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Streszczenie

W 2016 roku do obrotu prawnego i gospodarczego weszta ustawa Prawo restruktury-
zacyjne (Dz.U. z 2017 r., poz. 1508, dalej PR). Na mocy nowego prawa zmienity si¢ reguty
dotyczace przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia. Dotychczasowa ustawa Prawo upadto-
Sciowe 1 naprawcze zostata znowelizowana, a zawarte tam procedury dotyczace postgpowa-
nia naprawczego doczekaly si¢ wlasnej, nowej ustawy. Tym samym ustawodawca pozwolit
przedsigbiorstwom bedacym na skraju bankructwa podejmowaé dzialania umozliwiajace
przedtuzenie funkcjonowania w procesie, ktory w szerszym stopniu ma chroni¢ interesy
wierzycieli, jak 1 samego podmiotu zagrozonego upadtoscia.

Niniejszy artykut dotyczy tematu sprawozdawczos$ci finansowej jako zrodta wiedzy
o zagrozeniu niewyplacalno$cia przedsigbiorstwa. Artykut ma charakter opracowania teore-
tycznego, opisano w nim wybrane metody oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: niewyptacalnosé, restrukturyzacja, sprawozdawczo$é finansowa.

1. Wstep

Niewyplacalno$¢ przedsigbiorstwa stanowi duze wyzwanie dla kadry zarza-
dzajacej. Jej zaistnienie rodzi ryzyko ogloszenia upadtosci lub likwidacji podmiotu
gospodarczego, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do wzmozonych dziatan na-
prawczych, majacych to ryzyko wyeliminowaé. Zjawisko to nabrato szczegdlnego
znaczenia w kontekscie zmian ustawodawczych z 2016 roku, zgodnie z ktérymi nie-
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wyplacalnos¢ dtuznika lub zagrozenie niewyptacalnos$cia jest podstawa wszczecia
wobec niego postepowania restrukturyzacyjnego (PR, art. 6 ust. 1).

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie narzg¢dzi, jakie mozna wyko-
rzystac okreslajac zagrozenie niewyptacalnosciag dtuznika. Ta kwestia nie doczekata
si¢ bowiem precyzyjnego okreslenia w omawianym akcie prawnym. Artykul ma
tym samym charakter rozwazan teoretycznych.

W czesci pierwszej przedstawiono problem braku w ustawie restrukturyzacyj-
nej precyzyjnego ujecia zagrozenia niewyptacalnoscig. Druga skupia si¢ na bilansie,
rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych jako zrodtach wie-
dzy o pogarszajacej si¢ sytuacji przedsiebiorstwa. W trzeciej za$ scharakteryzowano
instrumentarium analityczne, jakie wedlug autora mozna wykorzystaé w ocenie sy-
tuacji dtuznika wystepujacego do sadu o wydanie postanowienia o postawieniu go
w stan restrukturyzacji w sytuacji, gdy nie mozna stwierdzi¢ u niego okreslonego
ustawg stanu niewyptacalnosci.

2. Problem zagrozenia niewyptacalnoscia diuznika w kontekscie
prawa restrukturyzacyjnego

Zgodnie z zapisami ustawy Prawo restrukturyzacyjne dluznik staje si¢ niewy-
ptacalny, jezeli utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan
pienieznych. Domniemywa si¢, ze zdolno$¢ te traci w momencie, gdy opoznienie
w wykonaniu tych zobowigzan przekracza 3 miesigce. Przedsigbiorca stanie si¢ row-
niez niewyplacalny, jezeli wartos¢ jego zobowigzan pienieznych przekroczy warto$é
jego majatku. Jednakze i w tym przypadku ustawodawca zastrzegl, ze stan taki musi
utrzymywac si¢ przez okreslony czas — 24 miesiace (PR, art. 6 ust. 2). O ile w usta-
wie zdefiniowano pojecie niewyplacalno$ci, o tyle zagrozenie niewyplacalnoscia
przysporzy¢ moze duzo wigcej problemoéw natury teoretycznej przy jego definiowa-
niu, jak i praktycznej, przy okreslaniu ryzyka jego wystapienia.

