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UTRATA PLYNNOSCI A UTRATA WYPLACALNOSCI

1. Definicja utraty plynnosci finansowej

Celem niniejszego opracowania byla proba odpowiedzi na pytanie, kiedy mozna
mowié o utracie ptynnosci finansowej przez firme¢. Analizg oparto na konkretnym
przypadku, aby odnies$¢ rozwazania teoretyczne do praktyki gospodarczej.

Zgodnie z definicja ptynno$é finansowa to ,,zdolno$¢ do terminowego regulo-
wania zobowiazan biezacych” [Sierpinska 1997, s. 7). A zatem brak ptynnosci
mozna okresli¢ jako negacj¢ powyzszej definicji, czyli brak zdolnosci do termino-
wego regulowania zobowiazan. Istotnym elementem definicji wydaje si¢ podkres-
lenie potencjalu firmy do terminowego regulowania zobowigzan, co implikuje
istotnos¢ sytuacji finansowej, a nie samego faktu zaniechania terminowego regu-
lowania zobowiazan.

2. Problemy z okresleniem warunkéw wystarczajgcych
do orzeczenia utraty plynnosci finansowej

Samo opdznienie w regulowaniu zobowiazan wydaje si¢ niewystarczajace do
stwierdzenia, Ze firma stracila plynnos$¢, nawet jezeli opdznienia przekraczaja rok
[Rutkowska 2005, s. 71-85], tak jak to przedstawiono w tab. 1. Sytuacja ta wystarcza
jednak do orzeczenia stanu niewyplacalnosci, poniewaz zgodnie z ustawa Prawo
upadlosciowe i naprawcze ,,dtuznik jest niewyplacalny, jezeli nie wykonuje swoich
wymagalnych zobowiazan” [Ustawa z dnia 28 lutego..., art. 11 ust. 1] (nie ma zna-
czenia, czy nie reguluje ich, poniewaz nie pozwala mu na to sytuacja finansowa, czy
tez nie placi ich celowo, posiadajac odpowiednie srodki pienigzne do dyspozycji
[Rutkowska 2005, s. 71-85]) lub ,.gdy jego zobowigzania przekrocza wartosc jego
majatku, nawet wowczas, gdy na biezaco te zobowiazania wykonuje” [Ustawa z dnia
28 lutego..., art. 11 ust. 2], z zastrzezeniem art. 12 ,,.Sad moze oddali¢ wniosek o
ogloszenie upadlosci, jezeli opdznienie w wykonaniu zobowiazan nie przekracza
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trzech miesigcy, a suma niewykonanych zobowiazan nie przekracza 10% wartosci
bilansowej przedsigbiorstwa dtuznika” [Ustawa z dnia 28 lutego..., art. 12].

Tabela 1. Zestawienie narastajacych niezaplaconych zobowiazan, firma X

Kwota ﬁiﬁ:ﬁﬁﬁﬁ: N'::?;(?;Z azfm&m Wierzyciel Ustalona data platnosci
515702,31 515702,31 23,8 dostawca H| od 14-mar-00 do 17-kwie-00
3 187,50 518 889,81 24,0 firma G 25-kwie-00
4 229,96 52311977 242 dostawca H 26-kwie-00
3202,50 52632227 243 fima G 27-kwie-00
82 818,14 609 140,40 28,1 dostawca H 26-maj-00 i 30-maj-00
6 405,00 615 545,40 28,4 firma G 22-cze-00 i 18-lip-00
1 500,00 617 045,40 28,5 firma A 29-lip-00
14 396,96 631 442,36 29,2 fima E | 30-lip-00, 9-sie-00 i 15-sie-00
4 758,00 636 200,36 29,4 firma D 21-sie-00
412,56 636612,92 294 dostawca H 24-sie-00
26 950,91 663 563,82 30,6 fimaE | od 24-sie-00 do 25-wrze-00
1 820,04 665 383,86 30,7 dostawca H 21-paz-00
1 805,46 667 189,32 30,8 firma B 11-paz-00
1 825,02 669 014,34 30,9 firma E 21-paz-00 i 22-paz-00
337538 672 389,72 31,1 dostawca H 6-1is-00 i 11-1is-00
316,74 672 706,46 31,1 firma C 24-list-01
64 253,31 736 959,77 34,0 dostawca H| od 22-list-01 do 25-list-00
43,56 737 003,33 34,0 firma C 2-gru-00
4 358,55 741 361,88 34,2 fima E 5-gru-0 oraz 17-gru-00
3044738 771 809,25 35,6 dostawca H 15-gru-00
6 685,91 778 495,16 36,0 firma E 17-gru-00
96 916,68 875411,84 40,4 dostawca H|  od 18-sty-00 do 5-sty-00
11 760,50 887 172,33 41,0 firna E 6-sty-00
12794031 1015112,64 46,9 dostawca H|  od 7-sty-00 do 15-sie-01

