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Wstep

ieefektywne wykorzystanie wlasnych zaso-
N béw, jak réwniez nieskuteczne zarzgdzanie
prowadzi¢ moze do wystapienia réznego ro-
dzaju odstepstw od zamierzonych celow? i w konse-
kwencji nieumiejetnej proby sprostania przez jednost-
ke gospodarcza wymogom rynkowym; przedsiebiorstwo
popada w kryzys, ktory czesto w wyniku braku podje-
cia dzialan restrukturyzacyjnych konczy sie upadtoScia.
Zmienno$¢ otoczenia powoduje, ze wspolczesne
przedsiebiorstwa coraz cze§ciej narazone sg na funk-

cjonowanie w warunkach permanentnego kryzysu.
Kryzys przedsiebiorstwa moze mie¢ miejsce w kaz-
dej fazie cyklu jego egzystencji, jak rowniez moze po-
jawi¢ sie paradoksalnie w firmach, bedacych w naj-
wiekszym zainteresowaniu inwestoréw. Przykladem
sg wymienione w raporcie kryzysowym z 2002 r., oglo-
szonym przez Institute for Crisis Mangement?, fir-
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my: Enron, Worldcom, Arthur Andersen, Tyco, Mar-
tha Stewart.

Ponadto kryzys mozna rozpatrywac przez pryzmat
silnych zagrozen, z uwagi na wysoka nieprzewidywal-
no§¢ skutkéw, jakie on niesie za sobg oraz dezinte-
gracje dotychczasowych uktadow odniesienia, lecz row-
niez przez pryzmat szans rozwojowych oraz mozliwo-
§ci dla przedsiebiorstwa i kadry nim zarzadzajacej.

Wyniki badan nad sytuacja finansowa
polskich oraz amerykanskich

przedsiebiorstw w kryzysie
adaniu empirycznemu® poddano m.in. sytu-
B acje finansowg przedsiebiorstw bedacych
w kryzysie, tuz przed implementacja dziatan
sanacyjnych. W niniejszym opracowaniu zaprezento-
wano wyniki badan w odniesieniu do ptynnosci, ren-
townoSci oraz poziomu zadluzenia.

Tab. 1. Poziom plynnosci w badanych polskich oraz amerykanskich przedsiebiorstwach w kryzysie

o g Polskie Amerykanskie
Nazwa wskaznika . 1. o
przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa

" K bki ; §rednia 0,4142 1,055
Wskaznik sz iej nosci

Y J Py mediana 0,5570 0,58

Wekagnik biesacet ofvnnoge |eE 0,8617 1,875
skaznik biezace; nosci

acel piyn mediana 0,9923 1,632

Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wlasnych.

Tab. 2. Poziom rentownos$ci w badanych polskich oraz amerykanskich przedsiebiorstwach w kry-

zysie
Nazwa wskaznika Polskie przedsiebiorstwa Amerykanskie przedsiebiorstwa
ROA §rednia -24,32% -2,01%
mediana -18,72% 0,41%
ROE $rednia -52,14% 11,85%
mediana -39,65% 0,12%
ROS §rednia -35,17% 4,55%
mediana -35,17% -4,24%

Zrédlo: opracowanie na podstawie badan wlasnych.



Analiza oraz ocena ptynnosci finansowej
rzeprowadzona analiza wartosci §rednich obu
P wskaznikow w przypadku polskich przedsie-
biorstw bedacych w kryzysie, wskazuje na
klasyczny przyklad zagrozenia finansowego w przed-
siebiorstwie. Oznacza to, ze badane polskie przedsie-
biorstwa wykazaly niedostateczne wyposazenie
w $rodki ptynne zabezpieczajgce splate zobowigzan
biezgcych. Wiekszo§é badanych przedsiebiorstw za-
wdzieczalo zaistnialg sytuacje nasilajaca sie recesjg
gospodarcza oraz wynikajacym z niej spadkiem popy-
tu, jak réwniez niekorzystnym umowom, w ramach
ktoérych udzielano pozyczek badz kredytéw kupieckich
niesolidnym i nie sprawdzonym odbiorcom.