Art. 6 ust. 3 ustawy PR przewiduje, ze za dluznika zagrozonego niewyplacal-
noscig nalezy uzna¢ takiego, ktérego sytuacja ekonomiczna wskazuje, ze w niedhu-
gim czasie moze sta¢ si¢ niewyptacalny. Analizujac ten zapis zaréwno przed dhuz-
nikiem, jego wierzycielami, jak i samym sgdem mogg zrodzi¢ si¢ pytania dotyczace
zarowno okreslenia ustawowego ,,niedtugiego czasu”, jak i scharakteryzowania sy-
tuacji ekonomicznej dtuznika — czym ona jest i jakie aspekty powinno si¢ uwzgled-
nia¢ przy jej analizie (Konat-Staniek, Pigtek, 2016)?

Logicznym wydaje si¢ przyja¢, ze niedtugi czas bedzie tozsamy z tym, jaki
okresla¢ ma wystgpienie niewyplacalnosci dluznika. W tym kontekscie za taki okres
nalezatoby uzna¢ trzy nastgpujace po sobie miesigce, w ktorych dtuznik traci zdol-
nos$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan. Problem pojawia si¢ jed-
nak z druga przestankg zdefiniowang w ustawie, gdyz mowa jest tam o niewypta-
calno$ci jako nastgpstwie przewyzszenia zobowigzan ponad warto$¢ majatku, ktory
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to stan musi utrzymywac si¢ w przedsigbiorstwie ponad 24 miesigce. Czy jednak
24 miesigce mozna traktowac na rowni z ,,niedtugim okresem”?

Odpowiedzi na to pytanie nalezatoby szuka¢ w kontekscie analizy finansowej
przedsigbiorstwa. Za zagrozenie niewyplacalnoscig uzna¢ zatem trzeba brak ptynno-
$ci, ktora sprowadza si¢ do braku zdolnosci do regulowania zobowigzan przy wyko-
rzystaniu posiadanych lub dajacych si¢ szybko uptynni¢ srodkéw (Gos, 2001, s. 33).
Zdolnos¢ te wyrazaja wzajemne relacje aktywow obrotowych i zobowigzan krot-
koterminowych (Kusak, 2004, s. 10). W ustawie o rachunkowosci (Dz.U. z 2018 r.,
poz. 395) — dalej UoR, termin aktywa obrotowe odnosi si¢ do okresu trwajacego nie
dtuzej niz 12 kolejnych miesiecy lub tez jednego cyklu operacyjnego (UoR, art. 3
ust. 1). Zobowigzania krétkoterminowe rowniez zostaty okreslone cezurg roczna
(UoR, art. 3 ust. 1). Oba te terminy mozna zatem uznac¢ za takie, jakie nalezy rozpatry-
wac w aspekcie powstawania zagrozenia niewyplacalnoscia. Stanowisko to wzmac-
nia rowniez fakt, ze jedna z nadrzednych zasad rachunkowosci — zasada kontynuacji
dziatania réwniez w swojej konstrukcji odnosi si¢ do okresu 12 miesiecy. Stanowi
ona bowiem, ze ustalajac zdolno$¢ jednostki do kontynuacji dziatalnosci, kierownik
jednostki uwzglednia wszystkie informacje dostepne na dzien sporzadzenia sprawoz-
dania finansowego, dotyczace dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, obejmujacej okres
nie krétszy niz jeden rok od dnia bilansowego (UoR, art. 5 ust. 2). Za jeden rok nalezy
uznac¢ rok obrotowy jednostki gospodarujacej, ktorym moze by¢ rok kalendarzowy
lub inny okres trwajacy 12 pelnych miesigcy kalendarzowych (UoR, art. 3 ust. 1).

Kolejnym aspektem, ktéry moze budzi¢ pewne trudnosci wynikajace z bra-
ku szczegotowego ustawowego zdefiniowania, jest pojgcie sytuacji ekonomicznej
dtuznika. Ustawodawca nie sprecyzowat doktadnie, jakie kryteria powinny zosta¢
wzigte pod uwage przy jej ocenie, co z calg pewnos$cig prowadzi do analitycznego
pluralizmu, jezeli chodzi o sposoby jej przedstawiania. Wtasnie dlatego tak wazne
jest wskazanie, jakie elementy sprawozdania finansowego spetniaja kryteria predy-
katoréw zagrozenia niewyptacalnoscia.

