu, ze kapital nie moze by¢
krécej zwigzany z danym sktadnikiem majatku, niz wynosi okres pozostawania
tego kapitatu w przedsiebiorstwiel9>. Ocena podstawowych wskaznikéw finan-
sowych przedsiebiorstwa na etapie analizy poziomej bilansu rowniez zalicza si¢
do metod identyfikacji ryzyka utraty ptynnosci finansowej. Wskazniki informu-
ja o mozliwosci pokrycia zobowigzan biezacych aktywami obrotowymi o roz-
nym stopniu ptynnosci. W zaleznosci od zakresu aktywow obrotowych sg to:
1) wskazniki ptynnosci biezacej (current ratio) — uwzgledniaja catos$¢ akty-

wow biezgcych;

2) wskazniki plynnosci szybkiej (quick ratio) — uwzgledniajg aktywa obrotowe
pomniejszone o zapasy i rozliczenia migdzyokresowe;

103 Informacje odnoszace si¢ do struktury aktywoéw obrotowych zawarte sg w tabeli bilansu,
a te dotyczace struktury inwestycji krotkoterminowych z uwzglednieniem termindw ich zby-
cia mozna odczyta¢ z dodatkowych not i objasnien do bilansu.

104 W Polsce przez dtuzszy czas dominowal poglad, ze pozytywna ocena struktury finansowej
przedsiebiorstwa ma miejsce wowczas, gdy kapital wlasny finansuje co najmniej 50% majat-
ku. Obecnie, po przejsciu do gospodarki rynkowej, za bezpieczny uwaza si¢ udzial zadluzenia
wynoszacy od 57 do 67%, co odpowiada udziatowi kapitatu wlasnego w granicach 33-43%
- E. Nowak, Analiza sprawozdat finansowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warsza-
wa 2005, s. 222-223.

105W. Skoczylas (red.), Analiza sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstwa, Stowarzysze-
nie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2009, 5.179.
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3) wskazniki ptynnosci gotéwkowej (cash ratio) — uwzgledniaja $rodki pie-
niezne i inne aktywa pieni¢zne o mozliwosci szybkiej zamiany na gotowke.
Wskazniki te analizuje si¢ w ujeciu statycznym i dynamicznym, poréwnujac

je z wielko$ciami standardowymi (optymalnymi) i w czasie, przy czym znaczne
odchylenia wskaznikéw rzeczywistych od optymalnych sygnalizuja potencjal-
ne trudnosci w splacie zobowigzan krétkoterminowych!%6. W duzym stopniu
omawiane wskazniki zalezg od specyfiki i rodzaju prowadzonej dziatalnosci,
nastepnie od pozycji rynkowej oraz mozliwosci pozyskania nowych, alterna-
tywnych zrédet finansowania w przypadku pojawienia si¢ trudnosci finanso-
wych. Przestrzeganie zasad bilansowych i réwnowagi pomiedzy kapitalem pra-
cujacym a zapotrzebowaniem na ten kapitat zmniejsza ryzyko utraty ptynnosci
finansowe;.

Z kolei angazowanie znacznych kapitatéw statych (wlasnych i obcych dtu-
goterminowych), charakteryzujacych si¢ relatywnie wysokim kosztem pozy-
skania, najczgsciej moze ogranicza¢ rentownos$¢ podmiotu. Z praktyki gospo-
darczej wynika, iZ pomiedzy rentownoscig a ptynnoscia finansowg w krétkim
okresie zachodzi zaleznos¢ odwrotnie proporcjonalna. Utrzymanie ptynnosci
finansowej wymaga ponoszenia duzych kosztéw, np. wysokiego oprocentowania
kredytéw bankowych, znacznie obnizajacych zyski przedsiebiorstw. W zwigzku
z powyzszym zarzady niektérych jednostek gospodarczych, dazac do wzrostu
rentownosci oraz poprawy swojej pozycji konkurencyjnej, ograniczaja koszty
utrzymania ptynnosci finansowe;j.

Szczegdlowych informacji dotyczacych wynikéw finansowych przedsie-
biorstw dostarcza takze sprawozdanie finansowe, okreslane mianem rachunku
zyskow i strat (inaczej: sprawozdania z dochodow catkowitych). Dane finansowe

106 G. Michalski, Wartos¢ ptynnosci w biezgcym zarzgdzaniu finansami, CeDeWu Sp. z o.0.,
Warszawa 2004, s. 195-196. W literaturze bardzo cz¢sto podawane sg wielkosci optymalne
(normatywne) pierwszych dwdch relacji. Optymalny wskaznik biezacej ptynnosci powinien
ksztaltowa¢ sie w granicach 1,2-2,0, a wskaznik szybkiej ptynno$ci powinien oscylowaé wo-
kot wielkosci 1,0-1,3. Przyjmowanie za podstawe oceny plynnosci finansowej wskaznikéw
normatywnych jest jednak czesto poddawane krytyce, przy czym niektorzy autorzy podaja
praktyczne przyklady funkcjonowania firm w warunkach znacznych odchylen wskaznikéw
od wielko$ci standardowych - T. Dudycz, S. Wrzosek, Analiza finansowa. Problemy metodyczne
w ujeciu praktycznym, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2000,
s. 57-61; G. Michalski, Wartoé¢ plynnosci..., s. 166-167.
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prezentowane sg w ujeciu drabinkowym - jako przychody, koszty i wyniki z réz-
nych rodzajéw dzialalnodci przedsiebiorstwa:

1) podstawowej dzialalnosci operacyjnej,

2) pozostalej dziatalnosci operacyijnej,

3) dziatalnosci finansowej,

4) dzialalno$ci nadzwyczajnej.

W rachunku uwzglednione sg takze obowigzkowe obciazenia wyniku finan-
sowego (gltéwnie podatek dochodowy od 0séb prawnych), a efektem jest wynik
finansowy netto (zysk lub strata)l0’. Zmniejszenie wyniku netto podmiotu badz
poniesienie straty netto juz stanowi podstawowg informacjg o rosngcym ryzyku
dzialalnosci przedsigbiorstwa. Ze szczegolna sytuacja mamy jednak do czynienia
wtedy, gdy przyczyna takiego stanu rzeczy jest pogorszenie wyniku ze sprzedazy
przedsigbiorstwa, a wiec generowanego w podstawowej dziatalno$ci operacyjne;.
Powodem takich spadkéw czesto jest zmniejszenie przychodéw, co oddziatuje
na negatywny efekt dZwigni polaczonej (operacyjnej i finansowej), szczegélnie
odczuwalny w przedsiebiorstwach o duzym udziale kosztéw stalych w kosztach
calkowitych i o wysokim zadluzeniu. Nalezy zauwazy¢, ze symptomem pogar-
szajacej si¢ sytuacji przedsiebiorstwa moze by¢ w okreslonych sytuacjach nie
tylko zmniejszenie wyniku finansowego, ale takze jego wzrost na skutek decy-
dujacego oddzialywania czynnikéw o charakterze ekstensywnym!%8. Dane bi-
lanséw i rachunkéw zyskow i strat pozwalajg na ustalenie tego wptywu za pomo-
cg jednej z metod analizy przyczynowej — przykladowo: kolejnych podstawien.
Przyrost zysku moze by¢ skutkiem zaangazowania zasobéw (np. zatrudnienia,
aktywow czy poniesionych kosztéw pracy), a nie pozadanego wzrostu efektyw-
nosci gospodarowania (zwigkszenia produktywnosci aktywéw, produktywno-
$ci kosztow pracy). Indykatorami zmian rentownosci sg chociazby: wskazniki
rentownosci sprzedazy, majatku i kapitaléow wlasnych, a w przypadku spotek
gieldowych wskazniki zyskownosci akcji. Niewielki wzrost nieprzekraczajacy
stopy inflacji lub obnizajacy sie ich poziom, powodujacy utrate realnej warto-
$ci kapitalow, stanowi wazny sygnal mogacy swiadczy¢ o trudnosciach finan-
sowych. Podobnie jak w przypadku wyniku finansowego netto réwniez tutaj

107]. Narkiewicz, Syntetyczna ocena ryzyka..., s. 68.

108L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Panstwowe Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 1994.
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istotna jest identyfikacja czynnikéw wplywajacych na odchylenie podstawo-

wych wskaznikéw rentownosci, tj. wskaznika rentownosci majatku (kapitalu

catkowitego) i wskaznika rentownosci kapitalu wtasnego, zgodnie z modelem
piramidalnym DuPontal®.

Uzupelnieniem rachunku zyskow i strat w analizie zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw jest rachunek przeptywéw pienieznych (sprawozdanie z prze-
plywow pienieznych - cash flow). Prezentuje on wplywy i wydatki srodkéw pie-
nieznych z trzech kluczowych rodzajéw dziatalnosci, tj. operacyjnej, inwestycyj-
nej i finansowej. Sprawozdanie z przeptywdéw pienieznych umozliwia okreslenie
gléwnych generatoréw gotéwki i kierunkow jej transferu. Informacje finanso-
we pochodzace z tego rachunku pozwalajg na uzyskanie lepszego niz w bilan-
sie i rachunku zyskéw i strat obrazu podmiotu gospodarczego. Analiza danych
zawartych w rachunku przeptywéw pienieznych pozwala udzieli¢ odpowiedzi
m.in. na nastepujace zasadnicze pytaniallo:

1. Jakie rodzaje dziatalnosci przedsigbiorstwa generuja najwigcej Srodkéw pie-
nieznych, a jakie absorbujg te srodki oraz ktére rodzaje dzialalnosci maja
najwigkszy wplyw na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa?

2. W jakim zakresie przedsiebiorstwo moze pokrywac zobowigzania i finan-
sowac wydatki ze sSrodkéw pozyskanych z dziatalnosci operacyjnej?

3. Czy zysk ksiegowy (memoriatowy) ma charakter nominalny, czy realny,
a wiec czy znajduje pokrycie w gotdwce i w jakim stopniu?

4. W jakim zakresie przedsigbiorstwo przeznacza srodki pieniezne na moder-
nizacje i rozwoj?

5. Czy przedsigbiorstwo dokonuje dlugoterminowych lokat srodkéw pienigz-
nych i jakie osigga z tego tytulu korzysci?

6. Jakie instrumenty finansowe wykorzystywane sg przez przedsiebiorstwo
w celu pozyskania srodkéw pienieznych na finansowanie dziatalnosci?
Ocene sytuacji finansowej podmiotu na podstawie przeptywdéw pienieznych

rozpoczyna si¢ od analizy kierunkéw i strumieni pienigznych z trzech podsta-

wowych rodzajow dzialalnosci. Do najwazniejszych symptomoéw pojawiajacych
sie probleméw finansowych w przedsiebiorstwie identyfikowanych w cash flow

109B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2007, s. 100-102.

110]. Narkiewicz, Syntetyczna ocena ryzyka..., s. 70.
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zaliczy¢ mozna malejacy, a nawet ujemny strumien pienie¢zny z dzialalnosci ope-
racyjnej stanowigcej podstawowg dziatalnosc¢ jednostki. Wskazuje to na pogar-
szajacy sie efektywnos¢ sprzedazy badz - w przypadku ujemnego strumienia
operacyjnego — na ponoszenie strat ze sprzedazy.

Z kolei gdy sprzedaz generuje zyski, ujemny strumien pieni¢zny z dziatal-
nosci operacyjnej $wiadczy o problemach podmiotu ze $cigganiem naleznosci
i wskutek tego ze splatg zaciagnigtych zobowigzan. W sytuacjach znacznego
ograniczenia wyplacalnosci i niskiego poziomu generowanej gotéwki opera-
cyjnej przedsiebiorstwa czesto przeksztalcajg majatek na srodki pieniezne, co
znajduje odzwierciedlenie w dodatnim strumieniu pieni¢znym z dzialalnosci
inwestycyjnej. Wizja niewyplacalnosci i bankructwa wystepuje w przypadku,
gdy przeptywy ze wszystkich trzech rodzajéow dzialalnosci s3 ujemne. Sytua-
cja taka najczesciej ma miejsce, kiedy inwestycje sg nietrafione, nie przynosza
spodziewanych efektow w dzialalnosci operacyjnej. Przedsigbiorstwo ponosi
dodatkowe naktady zwigzane z kontynuacja wczesniej rozpoczetego zadania,
a wskutek braku zdolnosci kredytowej nie jest w stanie pozyska¢ dodatkowych
zewnetrznych zrodet finansowania. W ramach oceny przeplywoéw pienigznych
w celu identyfikacji ryzyka utraty plynnosci finansowej mozna przeanalizo-
wac relacje pomiedzy uzyskanym saldem przeplywdw pienieznych z dziatal-
nosci operacyjnej a wynikiem ze sprzedazy. Konstruuje si¢ do tego celu tablice
dokonan finansowych, ktéra utatwia ocene realnosci zysku osigganego przez
przedsiebiorstwo. W przypadku gdy zyskowi odpowiada nadwyzka srodkow
pienieznych osiggnieta z caloksztaltu dziatalno$ci, méwi sie wtenczas o najko-
rzystniejszej sytuacji dla przedsiebiorstwa. Pozadane jest przy tym, by gotowka
operacyjna w pelni pokrywala kwote wygospodarowanego zysku.

Analiza podstawowych wskaznikoéw, obliczanych na podstawie danych z ra-
chunku przeptywéw pienieznych, daje podstawe do kalkulacji i refleksji nad
zblizajacymi sie problemami finansowymi w przedsiebiorstwie. W sposdb syn-
tetyczny charakteryzuja one gospodarke pieni¢zng podmiotu. Pierwsza grupa
wskaznikow efektywnosci (wydajnosci) gotéwkowej zawiera relacje przeptywow
gotowkowych z dzialalnosci operacyjnej do przychodéw ze sprzedazy, majat-
ku lub zysku z dziatalnos$ci gospodarczej przedsiebiorstwa. Uzyskane wartosci
pozwalaja na weryfikacje rentownosci prezentowanej w ujeciu memorialowym
w rachunku zyskow i strat. Ponadto charakteryzujg rzeczywistg site dochodowg
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jednostki gospodarczej. Niski/malejacy poziom tych relacji sygnalizuje zblizajace
sie trudnosci platnicze wynikajace z niedoboru gotéwki w przedsiebiorstwie.

Drugg grupg wskaznikéw opartych na przeptywach pieni¢znych sg relacje
gotowki netto z dziatalnosci operacyjnej do zobowiazan lub do dlugotermino-
wych wydatkow przedsigbiorstwa. Uzyskane wartosci odzwierciedlajg mozliwo-
$ci samofinansowania, a wiec stopien uniezaleznienia si¢ podmiotu od obcych
zrddel finansowania. Malejacy i stosunkowo niski poziom tych wskaznikow
informuje o koniecznosci korzystania w szerokim zakresie z obcych zrédet fi-
nansowania, co moze w przyszlosci oddzialywa¢ niekorzystnie na wyptacal-
nos$¢ przedsigbiorstwa.

Konkludujac, zZrédla informacji niezbedne do realizacji procesu predykeji
upadlosci koncentrujg si¢ niezmiennie od dziesigtek lat na cyklicznych rapor-
tach finansowych, ktére s3 obowigzkiem sprawozdawczym podmiotéw gospo-
darczych. Zmiany, jakie mozna dostrzec, dotycza form i nosnikéw wspolczes-
nej sprawozdawczosci finansowej. Tworzenie scentralizowanych baz (np. zasoby
EMIS), digitalizacja raportéw i ekspansja popytu na informacj¢ skutkuja do-
godniejszym dostgpem do danych finansowych, co ma pozytywne znaczenie
dla pézniejszej mozliwosci tworzenia funkeji klasyfikacyjnych!!l. Postep w tym
obszarze ukierunkowuje droge do podejmowania wysitkéw badawczych i two-
rzenia nowych systeméw — wolnych od zarzucanych im btedéw, m.in. deprecjo-
nowania perspektywy sektorowej czy watpliwej metodyki doboru préby, o czym
bardzo duzo w swoich pracach pisze J. Kitowskill2.

2.3. Modele wczesnego ostrzegania przed upadtoscia
podmiotdéw a zarzadzanie ryzykiem

Modele wczesnego ostrzegania przed upadloscig stanowig narzedzia stosowa-
ne w ocenie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw, umozliwiaja-
ce nie tylko prognozowanie zagrozenia bankructwem, ale takze ocen¢ zmian

1117]. Sicinski, System wczesnego ostrzegania. .., s. 104.

112]. Kitowski, Modele dyskryminacyjne jako instrument oceny zagrozenia upadtoscig przed-
sigbiorstw, ,,Nieréwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy” 2021, nr 68, s. 147.



60 - Zarzadzanie ryzykiem finansowym w przedsiebiorstwach zagrozonych upadtoscia

w sytuacji analizowanych jednostek i oceng jej stopnia stabilno$ci lub zmien-
noscill3. Ukierunkowane sg zatem na wczesng identyfikacje zagrozen w dzia-
talnosci przedsigbiorstw!!4. Tym samym pelnig niejako funkcje drogowskazu
wyznaczajacego dalsze dzialania, w tym szczegotowe kierunki analiz i badan!!>.
W literaturze przedmiotu dostrzec mozna problemy definicyjne odno$nie do po-
jec: system wczesnego ostrzegania, model predykcji bankructwa czy model wczes-
nego ostrzegania przed upadtoscig. Za P. Decem w pracy przyjeto, Ze system
wczesnego ostrzegania przedsigbiorstwa nie jest pojeciem tozsamym z okresle-
niami model predykcji bankructwa czy model wczesnego ostrzegania przed upad-
foscig!16. Przez system wczesnego ostrzegania w dziatalnosci gospodarczej ro-
zumie si¢ opracowany w aspekcie zastosowania praktycznego zestaw narzedzi
wczesnego ostrzegania. Na taki system moze skiadac si¢ jeden lub kilka réznych
modeli oraz narzedzi wczesnego ostrzegania (w tym modeli predykcji upadto-
$ci), przykladowo: modele bazujace na analizie dyskryminacyjnej, logitowej czy
sztucznych sieciach neuronowych oraz inne narzedzia dostosowane do specy-
fiki przedsiebiorstw i obszarow dokonywanych analiz. Dotyczy to takze kom-
pleksowego systemu wczesnego ostrzegania, ktdry Iaczy rézne modele i narze-
dzia, a jednym z jego elementéw skladowych sa modele wczesnego ostrzegania
przed upadloscig. Modele predykcji bankructwa znajduja zastosowanie nie tyl-
ko w samych przedsiebiorstwach, ale i w réznych instytucjach, np. nadzorczych
i kontrolnych. Pozwalaja bowiem na szybka identyfikacje zmian wplywajacych

113 Por. M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa przez analityka banko-
wego, Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2002, s. 107; D.R. Fraser, L.M. Fraser, Ocena wy-
nikéw dziatalnosci banku komercyjnego: analiza finansowa, Zwigzek Bankéw Polskich, War-
szawa 1996, s. 125.

114 Por. E. Maczynska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele predykcji upadtosci przedsie-
biorstw, ,,Ekonomista” 2006, nr 2, s. 209.

115 Systemy wczesnego ostrzegania wywodzace sie z terminologii wojskowej s3 obecnie sze-
roko stosowane nie tylko do prognozowania upadfo$ci czy zagrozen w dziatalnosci przedsie-
biorstw, ale réwniez do monitorowania pogody (wykrywania zagrozenia trzesieniami ziemi,
wybuchami wulkanéw czy falami tsunami), kryzyséw spotecznych (w tym tamania praw czlo-
wieka w okre$lonych regionach $wiata, wzrostu konfliktéw religijnych itp.).