Rozpatrujac wartosci Srednie wskaznik6w, obliczo-
nych dla amerykanskich przedsiebiorstw, nalezy
stwierdzié, ze w badanych przedsiebiorstwach zarow-
no wskaznik szybki, jak réwniez wskaznik biezgcej
plynnosci uzyskaly znacznie bardziej korzystne war-
toSci w poréwnaniu z przedsiebiorstwami polskimi.

Oba wskazniki uzyskaly wartosci §rednie, w lite-
raturze okreslane jako wzorcowe. Z powyzszej infor-
magcji wynika, ze w czeéci badanych przedsiebiorstw
odnotowano relatywnie wysokie zobowigzania krot-
koterminowe. Z poglebionej analizy danych bilanso-
wych wynika, ze w wielu przedsiebiorstwach pasywa
biezgce rownaja sie pasywom ogétem, badz tez stano-
wig dominujacg ich czes¢, wskazujac tym samym na
brak badz niewielki udzial zobowigzan dtugotermino-
wych w strukturze pasywow. Ze wzgledu na znaczaca,
jednak dopuszczalng réznice obu wskaznikéw, szcze-
goblnie rozpatrywang przez pryzmat median, zauwaza
sie, ze w aktywach znaczny odsetek stanowig zapasy
towardow oraz naleznoSci krotkoterminowe.

Analiza oraz ocena rentownosci
przeprowadzonej analizy rentownoS§ci moz-
Z na zauwazy¢, ze zaprezentowane wartosci
wszystkich wskaznikéw w przypadku bada-
nych polskich przedsiebiorstw wykazuja ujemny po-
ziom rentownosci. Mozna zatem stwierdzic, ze wyste-
puje polaryzacja przedsiebiorstw pod wzgledem sytu-
acji finansowej rozpatrywanej przez pryzmat rentow-
no$ci. Ujemnymi wskaznikami rentownosci charak-
teryzuja sie przedsiebiorstwa zagrozone upadkiem.
Nie oznacza to, ze kazde przedsiebiorstwo, ktore osigga
ujemny wynik w danym roku, jest potencjalnym ban-
krutem, jakkolwiek jest to wyrazny sygnal wskazuja-
cy, ze przedsiebiorstwo dziala nieefektywnie, a zatem
sktaniajgcy zarzadzajacych przedsiebiorstwami do
wszczecia dziatan sanacyjnych.

Kolejnym przykladem negatywnej sytuacji bada-
nych przedsiebiorstw jest relatywnie bardzo niski
zwrot z kapitalu wlasnego. Powyzsza sytuacja jest po-
twierdzeniem w wielu przypadkach wykazywania
ujemnego kapitalu wlasnego, w wiekszoSci przedsie-
biorstw jednak réwniez wygenerowania straty.

Bardzo niski (ujemny) zwrot z kapitalu wlasnego,
ktory jest rowniez nizszy od stop procentowych, jakie
mozna uzyskaé np. z zainwestowania kapitalu w lo-
katy dlugoterminowe, zdecydowanie nie zacheca do
inwestowania. Poglebiona analiza ekonomiczno-finan-
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sowa badanych przedsiebiorstw wskazuje, ze genero-
wane w wiekszoSci przedsiebiorstw straty byly rezul-
tatem stale rosngcych kosztéow (w tym gltéwnie odse-
tek od kredyt6w) oraz niedostatecznie satysfakcjonu-
jacych wynikéw ze sprzedazy. Powstala sytuacja prze-
lozyla sie na niemozno§é akumulacji kapitalu, a za-
tem i rozwoju przedsiebiorstw.

Przyczyn bardzo niskiej, dodatkowo ujemnej war-
tosci wskaznika rentownosci sprzedazy nalezy upatry-
waé przede wszystkim w nieefektywnie prowadzonej
w badanych przedsiebiorstwach dziatalnosci produk-
cyjnej. Skrajnie niski poziom omawianego wskaznika,
ksztaltujacy sie Srednio na poziomie -35,17%, §wiad-
czy o nizszej dynamice spadku kosztéw dziatalnosci
operacyjnej anizeli przychoddéw ze sprzedazy; to z kolei
warunkuje niekorzystng pozycje konkurencyjna bada-
nych przedsiebiorstw, prowadzaca w perspektywie do
trwalej utraty potencjalu rynkowego przedsiebiorstw.