Majac na uwadze powyzsze, przedstawione w dalszej czesci artykutu in-
strumenty wskazujace na niekorzystng sytuacje w przedsigbiorstwie, powinny by¢
wykorzystywane w badaniu jego sytuacji finansowej w okresie od trzech miesigcy
do roku przed momentem, w ktorym dtuznik podjat decyzje o zlozeniu wniosku
restrukturyzacyjnego na podstawie ustawowej przestanki, jaka jest zagrozenie nie-
wyplacalnoscia.

3. Co i jak czyta¢ w sprawozdaniach finansowych?

Podstawowym zrédtem informacji o kondycji ekonomiczno-finansowej przed-
sicbiorstwa sg sprawozdania finansowe. Stanowig one podstawe pelnego i obiek-
tywnego przedstawienia sytuacji majatkowej i finansowej, a takze przyczyniaja
si¢ do oceny efektywnosci jego dziatan i okreslenia dalszych perspektyw rozwoju.
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Zasadniczym fundamentem, na ktérym opiera¢ mozna badanie zdolnosci jednostki
do przetrwania na rynku sg trzy elementy tych sprawozdan, zawarte w: bilansie,
rachunku zyskow 1 strat oraz w rachunku przeptywow pieni¢znych. Elementarne
grupy danych zamieszczonych w tych dokumentach, jak i informacji o zagrozeniu
niewyptacalnoscig, ktére one w sobie skupiaja podano w tabeli 1. Ocena sytuacji
ekonomicznej przedsicbiorstwa, przeprowadzona przy pomocy narzgdzia, jakim jest
analiza finansowa, w konteks$cie postawienia go w stan restrukturyzacji, powinna
przynajmniej odnies¢ si¢ do obszaréw wymienionych w tabeli 1. Niejednoznacznos¢
kondycji finansowej podmiotu gospodarczego (brak twardych, ustawowych przesta-
nek za uznanie go niewyptacalnym) rodzi bowiem koniecznos¢ doglebnej analizy
z uwagi na ztozonos$¢ procesow restrukturyzacyjnych, jak rowniez ich skutki dla
samego przedsigbiorstwa i wszystkich jego interesariuszy. Niewatpliwie analiza fi-
nansowa w czasie i przestrzeni danych zawartych w sprawozdaniach finansowych
daje podstawy do okreslenia jego pozycji rynkowej, a tym samym réwniez do okre-
$lenia stuszno$ci przyznania dtuznikowi wszelkich praw i natozenia obowiazkow
ptynacych z objgcia go zapisami ustawy naprawcze;j.

Tabela 1. Trzy elementy sprawozdania finansowego o najwickszych warto$ciach
predykcji niewyptacalnosci

aktywéw oraz
zZmian w nich

Element Zawarte Mozliwosci predykcyjne ptyngce
sprawozdania informacje z poszczegoblnych sktadnikéw sprawozdan
- ocena stanu majatku,
- ocena sposobu zarzgdzania majgtkiem
prezentacja obrotowym w tym gotéwka,
sktadnikow - ocena efektywnosci gospodarowaniem

aktywami — ich produktywnosci
i rentownosci,

W nich zmian

zachodzacych - ocena struktury wewnetrznej
i zewnetrznej aktywow — analiza
elastycznosci i ptynnosci
1 Bi — ocena sposobu finansowania majatku,
. Bilans . e L
prezentacja - ocena wyptacalnosci i wiarygodnosci
sktadnikow kredytowej,
pasywow oraz — ocena wskaznikéw zadtuzenia,
zachodzacych — ocena samodzielno$ci decyzyjnej,