116 P. Dec, Kompleksowy system wczesnego ostrzegania przedsigbiorstwa, [w:] A. Fierla (red.),
Ryzyko w dziatalnosci przedsigbiorstw: wybrane aspekty, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie,
Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2009, s. 78.
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na pogorszenie sytuacji finansowej badanych podmiotow!1”. Modele wczesnego
ostrzegania przed upadloscig byly tworzone z zamiarem stosowania ich do pro-
gnozowania zagrozen bankructwem podmiotéw gospodarczych. Nie wyklucza
to jednak mozliwo$ci wykorzystywania tego typu narzedzi do dynamicznej oce-
ny stanu przedsi¢biorstw. Syntetyczne oceny, uzyskane w wyniku zastosowania
modeli predykeji upadloéci, moga by¢ poddane analizom poréwnawczym w uje-
ciu dynamicznym, a tym samym mogg stac si¢ podstawg wnioskowania o kie-
runkach zmian sytuacji ekonomiczno-finansowej badanego przedsiebiorstwa.
Celowos¢ stosowania modeli weczesnego ostrzegania przed bankructwem doty-
czy nie tylko przedsigbiorstw, ale takze inwestorow, kredytodawcow i instytucji
nadzorujacych!18. Modele te s3 bowiem uzyteczne m.in. w!l®:
1) analizie ekonomiczno-finansowej kredytobiorcéw - jako narzedzie wspo-
magania decyzji, w tym przede wszystkim dotyczacych polityki finansowej

i kredytowej;

2) procesie dokonywanych fuzji i przeje¢ - poprzez sygnalizowanie probleméw
finansowych przejmowanych lub tgczgcych si¢ przedsigbiorstw;

3) analizie inwestycji kapitalowych - poprzez dostarczanie informacji na temat
ewentualnego zagrozenia upadloscig danej spoiki.

Pierwsze modele wczesnego ostrzegania przed upadloscig przedsiebiorstw
powstaly w latach trzydziestych XX wieku. Byty one odpowiedzig na lawing nie-
spodziewanych i nagltych bankructw w czasach wielkiego kryzysu. Wczesniej
prowadzone byly pojedyncze badania w zakresie analiz wyptacalnosci przedsie-
biorstw. Przetomem w badaniach nad modelami predykcji bankructwa przedsig-
biorstw bylo opracowanie wielowymiarowego modelu prognozowania upadfosci
przez E.I. Altmana w 1968 roku!20. W wyniku systematycznych badan prowa-
dzonych przez zespdt badaczy pod jego kierownictwem pierwotny model byt
doskonalony, dzigki czemu w roku 1977 oraz 1983 powstawaly kolejne wersje

117 Por. R. Sahajwala, P. Bergh, Supervisory Risk Assessment and Early Warning Systems, ,Ba-
sel Committee on Banking Supervision, Working Papers”, December 2000, no. 4, s. 7.

118 E.K. Laitinen, H.G. Chong, Early-warning system for crisis in SMEs: Preliminary eviden-
ce from Finland and the UK, ,Journal of Small Business and Enterprise Development” 1998,
vol. 6(1), s. 89.

119 M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa..., s. 108.

120Por. E.I. Altman, Corporate financial distress. A complete guide to predicting, avoiding
and dealing with bankruptcy, ,The Journal of Finance” 1968, vol. 4(23), s. 589-609.
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(w tym gtéwnie model ZETA)!21, znajdujace szerokie zastosowanie w prakty-
cel22, Badania prowadzone przez E.I. Altmana staly sie inspiracjg do rozwoju
tego typu badan na swiecie.

Zalamanie si¢ gospodarki i bankructwo wielu przedsigbiorstw w latach trzy-
dziestych XX w. w Stanach Zjednoczonych uswiadomito éwczesnym menedze-
rom, ze ich firmy nie s3 przygotowane, by odpowiednio wczesnie wykry¢ symp-
tomy zbliZajacego si¢ kryzysu gospodarczego. W tym okresie powstaly pierwsze
prace naukowe popularyzujace wykorzystanie modeli wczesnego ostrzegania
w prognozowaniu ryzyka upadlosci podmiotu. Jedng z pierwszych byta praca
autorstwa P.J. Fitz Patricka z 1932 roku.

W Polsce rozwoéj badan nad prognozowaniem bankructwa jednostek gospo-
darczych rozpoczal sie zdecydowanie pdzniej niz za granicg. Wzrost liczby pub-
likacji z tego zakresu odnotowywany zostal dopiero od poczatku lat dziewigc-
dziesiagtych ubieglego wieku. Badania w obszarze ryzyka upadtosci prowadzili
m.in. T. Wagniewski, W. Skoczylas!23, E. Maczynskal?4, J. Gajdka i D. Stos!23,
D. Hadasik!26, D. Appenzeler i K. Szarzec!?’, D. Wedzkil28, A. Holdal??, B. Pru-

121E.I. Altman, P. Narayanan, R. Haldeman, ZETA Analysis: A New Model to Identify Ban-
kruptcy Risk of Corporations, ,,Journal of Banking and Finance” 1977, vol. 1(1), s. 29-39.
122Por. E.I. Altman, Corporate financial distress and bankruptcy, John Wiley & Sons, New
York 1993.

123T. Wasniewski, W. Skoczylas, Analiza symptoméw zagrozen przedsigbiorstwa, ,Rachunko-
wo$¢” 1993, nr 12, 5. 437-443.

124E. Maczyniska, Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstw, ,Zycie Gospodarcze” 1994, nr 38,
s. 48; E. Maczynska, M. ZawadzKki, Dyskryminacyjne modele. ..

125]. Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej
przedsigbiorstw, [w:] R. Borowiecki (red.), Restrukturyzacja w procesie przeksztatcen i rozwoju
przedsigbiorstw, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw 1996, s. 354-363.

126D. Hadasik, Upadtosé przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, ,,Zeszyty Na-
ukowe. Prace Habilitacyjne”, z. 153, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1998.
127D. Appenzeller, K. Szarzec, Prognozowanie zagrozenia upadtoscig polskich spotek publicz-
nych, ,Rynki Terminowe” 2004, nr 1, s. 120-128.

128D. Wedzki, Problem wykorzystania analizy wskaznikowej do przewidywania upadtosci pol-
skich przedsigbiorstw - studium przypadkow, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 5, s. 54-61.

129 A. Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wyko-
rzystaniem funkcji dyskryminacyjnej ZH, ,Rachunkowo$¢” 2001, nr 5, s. 306-310.
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sak!30, M. Hamrol, B. Czajka i M. Piechockil3!, M. Szczerbak132. Z kolei badania

nad mozliwosciami wykorzystywania zagranicznych modeli predykcji upadto-

$ci w warunkach polskich dowiodly, ze modele te nie moga by¢ automatycznie
wykorzystywane w odniesieniu do przedsiebiorstw krajowych.

W ramach kompleksowego systemu wczesnego ostrzegania modele pre-
dykeji bankructwa moga by¢ wybrane sposréd dotychczas skonstruowanych
modeli, ktdre!33:

1) cechuja si¢ wysoka trafnoscig prognozowania;

2) wykorzystuja wskazniki i wielkosci pozwalajace na najdokladniejsza ocene
sytuacji ekonomiczno-finansowej firmy ze wzgledu na rodzaj prowadzonej
przez nig dziatalnosci;

3) sa mozliwe do zastosowania w przedsigbiorstwie;

4) zostaly opracowane dla wlasciwej branzy.

Warto pamigtac, iz w doborze modelu predykcji bankructwa istotne jest,
by zawieral on precyzyjne kryteria uznawania przedsiebiorstw za zagrozone
upadloscig. Podsystem wczesnego ostrzegania przed upadloscia umozliwial-
by w pierwszej kolejnosci analizowanie sytuacji biezacej przedsigbiorstwa oraz
wskazywalby na jego obecne (lub mogace wystapi¢ w przysztosci) problemy
ekonomiczno-finansowe.

Proces budowy modeli wczesnego ostrzegania ma charakter indywidualny,
dostosowany do kazdego podmiotu czy grupy podmiotéw homogenicznych (tj.
podobnych) pod wzgledem rodzaju prowadzonej dzialalnosci czy wielkosci. Jego
budowa sklada si¢ z kilku etapow, co zostalo zaprezentowane na rysunku 4.

130B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2005.

131 M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Upadfos¢ przedsigbiorstwa - model analizy dyskrymi-
nacyjnej, ,Przeglad Organizacji” 2004, nr 6, s. 35-39, https://doi.org/10.33141/p0.2004.06.09

132 M. Szczerbak, Przyczyny upadlosci przedsigbiorstw (na podstawie doswiadczen syndykéw
i analizy dokumentacji sgdowej), praca doktorska, Szkola Gléwna Handlowa, Warszawa 2006.

133 P. Dec, Kompleksowy system wczesnego ostrzegania. .., s. 82.
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Rysunek 4. Etapy budowy systemu wczesnego ostrzegania

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie T. Stasiewski, Z-score — indeks przewidywanego
upadku przedsiebiorstwa, ,Rachunkowos$¢” 1996, nr 12, s. 628; M. Zaleska, Ocena
ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa przez analityka bankowego, Szkota Gtéwna Handlowa,
Warszawa 2002, s. 113.

Systemy wczesnego ostrzegania przed upadlosciag podmiotéw gospodar-
czych stanowig kluczowy element zarzadzania ryzykiem, petnigc funkcje spe-
cjalistycznych systemoéw informacyjnych zaprojektowanych do identyfikacji
i sygnalizowania potencjalnych zagrozen zaréwno w otoczeniu zewnetrznym,
jak i wewnatrz organizacji. Ich podstawowym zadaniem jest monitorowanie
wskaznikow finansowych, operacyjnych oraz makroekonomicznych, takich jak
rentownos¢, pltynnos¢, zadluzenie czy trendy branzowe, w celu wykrywania
wezesnych symptomoéw kryzysu. Sygnaly ostrzegawcze generowane na podsta-
wie modeli dyskryminacyjnych, regresji logistycznej czy uczenia maszynowego
- przyktadowo modeli A. Holdy, poznanskiego, S. Hermana czy krakowskie-
go — powinny by¢ przekazywane z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym,
umozliwiajgcym uzytkownikom, takim jak menedzerowie, inwestorzy czy wie-
rzyciele, podjecie dziatan zapobiegawczych lub kompensujacych. Te interwencje
moga obejmowac restrukturyzacje zadluzenia, optymalizacj¢ kosztow, dywer-
syfikacje Zrodet finansowania lub negocjacje z interesariuszami, co w efekcie
eliminuje lub znaczgco zmniejsza skutki sygnalizowanych zagrozen, takich jak
niewyplacalno$¢ czy bankructwo.

W kontekscie zarzadzania ryzykiem systemy wczesnego ostrzegania integruja
sie z szerszymi strategiami korporacyjnymi, pozwalajac na podejscie proaktyw-
ne zamiast reaktywnego, co jest szczegélnie istotne w dynamicznych gospodar-
kach transformacyjnych, takich jak polska, gdzie czynniki zewnetrzne - inflacja,
wahania kurséw walut, skutki pandemii COVID-19 czy geopolityczne napigcia
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(np. wojna w Ukrainie) - nasilajg presje na podmioty gospodarcze. Badania em-
piryczne, w tym te oparte na danych z lat 2020-2025, wskazuja, ze skuteczne
wdrozenie tych systeméw moze obnizy¢ wskaznik upadlosci o 20-30% w sek-
torach wysokiego ryzyka, takich jak budownictwo czy handel, poprzez wczesng
detekcje predyktordw, takich jak ujemne przeptywy pieniezne czy wysoki po-
ziom dzwigni finansowej. Jednak wyzwania, takie jak subiektywnos$¢ doboru
zmiennych modelowych czy potrzeba aktualizacji danych w czasie rzeczywi-
stym, podkreslaja konieczno$¢ ciagtego doskonalenia tych systemoéw. Ostatecz-
nie modele wczesnego ostrzegania nie tylko minimalizujg straty ekonomiczne,
ale takze wspierajg zréwnowazony rozwdj przedsigbiorstw, przyczyniajac sie
do stabilnosci calego systemu gospodarczego!34.

134Por. ].K. Hunek, Systemy wczesnego ostrzegania, ,Przeglad Organizacji” 1989, nr 5, s. 28-39.






3. Metody wyceny przedsiebiorstw
dystresywnych — ujecie klasyczne

3.1. Istota wartosci przedsiebiorstwa a jego wycena

Wycena przedsigbiorstwa oznacza dzialanie, ktore ma celu ustalenie jego war-
tosci. Wartos$¢ przedsiebiorstwa we wspdlczesnym $wiecie jest niezmiennie
waznym zagadnieniem ekonomicznej istoty problematyki wlasnosciowej, kto-
re wigze si¢ Scidle z zagadnieniami uzytecznosci oraz z problemem pieni¢znej
wartosci przedmiotu wlasnosécil3>. Ponadto jest rOwniez rynkowym miernikiem
efektywnosci i skutecznosci dziatan podejmowanych przez przedsiebiorstwo.
Samo pojecie warto$¢ (value) jest kategoriag uniwersalng, wieloznaczng!3®,
Jest jednym z tych poje¢, ktére nie maja prostej, jednoznacznej definicji — war-
to$¢ stanowi wszystko to, co dla cztowieka ma jakikolwiek walor!37. Wartos¢
nie jest zwigzana z danym dobrem, nie polega na przymiotach zmystowych.
Rodzi si¢ dopiero z chwilg obudzenia si¢ naszego pozadania, a znika, gdy po-
zadanie gasnie. Innymi stowy, warto$¢ to cecha lub zespo6t cech wtasciwych
osobie lub rzeczy, stanowiacych o jej walorach, cennych dla ludzi, mogacych
zaspokoi¢ ich potrzeby!38. Pojecie jest wykorzystywane w wielu dyscyplinach

1351. Miciula, Wspédtczesna metodyka wyceny przedsiebiorstw i jej wyzwania w przyszlosci,
»Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2014, vol. 2(300), s. 184.

136 A. Black i wspolautorzy rozpatruja wartos¢ w dwoch ujeciach: jako rzeczownik - wéwcezas
jest to cecha powodujaca che¢ posiadania lub uzytecznosé, albo jako czasownik - co oznacza
wyceng, okreslanie wartoéci oraz cenienie — A. Black, P. Wright, J. Bachman, J. Davies, W po-
szukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy: ksztattowanie wynikéw dziatalnosci spétek, Wydawni-
ctwo ABC, Warszawa 2000, s. 17.

137B.R. Kug, J. Paszkowski, Organizacja - wartosci - zarzgdzanie, [w:] E. Orechwa-Maliszew-
ska, J. Paszkowski (red.), Zarzgdzanie wartoscig organizacji, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Finanséw i Zarzadzania w Bialtymstoku, Biatystok 2007, s. 46.

138W. Grudzewski L. Hejduk, Restrukturyzacja firmy jako kierunek wzrostu jej wartosci,
[w:] A. Herman, A. Szablewski (red.), Zarzgdzanie wartoscig firmy, Wydawnictwo Poltext,
Warszawa 1999.



68 « Metody wyceny przedsiebiorstw dystresywnych — ujecie klasyczne

spoleczno-ekonomicznych, chociazby w psychologii ekonomii, socjologii czy
filozofii, co $wiadczy o jego wieloznacznosci.

Warto$¢ przedsiebiorstwa to zatem koncepcja dotyczaca wymiany lub moz-
liwosci pomnozenia zainwestowanego kapitatu!39. Stad w odniesieniu do przed-
siebiorstw lub ich zorganizowanej czesci najbardziej zasadne wydaje si¢ okre-
$lenie wartosci podmiotu na podstawie planowanych korzysci, w przysztosci.

Warto$¢ stanowi cene¢ czego$, wyrazong w pieniagdzu lub jako ekwiwalent
innych dobr, na ktdre to co$ moze by¢ wymienionel40.

W teorii ekonomii mozna wyrdzni¢ nastepujace definicje warto$cil4!:

1) warto$¢ uzytkowa — zdolno$¢ danego dobra do zaspokajania ludzkich potrzeb;

2) warto$¢ wymienna - zdolnos¢ danego dobra do bycia przedmiotem wymia-
ny na inne dobro;

3) cena towaru - pieniezne wyrazenie danego dobra;

4) warto$¢ naturalna — warto$¢ centralna, do ktorej daza ceny wszystkich
towardow.

Z ekonomicznego punktu widzenia warto$¢ przedsigbiorstwa opiera sie
gléwnie na zdolnosci podmiotu do pomnazania zasobéw majatkowych. Réz-
norodno$¢ wartosci przedsigbiorstwa spowodowana jest tym, ze ,,konkretne
sposoby pomiaru wartosci wigzg sie z réwnoleglym wystepowaniem licznych
jej koncepcji”142. Ksiegowa warto$¢ przedsiebiorstwa ,moze by¢ zdefiniowana
w sposob bardzo precyzyjny, dzigki okresleniu zaréwno zrédta pochodzenia
zasad jej ustalania, jak i przedmiotu wyceny”143. Warto$ci przedsiebiorstwa,
ktore sg okreslane w inny sposdb, nie sg juz tak jednoznaczne i moga réznic sie
od jego wartosci ksiegowej (por. rysunek 5). W odniesieniu do wartos$ci bilan-
sowej przedsiebiorstwa i jej korekty, w literaturze wystepujg rowniez: warto$¢

139Zob. szerzej P. Szczepankowski, Przedsigbiorstwo. Wycena i zarzgdzanie wartoscig przed-
sigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 42-49.

140 Longman Dictionary of Contemporary English, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, War-
szawa 1990, s. 1165.

141 M. Dobb, Teorie wartosci i podziatu od Adama Smitha. Ideologia a teoria ekonomii, Pan-
stwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1976, s. 5.

142 A. Kamela-Sowinska, Wycena przedsigbiorstw i ich mienia, Wyzsza Szkota Handlu i Ra-
chunkowosci, Poznan 2006, s. 9.

143 E. Walinska, Wartos¢ bilansowa przedsigbiorstwa a alokacja podatku dochodowego, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2004, s. 35.
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podatkowa przedsiebiorstwa, warto$¢ menedzerska przedsigbiorstwa oraz war-
tos¢ rynkowa.

Wartos¢ bilansowa przedsiebiorstwa

Korekty t Korekty 1 Korekty t

Wartos¢ menedzerska
przedsiebiorstwa
(warto$c dla akcjonariuszy)

Wartos¢ podatkowa
przedsiebiorstwa

Warto$¢ rynkowa
przedsiebiorstwa

Rysunek 5. Wartos¢ bilansowa przedsiebiorstwa i jej modyfikacja

Zrodio: E. Walinska, Wartos¢ bilansowa przedsiebiorstwa a alokacja podatku dochodowego,
Wydawnictwo Uniwersytetu t 6dzkiego, +6dz 2004, s. 32.

Roéznica pomiedzy ksiegowa a rynkowa wartoscia przedsigbiorstwa stanowi
swarto$¢ firmy” (goodwill), ktéra oznaczal44:

1) warto$¢ przedsigbiorstwa w postaci inwentarza, reputacji i wyrobionych
stosunkows;

2) przywileje handlowe firmy, bedace sukcesem dobrze prosperujacego
przedsigbiorstwa.

Termin wartos¢ firmy po raz pierwszy pojawil si¢ w roku 1571 w zapisie: ,,prze-
kazalem [...] caly moj biznes oraz goodwill zwigzany z moim kamieniotomem”™4>.
Warto$¢ firmy zostata zdefiniowana po raz pierwszy w 1810 rokul46.