Dokonujac analizy komparatywnej wartoSci uzyska-
nych wskaznik6w w przedsiebiorstwach polskich i ame-
rykanskich uznanych za bedace w kryzysie— dostrzega
sie wyrazng réznice. Kolejny raz przedsiebiorstwa ame-
rykanskie wskazuja na bardziej efektywne zarzadza-
nie finansami. Jedna jednostka zaangazowana w akty-
wa generowala 2,01% straty netto. Stad tez mozemy
mowic o braku rentownosci zaangazowanych aktywow.
Otrzymany wynik pozwala stwierdzié, ze jego wielkos¢
byla uzalezniona od branz, w ktorej przedsiebiorstwa
prosperowaly, w tym w wiekszo§ci charakteryzujacych
sie wysokim poziomem kapitalochlonosci, a zatem wy-
magaloto zaangazowania znaczacej wartosci aktywow.

Nie bez przyczyny wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego uchodzi za jeden z najwazniejszych miar
oceny wzrostu przedsiebiorstwa dla interesariuszy
przedsiebiorstwa. Wynika to z faktu, ze akcjonariu-
sze i udzialowcy sg zainteresowani wysokim poziomem
tegoz wskaznika, wowczas wzrasta bowiem wartosé
akcji, udzialow, a ponadto ich posiadacze mogg liczy¢
na zadowalajgce dywidendy.

Na podstawie uzyskanej éredniej wartoSci wskaz-
nika ROE dla badanych amerykanskich przedsie-
biorstw mozna stwierdzi¢, ze badane przedsiebiorstwa
stosowaly dZwignie finansowa, co wplynelo umiarko-
wanie pozytywnie na rentowno$¢ przedsiebiorstwa.

Z obliczonego wskaznika rentownosci sprzedazy
wynika, ze w badanych przedsiebiorstwach ksztaltuje
sie on na zblizonym poziomie do polskich przedsie-
biorstw, tyle ze polskie badane przedsiebiorstwa uzy-
skaly wartos§¢ na zblizonym poziomie juz po przepro-
wadzeniu procesu restrukturyzacji. Mimo wszystko
stosunkowo niski §redni poziom wynoszacy 4,55% wy-
nika z faktu, ze badane przedsiebiorstwa w ostatnich
latach funkcjonowaly na bardzo trudnym rynku (efekt
katastrofy z 11 wrze$nia 2001 roku), czego potwier-
dzeniem jest wykazywana w wielu przypadkach strata
netto przede wszystkim z tytulu utraconych nalezno-
§ci kréotkoterminowych oraz zalegajacych zapasow.

Analiza zadtuzenia

ceniajgc badane polskie przedsiebiorstwa
mozna zauwazy¢, ze udzial kapitaléw obcych
w finansowaniu ich dzialalno§ci wyniost §red-
nio 95,89%. Biorgc zatem pod uwage fakt, ze wartosc
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Tab. 3. Poziom zadluzenia w badanych polskich oraz amerykanskich przedsiebiorstwach w kry-

zysie
Nazwa wskaznika Polskie Amerykanskie
przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa
Ogoblnego zadluzenia §rednia 95,89% 98,55%
mediana 77,60% 65,68%
Zadluzenia dlugoterminowego* §rednia -43,03% 168,37%
mediana 7,45% -100%
Zadluzenia kapitalu wlasnego $rednia -90,46% 344,82%
mediana 79,83% 7,05%

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wtasnych.

* relacja zobowigzan dlugoterminowych do kapitalu wlasnego

wskaznika ogélnego zadluzenia winna oscylowac
w przedziale (50%-70%), nalezy stwierdzi¢, ze w ba-
danych przedsiebiorstwach warto§¢ omawianego
wskaznika nie osiggnela kryterium opartego na teo-
retycznych podstawach. Fundamentalng determi-
nanta w wiekszosci badanych przedsiebiorstw, wply-
wajacg na zaistnialg wowczas sytuacje, okazala sie sta-
le obnizajgca sie warto$¢ kapitatu wlasnego wynika-
jaca z generowania straty netto.