— ocena stopnia spetnienia ,ztotej”
i ,,srebrnej” reguty bilansowej

prezentacja

powigzan kapita-
towo-majgtkowych

- ocena wskaznikéw ptynnosci finansowej,
- ocena ,,ztotej” reguty finansowania,

- ocena strategii finansowania AO,

— ocena zapotrzebowania na KON
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cd. tabeli 1
ocena wyniku finansowego w ujeciu
prezentacja bezwzglednym, . o
struktury ocena wptywu Wle|k0,S.CI zysku/straty
wielkosci netto na dalszy rozwoj, ) ’
poszczegdlnych ocena wp&y_wu poszczegol_n_ych obs_zarow
2.Rachunek sktadnikow dziatalnosci pa zysk netto i jego zmiany,
zyskow kosztow ocena kosztgw generowanych . o
i strat i przychodéw w poszczegolnych obszarach dziatalnosci
na ksztatt ostatecznego wyniku,
ocena sfery operacyjnej przedsiebiorstwa
prezentacja ocena dynamiki rentownosci,
analizy ocena rentownosci przedsiebiorstwa
rentownosci na tle konkurentéw
ocena, ktéry z poszczegdlnych
prezentacja segmentow dziatalnosci generuje gotowke,
struktury a ktéry jg pochtania,
wielkosci ocena efektywnosci sprzedazy,
poszczeginych ocena relacji pomiedzy wartoscig gotowki
. operacyjnej a strumieniami pienieznymi
3. Rachunelf przgpiywow finansowymi i inwestycyjnymi, mozliwosc¢
p_rzeP*_yWOW gotowkowych pokrycia gotéwkg operacyjng pozostatych
plenhlez- wydatkow
e prezentacja ocena relacji gotowki operacyjne;j
wydajnosci do innych kategorii ekonomicznych,
gotéwkowej ocena zdolnosci cash flow operacyjnego
i wystarczalnosci do sptaty zobowigzan, wyptaty dywidend,
gotowkowe] ocena czy przedsiebiorstwo musi siegac
po zewnetrzne zrodia finansowania

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie (Narkiewicz, 2012; Spoz, 2012)

4. Wykorzystanie analizy wskaznikowej i modeli
dyskryminacyjnych w prognozowaniu niewyptacalnosci
jednostki gospodarczej

Analiza wskaznikowa, bgdaca jedna z technik badania sprawozdania finanso-
wego, polega przede wszystkim na porownywaniu wielkosci badanych bezwzgled-
nych lub wzglednych z wypracowanymi wzorcami i ocenie réznic wystepujacych
migdzy wielko$ciami uzyskanymi a wzorcem. Przedmiotem takiej analizy finanso-
wej jest powszechnie znana liczba wskaznikéw wyprowadzonych z bilansu, rachun-
ku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienigznych (Fedak, 1998). Niezaleznie
od zréznicowanego charakteru dziatalnosci jednostek, jak tez potrzeb informacyj-
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nych deklarowanych przez odbiorcéw, wyrdznia si¢ cztery zasadnicze obszary szcze-
gbétowej analizy wskaznikowej sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego:

— plynnos¢ finansowa,
— rentownosc,

— zadhluzenie (wspomaganie finansowe),

— sprawno$¢ (aktywnosc) dziatania przedsiebiorstwa.

W tabeli 2 przedstawiono najpopularniejsze wskazniki wykorzystywane
w analizie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Tabela 2. Wskazniki finansowe wykorzystywane do okreslenia sytuacji finansowej

Obsz.ary Wskaznik Formuta obliczeniowa
analizy
biezacei plvnnosci aktywa obrotowe (AO)
acel Py zobowigzania biezgce
L. szvbkiei plvnnosci AO — zapasy — krotkoterm.rozlicz.m/o
Ptynnosc ybKiey pty zobowigzania biezace
natychmiastowej srodki pieniezne
ptynnosci zobowigzania biezgce
rentownosci sprzedaz Zysk netto
P y przychody netto ze sprzedazy
5¢ | rentownosci majgtku _zysk netto,
Rentownos¢ | majatek
rentownosci kapitatu zysk netto
wiasnego kapitat wtasny
. - zobowigzania ogotem
ogolnego zadtuzenia -
aktywa ogotem
zeni samofinansowania kapital wtasn
Zadtuzenie aktywa ogotem
zadtuzenia kapitatu zobowigzania ogotem
wiasnego kapitat wtasny
ODEracyinosci koszt wtasny sprzedazy
P v) sprzedaz netto
.. | poziomu kosztow koszty finansowe
Sprawnos¢ | finansowych Sredni stan zobowigzan ogdtem
pokrycia kosztéw aktywa biezgce — pasywa biezace
kapitatem obrotowym (koszt wiasny sprzedazy — amortyzacja)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Sierpinska i Wedzki, 1997; Rutkowski, 2000)
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Wykorzystanie wskaznikowej analizy sprawozdan finansowych jednostek
przy prognozowaniu zagrozenia niewyptacalno$cia ma swoje wady (Pierchalska,
2014):