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych finansowych firmy X.

Tabela 1 pokazuje, ze zobowigzania w firmie X zaczely narasta¢ juz od marca
2000 r. Stosujac kryterium z ustawy Prawo upadiosciowe i naprawcze, wediug
ktérego zaleglosci krétsze od miesiaca mozna uznaé za trudnosci przejSciowe (art.
12: ,,Sad moze oddali¢ wniosek o ogloszenie upadlosci, jezeli opdznienie w wyko-
naniu zobowiazan nie przekracza trzech miesiecy, a suma niewykonanych zobo-
wiazan nie przekracza 10% wartosci bilansowej przedsigbiorstwa dtuznika” [Usta-
wa z dnia 28 lutego..., art. 12]), wydaje sig, ze firma stala si¢ niewyptacalna w maju
2000 r. Nie oznacza to jednak, ze firma w tym samym momencie stracita ptynnos¢,
poniewaz trzeba jeszcze udowodnié, ze wynikato to z jej zlej sytuacji finansowe;j.
W tym celu obliczono bilansowe wskazniki plynnosci finansowej (przedstawione
w tab. 2).
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Tabela 2. Wskazniki ptynnosci dla firmy X na tle srednich branzowych, dane kwartalne 1999-2001

1 kw. |2 kw.|3 kw. (4 kw.| | kw.|2 kw.|3 kw. |4 lw.| | kw.|2 kw.|3 kw.{4 kw.
1999(1999] 1999 | 1999 | 2000 [ 2000| 2000 | 2000 2001 (20012001 {2001

PKD Wskaznik

4521,5119,
5138,5170, | WPB | bd.|bd. | bd |094|086|082|079]|066| 0790660791066
5190, 6024
4521, 5119,
5138,5170, | WPP | bd. | bd. | bd. |043]0320,28[0255/0,280,295|032034]|036
5190, 6024

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych finansowych firmy X.

Interpretacja obliczonych w tab. 2 wskaznikéw ptynnosci takze wymaga glebo-
kiego namystu i rozwagi, nalezy bowiem zadecydowaé, czy postugiwac si¢ stan-
dardowymi optymalnymi wartosciami tych wskaznikéw, czy $rednimi branzowy-
mi. Jezeli zdecydujemy sie na $rednie branzowe, nalezy zdecydowaé, z ktorego
zrodta srednie te bgda pochodzily, czy np. z bazy danych Effect (dostgpne przez
baze ICI Emerging Markets), czy beda to standardy opracowane przez Komisje ds.
Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP [Dudycz, Skoczylas 2006, s. 3]. W
analizowanym przypadku srednie branzowe dla PKD, w ktorych dziala analizowa-
na firma, pochodza z bazy Effect (tab. 3).

Tabela 3. Srednie branzowe wskazniki ptynnosci finansowej dla PKD firmy X, 1999-2001

PKD Wskaznik Tkw.[2kw.|3kw. |4 kw.|Thw. |2 kw.|3 kw. |4 kw.| T kw.|2 kw.|3 kw.|4 kw.
1999(1999| 1999 | 1999 [ 2000 [2000| 2000 | 2000 | 2001 [ 2001 {2001 | 2001

4521 WPB (1,26]1,22]11,24[1,26[ 1,18 1,17 1,19]1,16| 1,18 |1,15]1,16]1,13
5119 WPB 10,99(046( 1,11 |1,13|1,61)1,32)1,47(1,31]1,48[1,34]1,40]1,39
5138 WPB |1,19]1,02{1,24]1,07| 0,96 | bd [ bd |091]|1,83|1,68[1,73]1,74
5170,5190 | WPB [1,31[1,28]1,281,24(1,07[1,08]1,09]1,07(1,09[1,05/1,04(1,09
6024 WPB [1,27[1,16]1,20 1091 [ 1,19 1,22 1,28 | 1,L19[ 1,19 [ 1,21 |1,16{1,16