Przedsiebiorstwo moze przedstawia¢ rézne wartoéci. Punktem wyjscia do ich
okreslenia jest warto$¢ bilansowa. Najcze$ciej opracowanie modeli wartosci
przedsigbiorstwa dotyczy kontynuacji dziatalnosci podmiotu i w takim aspek-
cie istnieje wiele sposoboéw prezentacji tychze modeli. Ponadto oprécz wartosci
przedsigbiorstwa kontynuujgcego dzialalno§¢ mozna mie¢ do czynienia z war-
toscig przedsigbiorstwa w warunkach braku kontynuacji dzialalnosci. Ciekawy

144]. Stanistawski, Wielki stownik angielsko-polski, Wydawnictwo Wiedza Powszechna, War-
szawa 1983, s. 356

145E. Mackowiak, Ujecie wartosci firmy w wartosci przedsigbiorstwa, ,Studia Ekonomiczne/
Akademia Ekonomiczna w Katowicach” 2005, nr 33, s. 168.

1468.J. Simon, Court Decisions Concerning Goodwill, ,The Accounting Review” 1956, vol. 31(2),
s. 272.
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przyklad prezentacji mozliwych wartosci przedsiebiorstwa przedstawia W. Sko-
czylas (por. rysunek 6), traktujac jego wartos¢ likwidacyjng jako jedna z moz-
liwych wartoscil4”. W definicji wartosci przedsigbiorstwa autorka wyréznita
podzial na podejscie kontynuacyjne oraz podejicie likwidacyjne. W zamysle
procesu inwestycyjnego mamy do czynienia z ustaleniem wartoéci podmiotu
(jako wartos¢ rzetelna, rynkowa, inwestycyjna, wewnetrzna i sprawiedliwa) lub
wartosci w ujeciu ksiegowym.

0Ogélna definicja wartosci
przedsiebiorstwa

/\

Podejscie likwidacyjne
— wartos¢ likwidacyjna

o

Podejscie kontynuacyjne

Wartos¢ przedsiebiorstwa Wartos¢ przedsiebiorstwa
w kontekscie istoty inwestowania w ujeciu ksiegowym
Rzetelna Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢
wartos¢ rynkowa rynkowa inwestycyjna wewnetrzna sprawied|iwa

Rysunek 6. Definicje wartosci przedsiebiorstwa w ujeciu W. Skoczylas

Zrédto: W. Skoczylas (red)), Determinanty i modele wartosci przedsiebiorstw, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 19.

W literaturze mozna znalez¢ wiele wariantéw definicji wartosci przedsigbior-
stwa. Nalezy jednak pamieta¢, iz jej dokladne wyjasnienie mozliwe jest po do-
precyzowaniu, czym jest ta warto$¢ oraz co i w jakim stopniu o niej decyduje.
Adaptujac nomenklature stuzacg do okreslania wartosci aktywow wedtug Mie-
dzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF, Internatio-
nal Financial Reporting Standards — IFRS), w przypadku przedsiebiorstwa kon-
tynuujacego dzialalno$¢ mozna méwic o jego warto$ciach: biezgcej, bilansowej,
ekonomicznej i godziwej!48.

147 W. Skoczylas (red.), Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstw, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2007.

148 Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, War-
szawa 1999, s. 1360.
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Nalezy pamietac, ze przy ustalaniu warto$¢ przedsigbiorstwa potencjalny na-
bywca przedsigbiorstwa lub zorganizowanej jego czesci jest zobligowany zaptaci¢
nie tyle za skladniki majatkowe, ile za prawo do korzysci, jakie bedzie on mogt
osigga¢ z tytulu wlasnosci podmiotu. Korzysci te zalezg zaréwno od obecnej
sytuacji ekonomiczno-finansowej, jak i od mozliwosci kontynuowania w przy-
szto$ci optacalnej dzialalnosci gospodarczej!4®. Przystepujac do procesu wyceny
przedsiebiorstwa, konieczny jest wybdr jednej z wartosci: ksieggowej, odtworze-
niowej, likwidacyjnej lub wartosci jako wielokrotnosci zyskéw przedsigbiorstwa,
ktdre faczg warto$¢ nie tyle z dzialalnoscig przedsigbiorstwa, ile z nim samym!30.
Z kolei wybdr jednego z rodzajéw wartosci determinuje metode pomiaru, na-
stepnie zasady ustalania, a takze odbiorcéw informacji o wartosci przedsiebior-
stwa (por. rysunek 7).

Konkludujac, pomimo bogatych doswiadczen krajéw o rozwinigtej gospo-
darce ani praktyka, ani teoria nie dostarczajg jednoznacznej odpowiedzi na py-
tanie, ile warte jest przedsigbiorstwo!>!. Podejmujac si¢ wyceny przedsiebiorstwa
jako zorganizowanej calosci, nie mozna zapomina¢ o wartosci firmy, bedacej
wyrazem rozpoznawalnej marki, polozenia geograficznego czy otoczenia pod-
miotu. Problem ten dotyczy wielu rodzajow aktywdw, nie tylko znaku firmowe-
go (por. rysunek 8). Warto$¢ rynkowa mozna podzieli¢ na kapitat intelektualny
(w podziale na kapital ludzki i kapitat strukturalny) oraz kapital finansowy.

149 W. Janik, Wartos¢ przedsiebiorstwa i jego stuzebna rola wobec otoczenia, [w:] E. Orechwa-
-Maliszewska, J. Paszkowski (red.), Zarzgdzanie wartoscig organizacji, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Finanséw i Zarzadzania w Bialymstoku, Bialystok 2007, s. 42.

150C. Suszynski, Sprawnos¢ i efektywnos¢ przedsigbiorstwa. Wyzwania na poziomie struktur
i procesow, [w:] idem (red.), Przedsigbiorstwo. Wartosé. Zarzgdzanie, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 113-145.

151 8. Kasiewicz, E. Maczynska, Metody wyceny biezgcej wartosci przedsigbiorstwa, [w:] A. Her-
man, A. Szablewski (red.), Zarzgdzanie wartoscig firmy, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 1999,
s. 147-158.
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Wartos¢ przedsiebiorstwa

Frédto zasad Odbiorca informadji

Metoda pomiaru (o T—-—— 0 wartosci
przedsiebiorstwa

Wartos¢: Wartosc: Wartos¢:

+ dochodowa + bilansowa - dla akcjonariuszy

« odtworzeniowa - podatkowa « dla fiskusa

« likwidacyjna - rynkowa - dlainnych

« ksiegowa - menedzerska uzytkownikow

+ godziwa (ekonomiczna) informacji

« skorygowana

« rynkowa

Rysunek 7. Warto$¢ przedsiebiorstwa — zasady pomiaru i jej uzytkownicy

Zrodto: E. Waliiska, Wartos¢ bilansowa przedsiebiorstwa a alokacja podatku dochodowego,
Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6dz 2004, s. 32.

Jak podkresla T. Dudycz, z powodu szybkiego postepu coraz wazniejsze
w kreowaniu warto$ci przedsiebiorstwa staja sie jego skladniki niematerial-
ne, nazywane wartosciami migkkimi (soft values) lub ukrytymi sktadnikami
majatkowymi (hidden assets), powodujace wzrost jego wartosci rynkowej cze-
sto do poziomu kilkakrotnie wigkszego od wartosci ksiegowej!>2. Niezalez-
nie od sktadnikéw wartosci przedsiebiorstwa jedng z wazniejszych informacji
o przedsiebiorstwie stanowi warto$¢ rynkowa. Precyzyjne jej okreslenie mozli-
we jest wylacznie w przypadku spdtek notowanych na gietdzie.

152'T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzgdzania wartoscig przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 249. Hidden assets utozsamiane sg
jako wiedza pracownikéw, kultura organizacji, zasoby informatyczne, kontakty z klientami itp.
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Wartos¢
rynkowa

Kapitat Kapitat

intelektualny finansowy

Kapitat Kapitat
ludzki strukturalny

Rysunek 8. Model wartosci rynkowej firmy

Zrodto: L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapitat intelektualny, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 45, za: A. Bagienska, Zarzqdzanie wartosciq zasobdw ludzkich organizacji
poprzez system wynagrodzeri, [w:] E. Orechwa-Maliszewska, J. Paszkowski (red.), Zarzgdzanie
wartosciq organizacji, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Finanséw i Zarzadzania w Biatymstoku,
Biatystok 2007, s. 214.

Wartos$¢ rynkowa mozna okresli¢ (z mniejszg dokladnoscig) réwniez przy
zastosowaniu innych metod, pamietajac jednak, ze nieodlgcznym atrybutem
kazdego przedsiebiorstwa jest jego majatek (skfadniki materialne i niematerial-
ne). Wartos$¢ przedsiebiorstwa tak naprawde zalezy od wielu czynnikéow. Wedlug
S.A. Rossa, RW. Westerfielda i B.D. Jordana aktywa, od ktorych zalezy wartos¢
przedsiebiorstwa, mozna podzieli¢ na bilansowe (majatek trwatly i majatek ob-
rotowy) oraz pozabilansowe (reputacja przedsiebiorstwa i pracownicy)!?3. Na-
jistotniejszym elementem przy wyborze metody wyceny, bedacym gléwnym
czynnikiem wyznaczajacym ja i jej zakres, jest cel wyceny. Przedmiotem wyceny
moze by¢ majatek przedsiebiorstwa lub jego cze$¢ badz przedsigbiorstwo jako
calos¢. Z kolei z funkeji wyceny wynika, ze z jednej strony prowadzi do ustale-
nia wartosci przedmiotu, stanowigc (w przypadku zamiaru jego zbycia) pod-
stawe oferty wyjsciowej sprzedawcy i nabywcy, z drugiej za$ okresla granice,
w jakich moze zawierac sie cena. Cel i wynikajacy z niego zakres wyceny sa

153S.A. Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999, s. 42.
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zgodne z podstawg doboru metody wyceny, za pomocg ktorej szacowana jest
warto$¢ przedsiebiorstwa lub sktadnikow jego majgtkul>4. Stad wybor meto-
dy wyceny przedsigbiorstwa jest determinowany przestankg jej sporzadzenia.
Zréznicowanie celu wyceny, mierzonych przedmiotéw i jej adresata jest przy-
czyng wystepowania duzej liczby metod wyceny (por. rysunek 9). Przestanki
wyceny przedsiebiorstw mozna podzieli¢ wedtug: wymiaru podatkéw i innych
oplat (m.in. od spadku, darowizn, innych podatkéw majatkowych czy sktadek
ubezpieczeniowych majatku przedsiebiorstwa), zmian form organizacyjnych
(w postaci aportdw rzeczowych do spolek, podziatu, fuzji czy likwidacji przed-
siebiorstwa), przenoszenia praw wlasnosci (w postaci prywatyzacji, reprywaty-
zacji, wywlaszczenia, kupna-sprzedazy czy wylaczenia udzialowcow) i innych
(w postaci zabezpieczen majatkowych, wierzytelnosci i innych).

1548. Jedrzejewski, Przedsigbiorstwo w upadtosci. Uwarunkowania prawne — wycena — model
sprawozdania finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2018, s. 40.
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Prywatyzacja

Reprywatyzacja

Wystapienie lub wytaczenie udziatowcéw spétki

|
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Whiesienie przedsiebiorstwa lub jego czesci jako
aportu rzeczowego do spétki

l

v

Przyjecie nowych udziatowcow do spétki ‘

Przekazanie przedsiebiorstwa lub jego czesci w dzierzawe,
agendje, leasing, a nastepnie zwrot po wygasnieciu lub
zZerwaniu umowy

przedsiebiorstw

.

Zmiany form organizacyjnych

Likwidacja przedsigbiorstwa ‘

Fuzja przedsiebiorstw ‘

Podziat przedsiebiorstwa ‘

Wymiar podatku od spadku, darowizny i innych
podatkdw majatkowych

l

Przestanki wyceny przedsigbiorstw

v

Ustalenie podatkow i optat lokalnych ‘

Okreslenie wielkosci optaty skarbowej od transakgji,
ktérych przedmiotem jest przedsiebiorstwo lub jego czes¢

Wymiary podatkow
i innych opfat

Wymiary sktadek ubezpieczeniowych majatku
przedsiebiorstwa oraz wysokos¢ odszkodowan

|

Zabezpieczenie majatkowe kredytow, pozyczek itp. ‘

Zabezpieczenie wierzytelnosci w przypadku
upadtosci przedsiebiorstwa

Pozostate

Ewidencja i kontrola wewngtrzna wartosci kapitatu ‘

N

Ustalanie wskaznikéw ekonomicznych, stuzacych
analizie sytuaji finansowej przedsiebiorstwa

Rysunek 9. Przestanki wyceny przedsiebiorstw

Zrédho: R. Borowiecki (red.), Wycena nieruchomosci i przedsiebiorstw, Wydawnictwo Twigger,
Warszawa 1995, za: A. Kamela-Sowinska, Wycena przedsiebiorstw i ich mienia, Wyzsza Szkota
Handlu i Rachunkowosci, Poznan 2006, s. 26.
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3.2. Celeifunkcje wyceny przedsiebiorstw

Proces wyceny przedsigbiorstwa, jej specyfika i istota nastreczaja badaczom tego
zagadnienia wielu problemoéw. Jest to zwigzane z licznymi uwarunkowaniami,
procedurami oraz metodami stuzagcymi wycenie firmy. Wiedza na temat war-
tosci przedsigbiorstwa w przypadku przeprowadzania transakcji handlowej ma
fundamentalne znaczenie zaréwno dla wlasciciela firmy, jak i dla potencjalnych
inwestordw. Istotg wyceny przedsiebiorstwa jest jego warto$¢ wyrazona w okre-
slonych jednostkach pienieznych, za pomoca ustalonych ocen, regul i analiz.

Wycene nalezy postrzega¢ jako dziatalnos¢ praktyczna, definiowac jg jako
sposob wartosciowego pomiaru przedsigbiorstwa, to jest jego zasobdw i efek-
tow ekonomicznych podejmowanych decyzji. Wycena przedsigbiorstwa to pro-
ces zlozony. Rzetelnie przeprowadzona wycena jest w stanie zobrazowac rze-
czywistg i godziwg warto$¢ firmy. Powinna charakteryzowac sie nastepujacymi
cechamil®>:

1) wycena powinna by¢ zgodna z faktami, a dane powinny by¢ aktualne;

2) powinna by¢ przejrzysta i wzglednie prosta;

3) cel jej przygotowania powinien by¢ wyraznie okreslony;

4) powinna opierac si¢ na danych finansowych przedsigbiorstwa;

5) nie powinna by¢ dokonywana wylacznie na podstawie warto$ci majatku
przedsiebiorstwa, chyba ze dotyczy tzw. metody likwidacyjnej;

6) powinna uwzglednia¢ prognozy rozwojowe firmy;

7) powinna uwzglednia¢ czynniki ryzyka;

8) powinna uwzglednia¢ czynniki dochodowe i niematerialne;

9) powinna uwzglednia¢ wszystkie istotne informacje, ktére maja wptyw na wy-
cene i sg dostepne w procesie jej przygotowywania;

10) powinna by¢ obiektywna.

Nawiazujgc do klasycznej teorii ekonomii, zasada maksymalizacji zysku jako
gléwnego, a jednoczesnie jedynego celu przedsigbiorstwa, nie ttumaczy wspo6t-
cze$nie obserwowanych zachowan wielu typow przedsigbiorstw. Poza pozosta-
tymi marketingowymi i pozamarketingowymi celami przedsiebiorstwa warto
zwroci¢ uwage takze na cele alternatywne. Wazny jest cel biznesowy wyceny

1551. Miciula, Wspétczesna metodyka wyceny..., s. 184.
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podmiotu gospodarczego. Jednak bez wzgledu na okolicznosci wycena pod-
miotu powinna spetnia¢ nastepujace funkcje, ktéore mozna utozsamiac z wy-
korzystaniem jej do realizacji celéw gospodarczych. Podzial tych celéw zostat
przedstawiony w tabeli 6.

Tabela 6. Cele i funkcje wyceny wartosci przedsiebiorstwa

Funkgja doradczo-decyzyjna Funkcja doradczo-decyzyjna
Funkeja argumentacyjna Funkcja argumentacyjna
Funkcja mediacyjna Funkcja mediacyjna

Funkdji informacyjna Funkcja informacyjna
Funkcja zarzadcza

Funkeja zabezpieczajaca

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw,
Wydawnictwo Park, Bielsko-Biata 1992, s. 5-15.

Majac na uwadze realizacje roznych celéw i zaspokojenie oczekiwan réznych
grup interesariuszy, podejscie funkcjonalne pozwala réwnoczesnie na uzyska-
nie koncowych efektéw satysfakcjonujacych wszystkie bezposrednio zaintere-
sowane strony. Tego rodzaju podejscie zrodzilo funkcjonalnie zorientowana
koncepcje wartosci przedsigbiorstwal>6. Funkcja argumentacyjna odpowiada
za dostarczenie odpowiednich informacji istotnych przy wycenie podmiotu dla
potencjalnego nabywcy. Informacje mozna wykorzysta¢ jako argument w ne-
gocjacjach cenowych.

Realizacja funkcji mediacyjnej odbywa sie poprzez przeprowadzenie ta-
kiej wyceny, ktdra rozwigze wszelkie problemy powstale w trakcie negocjacji
kupna-sprzedazy podmiotu. Jednak aby doszlo do przeprowadzenia takiej wy-
ceny przedsigbiorstwa, muszg zosta¢ zaakceptowane warunki postawione przez
jej zleceniodawcdw. Wycena jest szczeg6lnie istotna w sytuacji, gdy opinie stron

156 A. Jaki, Kategoria wartosci w niemieckich i anglosaskich standardach wyceny, ,Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2012, nr 690, s. 553-560.
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transakcyjnych sa mocno rozbiezne, a przeprowadzenie wyceny przez niezalez-
nego eksperta utatwi stronom dojscie do konsensusu!>’. Funkcja zabezpieczajaca
z kolei zapewnienia zarzagdom przedsigbiorstw ograniczenie wystapienia roznego
typu sporow dotyczacych wyceny badz zapobiega zaistnieniu konfliktu intere-
séw. Funkcja ta jest szczegdlnie wazna w sytuacji przeniesienia akcji-udzialow
spotki do innej spoiki (w ramach tej samej grupy kapitalowej). Rola funkcji in-
formacyjnej jest dostarczenie informacji o wynikach finansowych przedsigbior-
stwa oraz perspektywach jego rozwoju. Jest ona realizowana gltéwnie poprzez
kontakty firmy z otoczeniem gospodarczym i odbiorcami informacji (sa to m.in.
uczestnicy rynku kapitalowego lub potencjalni inwestorzy). Ponadto stuzy wy-
jasnieniu zmian rynkowych w zakresie cen akcji. Wzrost znaczenia funkgji in-
formacyjnej poprzez rozszerzenie zakresu wykorzystywania wynikow wyceny
przedsigbiorstwa, zwlaszcza przez jego otoczenie, co wiagze si¢ ze wzrostem jej
doniostosci, akcentuje A. Jakil>8.