Wartosc érednia dla wskaznika zadluzenia dlugo-
terminowego odzwierciedla wspomniany wcze$niej
fakt wystepowania ujemnego kapitalu wlasnego w ba-
danych przedsiebiorstwach, charakterystyczny dla
koncowej fazy istnienia podmiotu gospodarczego. Roz-
patrujac doglebnie wskaznik pokrycia kapitalu wtla-
snego zobowigzaniami dlugoterminowymi, wyraznie
nasuwa sie stwierdzenie o braku wystepowania ,,zto-
tej reguly bilansowej”, wedlug ktorej aktywa trwale
powinny by¢ w calosci finansowane kapitatem stalym.

W odniesieniu do badanych amerykanskich przed-
siebiorstw wartosc érednia wskaznika zadluzenia ogoé-
lem pozwala stwierdzi¢, ze badane przedsiebiorstwa
w bardzo duzym stopniu finansujg swoja dziatalno$¢
zobowigzaniami. Swiadczy to o bardzo wysokim uza-
leznieniu finansowym od kapitatéw obcych. Wskaza-
ny wynik potwierdzajg publikowane dane o przedsie-
biorstwach amerykanskich wysoko kredytujacych
swojg dzialalnoé¢. Stad tez, biorac pod uwage fakt, ze
w strukturze aktywow przedsiebiorstwa przewazajg
aktywa obrotowe, to réwniez z punktu widzenia ogdl-
nego zadluzenia jest to sytuacja korzystniejsza od tej,
w ktorej przewazalyby aktywa trwale.

Dokonujac analizy por6wnawczej wartosci srednich
omawianego wskaznika, uzyskanych przez polskie
i amerykanskie przedsiebiorstwa, stwierdza sie duze
podobienstwo poziomu zadluzenia.

Zaprezentowane dane potwierdzajg tylko wcze-
S$niejszg analize. Zobowigzania dlugoterminowe $red-
nio prawie dwukrotnie pokrywajg kapital wlasny.
Mediana wynoszgca -100% odzwierciedla wspomnia-
ny weze$niej fakt wystepowania ujemnego kapitatu
wlasnego w badanych przedsiebiorstwach, charakte-
rystyczny dla koncowej fazy istnienia podmiotu go-
spodarczego. Rozpatrujac dogtebnie wskaznik pokry-
cia kapitalu wtasnego zobowigzaniami dtugotermino-
wymi, wyraznie nasuwa sie stwierdzenie o wystepo-

waniu ,,zlotej reguly bilansowej”, wedlug ktorej akty-
wa trwate powinny by¢ w caltosci finansowane kapita-
lem stalym.

Wartosé wskaznika na poziomie §rednim, wyno-
szacym 3,4482 wskazuje, ze przedsiebiorstwo przekro-
czylo bezpieczng granice dla tego wskaznika wyno-
szgcg 1. Jednoczes$nie uzyskana wartos¢ przekroczyta
maksymalng wielko$¢ relacji zobowigzan do kapitatu
wlasnego, ktora nie powinna przekraczac 3.

Jednakze dodatnia, niska warto§¢ mediany upla-
sowana na poziomie 7,05% $wiadczy jednocze$nie, ze
polowa badanych przedsiebiorstw odnotowata poni-
z€j 93% istniejacych rezerw w zakresie pozyskiwania
zewnetrznych érodkow finansowania, bowiem 7,05%
to warto§é, ktora wskazuje na niski poziom zadluze-
nia, jednocze$nie stanowigc o niewielkim, wrecz zni-
komym ryzyku niewyplacalnos$ci przedsiebiorstw. Jed-
nakze w poréwnaniu do polskich przedsiebiorstw,
$rednia warto$¢ omawianego wskaznika jest zdecydo-
wanie wyzsza, co kolejny raz potwierdza wysokie uza-
leznienie amerykanskich przedsiebiorstw od kredy-
towania.