4521 WwPP |0,85(0,84|0,85)0,87|0,79|0,78] 0,81 |0,82| 0,83 | 0,80 (0,82 0,80
5119 WPP  |0,74(0,33(0,82]0,84] 1,04 |0,86| 0,99 |0,98|0,850,85/0,90| 1,11
5138 WPP 10,80]0,72| 0,81 [0,68]|0,52| bd [ bd [0,60]1,19]1,16]1,19]1,23
5170,5190 | WPP [0,92/0,89]0,88 0,85/ 0,68 [0,68] 0,70 | 0,70 0,70 | 0,69 [ 0,69 0,73
6024 WPP 11,14]1,05/1,08/0,82]1,07]1,10{1,16[1,08]1,08]1,11]1,06{1,07

Zrédto: opracowanie na podstawie danych finansowych z bazy danych ICI Emerging Markets.

Roéznica pomigdzy uniwersalnymi wartosciami optymalnymi wskaznikow a
$rednimi branzowymi moze mie¢ istotny wplyw na ocen¢ sytuacji firmy. Uniwer-
salna optymalna warto$¢ wskaznika plynnosci biezacej wynosi w zaleznosci od
autora: od 1,2 do 2 [Sierpinska, Jachna 2004, s. 147], od 1,6 do 1,9 [Ostaszewski
1991, s. 54-55], od 1,5 do 2,0 [Bednarski 1994, s. 66], dla wskaznika plynnosci
przyspieszonej (podwyzszonej) standardowe wartosci optymalne wynosza: powy-
zej | [Sierpinska, Jachna 2004, s. 147], 0,9-1,0 [Ostaszewski 1991, s. 54-55]. Juz
na tym etapie wida¢, jak duze znaczenie ma przyjety standard: to, co dla jednego
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bgdzie stanowitlo dowod obnizonej ptynnosci, dla drugiego moze oznacza¢ opty-
malny przedzial wskaznika plynnosci — np. gdy wskaznik ptynnosci biezace)j be-
dzie wynosit 1,3 albo wskaznik ptynnosci przyspieszonej wyniesie 0,8.

Nieporozumienia tego typu moga znalez¢ swoj wydzwigk w sadzie, gdy na pod-
stawie wskaznika plynnosci przyspieszonej wynoszacego 0,8 jeden z ekspertow
powolanych przez sad orzeknie o niegospodarnosci oskarzonych i doprowadzeniu
firmy do stanu utraty ptynnosci, a drugi oceni gospodark¢ finansowa firmy jako
prawidtowa'.

By¢ moze z tego powodu czgsto slyszy si¢ opinie, ze standardowe optymalne
wskazniki ptynnosci sa dobrymi wytycznymi dla oséb zarzadzajacych finansami
firm, ale nie nadaja si¢ na wartosci odniesieniowe dla analitykéw finansowych,
gdyz sa zbyt ogolne i nie uwzgledniaja specyfiki branzy [Davies 1993, s. 42-50], a
zatem wydaje sie, ze aby oceni¢ prawidtowo sytuacje firmy, konieczne jest wyko-
rzystanie $rednich branzowych (tab. 3), jednak i w tym przypadku mozliwosci
interpretacyjne sa szerokie, poniewaz zwykle firmy deklaruja wiele PKD stanowia-
cych przedmiot ich dziatalnosci. Nalezy wtedy ustali¢, ktore rodzaje dziatalnosci sa
faktycznie prowadzone przez firmg, a ktore zostaly tylko zgloszone albo w celu
mozliwosci ewentualnego poszerzenia dziatalnosci, albo w celu dezinformacji
konkurencji (aby konkurenci nie wiedzieli, w jakim kierunku firma planuje si¢
rozwijaé). Trudno przy tym powiedzieé¢, czy dla réznych typow dzialalnosci go-
spodarczej (PKD) rzeczywiscie prowadzonej przez firm¢ jako warto$¢ odniesie-
niowa mozna zastosowa¢ Srednig obliczong ze Srednich branzowych dla réznych
PKD. Pomijajac nawet kwesti¢ ustalenia wag do takiej sredniej, wydaje sie wat-
pliwe, ze takie usrednienie byloby podejsciem prawidlowym, a zatem jedyne, co
mozna zrobié, to pordwnaé rzeczywiste wskazniki plynnosci danej firmy ze sred-
nimi branzowymi dla PKD, w ktorych firma dziala, chyba ze mozna postugiwac sie
jednym standardem, gdy np. dany rodzaj dziatalno$ci wyraznie dominuje lub $red-
nie branzowe dla réznych PKD firmy sa do siebie zblizone.