W zwiazku z wykorzystaniem wynikéw wyceny podmiotu do okresélenia
i wdrozenia strategii wzrostu przedsi¢biorstwa niezbedna jest funkcja zarzad-
cza. Strategia rozwoju oddzialuje na dodatkowa wartos¢ dla wiascicieli oraz
umozliwia tworzenie systeméw motywacyjnych dla zatrudnionych pracowni-
kéw. Funkcja ta wspomaga réwniez proces podejmowania decyzji poprzez ak-
ceptacje lub negacje metod wyceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych czy decyzji co
do zmian w strukturze finansowania biezacej dziatalnoéci gospodarczej. Funk-
cja doradczo-decyzyjna dotyczy gtéwnie sytuacji kupna-sprzedazy przedsiebior-
stwa. Kazda ze stron zleca niezaleznemu podmiotowi przeprowadzenie wyceny
aktywow przedsigbiorstwa, co pozwala na ustalenie ceny transakcyjnej wolnej
od subiektywizmu stron transakeji. Ponadto metoda ta umozliwia kazdej z ne-
gocjujacych stron okreslenie oferty wyjsciowej oraz ustalenie dopuszczalnych
odstepstw, na ktore strony moga si¢ zgodzic!>°.

157R. Pitera, M. Gnap, K. Jezierska, Wycena przedsigbiorstw dystresywnych - premia z tytutu
ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa, Instytut Ekspertyz Ekonomicznych i Finansowych w Lo-
dzi, £6dz 2025, s. 16.

158A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna.
Oddziat Polskich Wydawnictw Profesjonalnych, Warszawa 2006, s. 141-142.

159 M. Kufel, Metody wyceny przedsigbiorstw, Wydawnictwo Park, Bielsko-Biata 1992, s. 15.
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Z kolei E. Maczynska proponuje podzial celéw, ktdre wynikajg bezposrednio

z potrzeb zarzadzania przedsigbiorstwem, a ktdre majg charakter staly, okreso-

wy i sporadyczny. Nalezg do nich!60:

1)

2)

3)

cele wyceny wynikajace ze stalych potrzeb zarzadzania przedsigbiorstwem:
nadzorowanie pracy zarzadu, ustalanie wynagrodzenia dla zarzadu i pra-
cownikéw, przeglad strumieni biznesowych z punktu widzenia ich udzia-
tu w generowaniu warto$ci przedsigbiorstwa, zabezpieczenia majatku czy
udzial w rankingach;

cele wyceny wynikajace z okresowych potrzeb: restrukturyzacja dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa, zmiana struktury finansowania, pozyskiwanie efek-
tywnych form inwestowania;

cele wynikajace z przypadkowych potrzeb - s3 one w duzym stopniu uzalez-
nione od specyfiki prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, jednakze w prak-
tyce najczesciej mamy do czynienia ze zdarzeniami typu: zmiana wtasciciela
lub struktury wlasnosciowej, bankructwo lub likwidacja przedsiebiorstwa,
prywatyzacja firmy, transakcje fuzji i przejec.

W literaturze przedmiotu w ujeciu krajowym wyszczegoélniane cele wyceny

przedsiebiorstw s3 najczesciej zblizone do klasyfikacji C. Helblinga, ktéra wy-

mienia cele zwigzane z161:

1)
2)
3)
4)

5)
6)
7)
8)

transakcjamiprowadzacymidozmianywlasciciela/wtascicieli przedsiebiorstwa;
restrukturyzacja;

koncepcja zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa;

prowadzeniem transakcji finansowych (m.in. formami finansowania kapi-
tatem obcym);

prawem o spadkach i darowiznach oraz prawem rodzinnym;

wyceng do celéw podatkowych;

wymiarem odszkodowan;

innymi.

Cele wyceny przedsiebiorstwa dotyczace przeksztalcen strukturalnych sa

zwykle zwigzane ze zmianami wlasno$ciowymi (cze$ciowo) i mogg obejmowac

160S. Kasiewicz, E. Maczynska, Metody wyceny biezgcej..., s. 149.

161 R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, Dochodowe koncepcje wyceny przedsigbiorstw, [w:] J. Duraj
(red.), Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L6dz
2002, s. 64.
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takie przestanki, jak: fuzja, podzial, likwidacja, przekazanie lub zwrot calosci
przedsigbiorstwa lub jego czesci w ramach umowy dzierzawy, wniesienie przed-
sigbiorstwa jako aportu do kapitalu zakladowego spoiki, a takze przyjecie no-
wych udziatowcowlo2,

Konkludujac, konkretna forma postepowania ma wptyw na dobér metody
wyceny i na warto$¢ badanego przedsiebiorstwa. Przy probie ratowania przed-
siebiorstwa zagrozonego upadtoscia, czyli dystresywnego, i utrzymania go (sta-
bilna sytuacja finansowa) wskutek wprowadzenia procesow restrukturyzacyj-
nych jego warto$¢ uzalezniona jest od prawdopodobienstwa sukcesu wdrazanych
dziatan naprawczych. Jednym z gléwnych czynnikéw oddziatujacych na sukces
restrukturyzacji jest wlasciwy moment jej podjecia, kiedy dziatania naprawcze
zostaly wprowadzone w miare mozliwo$ci wczesnie, po pojawieniu sie pierw-
szych symptoméw kryzysu. Jednak gdy kryzys w przedsigbiorstwie przybiera
na sile i zagraza kontynuacji dzialalnosci podmiotu, szanse restrukturyzacji sa
stabe. Biorgc pod uwage zrédta informacji determinujace dobdér metody wy-
ceny mozna wymieni¢: uregulowania formalnoprawne, uwarunkowania me-
rytoryczne oraz rekomendacje praktykéw sporzadzajacych wycene. Zgodnie
ze stanowiskiem R. Borowieckiego: ,,niezaleznie od formalnych wymagan [...]
etyka osoby przeprowadzajacej wycene wskazuje na bezwzgledna koniecznosé¢
niepoprzestawania na minimalnych formalnoprawnych wymogach i potrakto-
wania procesu wyceny przedsiebiorstwa w sposob szerszy, wykorzystujacy bo-
gaty wachlarz metod”163.

3.3. Uwarunkowania prawne oraz ekonomiczne
wyceny przedsiebiorstw zagrozonych upadtoscia

Problemy finansowe przedsigbiorstwa, skutkujace jego niewyplacalnoscia, moga
by¢ widocznym mechanizmem rozpoczynajacym jego potencjalne ekonomiczne
bankructwo, w nastepstwie ktérego moze doj$¢ do upadlosci przedsiebiorstwa.

162 R. Pitera, M. Gnap, K. Jezierska, Wycena przedsigbiorstw dystresywnych..., s. 19.
163 R. Borowiecki, ]. Czaja, A. Jaki, Dochodowe koncepcje..., s. 79.
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Taka gradacje poje¢ przyjmuja réwniez m.in. A. Adamska, P. Antonowicz,
W. Nowara i K. Szarzec!64.

Ogloszenie upadlosci w Polsce wywiera wiele okreslonych skutkdéw praw-
nych, ktére reguluja m.in. przepisy art. 18-63 ustawy — Prawo upadlosciowe.

Upadly podmiot wydaje majatek syndykowi. Nadrzednym zadaniem syn-
dyka jest spieniezenie masy upadlosci, $ciggniecie wierzytelnosci i doprowadze-
nie do zaspokojenia wierzycielil®>. Bardzo wazna jest wycena przedsigbiorstwa,
dlatego juz na wstepie tego procesu pojawia si¢ ryzyko blednego zidentyfikowa-
nia przedmiotu i zakresu wyceny przedsigbiorstwa. Do celéw wyceny przedsig-
biorstwo powinno by¢ definiowane w trzech aspektach, ktére zostaly zaprezen-
towane w tabeli 7166,

Tabela 7. Charakterystyka wybranych znaczen termindw przedsiebiorstwo i majqtek
przedsiebiorstwa

Przedmiotowe Zorganizowany zespdt sktadnikéw niematerialnych i materialnych przeznaczonych
do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.

Podmiotowe Jednostka prowadzaca dziatalnos¢ we wiasnym imieniu, uczestniczaca w obrocie
gospodarczym, niezaleznie od formy prawnej.

Funkcjonalne Wyraza sie uczestniczeniem w obrocie gospodarczym, aktywnos¢ podmiotu ma charakter
ciagty, decyzje podporzadkowane s3 celom przedsiebiorstwa.

164 A. Adamska, Bankructwa, upadtosci i restrukturyzacja przedsigbiorstw, ,Kwartalnik Nauk
o Przedsiebiorstwie” 2012, nr 1, s. 51; P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw.
Teoria - praktyka gospodarcza - studia regionalne, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk, s. 103; W. Nowara, K. Szarzec, Skutki proceséw upadtosciowych i uktadowych przed-
sigbiorstw w Polsce w latach 1990-2002, [w:] A. Manikowski, A. Psyk (red.), Unifikacja gospo-
darek europejskich: szanse i zagrozenia, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uni-
wersytetu Warszawskiego, Warszawa 2004, s. 393-399.

165M. Allerhand, B. Kurzepa, Prawo upadfosciowe, Bielsko-Biata 2001, s. 502-504; P. Kirczuk-
-Antonczak, Czynnosci syndyka w sprawach z zakresu prawa pracy, ,Praca i Zabezpieczenia
Spoteczne” 2001, nr 1, s. 13-15.

166 M. Habdas, Przedsigbiorstwo jako przedmiot stosunkow prawno-rzeczowych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2007, s. 92-96.
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Zorganizowana cze$¢ Zespot odpowiednio dobranych sktadnikéw niematerialnych i materialnych, niebedacy

przedsiebiorstwa (ZCP) | przedsiebiorstwem w znaczeniu w art. 551 kodeksu cywilnego?, samodzielnych
organizacyjnie.

Zespoty sktadnikéw Zespét wykorzystywanych do dziatalnosci sktadnikéw niematerialnych i materialnych

majatkowych niewyodrebnionych organizacyjne.

Sktadniki majatku Poszczegdlne sktadniki majatku.

a Obwieszczenia Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 25 lipca 2025 r. w sprawie
ogtoszenia jednolitego tekstu ustawy — Kodeks cywilny (tekst jedn. Dz.U. z 2025 r, poz. 1071).

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie P. Biezuriski, Wycena nieruchomosci przez
rzeczoznawce majqtkowego a operat szacunkowy, 2016, https:.//www.rp.pl/opinie-prawne/ar
t3919571-wycena-nieruchomosci-przez-rzeczoznawce-majatkowego-a-operat-szacunkowy
(dostep: 10.01.2026).

Wykorzystywane do wyceny przedsiebiorstwa definicje nalezy odnies¢
do metodyki wyceny. Jednym z uktadéw klasyfikacyjnych dla metod wyceny
przedsigbiorstw jest klasyfikacja zaproponowana przez M. Kufla, co przedsta-
wia tabela 8167,

Tabela 8. Wybrane metody wyceny przedsiebiorstwa

Majatkowe Oparte na kosztach odtworzenia majatku

Dochodowe Oparte na wielkosci dywidend, przeptyw6w pienieznych,
zyskow

Mieszane Wiazace wartos¢ dochodowa z majatkowa

Niekonwencjonalne Oparte na poréwnaniach rynkowych

Zrédto: M. Kufel, Metody wyceny. .., s. 15.

Na wybor wlasciwej metody powinna wptywac sytuacja podmiotu gospodar-
czego oraz jego pozycja na rynku. W przypadku podmiotéw cechujacych sie zla

167 Ibidem.


https://www.rp.pl/opinie-prawne/art3919571-wycena-nieruchomosci-przez-rzeczoznawce-majatkowego-a-operat-szacunkowy
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sytuacja finansows, a nawet bedacych juz w upadlosci, zastosowanie podejscia
dochodowego, czyli analizy zdolnosci do generowania nadwyzek finansowych,
moze budzi¢ watpliwoscil8. Warto$¢ podmiotéw moze by¢ ujemna, a kontynu-
acja prowadzenia dzialalno$ci w celu generowania srodkéw na splate wierzytel-
nosci i oparte na tym przeplywy pieniezne moga nie odzwierciedla¢ wlasciwej
wartosci przedsiebiorstwa. Podmioty te jednak dysponujg materialnym, czasem
tez niematerialnym majgtkiem, ktory stanowi zrodlo wartoscil6®. Podejscie ma-
jatkowe zaklada, ze przedmiotem wyceny sg poszczegolne sktadniki majatku
wycenianego, a nie zorganizowany zespol. Stad wartos¢ przedsiebiorstwa jest
sumga wartoséci indywidualnych sktadnikéw majatku. Nie s3 uwzgledniane efek-
ty synergiczne (czyli wynikajgce z posiadanych - zwigzanych ze sposobem ich
zorganizowania, sprawnoscig i efektywnoscig wykorzystania) mozliwosci ge-
nerowania przez nie dochodu. W podejsciu majagtkowym z natury pomija sie te
skladniki, ktére widniejg w bilansie, np. prawa z umoéw leasingowych.

Do metod wyceny w podejsciu majatkowym zalicza si¢ metody!70:

1) ksiegows;

2) skorygowanych aktywéw netto;
3) odtworzeniowg;

4) likwidacyjna.

Zastosowanie metody likwidacyjnej w upadlosci przedsiebiorstwa pozwala
na oszacowanie wartosci, jaka wlasciciel danego przedsigbiorstwa jest w stanie
uzyska¢ po catkowitej likwidacji wycenianego podmiotu gospodarczego. War-
tos¢ likwidacyjng uzyskuje si¢ po odjeciu od kwoty ze sprzedazy majatku kosz-
tow zwigzanych z likwidacja (np. demontaz i wywodz urzadzen, odprawy dla
pracownikow itd.) oraz pozostalych zobowigzan. Metoda ta pozwala na oszaco-
wanie dolnego progu wartosci przedsiebiorstwa przy zalozeniu, ze dzialalnos¢
nie bedzie kontynuowana. Warto zauwazy¢, ze wspolczesnie warto$¢ sprawnie

168 H. Chtodnicka, Wycena przedsigbiorstwa w upadtosci a wartos¢ godziwa, ,,Prace Nauko-
we Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Rachunkowo$¢ a Controlling” 2015, nr 399,
s. 132.

169 Na podstawie operatu wyceny przedsiebiorstwa upadlego ustalono warto$¢ majatku meto-
da dochodowa DCF na 47 882 117,00 PLN, a metodg majatkowa na 82 377 750,00 PLN - sze-
rzej w: ibidem.

170R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek, Metody i procedury wyceny przedsigbiorstw i ich ma-
jatku, Wydawnictwo Profesjonalna Szkota Biznesu, Krakéw 2003, s. 63-68.
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zarzadzanego przedsiebiorstwa w znacznie wigkszym stopniu zalezy od takich
niematerialnych czynnikoéw, jak reputacja firmy (goodwill), pozycja zajmowana
przez przedsigbiorstwo na rynku, kapitat ludzki, a przede wszystkim zdolnos¢
przedsigbiorstwa do generowania dodatnich przeptywéw pienieznych!”!l. Pomi-
niecie tych czynnikéw w wycenie metodami majatkowymi jest najwicksza wada
tych metod. Pozostaje zatem kwestia, czy zgodnie z art. 29 ustawy o rachunko-
wosci, ktory to okresla, ze: ,,Jezeli zalozenie kontynuacji dzialalnosci, o ktérym
mowa w art. 5 ust. 2 nie jest zasadne, to wycena aktywow jednostki nastepuje
po cenach sprzedazy netto mozliwych do uzyskania, nie wyzszych od cen ich
nabycia albo kosztéw wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe odpisy
amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze odpisy z tytutu trwatej utraty warto-
$ci. W takim przypadku jednostka jest rowniez obowigzana utworzy¢ rezerwe
na dodatkowe koszty i straty spowodowane zaniechaniem lub utratg zdolnosci
do kontynuowania dziatalno$ci”. Wycena zgodnie z powyzsza definicja moze
zaniza¢ warto$¢ majatku ze szkoda dla upadtego. Mnogo$¢ metod mozliwych
do wykorzystania powoduje, ze kluczowym faktem staje si¢ zwrdcenie uwagi
na czynniki okreslajace wybdr wlasciwej techniki szacowania warto$ci. Wtas-
ciwie dobrana metoda wyceny powinna by¢ dopasowana do specyficznych cech
przedsiebiorstwa, takich jak jego wielko$¢, sektor gospodarczy czy wyniki fi-
nansowe. Omawiajac czynniki okreslajace wybor odpowiedniej metody wyce-
ny, D. Zarzecki dzieli je nal72:

1) czynniki ogélne - cel wyceny, aktualny stan gospodarki i prognozy, stan
rynku kapitalowego;

2) czynniki specyficzne - ilo$¢ oraz jakos$¢ dostepnych informacji o przedmio-
cie wyceny, stan oraz perspektywy sektora, w ktérym funkcjonuje wyceniane
przedsiebiorstwo, sytuacja ekonomiczno-finansowa wycenianego podmiotu,
przedmiot dziatalnosci gospodarczej oraz stopien jego zdywersyfikowania.
Pojecia upadtosé i niewyptacalnos¢ sa w literaturze réznie pojmowane. Zlo-

zono$¢ problematyki doprowadzita do powstania wielu podejs¢ naukowych

do tych termindéw. Jednak skala dostepnych wynikéw badan nie potwierdza
powszechnie obowigzujacej, jednolitej definicji upadlosci i niewyplacalnosci.

171 H. Chlodnicka, Wycena przedsigbiorstwa..., s. 133.

172D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 59-62.
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Zauwazalny wérdd badaczy jest wyrazny podzial przyjmowania desygnatéw po-

je¢ upadtosc i niewyptacalnosé ze wzgledu na obszar badan!73. Pojecia utozsamia

sie albo ze sferg prawng, albo ze sferg ekonomiczng, co oznacza, ze — w zalezno-
$ci od przyjetej perspektywy — réznie beda one definiowane.

Upadlo$¢ przedsiebiorstw jest traktowana jako naturalny regulator rynku.
Jedne przedsi¢biorstwa oglaszaja upadlos¢, kiedy koncza dziatalnos¢ gospo-
darczg, a inne wtedy dopiero jg rozpoczynaja. Te sytuacje mozna okresli¢ jako
naturalng rotacje przedsigbiorstw funkcjonujacych na okreslonym rynku. Nie
nalezy jednak traktowac aspektu upadtosci przedsiebiorstw jako sytuacji pozy-
tywnej, poniewaz jest to najgorszy wariant zakonczenia dziatalnosci przedsig-
biorstwa. Sytuacje, w ktorej uznaje si¢ przedsigbiorstwo za upadle, nalezaloby
nakresli¢ w dwdch aspektach:

1) aspekcie ekonomicznym - brak mozliwosci kontynuacji samodzielnej dzia-
talnosci podmiotu, bez pomocy z zewnatrz!74; do pomocy zewnetrznej (za-
leznej od innych podmiotéw) mozna zaliczy¢: przejecie przedsigbiorstwa,
przelozenie lub przedluzenie terminu sptaty dtugéw, umorzenie ich czesci,
pomoc ze strony panstwa, wspotudzial (dotaczenie do przedsigbiorstwa in-
westora z wlasnym wkladem w formie kapitatu);

2) aspekcie prawnym - upadio$¢ ustalana jest za posrednictwem sadow, co taczy
sie z szeregiem procedur i wymagan!’>; mozna powiedzie¢, ze jest to specjal-
ny rodzaj przymusu, ktéry dazy do zaspokojenia w jak najwiekszym stopniu
wierzytelnosci w sytuacji niewyptacalnosci dtuznika, ale takze nadmierne-
go zadluzenia, ktére odnosi si¢ do calego jego majatkul7e.