— analiza pojedynczego wskaznika w separacji od pozostatych moze przynies¢
btedne wnioski,

— nie wszystkie wskazniki maja wzorcowe wielkosci umozliwiajace okreslenie
poprawnosci badanych zjawisk,

— mozliwo$¢ pojawienia si¢ nadinterpretacji.

Pozadane jest zatem taczenie wskaznikow tworzacych kombinacje pozwala-
jace na poznanie zaleznosci przyczynowo-skutkowych wystepujacych w podmiocie
gospodarczym (Winiarska, 2009). Mimo Ze pomiar symptomow zagrozenia niewy-
ptacalno$cig na podstawie informacji ujetych w sprawozdaniach finansowych po-
winien obejmowac przynajmniej kilka lat, z uwagi na to, ze niektore niekorzystne
zdarzenia, zaobserwowane w danym roku obrotowym moga mie¢ swoje destruk-
cyjne skutki dopiero po pewnym okresie (Gabrusiewicz, 2010), niekorzystne ich
ksztaltowanie w okresie biezacym moze stanowi¢ pewne symptomy pogarszajacej
si¢ sytuacji w przedsigbiorstwie.

Analiza dyskryminacyjna swoj rodowod czerpie w badaniach nad upadtoscia
przedsigbiorstw zapoczatkowanych przez E.I. Altmana (Gniadkowska-Szymanska,
Bolek, 2018). Jako jedna z metod analizy wielowymiarowej stanowi okreslong re-
gule statystyczng, ktorej wykorzystanie pozwala na przyporzadkowanie jednostek
do wlasciwych populacji z minimalnym prawdopodobienstwem popehienia biedu.
Na podstawie zgromadzonych danych statystycznych, opracowywany jest agrega-
towy wskaznik taczacy kilka wskaznikow lub parametrow finansowych, ktorym
przypisywane sa wagi, okreslajace sit¢ oddziatywania poszczegodlnych wielkosci
lub wskaznikow czastkowych, na warto$¢ koncowego wskaznika syntetycznego.
Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej prowadzi tym samym do ograniczenia
wielowymiarowej przestrzeni blizej nieokre$lonych zmiennych do jednej zmiennej
przybierajacej charakter skompensowany (Antonowicz, 2012).

W modelach dyskryminacyjnych zmienna objasniana przyjmuje postac
zmiennej jakos$ciowej — przedsigbiorstwo zdrowe lub zagrozone bankructwem.
Przyporzadkowanie obiektu do jednej z tych grup nastgpuje na podstawie wartosci
uzyskanych z liniowej funkcji klasyfikacyjnej Z-score, przybierajacej nastgpujaca
postac:

Z=a,ta X ta, X, *+...ta X

gdzie: Z — zmienna objasniana (zalezna),
a (dlai=1,2,...,n) — wagi (wspotczynniki) dyskryminacyjne,
a — stala,

0
X (dlai=1,2...n) - zmienne objasniajgce, niezalezne.
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Tabela 3. Wybrane modele dyskryminacyjne stosowane w prognozach zagrozenia
niewyptacalnos$cia

Model E. Maczynskiej

Z(M) = 1,50*X1 + 0,08*X2 + 10,00*X3 + 5,00*X4 + 0,30*X5 + 0,10*X6

X1 — (amortyzacja + wynik operacyjny) /zobowigzania ogétem,

X2 — suma bilansowa/zobowigzania ogétem,

X3 - roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/suma bilansowa,
X4 - roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/roczne przychody,
X5 — zapasy/roczne przychody,