Whioski koncowe
ryzys finansowy to jeden z powazniejszych
K symptomoéw zagrazajacych bytowi przedsie-
biorstwa. Od glebokosci i natezenia kryzysu
w przedsiebiorstwie, ale przede wszystkim od momen-
tu jego zidentyfikowania zalezy sukces podjetych dzia-
lan naprawczych. Polskie przedsiebiorstwa w przeci-
wienstwie do amerykanskich przedsiebiorstw podej-
muja decyzje o antycypacji kryzysu zidentyfikowaw-
szy wiele dysfunkcji w gospodarce finansowej, sg Swia-
dome zaistnialego faktu, ze wplywy z dzialalnoSci ope-
racyjnej sg dalece niewystarczajace na pokrycie zobo-
wigzan. Wiekszo$¢ z badanych przedsiebiorstw nie
byla przygotowana do konfrontacji z kryzysem.
Jedng z determinant sukcesu restrukturyzacji
amerykanskich przedsiebiorstw jest wykorzystywanie
metod prognozowania zagrozenia finansowego. Ich
zastosowanie w wielu przypadkach uchronito przed-
siebiorstwa przed bankructwem.
Z uwagi na zmienno$¢ otoczenia, w ktorym funk-
cjonuja przedsiebiorstwa, niezbedne wydaje sie po-
wziecie wielu dzialan majgcych na celu zweryfikowa-
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nie ich podatnoéci na kryzys, jak réwniez monitoruja-
cych sytuacje finansowg przedsiebiorstw. Zapobiega-
nie problemom finansowym podyktowane jest przede
wszystkim troska o funkcjonowanie przedsiebiorstwa,
ale takze dazeniem do wzrostu wartosci przedsiebior-
stwa i poprawy jego konkurencyjnosci. Stad tez, aby
zapobiec negatywnym zjawiskom i procesom w przed-
siebiorstwie, dostrzega sie istotno§¢ monitorowania
poprzez wiele dziatan antycypujacych sytuacje finan-
sowa przedsiebiorstwa w celu wezesnego zidentyfiko-
wania badz ostrzezenia przed zagrozeniem.
Doéwiadczenia w zakresie restrukturyzacji przed-
siebiorstw w kryzysie wskazuja, ze nie ma uniwersal-
nego panaceum na przezwyciezenie sytuacji kryzyso-
wej. Efektywna stabilizacja kryzysu uwarunkowana
jest nie tylko zdolnoscig jednostki gospodarczej do
dostosowania sie do zmieniajgcych sie warunkéw, lecz
réwniez stopniem nasilenia kryzysu, symptomow oraz
przyczyn, ktére ten kryzys wywolaly oraz szybkoscig
i precyzja ich identyfikacji. Wezesne rozpoznanie
kryzysu jest zwigzane z potencjalnie wezszym za-
kresem niezbednych zmian organizacyjnych oraz
wiekszg szansg przeprowadzenia efektywnej restruk-

turyzacji.
dr Malgorzata Rochon
Katedra Ekonomiki Przedsiebiorstw
Wydzial Zarzadzania i Ekonomiki Ustug
Uniwersytetu Szczecinskiego
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Autorka przeprowadzila w 2005 i 2006 roku badanie nad
efektywnoScig restrukturyzacji finansowej przedsie-
biorstw, w Polsce dokonywanej na podstawie postepowa-
nia uktadowego na prébie 168 przedsigbiorstw, ktore w la-
tach 1989-2003 zlozyly do sadu wniosek o otwarcie poste-
powania ukladowego oraz w USA, dokonywanej na pod-
stawie postepowania naprawczego wedlug rozdzialu 11
amerykanskiego prawa upadlo§ciowego (Chapter 11 of
Bankruptcy Code), na probie 69 przedsiebiorstw, ktore w
latach 2002-2004 ztozyly do sgdu wniosek o otwarcie po-
stepowania naprawczego. Badania empiryczne zostatly sfi-
nansowane ze Srodkéw Komitetu Badan Naukowych, jako
projekt badawczy nr 1 HO2C 016 28 pt. Analiza kompara-
tywna instrumentarium wspierajgcego proces restruktu-
ryzacji finansowej na przykladzie Polski i USA oraz sty-
pendium ufundowanego przez Gtéwnego Sedziego Sadow
Upadlo$ciowych Stanéw Zjednoczonych.

3

Summary

Crisis of the enterprise, this is predefined process thread of
the event and synchronize situation in the part time, but in
the consequence it led to dysfunction of basic operation of
the enterprise. Preliminary operation within the confines of
repair of crisis it should be diagnosing of threat crisis phe-
nomenon danger in the enterprises as an identification of
this crisis, but next its estimate.

Therefore, in practice operations in relation to a diagnostic
danger, but the same a current condition of the enterprise,
serviceman are recognized for neuralgic step in a collecting
and a verification information of the intensity and the depth
of crisis.