Nalezy bardzo mocno podkresli¢, ze kazda upadlos$¢ z punktu widzenia
prawa jest ekonomicznym bankructwem, jednak nie kazde bankructwo eko-
nomiczne jest tozsame z upadloscig w rozumieniu prawal’”’”. W ramach teorii
ekonomii mozna wyrdzni¢: problematyke upadtosci w skali makroekonomicznej

173 G. Kamienski, A. Borys, Upadtos¢ i niewyptacalnos¢ jako pojecia ekonomiczne i prawne,
»Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2022, z. 3, s. 54.

174 'T. Korol, B. Prusak, Upadtos¢ przedsigbiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wy-
dawnictwo CeDeWu, Warszawa 2009, s. 12.

1758. Gurgul, Prawo upadtosciowe i naprawcze, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2000,
s. 15.

176 Ibidem.
177'T. Korol, B. Prusak, Upadfos¢..., 2009, s. 12.
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(niewyplacalno$¢ firmy, a w konsekwencji jej upadtos¢ w relacji do poziomu
koniunktury w gospodarce oraz niewyplacalnosci panstwa) oraz problematy-
ke upadtosci w ujeciu mikroekonomicznym (analize upadiosci poszczegolnych
podmiotéw gospodarczych oraz 0séb fizycznych nieprowadzacych dzialalnosci
gospodarczej). Z uwagi na zlozonos¢ pojecia bardzo trudno jest okresli¢ wyrazny
moment, od ktérego mozna méwié, ze mamy do czynienia z upadloscig w sensie
ekonomicznym!78. Upadlos¢ ekonomiczng charakteryzowaé mozna przez pry-
zmat wielu czynnikéw i miernikéw, chociazby takich jak brak ptynnosci, defi-
cytowos¢, przestarzala infrastruktura, brak zdolnosci do konkurowania, wskaz-
nik zaktualizowanej wartosci netto (NPV), stopa zwrotu z aktywow (ROA)I79.
Trudno jest okresli¢ granice pomigdzy ostatnia faza kryzysu w przedsigbiorstwie

a bankructwem, czego skutkiem jest wiele wyjasniajacych to zjawisko koncep-

cji i teorii opisanych w literaturze. Upadlos¢ ekonomiczng w przedsigbiorstwie

mozna zdefiniowa¢, odwolujac si¢ do miernika zaktualizowanej wartos$ci netto

(NPV). Metoda ta stanowi metode dynamiczng, opartg na analizie zdyskontowa-

nych przeptywoéw pienieznych. Wskaznik NPV stanowi réznice pomiedzy nakta-

dami poczatkowymi (kosztami) a zdyskontowanymi przeptywami pienieznymi
otrzymanymi wlasnie z tych naktadéw. Wykorzystujac t¢ metode, C. Wihlborg

i S. Gangopadhyay wyrdznili dwa przypadki upadtoscil8o:

1) upadios¢ spowodowang czynnikami ekonomicznymi (economic distress),
ktora wystepuje w sytuacji, gdy zaktualizowana warto$¢ netto przeply-
wow pienieznych, jakie generuje przedsiebiorstwo, jest ujemna, co oznacza,
ze warto$¢ wolnych przeptywoéw pienieznych oraz wartos¢ resztowa (rezy-
dualna) po zdyskontowaniu jest nizsza niz obecna wartos¢ rynkowa akty-
wow przedsiebiorstwa; w tym podejsciu pominieta zostaje jednak zdolnosé¢
przedsigbiorstwa do splaty zobowigzan, a rozwazania zostajg ograniczone
jedynie do zdolnosci operacyjnej przedsigbiorstwal8l;

178 M. Matuszek, Upadki polskich przedsiebiorcow w latach 1990-2000. Wybrane problemy i wy-
niki badan prowadzonych w sgdach gospodarczych, [w:] B. Godziszewski, M. Haffer, M.J. Stan-
kiewicz (red.), Przedsigbiorstwo na przetomie wiekéw, Torun 2001, s. 133.

179 G. Kamienski, A. Borys, Upadtosé..., s. 55.

180C. Wihlborg, S. Gangopadhyay, Infrastructure requirements in the area of bankruptcy law,
»Brookings-Wharton Papers on Financial Services” 2001, s. 287.

181 B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2005, s. 22.
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2) upadlos¢ spowodowang czynnikami finansowymi (financial distress), ktora
wystepuje, gdy co prawda zaktualizowana warto$¢ netto przeptywow pie-
nieznych w przedsigbiorstwie oraz wartos¢ rezydualna s dodatnie, ale nie-
wystarczajgce na splate zobowigzan!82,

Z kolei S. Nahotko, piszac o upadlosci ekonomicznej, wyrdznia jej dwa
ujecialds:

1) dynamiczne, ktére odwotuje sie do pogorszenia wskaznikow finansowych
przedsigbiorstwa; brakuje jednak wskazania konkretnych wartosci wskaz-
nikow, po ktorych przekroczeniu wystepuje upadiosé, samo pogorszenie
wskaznikéw moze oznaczac jedynie kryzys, ale nie musi §wiadczy¢ o tym,
ze przedsiebiorstwo jest w stanie upadlosci ekonomicznej;

2) statyczne, ktore pokrywa si¢ z definicjg niewyplacalnosci zawarta w ustawie
— Prawo upadlosciowe.

Z powyzszych rozwazan na temat upadlosci ekonomicznej wynika, ze jest
ona $cisle powigzana z niewyplacalnoscig, ktéra w wielu przypadkach stano-
wi podstawowe kryterium wystgpienia upadtosci ekonomicznej. Niewyplacal-
nos¢ jako kategoria ekonomiczna definiowana jest migdzy innymi jako trwata,
czyli utrzymujaca si¢ przez dluzszy czas, nadwyzka strumienia odptywéw nad
strumieniem doplywoéw pienieznychl84. W ujeciu rachunkowym oznacza to,
ze zobowigzania krotkoterminowe przewyzszaja srodki pieni¢zne oraz aktywa
obrotowe. Upadio$¢ z ekonomicznego punktu widzenia jest zjawiskiem pozy-
tywnym, gdyz pozwala uwolni¢ kapital nieprawidlowo zainwestowany, ktdry
moze zosta¢ ponownie zainwestowany i przyczynic sie do wzrostu gospodar-
czego. Ponadto prawidlowo zdefiniowana niewyptacalnos¢ i przejrzyste proce-
dury upadlosciowe pozwalajg na wyeliminowanie podmiotéw niespelniajgcych
standardow rynkowych, w szczegolnosci rzetelnosci i uczciwoscil®, dlatego
tak istotne jest odwolanie si¢ przy ocenie niewyplacalnosci danego podmiotu

182C. Wihlborg, S. Gangopadhyay, Infrastructure...,s. 287.

183S. Nahotko, Zarzgdzanie przedsigbiorstwem w warunkach zagrozenia upadtoscig: podejscie
finansowe, Wydawnictwo AJG, Bydgoszcz 2003, s. 43.

184 W. Szymanski, Globalizacyjne uwarunkowania sity i stabosci przedsigbiorstw, [w:] E. Ma-
czynska (red.), Ekonomiczne aspekty upadfosci przedsiebiorstw w Polsce, Szkota Gléwna Han-
dlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 37.

185P. Filipiak, Podstawy ogloszenia upaditosci, [w:] A. Hrycaj, A. Jakubecki, A. Witosz (red.),
System prawa handlowego, t. 6: Prawo restrukturyzacyjne i upadtosciowe, Warszawa 2016, s. 661.
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do dorobku nauk ekonomicznych oraz wykorzystanie narzedzi ekonomicznych
w analizie regulacji zawartej w przepisach ustawy — Prawo upadtosciowe. W kon-
tekscie prawa upadlosciowego A.J. Witosz pisze, ze jest ono kluczowym elemen-
tem dziedziny prawa, ktérg mozna okresli¢ mianem prawa o niewyptacalnosci,
zajmujacej si¢ skutkami prawnymi bankructwa oraz etapem poprzedzajacym,
w ktérym dopiero rodzi si¢ zagrozenie tym stanem!86. Przedmiotem regulacji
jest stan faktyczny, w ktérym podstawowa zasada prawa (obowigzek wypelnia-
nia swoich obligacji) nie moze by¢ dluzej realizowana, a przynajmniej nie ma
mozliwosci jej wykonania w calosci i wobec wierzycieli. Jest to wiec sytuacja,
w ktérej okolicznos¢ niespelniania przez dtuznika zobowigzania zgodnie z jego
trescig grozi utrwaleniem lub w ktérym juz ono nastgpilo!8”. Egzekucja prowa-
dzona przeciwko dltuznikowi przez jednego tylko wierzyciela (lub niektérych
z nich) ma na celu zrealizowanie okreslonego roszczenia, ustalonego w tytule
egzekucyjnym, przez zajgcie poszczegolnych przedmiotéw majatkowych dtuz-
nika, co naraza wierzycieli, ktérzy nie maja tytutu egzekucyjnego, a zwlaszcza
tych, ktorych wierzytelnosci nie sg jeszcze wymagalne, na utrate zaspokojenial8s.
Jak stusznie zauwaza S. Gurgul, niebezpieczenstwu temu zapobiega instytucja
upadlosci, ktéra wprawdzie jest rowniez srodkiem do zaspokojenia wierzycieli
z majatku dtuznika w drodze przymusowej, ma jednak na celu wspoélne i — we-
dlug przewazajacego stanowiska doktryny — réwne zaspokojenie wszystkich
wierzycieli (w gruncie rzeczy réwne zaspokojenie wierzycieli odbywa sie tyl-
ko w ramach poszczegélnych kategorii wierzytelnosci), bez wzgledu na to, czy
uzyskali juz oni tytuly egzekucyjne, a nawet czy ich wierzytelnosci sg juz wy-
magalne!8®. W aspekcie prawnym mozna méwic o czterech ujeciach upadiosci,
tj. 0 ujeciu procesowym, instytucjonalnym, sanacyjnym i restrykcyjnym!90:

186 A.J. Witosz, Pojecia ogdlne i zasady prawa upadtosciowego, [w:] A. Hrycaj, A. Jakubecki,
A. Witosz (red.), System prawa handlowego, t. 6: Prawo restrukturyzacyjne i upadtosciowe, Wy-
dawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 658.

187 Ibidem, s. 651.

188S. Gurgul, Geneza, zasady i podstawowe instytucje prawa upadtosciowego, cz. 1, ,Edukacja
Prawnicza” 2014, z. 6, s. 29.

189Ibidem.

190W. Rogowski, Przyczyny upadtosci przedsiebiorstw w Polsce, ,,Biuletyn Polskiego Towarzy-
stwa Ekonomicznego” 2015, nr 1(68), s. 42.
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1) pozbawieniu osoby prowadzgcej przedsiebiorstwo prawa zarzadzania i dys-
ponowania majatkiem na rzecz wyznaczonego przez sad syndyka masy upad-
tosciowej, ktdrego celem jest przeprowadzenie postepowania zmierzajacego
do zaspokojenia roszczen wszystkich wierzycieli upadtego przedsigbiorstwa
(przeprowadzenie postepowania upadlosciowego);

2) instytucji, ktéra ma przerwa¢ narastanie dtugéw, fagodzi¢ ich skutki i umoz-
liwi¢ wierzycielom rowny udzial w zaspokajaniu sie z majatku dtuznika oraz
eliminowac z rynku stabe podmioty gospodarcze;

3) rodzaju przymusowego wykonania — upadlo$¢ jest szczeg6lnym rodzajem
przymusowego wykonania, dopuszczalnego w razie zaprzestania splacania
dlugoéw, a takze w sytuacji, gdy majatek nie wystarcza na ich pokrycie, skie-
rowanego do calego majatku dluznika;

4) egzekucji - upadlosc jest swoista egzekucja (nazywang egzekucja uniwersalng).
W Polsce obowigzuja dwie ustawy regulujace postepowanie upadlosciowe:

ustawa z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne oraz ustawa z dnia

15 maja 2015 r. - Prawo upadlosciowe (pierwotnie: Prawo upadlo$ciowe i napraw-

cze). Ustawa — Prawo restrukturyzacyjne weszta w zycie na poczatku 2016 roku.

W tym samym czasie znowelizowana zostala ustawa — Prawo upadlosciowe i na-

prawcze. Od poczatku 2016 roku w Polsce funkcjonujg dwie ustawy regulujace

dwie procedury upadiosciowe. W uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze ustawa

— Prawo restrukturyzacyjne wykorzystywana jest w procesie ratowania zadtu-

zonego przedsiebiorstwa, a ustawa — Prawo upadtosciowe do likwidacji przed-

siebiorstwa, ktore jest niewyptacalne!®l. Wprowadzone zmiany mialy na celu
przede wszystkim ograniczy¢ pigtnowanie przedsiebiorstw i przedsigbiorcow
bedacych w trudnej sytuacji finansowej jako tych, wobec ktdrych wszczete zo-
stalo postgpowanie upadlosciowe. Dwie ustawy mialy réwniez za zadanie wy-
eliminowac¢ sytuacje, w ktorej przedsiebiorstwo bedace w procesie upadtos-
ciowym naraza si¢ na niebezpieczenstwo wdrozenia przez sad postepowania

191 Zmiany w prawie restrukturyzacyjnym i upadtosciowym. Podsumowanie nowelizacji,
2025, https://www.profinfo.pl/blog/zmiany-w-prawie-restrukturyzacyjnym-i-upadlosciowym
-podsumowanie-nowelizacji/ (dostep: 15.12.2025); A. Hrycaj, Cztery postepowania restruktu-
ryzacyjne, ,Doradca Restrukturyzacyjny” 2015, nr 1, s. 4-15.


https://www.profinfo.pl/blog/zmiany-w-prawie-restrukturyzacyjnym-i-upadlosciowym-podsumowanie-nowelizacji/
https://www.profinfo.pl/blog/zmiany-w-prawie-restrukturyzacyjnym-i-upadlosciowym-podsumowanie-nowelizacji/
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likwidacyjnego na skutek wniosku dluznika, ktéry zadal jednak restruktury-
zacji w ramach upadlosci ukladowej!92.

Dodatkowo nalezy pamigtaé, ze proces upadlo$ciowy czesciowo regulowa-
ny jest przez przepisy ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny!93.
Ponadto 19 czerwca 2020 roku zostala wprowadzona tak zwana ustawa covido-
wal®4, ktéra pozwolila na stosowanie uproszczonych postepowan obwieszcza-
nych wyltacznie w Monitorze Sadowym i Gospodarczym. Czgs¢ przepisow tej
ustawy (dotyczacych mozliwosci oglaszania upadlosci- art. 15) obowigzywala
do 30 listopada 2021 roku. Tak zwana ustawa covidowa miata charakter czasowy.
Wprowadzony model mial wzmocni¢ efektywnos¢ postepowania. Miala na celu
z jednej strony zwigkszenie zakresu ochrony dluznika, a z drugiej utrzymanie
w znacznej mierze pozasagdowego charakteru i przeniesienie ci¢zaru organiza-
cyjnego na nadzorce ukladu. Procedura ta sprawdzila si¢ w praktyce i byla bar-
dzo szeroko wykorzystywana przez podmioty gospodarcze, a wrecz stala si¢
dominujaca forma postepowania restrukturyzacyjnego!®>.

W dniu 1 grudnia 2021 roku weszla natomiast w Zycie nowelizacja ustawy
— Prawo restrukturyzacyjnel® zmieniajaca przepisy regulujace jedno z czterech
postepowan restrukturyzacyjnych, a mianowicie postepowanie o zatwierdzenie
ukladu, na ktérym uprzednio bazowalo uproszczone postepowanie restruktu-
ryzacyjne. Na jej podstawie czg$¢ rozwigzan uproszczonego postepowania re-
strukturyzacyjnego przeniesiona zostala na stale do ustawy — Prawo restruktu-
ryzacyjne. Zgodnie z nowelizacja postepowanie o zatwierdzenie uktadu zostato

192]. Horobiowski, Efektywnos¢ procedur insolwencyjnych - refleksje na podstawie wynikéw
bada aktéw sgdowych oraz préba nakreslenia perspektyw, ,,Biuletyn Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego” 2016, nr 4, s. 98.

193 Tekst jedn. Dz.U. z 2025 r., poz. 1071.

194Ustawa z dnia 19 czerwca 2020 r. o doptatach do oprocentowania kredytéw bankowych
udzielanych przedsigbiorcom dotknietym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym poste-
powaniu o zatwierdzenie ukladu w zwigzku z wystapieniem COVID-19 (tekst jedn. Dz.U.
22022 r., poz. 2141).

195K. Tatara, M. Kalinski, L. Trela, Uproszczone postepowanie restrukturyzacyjne — wnioski
po roku obowigzywania i postulaty na przysztosé, [w:] K. Raczkowski (red.), Restrukturyzacja
przedsigbiorstw. W poszukiwaniu wartosci aktywéw, Wydawnictwo Naukowe UKSW, Warsza-
wa 2023, s. 91.

196 Ustawa z dnia 28 maja 2021 r. o zmianie ustawy — Kodeks postepowania cywilnego oraz
niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2021 r., poz. 1090).
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rozszerzone o mechanizmy znane z uproszczonego postepowania, takie jak moz-
liwo$¢ objecia uktadem wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo oraz zawieszenie
egzekucji. Wprowadzenie tych zmian miato na celu zwigkszenie efektywnosci
i dostepnosci procedur restrukturyzacyjnych dla przedsiebiorcow!?”.

Podsumowujac, upadlos¢ jako kategoria prawna jest definiowana jako spe-
cjalny rodzaj przymusowego zaspokojenia wierzytelnosci, dopuszczalnego w ra-
zie niewyplacalnosci lub w razie nadmiernego zadluzenia duznika, i skierowa-
nego do caltego jego majatku!®s.

Upadlos¢ w ujeciu prawnym utozsamiana jest z formalnym potwierdzeniem
tego stanu przez wydanie przez sad upadlo$ciowy postanowienia o ogloszeniu
upadlosci. Prawne ujecie upadiosci nie jest zgodne z ekonomicznym rozumieniem
tego pojecia. W celu zasygnalizowania réznic migdzy pojeciami mozna wskaza¢
na nastepujacy przyklad. Przedsigbiorstwo X nie reguluje swoich wymagalnych
zobowigzan, nie posiada takze zadnego majatku, wszystkie aktywa zostaly prze-
znaczone na splate zadluzenia - mamy do czynienia z upadlo$cig ekonomiczna,
jednakze nie wystapi tutaj upadlos$¢ w sensie prawnym, a ze wzgledu na tres¢
przepisu art. 13 ustawy — Prawo upadlosciowe wniosek o ogloszenie upadlosci
takiego przedsigbiorcy zostanie oddalony, poniewaz majatek przedsiebiorcy nie
wystarczy na zaspokojenie kosztow postepowania (ubogo$¢ masy)!9°.

Literatura przedmiotu nie wskazuje, jaka metoda jest najlepsza do szacowania
wartosci w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo boryka si¢ z réznego rodzaju proble-
mami zwigzanymi z prowadzeniem biznesu lub jest w procesie upadiosciowym,
nie mozna traktowa¢ jednego typu metod jako remedium do przeprowadze-
nia kazdego rodzaju analizy finansowej. Kazda z dostepnych metod ma swoje
wady i zalety. Wybor metody zalezy przede wszystkim od tego, jakim stopniem
plynnosci charakteryzuja sie aktywa, ktére posiada dane przedsiebiorstwo, ja-
kie wielko$ci przeptywdw pieni¢znych sg w stanie generowac oraz jakiego typu
unikatowe operacje gospodarcze sg dzigki nim przeprowadzane. W praktyce sto-
suje si¢ wszystkie rodzaje metod. Jednak niektdre z nich wymagaja na przyklad

197 Ustawa z dnia 28 maja 2021 r. o zmianie ustawy o Krajowym Rejestrze Zadluzonych oraz
niektoérych innych ustaw (Dz.U. z 2021 r., poz. 1080).