X6 — roczne przychody/suma bilansowa

dlaz(M)=<0 — przedsiebiorstwo zagrozone bankructwem w perspektywie
rocznej,

dla0<Z(M)<1 - przedsiebiorstwo niezagrozone upadioscia, ale stabe
finansowo,

dla1<Z(M)<2
dla Z(M) = 2

dobra sytuacja w przedsiebiorstwie,
bardzo dobra sytuacja w przedsiebiorstwie

Model J. Gajdki i S. Stosa

Z(G-S) = 0,7732059 — 0,0856425X1 + 0,0007747 X2 +
+0,9220985X3 +0,6535995X4 — 0,594687X5

X1 — przychody ze sprzedazy/aktywa ogotem (wartos¢ srednia w roku)

X2 — (zabawiania krétkoterminowe/koszt wytworzenia produkcji sprzedanej) x 365
X3 — zysk netto/aktywa ogdtem (wartosé srednia w roku)

X4 — zysk brutto/przychody ze sprzedazy netto

X5 — zobowigzania ogétem /aktywa ogétem (warto$¢ srednia w roku)

dla Z(G-S) < 0,45 — przedsiebiorstwo zagrozone niewyptacalnoscia
dla Z(G-S) > 0,45 — przedsiebiorstwo w dobrej sytuacji finansowej

Model M. Hamrola, B. Czajki oraz M. Piechockiego

Z(H-C-P) =-2,368 + 3,562*X1 + 1,688"X2 + 4,288*X3 + 6,719*X4

X1 — wynik finansowy netto/majgtek catkowity,

X2 - (majagtek obrotowy — zapasy) /zobowigzania krotkoterminowe,
X3 - kapitat staty/majgtek catkowity,

X4 — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy

dla Z(H-C-P) = 0 — przedsiebiorstwo uznaje sie za wstepujgce na droge
bankructwa w perspektywie rocznej,
dla Z(H-C-P) >0 - przedsiebiorstwo nie jest zagrozone bankructwem

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie (Spychata, 2013, s. 475-476; Bombiak, 2010)
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Idea modelu dyskryminacyjnego sprowadza si¢ do takiego wykorzystania
powyzej przedstawionej funkcji, by na jej podstawie przy uwzglednieniu tzw. cut
off point (warto$ci granicznej) mozna byto dokonaé selekcji przedsicbiorstw na te
znajdujace si¢ ponizej wartosci granicznej, co jest dla nich rbwnoznaczne z wyso-
kim ryzykiem bankructwa i na te dla ktérych obliczona warto$¢ Z-score jest wyzsza
od punktu rozrézniajacego, charakterystycznego dla przedsigbiorstw zdrowych (wy-
stepuja rowniez funkcje o odwroconym sposobie klasyfikacji). Dodatkowo mozna
spotkac si¢ z przypadkami modeli posiadajacych ,,szarg strefe”, a wiec przedziat
warto$ci, dla ktoérych wystepuje wysokie prawdopodobienstwo popetienia ble-
du klasyfikacyjnego (Prusak, 2005). Wachlarz modeli, jakie mozna wykorzysta¢
W procesie oceny pozycji przedsigbiorstwa jest bardzo obszerny, a jego wybor po-
winien by¢ uzalezniony od rodzaju prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalno-
$ci. W tabeli 3, na podstawie badania nad skutecznosciag modeli dyskryminacyjnych
G. Golebiewskiego i A. Plasek, przedstawiono wybrane polskie modele, jakie moz-
na wykorzysta¢ w prognozie zagrozenia niewyplacalnoscia. Przedstawione modele
cieszyly si¢ $rednig sprawnoscia na poziomie co najmniej 50% zaréwno na rok jak
i na dwa lata przed ogloszeniem niewyptacalnosci podmiotow gospodarczych, beda-
cych przedmiotem analizy autoréw (Golebiowski, Plasek, 2018).