1988S. Gurgul, Geneza..., s. 30.

199A. Damodaran, Investment valuation. Tools and techniques for determining the value of any
asset, John Wiley and Sons, Hoboken 2012, s. 165.
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specjalistycznych informacji, inne z kolei sg preferowane przez pewien krag oséb
zajmujacych sie wycena, m.in. ze wzgledu na specyfike dzialalnosci przedsie-
biorstwa. We wszystkich standardach wyceny przedsi¢biorstw sugeruje sie sto-
sowanie metod opartych na podej$ciu dochodowym, poréwnawczym oraz po-
dejsciu odwotujacym sie do wartosci samych aktywow.

3.4. Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw

Wycena przedsigbiorstwa stanowi jeden z kluczowych obszaréw analizy finan-
sowej oraz finanséw przedsigbiorstw, znajdujac zastosowanie zaréwno w proce-
sach decyzyjnych o charakterze inwestycyjnym, jak i w praktyce zarzadczej, re-
strukturyzacyjnej oraz sgdowe;j. Jej celem jest okreslenie wartosci ekonomicznej
podmiotu gospodarczego w okreslonym czasie i przy przyjetych zalozeniach,
z uwzglednieniem specyfiki dziatalno$ci, otoczenia rynkowego oraz dostepnych
informacji finansowych i niefinansowych.

W literaturze przedmiotu podkresla si¢, ze wartos¢ przedsigbiorstwa nie jest
kategorig obiektywna i jednoznaczng, lecz zalezy od przyjetej perspektywy wy-
ceny, celu analizy oraz zastosowanej metodyki. R6zne metody wyceny akcentuja
odmienne aspekty funkcjonowania przedsiebiorstwa — od wartosci posiadanych
aktywow, przez zdolnos$¢ do generowania przyszlych dochodéw, az po relacje
rynkowe i poréwnania z innymi podmiotami gospodarczymi. W konsekwencji
ten sam podmiot moze zosta¢ wyceniony na rézne sposoby, a uzyskane wyniki
moga si¢ istotnie réznic.

Z tego wzgledu zasadne jest dokonanie systematycznej klasyfikacji metod
wyceny przedsiebiorstw, pozwalajgcej na uporzadkowanie dostepnych podejs¢
oraz wskazanie ich podstaw teoretycznych, zakresu zastosowania i ograniczen.
Taki podzial umozliwia nie tylko §wiadomy dobdr metody adekwatnej do celu
wyceny, lecz takze wlasciwg interpretacje uzyskanych rezultatow.

W dalszej czesci podrozdziatu przedstawiono gléwne grupy metod wyceny
przedsiebiorstw. Kazda z nich zostala scharakteryzowana pod wzgledem isto-
ty, zalozen oraz praktycznego zastosowania, co pozwala na kompleksowe ujecie
problematyki wyceny przedsiebiorstw.
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Klasyfikujac metody wyceny przedsiebiorstwa, mozna wyréznic¢ nastepu-

jace grupy:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)

metody majatkowe (bilansowe);

metody dochodowe;

metody poréwnawcze (rynkowe);

metody mieszane (hybrydowe);

metody kosztowe;

metody opcyjnie (real options);

metody likwidacyjne i szczegdlne.

Ponizej krétko przedstawiono poszczegdlne grupy metod, wyszczegdlniajac

metody zaliczane do tych grup, a takze oméwiono ich istote.

Metody majatkowe (bilansowe)

Istota: warto$¢ przedsiebiorstwa okreslana jest na podstawie wartosci posia-

danych aktywéw, pomniejszonych o zobowigzania. Metody te koncentruja si¢
na przesztosci i stanie biezagcym przedsiebiorstwa.

1)
2)
3)
4)
5)

1)
2)
3)

1)
2)

Gléwne metody:

metoda wartosci ksiegowej;

metoda skorygowanych aktywéw netto (SAN);
metoda wartosci odtworzeniowej;

metoda likwidacyjna;

metoda substancji majatkowe;.

Zastosowanie:

przedsiebiorstwa kapitalochlonne;

spolki w kryzysie lub likwidacji;

sytuacje zabezpieczeniowe (np. dla wierzycieli).
Ograniczenia:

brak uwzglednienia potencjalu rozwojowego;
pomijanie wartosci niematerialnych (marka, know-how).
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Metody dochodowe

Istota: warto$¢ przedsiebiorstwa wynika ze zdolnosci do generowania przy-

sztych dochodéw lub przeptywdéw pienieznych. Sg to metody najbardziej zgod-

ne z teorig finansow.

1)

2)
3)
4)
5)

1)
2)
3)

1)
2)

Gléwne metody:

DCEF (discounted cash flow):

o FCFF (free cash flow to firm),

o FCFE (free cash flow to equity);

metoda zdyskontowanych zyskow;

metoda zdyskontowanych dywidend (DDM - Dividend Discount Model);
metoda EVA (economic value added);
metoda RCF (residual cash flow).
Zastosowanie:

przedsiebiorstwa kontynuujace dzialalno$¢;
stabilne modele biznesowe;

wyceny inwestycyjne i transakcyjne.
Ograniczenia:

wysoka wrazliwo$¢ na zalozenia;
subiektywnos¢ prognoz.

Metody poréwnawcze (rynkowe)

Istota: warto$¢ przedsiebiorstwa okreslana jest na podstawie cen rynkowych

poréwnywalnych spolek lub transakeji.

1)

2)
3)

Gléwne metody:

metody mnoznikéw rynkowych:

o P/E (Price to Earnings),

« EVIEBITDA (Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes, Depre-
ciation and Amortization),

o EV/Sales (Enterprise Value to Sales),

o P/BV (Price to Book Value);

metoda poréwnywalnych transakcji (precedent transactions);

metoda pordwnania branzowego.
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1)
2)
3)

1)
2)

Zastosowanie:

spotki notowane;

wyceny IPO i M&A;

szybkie oszacowania wartosci.
Ograniczenia:

trudnos¢ doboru poréwnan;
wplyw koniunktury gietdowe;j.

Metody mieszane (hybrydowe)

Istota: taczg elementy metod majatkowych i dochodowych, zakladajac, Ze wartos¢

przedsigbiorstwa jest funkcjg zaréwno majatku, jak i zdolnosci dochodowe;.

1)
2)
3)
4)

1)
2)
3)

1)
2)

Gléwne metody:

metoda berlinska;

metoda szwajcarska;

metoda UEC (uporzadkowanej ekonomicznej ceny);
metoda Sredniej wazonej (majatkowo-dochodowa).
Zastosowanie:

sp6tki nienotowane;

wyceny sagdowe i podatkowe;

przedsigbiorstwa rodzinne.

Ograniczenia:

arbitralno$¢ wag;

mniejsza zgodno$¢ z teorig finansow.

Metody kosztowe

Istota: wartos$¢ przedsiebiorstwa opiera si¢ na kosztach jego stworzenia lub

odtworzenia.

1)
2)
3)

Gléwne metody:

metoda kosztu historycznego;
metoda kosztu zastgpienia;
metoda kosztu odtworzenia.
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Zastosowanie:

1) nowe przedsigbiorstwa;

2) wyceny technologii i projektéw innowacyjnych.
Ograniczenia:

1) brak odniesienia do zdolnosci dochodowe;j;

2) ograniczona przydatno$¢ rynkowa.

Metody opcyjne (real options)

Istota: traktujg przedsigbiorstwo lub projekt jako opcje realna, uwzgledniajac

elastycznos¢ decyzyjna i niepewnos¢.
Gléwne metody:

1) model Blacka-Scholesa (adaptowany);

2) model dwumianowy;

3) metody symulacyjne (Monte Carlo).
Zastosowanie:

1) projekty innowacyjne;

2) sektory wysokiego ryzyka;

3) branze technologiczne.
Ograniczenia:

1) wysoki poziom zlozonosci;

2) trudnos$¢ interpretacyjna.

Metody likwidacyjne i szczegdlne

Istota: stosowane w sytuacjach braku kontynuacji dziatalnosci lub szczegdlnych
uwarunkowan prawnych.
Gléwne metody:
1) metoda likwidacyjna netto;
2) metoda wartosci wymuszonej sprzedazy;
3) metoda wartosci dla wierzycieli.
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Zastosowanie:
1) upadlos¢;
2) restrukturyzacja;
3) postepowania sagdowe.
W tabeli 9 zostala przedstawiona w ujeciu syntetycznym klasyfikacja metod
wyceny przedsiebiorstwa.

Tabela 9. Zestawienie metod wyceny przedsiebiorstwa — ujecie syntetyczne

Majatkowe Przesztos¢/stan biezacy Likwidagja, zabezpieczenia
Dochodowe Przysztos¢ Inwestycje, M&A
Poréwnawcze Rynek IPO, benchmarking
Mieszane Hybrydowa Spétki nienotowane
Kosztowe Koszt Start-upy

Opcyjne Elastycznos¢ Innowacje

Likwidacyjne Brak kontynuadji Upadtos¢

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie literatury.

W literaturze mozna odnalez¢ wiele innych przyktadéw klasyfikacji metod
wyceny. Przedstawiona powyzej klasyfikacja wydaje si¢ najbardziej szczego-
fowym ujeciem poszczegélnych metod - rozbiciem na wiele grup ze wzgledu
na roznice w metodach wyceny. Warto przytoczy¢ jeszcze jedna klasyfikacje
metod wyceny — nieco odmienna, ale réwnie czesto spotykang w literaturze
przedmiotu. W tabeli 10 przedstawiona zostata szczegétowa klasyfikacja z opi-
sem kazdej grupy.
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Tabela 10. Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw

Metody Wycena opiera | — Metoda Proste Ignoruja przyszte | Firmy w likwidacji,
majatkowe sie na wartosc ksiegowa w zastosowaniu, | dochody branze
(oparte majatku netto (wartos¢ oparte na danych |ipotencjat kapitatochtonne
na aktywach przedsigbiorstwa aktywéw netto | bilansowych; wzrostu; nie (np. przemyst
firmy) (aktywa minus zbilansu). obiektywnedla | doceniaja wartosci | ciezki,
zobowiazania). | — Metoda firmzduzabaza | niematerialnych | nieruchomosci).
Pomija aspekt skorygowanych | aktywow. (np. marki).
dochodowy, aktywow
skupiajac sie netto (korekta
na bilansie. wartosci
rynkowej).
— Metoda
likwidacyjna
(wartos¢
aktywow
po sprzedazy
minus koszty
likwidacji).
— Metoda
odtworzeniowa
(koszt
odtworzenia
aktywéw).
Metody Wycena bazuje | — Metoda zdys- | Uwzgledniaja Wymagaja Firmy
dochodowe na prognozowa- kontowanych | przyszty potengjat; | doktadnych ze stabilnymi
(oparte nych przeptywach | przeptywéw elastyczne dla prognoz (ryzyko | dochodami,
na przysztych pienieznych pienigz- rosnacych firm. | bteddw); wrazliwe | start-upy
dochodach) lub zyskach, nych (DCF). na zatozenia Z prognozami
dyskontowanych | — Metoda kapitali- (stopa wzrostu, wyceny
do wartosci bie- zacji zyskéw (zy- dyskontowa). inwestycyjne.
z3cej. Uwzglednia |  ski pomnozone
zdolnos¢ genero- przez mnoznik).
wania dochodéw. | — Metoda dywi-
dendowa (dla
spotek dywiden-
dowych).
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Metody Poréwnanie firmy | — Mnozniki Oparte na danych | Trudnosci Spétki gietdowe,
poréwnawcze |z podobnymi cenowe rynkowych; w znalezieniu fuzje i przejecia,
(rynkowe, podmiotami (P/E, P/BV). szybkie i rynkowo | poréwnywalnych | wyceny branzowe.
mnoznikowe) notowanymi — Mnozniki wiarygodne. firm; wrazliwe
na rynku (np. wartosci na wahania rynku.
giefda) zapomoca |  przedsiebiorstwa
wskaznikow. (EV/EBITDA,
EV/Sales).
— Metoda
transakcyjna
(poréwnanie
Zcenami
transakgji).
Metody mieszane | £acza elementy | — Metoda Sredniej | Réwnowaza Itozone Firmy z aktywami
(hybrydowe) majatkowe wazonej (np. | aspekty bilansowe | w obliczeniach; | idochodami,
i dochodowe, np. 50% majat- i dochodowe; subiektywne wyceny sadowe
wartos¢ aktywéw |  kowa+50% | bardziej wagi. lub sporne.
plus nadwyzka dochodowa). | kompleksowe.
zyskow. — Metoda
Economic Value
Added (EVA).
— Metoda goodwill
(wartos¢ nad-
wyzki zyskow).
Metody niekon- | Stosowane — Metodaopgji | Elastyczne dla Itozone Start-upy, firmy
wencjonalne w szczegdlnych realnych niestandardowych | matematycznie; | tech, wyceny
(specjalistyczne) | przypadkach, (wycena sytuagji; wymagaja w warunkach
np. dla firm jak opcje uwzgledniaja spejalistycznej | ryzyka (np.
innowacyjnych finansowe). niepewnosc. wiedzy. biotech).
lub w warunkach |- Metoda
niepewnosci. scorecard (dla
startupow).
— Metody oparte
na aktywach
niematerialnych
(np. marka,
patenty).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie literatury.
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Niezaleznie od tego, jak zaklasyfikujemy metody wyceny przedsigbiorstwa,
warto pamietac, iz wybor metody moze determinowac ocene przedsigbiorstwa.
Czesto dokonujac oceny przedsiebiorstwa, nalezy uwzglednia¢ wiele jego cech,
a takze otoczenie, w ktérym funkcjonuje.

Metody wyceny przedsigbiorstw stuzg do okreslenia ich wartosci ekono-
micznej, co jest kluczowe w transakcjach sprzedazy, fuzjach, emisji akeji czy
restrukturyzacjach. Na podstawie analizy literatury i praktyki finansowej me-
tody te mozna podzieli¢ na kilka gtéwnych grup, uwzgledniajac ich podstawy
teoretyczne, zalety, wady oraz przyklady zastosowan.

Nie istnieje jedna ,,najlepsza” metoda wyceny przedsiebiorstwa. Wybdr me-
tody zalezy od celu wyceny, dostepnosci danych, charakteru dzialalnosci oraz
sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstwa. W praktyce eksperckiej rekomenduje
sie stosowanie kilku metod réwnolegle oraz interpretacje wynikow w postaci
przedziatu wartosci.



4. Empiryczna ocena przydatnosci metod
wyceny przedsiebiorstw dystresywnych
a ryzyko finansowe

Rozdzial prezentuje wyniki przeprowadzonego badania nad mozliwo$ciami
wykorzystania metod wyceny przedsigbiorstw dystresywnych. Nalezy podkre-
§li¢, iz w Polsce przedsigbiorstwa dystresywne nie maja $cisle zdefiniowanego
statusu. Moze to by¢ barierg w zastosowaniu poszczegélnych metod. Istotne jest
tez pytanie, czy dane przedsigbiorstwo powinno zosta¢ uznane za dystresyw-
ne, czy jednak nie. To wszystko moze powodowac rézne stanowiska odnoénie
do poszczegdlnych podmiotéw uznawanych za dystresywne.

4.1. Celei metodyka badania

Badaniem objeto dziesie¢ przedsiebiorstw (przyjeto dla nich okreslenia: A-J),
zroznicowanych pod wzgledem:
1) skali dzialalnosci;
2) struktury aktywow;
3) zdolnosci generowania przeptywéw pieni¢znych;
4) poziomu ryzyka operacyjnego.

Charakterystyka ma na celu zapewnienie zréznicowania préby badaw-
czej, co pozwala oceni¢ zachowanie metod wyceny w réznych warunkach
ekonomicznych.

Tabela 11. Charakterystyka przedsiebiorstw objetych badaniem

Przedsigbiorstwo Charakterystyka skrocona

A Stabilne przedsigbiorstwo o zréwnowazonej strukturze majatkowo-dochodowej

B Srednia spétka o umiarkowanym wzroscie i stabilnych przeptywach
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Przedsigbiorstwo Charakterystyka skrécona
C Spétka rozwojowa o wysokiej rentownosci i niskiej kapitatochtonnosci
D Przedsiebiorstwo kapitatochtonne o niskiej efektywnosci
E Dynamicznie rozwijajaca sie spétka o silnym potencjale wzrostu
F Podmiot 0 znacznym majatku, lecz stabej zdolnosci dochodowej
G Dojrzate przedsiebiorstwo o stabilnym modelu biznesowym
H Spétka oparta gtéwnie na kapitale niematerialnym
I Duze przedsiebiorstwo o bardzo wysokiej zdolnosci generowania FCFF
J Przedsighiorstwo o niskiej rentownosci i wysokim udziale aktywéw trwatych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Selekcja przedsigbiorstw nastgpita po uwzglednieniu ich sytuacji finanso-
wej. Starano sie dobra¢ przedsigbiorstwa, ktére dzialaja na rynku i nie oglosity
upadlosci, ani nie toczy si¢ wobec nich takie postepowanie (nie zostat ztozony
wniosek o upadlo$¢ do sadu rejonowego). Kolejnym etapem byla ocena ich sy-
tuacji finansowej. W tym celu wykorzystano klasyczng analize wskaznikowg.
W ocenie wykorzystano czternascie wskaznikéw finansowych z czterech grup,
mianowicie:

1) plynnosci finansowej;
2) rentownosci;

3) struktury finansowej;
4) sprawnoéci dziatania.

Co warte podkreslenia, konstrukcje wskaznikéw finansowych byly zbiezne
z publikowanymi przez Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, uwzgledniajac
wartosci $rednie, minimalne i maksymalne dla branzy. Pozwolifo to na ocen¢
pozycji badanych podmiotéw na tle sektora.
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Tabela 12. Konstrukcje sektorowych wskaZznikow finansowych

W1 Rentownos¢ operacyjna [wynik z dziatalnosci operacyjnej x 100] / srednioroczny stan aktywéw
aktywéw ogotem
W2 Rentownos¢ kapitatu [wynik netto X 100] / $rednioroczny stan kapitatu (funduszu) wiasnego
wiasnego
W3 Rentownos(¢ netto [wynik netto x 100] / przychody ogétem
W4 Rentownos¢ sprzedazy [wynik ze sprzedazy x 100] / przychody netto ze sprzedazy produktéw,
towardw i materiatow
W5 Rentownos¢ ekonomiczna | [(wynik z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja) x 100] / przychody netto
sprzedazy ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw + pozostate przychody
operacyjne
Wé Plynnos¢ biezaca aktywa obrotowe ogétem (bez naleznosci z tytutu dostaw i ustug o okresie
sptaty powyzej 12 mies.) / zobowiazania krétkoterminowe (bez zobowiazan
z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci powyzej 12 mies.)
w7 Phynnos¢ szybka [aktywa obrotowe ogétem (bez naleznosci z tytutu dostaw i ustug
0 okresie spfaty powyzej 12 mies.) — zapasy — krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe] / zobowiazania krétkoterminowe (bez zobowiazan z tytutu
dostaw i ustug o okresie wymagalnosci powyzej 12 mies.)
W8 Phynnos¢ gotdwkowa inwestycje krotkoterminowe / zobowiazania krétkoterminowe (bez
zobowiazan z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci powyzej 12 mies.)
W9 Sptyw naleznosci [$rednioroczny stan ogétu naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365] /
przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarow i materiatow
W10 Sptata zobowiazan [$rednioroczny stan ogétu zobowiazan z tytutu dostaw i ustug x 365] /
przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdw
W11 Szybkos¢ obrotu zapasow | [$rednioroczny stan zapaséw X 365] / przychody netto ze sprzedazy
produktdw, towardéw i materiatéw
W12 Pokrycie aktywéw [kapitat (fundusz) whasny + rezerwy dtugoterminowe] / aktywa
trwatych kapitatem trwate + naleznosci z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty powyzej 12 mies.
wiasnym i rezerwami
dtugoterminowymi
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W13 Trwato$¢ struktury [kapitat (fundusz) wiasny + rezerwy dtugoterminowe + zobowiazania
finansowania dtugoterminowe (tacznie ze zobowiazaniami z tytutu dostaw i ustug powyzej
12 mies.)] / aktywa ogétem

W14 0Ogdlne zadfuzenie [zobowiazania i rezerwy na zobowiazania x 100] / aktywa ogétem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Sektorowe
wskazniki finansowe, 2020-2023, https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe
(dostep: 26.11.2025).

Kolejnym etapem badania bylo zastosowanie modeli wczesnego ostrzega-
nia przed upadlosciag. W tym celu wykorzystano nastepujace modele: A. Hol-
dy, poznanski (M. Hamrola), S. Hermana, M. Potocznej i O. Wisniewskiej oraz
model krakowski. Tabela 13 przedstawia krotka charakterystyke modeli wczes-
nego ostrzegania.

Tabela 13. Modele wczesnego ostrzegania wykorzystane w badaniu

A.Holda | Dyskryminacjny | 2001 74y = 0,605+ 0,681W, — 0,0196 W, + 0,00969W; + 0,000672W,
+0,157Ws

Poznanski Dyskryminacyjny | 2004 7=-2,368+3,562W, + 1,588, + 4,288W; + 6,719W,

S.Herman Dyskryminacyjny | 2017 Z7=1,293W; + 4,169W, - 0,4321/; + 0,696 W, + 0,3221; + 0,342
M.Potoczna | Logitowy 2013 7=-0,5390W, - 0,1581W, + 0,0633WW; —0,1529WW,

i 0. Wisniew-

ska

Krakowski Logitowy 2014 7=1,8252-5,0364IW, — 0,8671W, + 2,9880W; — 5,4101W,

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie A. Hotda, Prognozowanie bankructwa jednostki

w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjnej ZH, ,Rachunkowosc¢’
2001, nr 5, s. 306-310; M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Upadtos¢ przedsiebiorstwa — model
analizy dyskryminacyjnej, ,Przeglad Organizacji” 2004, nr 6, s. 35-39, https://doi.org/10.331
41/p0.2004.06.09; M. Potoczna, O. Wisniewska, Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej oraz
modelu logitowego do prognozowania upadtosci polskich przedsiebiorstw, [w:] S. Wawak

(red.), Metody i techniki diagnostyczne w doskonaleniu organizacji, Mfiles.pl, Krakdw 2013,

s. 39-47; M. Baryta, Analiza poréwnawcza podstawowych modeli prognozowania bankructwa
na przyktadzie przedsiebiorstw przetworstwa przemystowego w Polsce, [wi J. Pociecha, B. Pawetek,

"
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M. Baryfa, S. Augustyn (red.), Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajqgcej
sie koniunkturze gospodarczej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw
2014, s.101-134,; S. Herman, Specyfika branzowa spétek akcyjnych w Polsce a prognozowanie
ich upadtosci, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2017, nr 11(971),
s. 41-59, https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2017.0971.1103).

Zastosowanie dwoch podejs¢ analitycznych umozliwito kompleksowa oce-
ne stabilnos$ci finansowej badanych podmiotéw oraz identyfikacje¢ potencjal-
nych zagrozen w warunkach zwigkszonej niepewnos$ci makroekonomiczne;j.
Po przeprowadzonej analizie wyselekcjonowano dziesie¢ przedsigbiorstw, ktd-
rych wartosci wskaznikéw finansowych w dwdch ostatnich latach klasyfikowaty
sie ponizej $redniej branzowej, a co najmniej trzy z pieciu modeli wczesnego
ostrzegania wskazaly na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci w przysztosci.
Wyselekcjonowane przedsiebiorstwa uznano za dystresywne i objeto dalsza
analizg.

Celem gléwnym badania byla ocena oddzialywania zastosowanej metody
wyceny na poziom oszacowanej wartosci kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa.

Cele szczegolowe, jakie zostaly przyjete, to:

1) prezentacja kluczowych probleméw ekonomicznych przedsiebiorstws;

2) analiza specyfiki ryzyka w przedsiebiorstwach na podstawie zrédet danych
finansowych;

3) identyfikacja ograniczen klasycznych metod wyceny w warunkach ryzyka
upadlosci;

4) pordéwnanie wynikow wyceny uzyskanych metodami dochodows, majat-
kowg i mieszang;

5) identyfikacja skali rozbieznosci pomiedzy metodami wyceny;

6) ocena przydatnosci metody mieszanej jako narzedzia poréwnawczego;

7) okreslenie typow przedsiebiorstw najbardziej wrazliwych na wybér metody;

8) analiza mozliwosci wykorzystania wynikéw do rankingu przedsiebiorstw.

Nawigzujac do postawionych celéw, zostaly sformulowane nastepujace hi-
potezy badawcze:

H1: Klasyczne metody dochodowe (np. DCF) charakteryzuja si¢ ograniczo-
ng przydatno$cig w wycenie przedsiebiorstw dystresywnych ze wzgledu na wy-
soka niepewnos¢ prognoz przeplywéw pienigznych i trudnosci w szacowaniu
stopy dyskontowe;j.
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H2: Laczenie r6znych metod wyceny (podejscie hybrydowe) pozwala na lep-
sze odzwierciedlenie poziomu ryzyka finansowego przedsi¢biorstwa dystresyw-
nego niz stosowanie pojedynczej metody wyceny.

H3: Wycena przedsiebiorstw dystresywnych stanowi istotne narzedzie wspo-
magajace decyzje restrukturyzacyjne oraz ograniczajace ryzyko blednych de-
cyzji zarzadczych.

W dalszej czesci przedstawiono najwazniejsze wyniki, a takze wnioski z prze-
prowadzonego badania.

4.2. Ocena przydatnosci metod wyceny
przedsiebiorstw dystresywnych — wyniki badan

W podrozdziale zaprezentowano wyliczenia dla jednego z przedsi¢biorstw. Jest
to przedsigbiorstwo produkcyjno-ustugowe. Natomiast wyniki dla kolejnych
przedsigbiorstw, ktdre zostaly poddane analizie, zostang zaprezentowane w uje-
ciu syntetycznym (ze wzgledu na liczne dane).
Charakterystyka wycenianej spotki:
1) spoétka nienotowana, dzialajaca od wielu lat;
2) stabilne przychody, umiarkowany wzrost;
3) brak istotnych probleméw ptynnosciowych;
4) finansowanie: kapital wlasny + dlug oprocentowany;
5) spotka generuje dodatnie wolne przeplywy pieniezne;
6) brak planéw restrukturyzacji lub likwidacji.
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Tabela 14. Podstawowe dane finansowe badanego przedsiebiorstwa w roku bazowym

Przychody 50000000
EBITDA 8000000
EBIT 6000000
Zysk netto 4200000
Amortyzacja 2000000
Naktady inwestycyjne (CAPEX) 2500000
Zmiana kapitatu obrotowego 500000
Dfug oprocentowany 12000000
Srodki pieniezne 3000000

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Stawka podatku CIT: 19%.

Wycena metodg dochodowa (DCF - FCFF)

Zalozenia do prognozy

Okres prognozy: 5 lat

Tempo wzrostu przychodéw: 5% rocznie
Marza EBIT: stala

Amortyzacja: proporcjonalna do wzrostu
CAPEX = amortyzacja + niewielki wzrost
Zmiana kapitatu obrotowego: 1% przychodéw
WACC = 9%

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (g): 2,5%
Prognoza FCFF

Wzor:

PN D=

FCFF = EBIT(1 — t) + amortyzacja - CAPEX - ANWC
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Rok 1

EBIT; = 6 000 000 x 1,05 = 6 300 000
EBIT(1-t) = 6 300 000 x 0,81 = 5 103 000
Amortyzacja = 2 100 000

CAPEX =2 600 000

ANWC = 500 000

A S

FCFF; =5103 000 + 2 100 000 - 2 600 000 — 500 000 = 4 103 000

Analogicznie wyliczono kolejne lata.

Tabela 15. Wartos¢ FCFF dla kolejnych okresow

1 4103000
2 4308000
3 4523000
4 4749000
5 4986000

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wartos¢ rezydualna:

rv_ FCFFs x (1+9)
WACC — g

~ 4986 000 x 1,025

= = 1 .
TV 0,09 — 0,025 78 610 000

Dyskontowanie: Wspolczynniki dyskonta ustalone zostaty dla stawki 9%.
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Tabela 16. Wspotczynniki dyskonta (9%)

1 0,917
2 0,842
3 0,772
4 0,708
5 0,650

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Warto$¢ biezaca FCFF:

1. X PV(FCEF) = 16 890 000

2. PV(TV) =78 610000 x 0,650 = 51 097 000
Enterprise Value (EV):

EV =16 890 000 + 51 097 000 = 67 987 000.
Equity Value:

Equity = EV - dlug + gotéwka,

Equity = 67 987 000 — 12 000 000 + 3 000 000 = |58 987 000 PLN/|

Wycena metoda majatkows (skorygowane aktywa netto)

Tabela 17. Wybrane pozycje bilansowe badanego przedsiebiorstwa

Aktywa trwate 30000000
Aktywa obrotowe 20000000
Aktywa razem 50000000
Kapitat wtasny 28000000
Zobowiazania 22000000

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Korekty rynkowe:
Nieruchomosci: +5 000 000
Maszyny (rynkowo): +2 000 000
Zapasy przeszacowane: —1 000 000
Rezerwy ukryte: -1 000 000
Skorygowane aktywa netto:

Ll

50 000 000 + 5 000 000 + 2 000 000 — 1 000 000 — 1 000 000 = 55 000 000.

Wartos¢ kapitatu wlasnego (metoda majatkowa):

|55 000 000 PLN]

Metoda mieszana (majatkowo-dochodowa)

Najczegsciej stosowana w praktyce dla spotek nienotowanych.
Zalozenie wag

1. Metoda dochodowa: 60%

2. Metoda majgtkowa: 40%
Obliczenie

W = 0,6 x 58 987 000 + 0,4 x 55 000 000,

W = 35 392 200 4 22 000 000 = |57 392 200 PLN|.

W tabeli 18 zamieszczone zostaly wyliczone wartosci kapitatu wlasnego we-
dlug metod dochodowej, majatkowej oraz mieszane;j.



Ocena przydatnosci metod wyceny przedsiebiorstw dystresywnych — wyniki badart « 111

Tabela 18. Zestawienie wynikow wedtug réznych metod wyceny

Dochodowa (DCF) 58987000
Majatkowa 55000000
Mieszana 57392200

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Analiza wrazliwosci wyceny (sensitivity analysis)

Analiza wrazliwosci pokazuje, jak zmienia si¢ warto$¢ przedsiebiorstwa przy
zmianie kluczowych zalozen, ktére majg charakter subiektywny i sg najczes-
ciej kwestionowane przez recenzentow:
1) stopa dyskontowa WACC;
2) stopa wzrostu w okresie rezydualnym g.

Analiza zostala przeprowadzona dla wartosci kapitalu wlasnego (Equity
Value).

Wrazliwo$¢ na zmiane WACC

Zalozenia:
1) g=2,5% (stale)
2) WACC w przedziale: 8-10%
W tabeli 19 przedstawiono wyliczenia dla analizy wrazliwo$ci wynikajacej
ze zmiany $redniowazonego kosztu kapitatu.
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Tabela 19. Wyniki analizy wrazliwosci na zmiane WACC

8,0% 70,6 +19,7%
8,5% 04,3 +9,0%
9,0% (bazowa) 59,0 0,0%
9,5% 54,3 —-8,0%
10,0% 50,2 —14,9%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Interpretacja:
1) wzrost WACC o 1 p.p. obniza wycene o okolo 15-20%;
2) potwierdza to wysoka wrazliwos¢ DCF na koszt kapitalu;
3) nawet niewielkie r6znice w ocenie ryzyka istotnie wptywaja na wynik.

Wrazliwos¢ na stope wzrostu w okresie rezydualnym (g)

Zalozenia:
1) WACC = 9% (stale);
2) gw przedziale: 1,5-3,5%.
Wyniki analizy wrazliwo$ci na stope wzrostu w okresie rezydualnym pre-
zentuje tabela 20.

Tabela 20. Wartosci £V uwzgledniajagce zmiane stopy wzrostu (g)

1,5% 51,2 —13,2%
2,0% 55,0 —6,8%
2,5% (bazowa) 59,0 0,0%
3,0% 63,6 +7,8%
3,5% 69,1 +17,1%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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1)
2)
3)

Interpretacja:

stopa g ma silny wplyw, poniewaz determinuje warto$¢ rezydualna;
zbyt wysoka stopa g moze prowadzi¢ do przeszacowania wyceny;
w praktyce stopa g powinna:

o by¢ nizsza od WACC,

« nie przekracza¢ dtugoterminowego wzrostu PKB.

Macierz wrazliwosci obliczana jest jako iloczyn: WACC x g.

Tabela 21. Wartosci kapitatu wiasnego (min PLN)

g/ WACC 8,5% 9,0% 9,5%
2,0% 60,1 55,0 50,7
2,5% 64,3 59,0 54,3
3,0% 69,5 63,6 58,2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

1)
2)
3)

1)

2)

Wnhioski:

najbardziej realistyczny przedzial wyceny: 54-64 mln PLN;
warto$¢ bazowa (59 mln PLN) znajduje si¢ w centrum przedzialu;
zwigksza to wiarygodnos¢ przyjetych zalozen.

Znaczenie analizy wrazliwosci:

analiza wrazliwosci:

« nie jest dodatkiem, lecz integralng czescia wyceny,

« pokazuje zakres niepewnosci wyniku,

o pozwala broni¢ wyceny przed zarzutem arbitralnosci;
uzyskany przedziat wartosci:

« jest relatywnie waski,

« wskazuje na stabilny model biznesowy,

o potwierdza spdjnos¢ danych finansowych.
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Ostateczna ocena wartosci przedsiebiorstwa

Biorac pod uwage wyniki trzech metod, analiz¢ wrazliwosci, charakter dziatal-
nosci spoiki oraz stabilnos$¢ przeplywoéw pienigznych, najbardziej uzasadniona
ekonomicznie wartos¢ kapitalu wlasnego miesci si¢ w przedziale:

|55-60 mln PLN|.

Za wartos$¢ rekomendowang (punktowg) mozna przyjaé¢ wynik metody
mieszanej:

57,4 min PLN|

W tabeli 22 przedstawiono zestawienie dziesieciu badanych przedsi¢biorstw
zroznicowanych pod wzgledem modelu biznesowego, majatku i zdolnosci docho-
dowej (oznaczenia A-J). Wycene przeprowadzono trzema réznymi metodami.

Tabela 22. Zestawienie przedsiebiorstw wedtug réznych metod (w min PLN)

A 59,0 55,0 574
B 42,5 38,0 40,7
C 81,0 62,0 734
D 27,0 315 288
E 95,0 70,0 85,0
F 18,5 25,0 2,1
G 63,0 60,0 61,8
H 34,0 20,0 284
I 120,0 85,0 106,0
J 22,0 40,0 29,2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Ocena zastosowanych metod

1. Metoda dochodowa (DCF):
« najlepiej odzwierciedla zdolnos¢ spoétki do generowania wartosci
w przyszlosci;
« silnie zalezna od zalozen (WACC, g, tempo wzrostu);
« najbardziej wrazliwa, ale jednoczesnie najbardziej ,ekonomiczna”.
2. Metoda majatkowa:
« pokazuje warto$¢ odtworzeniowy i zabezpieczenie majatkowe;
« nie uwzglednia potencjatu rozwojowego;
« stanowi dolng granice wyceny.
3. Metoda mieszana:
« kompromis miedzy przesztoscia (aktywa) a przysztoscia (dochody);
o szczegoOlnie uzyteczna dla spolek nienotowanych;
« czgsto akceptowana przez biegtych rewidentéw i sady.
Analizowane przedsigbiorstwa zostaly uszeregowane wedlug oszacowanej
warto$ci. Przyjeto podejscie mieszane.

Tabela 23. Klasyfikacja przedsiebiorstw wedtug wartosci — metoda mieszana

1 [ 106,0
2 E 85,0
3 C 734
4 G 61,8
5 A 57,4
6 B 40,7
7 H 284
8 J 29,2
9 D 28,8
10 F 21,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Ranking oparty na metodzie mieszanej minimalizuje skrajno$ci wynikaja-
ce z jednostronnego podejscia i umozliwia poréwnywalno$¢ miedzy przedsie-
biorstwami o réinej strukturze ekonomiczne;j.

Tabela 24 przedstawia rozpietosci z przyjetych metod wycen.

Tabela 24. Rozpietos¢ wyceny badanych przedsiebiorstw wedtug réznych metod
(max — min)

A 59,0 55,0 40
B 42,5 38,0 4,5
C 81,0 62,0 19,0
D 31,5 27,0 45
E 95,0 70,0 25,0
F 25,0 18,5 6,5
G 63,0 60,0 3,0
H 34,0 20,0 14,0
I 120,0 85,0 35,0
J 40,0 22,0 18,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Najwieksze rozpigtosci (I, E, C):

1) dominacja potencjalu dochodowego;

2) silna wrazliwo$¢ na zalozenia DCF;

3) istotna rola wartosci niematerialnych.
Najmniejsze rozpietosci (G, A, B):

1) stabilny model biznesowy;

2) zbieznos¢ perspektywy majatkowej i dochodowej;

3) niskie ryzyko interpretacyjne.
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4.3. Whnioski z przeprowadzonego badania

Zestawienie wynikow pokazuje istotne zréznicowanie wycen pomiedzy po-

szczegolnymi metodami, co potwierdza teze, ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest

funkcja przyjetej perspektywy wyceny, a nie jedng obiektywna wielkoscia.

1)
2)
3)

W wigkszosci przypadkow:

metoda dochodowa daje wyzsze wartosci niz metoda majgtkowa;

metoda mieszana lokuje si¢ pomiedzy obiema skrajnymi wycenami;
rozbieznosci sg szczegdlnie widoczne przy spétkach:

« intensywnie sie rozwijajacych,

« opartych na kapitale niematerialnym,

o lub przeciwnie - kapitalochtonnych, ale niskodochodowych.
Przedsigbiorstwa o przewadze metody dochodowej to przedsiebiorstwa

G E,ILH.

1)
2)
3)

1)
2)

Charakterystyka:

wysoka zdolno$¢ generowania przyszlych przeplywow pienieznych;
relatywnie nizsza baza majatkowa;

duzy udzial wartodci niematerialnych (marka, relacje, know-how).