Modele dyskryminacyjne podobnie jak tradycyjna analiza wskaznikowa wy-
korzystujg dane zawarte w sprawozdaniach finansowych (bilansie, rachunku wyni-
kow, rachunku przeptywow pieni¢znych). Do ich zasadniczych wad mozna zaliczy¢
dezaktualizacje¢ (niektore licza po kilkadziesiat lat), sektorowos¢ (modele opraco-
wane dla jednego sektora nie powinny by¢ brane pod uwage przy badaniu spotek
z innej branzy) i ztozono$¢ ich konstrukcji.

Warto jednak zauwazy¢, ze metoda ta jest pozbawiona zasadniczej wady ana-
lizy wskaznikowej, jakg moze by¢ trudno$¢ w jednoznacznej ocenie sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa. Wykorzystanie bowiem zbyt wielu wskaznikow czesto roz-
mywa obraz sytuacji przedsigbiorstwa, co powoduje, ze konieczna jest ich selekcja.
Z drugiej strony selekcja taka moze by¢ obarczona subiektywizmem. Rozwigzaniem
tego problemu sg wtasnie modele dyskryminacyjne, ktore sprowadzajac ocene sytu-
acji finansowej do jednej wartosci liczbowej wykluczaja tym samym sprzecznosci
interpretacyjne (Bombiak, 2010).

5. Podsumowanie

Celem artykutu byto pokazanie, jakie narzgdzia moga zostaé wykorzystane
w okreslaniu zagrozenia niewyplacalnoscig dluznika zar6wno przez jego samego,
jak 1 sady przed ktérymi postawiono zadanie wydania postanowienia o postawieniu
przedsigbiorstwa w stan restrukturyzacji w sytuacji, gdy dane finansowe dtuznika
nie $wiadcza jednoznacznie o jego niewyplacalnosci.
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Zdaniem autora przedstawione instrumenty prognozujace niekorzystng sy-
tuacje w przedsigbiorstwie oparte na sprawozdawczosci finansowej, umozliwiaja
wykrycie pewnych elementéow $wiadczacych o pogarszajacej si¢ pozycji organiza-
cji i jako takie powinny by¢ wykorzystywane w badaniu jej sytuacji ekonomicznej
w okresie od trzech miesigcy do roku przed momentem, w ktorym dtuznik podjat
decyzje o ztozeniu wniosku restrukturyzacyjnego na podstawie przestanki zagroze-
nia niewyptacalnoscia.

Niemniej jednak godnym uwagi jest fakt, ze wykorzystanie wylacznie ana-
lizy wskaznikowej 1 metod dyskryminacyjnych moze dawac niepelny obraz kon-
dycji jednostki gospodarujacej. Kluczowe jest zatem taczenie tych metod z innymi
opartymi na analizie czynnikow jakosciowych wystepujacych w przedsiebiorstwie,
jak réwniez na danych ilo$ciowych i jakosciowych ptynacych z otoczenia zarowno
mikro-, jak i makroekonomicznego. Na tym polu pojawiaja si¢ zatem mozliwo$ci
badawcze, aby utrwalone w literaturze analizy z zakresu antycypacji upadtosci roz-
szerzy¢ o te, ktére pomoga prognozowac niewyplacalnos¢ podmiotu gospodarczego
w kontekscie jego restrukturyzacji.
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FINANCIAL REPORTING AS A SOURCE OF KNOWLEDGE ABOUT
THE THREAT OF INSOLVENCY OF A COMPANY IN THE CONTEXT
OF THE RESTRUCTURING LAW

Abstract

The Restructuring Law was implemented in 2016. Thus, the rules on the market that
affected companies in danger of bankruptcy have been changed. The Bankruptcy and
Reorganization Act has been amended, and the procedures regarding the reorganization pro-
ceedings contained therein have been altered into a particular new legislation. Thus, the legi-
slator allowed enterprises on the verge of bankruptcy to take steps to prolong the functioning
of the companies in pursuance to protect the interests of creditors and the entity in danger of
bankruptcy.

The following article touches upon the issue of financial reporting as a source of know-
ledge about the insolvency of an enterprise. The article is a theoretical development in which
the methods of assessing the financial condition of enterprises are described.

Keywords: insolvency, restructuring, financial reporting.
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