Dla przykladu przedsiebiorstwo I:

DCF: 120 mln PLN;

SAN: 85 mln PLN - réznica 35 mln PLN wskazuje na silny potencjal do-
chodowy, ktéry nie jest odzwierciedlony w bilansie.

Whiosek: Metoda majatkowa nie doszacowuje warto$¢ takich przedsie-

biorstw, dlatego kluczowe znaczenie ma podejscie dochodowe.

Przedsiebiorstwa o przewadze metody majatkowej to przedsiebiorstwa

D,E]J.

1)
2)
3)

1)
2)

Charakterystyka:

znaczacy majatek trwaty;

niska rentownos¢ lub niestabilne przeptywy;

ograniczony potencjal wzrostu.

Przykladem podmiotu o przewadze majatkowej jest przedsiebiorstwo J:
DCF: 22 mln PLN;

SAN: 40 mln PLN.
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1)
2)
3)

Tak duza réznica sugeruje:

niska efektywnos¢ wykorzystania aktywow;

ryzyko operacyjne;

potencjalne problemy strukturalne.

Wnhiosek: W takich przypadkach metoda dochodowa pelni funkcje ostrze-

zenia, a majgtkowa wyznacza dolny poziom bezpieczenstwa.

Przedsiebiorstwa o zblizonych wynikach metod to przedsiebiorstwa

A, B, G.

1)
2)
3)

1)
2)

Charakterystyka:

stabilna sytuacja finansowa;

umiarkowany wzrost;

zrownowazona struktura aktywow i dochodoéw.

Przykladem jest przedsiebiorstwo G:

DCEF: 63 mln PLN;

SAN: 60 mln PLN.

Whiosek: Zbieznos¢ wynikéow: zwigksza wiarygodno$¢ wyceny, swiadczy

o dojrzalym modelu biznesowym, sugeruje niska wrazliwo$¢ na zmiang zalozen.

1)
2)
3)

1)
2)

Rola metody mieszanej w ocenie poréwnawczej

Metoda mieszana:

fagodzi skrajnosci obu podejs¢;

redukuje wplyw subiektywnych zalozen DCF;

jest szczegdlnie uzyteczna w:

« wycenach spolek nienotowanych,

« analizach poréwnawczych,

« postepowaniach sagdowych i podatkowych.

W analizowanej probie przedsiebiorstw:

metoda mieszana najlepiej nadaje si¢ do rankingu przedsiebiorstw;
pozwala zachowa¢ sp6jno$¢ poréwnan miedzy podmiotami.

Wnhioski koncowe:

Wybdr metody istotnie wplywa na wynik wyceny — analiza wykazata,
ze réznice pomiedzy metodami siegaja nawet 40% wartosci przedsigbior-
stwa. Oznacza to, ze wynik wyceny nie jest wielkoscig absolutng, lecz funk-
cja przyjetej metodologii i zalozen.
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Metoda dochodowa najlepiej odzwierciedla potencjal rozwojowy — w przed-
siebiorstwach rozwojowych (C, E, I) metoda DCF znaczgco przewyzsza wy-
cene majatkows, co potwierdza jej zdolnos¢ do uchwycenia przysztych ko-
rzys$ci ekonomicznych, niewidocznych w bilansie.

Metoda majatkowa pelni funkcje zabezpieczajaca — w podmiotach o ni-
skiej efektywnosci (D, F, J) metoda majatkowa daje wyzsze warto$ci niz
dochodowa, wskazujac na znaczenie aktywow jako minimalnej wartosci
zabezpieczeniowe;.

Metoda mieszana jest najbardziej uzyteczna poréwnawczo — zastosowanie
metody mieszanej pozwolilo na:

« ograniczenie skrajnych wynikoéw;

« zwigkszenie stabilnosci rankingu;

« poprawe poréwnywalnosci przedsigbiorstw.

Rozpietos¢ wyceny jest funkcja profilu przedsiebiorstwa — im wiekszy
udzial kapitatu niematerialnego i potencjatu wzrostu, tym wieksza rozbiez-
no$¢ miedzy metodami. Przedsi¢biorstwa dojrzate charakteryzuja si¢ niska
rozpietosciag wycen.

Przeprowadzone badanie pozwolito na realizacje wszystkich zatozonych

celéw badawczych. W szczegdlnosci potwierdzono, ze wybdr metody wyceny

istotnie wptywa na oszacowang wartos¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa, co

realizuje cel gtéwny badania.

1)
2)
3)
4)

5)

Cele szczegdlowe zostaly osiagniete poprzez:

poréwnanie trzech podej$¢ wyceny dla zréznicowanej proby;

identyfikacje skali i Zrédel rozbieznosci;

ocene przydatnosci metody mieszanej jako narzedzia poréwnawczego;
wskazanie typow przedsiebiorstw najbardziej wrazliwych na zastosowana
metode wyceny;

opracowanie rankingu wartosci przedsiebiorstw.

Uzyskane wyniki potwierdzajg zasadno$¢ stosowania wielu metod wyceny

réwnolegle oraz interpretowania rezultatow w postaci przedziatu wartosci, a nie

pojedynczej liczby. Metoda mieszana okazala si¢ szczegélnie przydatna w ana-

lizach poréwnawczych przedsiebiorstw nienotowanych, stanowiac efektywne

narzedzie syntetyzujace informacje majatkowe i dochodowe.
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Przeprowadzone badanie empiryczne potwierdzilo, ze wycena przedsiebior-
stwa nie jest kategorig jednowymiarowg ani obiektywng w sensie absolutnym,
lecz stanowi rezultat przyjetej perspektywy metodologicznej oraz zestawu zalo-
zen analitycznych. Uzyskane wyniki jednoznacznie wskazuja, ze zastosowanie
réznych metod wyceny prowadzi do istotnie odmiennych oszacowan wartosci
kapitatu wlasnego, co ma kluczowe znaczenie zaréwno dla praktyki gospodar-
czej, jak i dla badan naukowych z zakresu finanséw przedsiebiorstw.

Analiza porownawcza trzech podejs¢ - dochodowego, majatkowego oraz
mieszanego — pozwolita wykaza¢, ze w wigkszosci przypadkéow metoda do-
chodowa prowadzi do wyzszych wycen niz metoda majatkowa, natomiast me-
toda mieszana przyjmuje wartosci posrednie. Zjawisko to jest konsekwencja
odmiennego punktu cigzkosci poszczegélnych metod: podejscie dochodowe
koncentruje si¢ na przyszlej zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania prze-
plywow pienigznych, podczas gdy metoda majatkowa odzwierciedla przede
wszystkim stan posiadanych zasobéw na moment wyceny. Metoda mieszana
pelni w tym ukladzie funkcje integrujaca, taczac elementy retrospektywne
i prospektywne.

Szczegodlnie istotne roznice pomigdzy metodami zaobserwowano w przypad-
ku przedsiebiorstw charakteryzujgcych si¢ wysokim potencjalem wzrostu oraz
znacznym udzialem kapitalu niematerialnego. W takich podmiotach wartos¢
ekonomiczna w duzej mierze wynika z czynnikéw niefinansowych i przysztych
korzysci, ktére nie znajdujg pelnego odzwierciedlenia w sprawozdawczosci fi-
nansowej. Wyniki te potwierdzaja ograniczenia metod majatkowych w wyce-
nie przedsigbiorstw nowoczesnych, opartych na wiedzy, innowacjach oraz re-
lacjach rynkowych.

Z kolei w przypadku przedsi¢biorstw kapitatochtonnych, o niskiej rentow-
nosci lub niestabilnych przeplywach pienieznych, metoda majatkowa okaza-
la si¢ bardziej konserwatywnym i stabilnym narzedziem wyceny. Uzyskane
rezultaty wskazuja, ze w takich sytuacjach metoda dochodowa petlni istotna
funkcje sygnalizacyjna, ujawniajac ryzyka operacyjne oraz strukturalne, kto-
re nie s3 bezposrednio widoczne w bilansie. Potwierdza to zasadno$¢ trak-
towania metody majatkowej jako dolnego poziomu bezpieczenstwa wartosci
przedsiebiorstwa.
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Waznym wnioskiem ptyngcym z badania jest rowniez stwierdzenie, ze przed-
siebiorstwa o dojrzalym modelu biznesowym i stabilnej sytuacji finansowej cha-
rakteryzuja si¢ relatywnie niewielkg rozpietosciag wycen pomiedzy poszczegolny-
mi metodami. Zbieznos¢ wynikéw w tych przypadkach zwigksza wiarygodnos¢
procesu wyceny oraz wskazuje na mniejszg wrazliwos¢ wartosci przedsigbior-
stwa na zmiang przyjetych zalozen. Oznacza to, ze profil dziatalnosci przedsig-
biorstwa ma kluczowe znaczenie dla interpretacji wynikéw wyceny.

Na szczegdlne podkreslenie zastuguje rola metody mieszanej w analizie po-
réwnawczej. Zastosowanie tego podejscia pozwolilo na ograniczenie skrajnych
warto$ci wynikajacych z jednostronnego zastosowania metod dochodowych lub
majatkowych oraz umozliwilo stworzenie spdjnego rankingu przedsiebiorstw.
W kontekscie wycen spotek nienotowanych, analiz sagdowych oraz poréwnan
miedzy podmiotami o zréznicowanej strukturze ekonomicznej metoda miesza-
na okazala si¢ narzedziem szczegélnie uzytecznym.

Przeprowadzone badanie pozwolito na realizacje wszystkich zalozonych ce-
16w badawczych. Cel gléwny, polegajacy na ocenie wpltywu zastosowanej me-
tody wyceny na wartos¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa, zostal osiagniety
poprzez wykazanie znacznych réznic pomiedzy wynikami uzyskiwanymi réz-
nymi metodami. Cele szczegblowe zrealizowano dzigki poréwnaniu trzech po-
dejs¢ wyceny w zrdznicowanej probie, identyfikacji zrodet rozbieznosci, ocenie
przydatno$ci metody mieszanej oraz opracowaniu rankingu przedsiebiorstw.

Przeprowadzone badanie empiryczne pozwala na pozytywng weryfikacje
hipotezy H1, zgodnie z ktdrg klasyczne metody dochodowe, w szczegolnosci
DCEF, wykazujg ograniczong przydatnos¢ w wycenie przedsi¢biorstw dystre-
sywnych. W analizowanej probie podmiotéw o niestabilnych lub niskich prze-
ptywach pienieznych (m.in. D, F, ]J) metoda dochodowa generowata wartosci
istotnie nizsze od metody majatkowej, a jednoczesnie cechowata si¢ wysoka
wrazliwoscig na przyjete zalozenia prognostyczne oraz stope dyskontowa. Po-
twierdza to, ze w warunkach podwyzszonego ryzyka operacyjnego i finansowe-
go prognozowanie przysztych przeptywdéw pieni¢znych obarczone jest znaczna
niepewnoscig, co ogranicza informacyjng warto$¢ pojedynczej wyceny docho-
dowej i moze prowadzi¢ do nadmiernie pesymistycznych lub niestabilnych
oszacowan wartosci.
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Réwnoczesnie uzyskane wyniki potwierdzajg hipoteze H2, wskazujac, ze za-
stosowanie podejscia hybrydowego (metody mieszanej) umozliwia lepsze od-
zwierciedlenie ryzyka finansowego przedsiebiorstw dystresywnych niz wyko-
rzystanie jednej metody wyceny. Metoda mieszana pozwolita na zlagodzenie
skrajnych wynikéw uzyskiwanych w podej$ciu dochodowym i majatkowym,
zapewniajac bardziej stabilng oraz poréwnywalng ocene wartosci kapitalu wtas-
nego. W tym kontekscie mozliwa jest réwniez cz¢$ciowa weryfikacja hipotezy
H3, gdyz uzyskane wyceny - interpretowane jako przedzialy wartoéci - moga
stanowi¢ istotne narzedzie wspomagajace decyzje restrukturyzacyjne, identy-
fikacje granic bezpieczenstwa finansowego oraz ocen¢ optacalnosci dziatan na-
prawczych. Wycena przedsigbiorstw dystresywnych, traktowana nie jako jed-
norazowy wynik, lecz jako proces analityczny oparty na triangulacji metod,
zwieksza uzyteczno$¢ informacji finansowej w procesie decyzyjnym i ogranicza
ryzyko blednych decyzji zarzadczych.

Jednoczes$nie nalezy wskaza¢ na ograniczenia przeprowadzonego badania.
Po pierwsze, analiza oparta zostala na przedsi¢biorstwach dystresywnych, co
umozliwilo pelng kontrole nad zalozeniami, lecz ograniczyto mozliwos¢ bez-
posredniego uogoélniania wynikdw na konkretne podmioty rynkowe. Po dru-
gie, zastosowane metody dochodowe opieraja sie na subiektywnych prognozach
oraz parametrach dyskontowych, co jest immanentng cechg tego typu wycen.
Po trzecie, badanie nie uwzglednia wplywu zmiennosci makroekonomicznej
ani cyklu koniunkturalnego.

Wypelnieniem luki badawczej niniejszego opracowania jest kompleksowe,
poréwnawcze ujecie trzech metod wyceny w odniesieniu do jednorodnej, ale
zréznicowanej proby przedsigbiorstw oraz wskazanie praktycznej uzyteczno-
$ci metody mieszanej jako narzedzia poréwnawczego. W literaturze przedmio-
tu zagadnienie to czesto analizowane jest fragmentarycznie, bez jednoczesnego
zestawienia wynikow i ich poglebionej interpretaciji.

Kierunki dalszych badan moga obejmowac rozszerzenie analizy o kolejne
przedsiebiorstwa, wprowadzenie metod poréwnawczych opartych na mnozni-
kach rynkowych, a takze uwzglednienie metod opcyjnych w wycenie podmio-
tow innowacyjnych. Interesujacym kierunkiem bytaby réwniez analiza wraz-
liwosci rankingu przedsigbiorstw na zmian¢ wag w metodzie mieszanej oraz
uwzglednienie czynnikéw ESG w procesie wyceny.
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Podsumowujac, uzyskane wyniki potwierdzajg zasadno$¢ stosowania wie-
lu metod wyceny réwnolegle oraz interpretowania wartosci przedsiebiorstwa
w postaci przedzialtu, a nie jednej liczby punktowej. Takie podejscie zwigksza
wiarygodno$¢ wyceny i lepiej oddaje ztozono$¢ proceséw ekonomicznych za-
chodzacych w przedsiebiorstwach.






Zakonczenie

Przeprowadzone w monografii rozwazania teoretyczne oraz badania empirycz-
ne pozwolily na kompleksowg ocene problematyki wyceny przedsiebiorstw,
ze szczegdlnym uwzglednieniem podmiotéw funkcjonujacych w warunkach
dystresu finansowego. Uzyskane wyniki potwierdzaja, Ze proces wyceny przed-
siebiorstwa jest zagadnieniem zlozonym, wymagajacym wieloaspektowego po-
dejscia oraz krytycznej interpretacji rezultatéw uzyskiwanych przy zastosowa-
niu réznych metod.

W szczegolnosci wykazano, ze wartos$¢ przedsiebiorstwa nie stanowi wiel-
kosci obiektywnej i jednoznacznej, lecz jest wypadkowa przyjetej metodologii,
zalozen prognostycznych oraz perspektywy analitycznej. Zastosowanie klasycz-
nych metod dochodowych, majgtkowych i hybrydowych prowadzi do istotnie
zréznicowanych wynikéw wyceny, co ma kluczowe znaczenie dla proceséw decy-
zyjnych. W warunkach dystresu finansowego rdéznice te ulegaja dodatkowo po-
glebieniu, co zwieksza ryzyko blednej interpretacji wartosci przedsigbiorstwa.

Badanie empiryczne potwierdzilo ograniczong przydatnos¢ klasycznych
metod dochodowych w wycenie przedsigbiorstw o niestabilnych lub trudnych
do prognozowania przeptywach pieni¢znych. Wysoka wrazliwos¢ metody DCF
na przyjete zalozenia dotyczace tempa wzrostu, poziomu ryzyka oraz stopy dys-
kontowej powoduje, ze uzyskane wyniki moga cechowac si¢ znaczng zmiennos-
cig i ograniczong wiarygodnoscig. Z drugiej strony metody majatkowe, cho¢
bardziej konserwatywne, nie s3 w stanie w pelni odda¢ potencjalu dochodo-
wego przedsiebiorstw, zwlaszcza tych opartych na kapitale niematerialnym.

Istotnym wnioskiem ptyngcym z przeprowadzonych analiz jest potwierdzenie
uzytecznosci podejscia hybrydowego, taczacego elementy metod dochodowych
i majatkowych. Metoda mieszana pozwala na zlagodzenie skrajnych wynikéw,
redukcje wplywu subiektywnych zalozen oraz uzyskanie bardziej stabilnej i po-
réwnywalnej wyceny. W kontekscie przedsigbiorstw dystresywnych podejscie
to umozliwia lepsze odzwierciedlenie poziomu ryzyka finansowego oraz wy-
znaczenie realistycznego przedziatu wartosci przedsigbiorstwa.
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Odnoszgc si¢ do postawionych hipotez badawczych, nalezy stwierdzié, ze zo-
staly one w duzej mierze potwierdzone. Wykazano, iz klasyczne metody docho-
dowe charakteryzuja si¢ ograniczong przydatnosciag w wycenie przedsigbiorstw
dystresywnych, a faczenie réznych metod wyceny zwieksza uzytecznos¢ informa-
cyjng procesu wyceny. Ponadto potwierdzono, ze wycena przedsigbiorstw w trud-
nej sytuacji finansowej moze stanowic istotne narzedzie wspomagajace decyzje
restrukturyzacyjne oraz ograniczajace ryzyko btednych decyzji zarzadczych.

Nalezy jednak wskaza¢ na pewne ograniczenia przeprowadzonego badania.
Przede wszystkim analiza oparta zostala na przedsigbiorstwach dystresywnych,
co pozwolilo na zachowanie sp6jnosci metodologicznej, lecz ograniczylo mozli-
wos¢ bezposredniego uogolnienia wynikow na konkretne przypadki rynkowe.
Ponadto zastosowane metody wyceny nie uwzgledniaty w petni wplywu zmien-
nos$ci makroekonomicznej oraz czynnikéw instytucjonalnych, ktére mogg istot-
nie oddzialywa¢ na wartos¢ przedsiebiorstwa.

W tym kontekscie dalsze badania moglyby zosta¢ ukierunkowane na ana-
lize szerszej grupy przypadkoéw przedsiebiorstw dystresywnych zréznicowa-
nych sektorowo, stazem czy wielkoscia. Nalezy réwniez rozszerzy¢ zestaw me-
tod wyceny o podejscia poréwnawcze i opcyjne, a takze uwzgledni¢ czynniki
ESG w procesie wyceny. Interesujgcym kierunkiem bytaby réwniez analiza dy-
namiczna, obejmujaca zmiany warto$ci przedsiebiorstwa w czasie oraz ocene
skuteczno$ci dziatan restrukturyzacyjnych.

Podsumowujac, niniejsza monografia wnosi istotny wktad do dyskusji nad
problematyka wyceny przedsi¢biorstw w warunkach dystresu finansowego. Za-
prezentowane wyniki potwierdzajg zasadno$¢ stosowania wielometodowego po-
dejscia do wyceny oraz interpretowania jej rezultatéw w postaci przedziatu war-
tosci. Takie podejscie nie tylko zwieksza wiarygodnos¢ wyceny, lecz takze lepiej
odpowiada potrzebom praktyki gospodarczej, wspierajac racjonalne i swiadome
podejmowanie decyzji w warunkach podwyzszonego ryzyka.
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