W przypadku rozwazanej w artykule firmy analiza $rednich branzowych w roz-
biciu na rézne PKD byta wystarczajaca, gdyz w okresie 1999-2001 wskazniki fir-
my znajdowaty si¢ duzo ponizej Srednich branzowych dla wszystkich PKD, w kt6-
rych podmiot prowadzit dzialalnos§¢. W potaczeniu z zaprzestaniem terminowego
regulowania zobowigzan mozna bylo orzec, ze faktycznie doszto do utraty ptynno-
$ci w kwietniu 2000 r.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze gdyby zanizenie wskaznikoéw plynnosci nie znala-
zlo odbicia w faktycznych problemach platniczych i narastajacych zaleglosciach,
interpretacja sytuacji nie bylaby juz jednoznaczna. Niskie wskazniki ptynnosci
moga by¢é bowiem celowa agresywna strategia finansowa kapitalu obrotowego
[Dresler 1996, s. 143, 188] (przejawia si¢ ona niskim poziomem majatku obroto-
wego) polaczona z agresywna strategia finansowania kapitatu obrotowego (przeja-

! Sytuacja autentyczna, sprawa sadowa dotyczyta firmy dziatajacej w przemysle paszowym.
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wia si¢ ona wysokim udzialem zobowiazan krétkoterminowych). Strategia taka
naraza firm¢ na ryzyko utraty plynnosci, ale samo jej stosowanie nie moze by¢
jeszcze uznane za utratg¢ plynnosci.

Kolejnym problemem jest wycena aktywow i zobowiazan oraz konstrukcja
wskaznikow plynnosci. Na mocy obecnej znowelizowanej ustawy o rachunkowo-
$ci [Ustawa z dnia 29 wrzesnia...] nalezy korygowac wartos¢ aktywow, jezeli ist-
niejg obawy, ze ich wartos¢ rynkowa jest nizsza od wartosci ksiggowej. Jednakze
prawo nie definiuje jednoznacznie, po jakim czasie zapasy towarow staja si¢ nie-
chodliwe i nalezaloby je wpisa¢ w koszty. Ocena, ktore zapasy stracily swojg war-
tos¢, zalezy wigc istotnie od decyzji kierownika jednostki. Analityk finansowy
moze przeprowadzi¢ swoja wlasna oceng wartosci rynkowej towaru przez oblicze-
nie wskaznikéw cykli dla rozwazanej firmy. W tabeli 4 obliczono cykle zapasow,
nalezno$ci oraz zobowiazan firmy X, aby uzupetni¢ ocene¢ ptynnosci.

Tabela 4. Wybrane wskazniki finansowe firmy X, lata 1999-2000

Wyszczegélnienie 1999 2000

Plynno$¢ biezaca 0,94 0,67
Plynnos¢ przyspieszona 0,43 0,28
ROA -0,2% -23,8%
ROE =3,4% 169,2%
Rentowno$¢ netto sprzedazy -0,1% -10,1%
Rentownos$¢ brutto sprzedazy 0,1% -10,1%
Diug/pasywa 93,6% 114,1%
Wskaznik pokrycia odsetek 1,45 -0,69
Cykl zapasow 68 68
Cykl naleznosci 53 42
Cykl zobowiazan 132 176
Rotacja aktywow 2,59 2,37

Zrodlo: opracowanie na podstawie danych finansowych firmy X.

W przypadku rozwazanej firmy cykle byly powyzej §rednich branzowych, ale
nie byly przesadnie duze odchylenia. Cykl zapaséw wynosit 68 dni, a cykl nalez-
nosci 53 i 42 (odpowiednio w latach 1999 i 2000). Niepokojacy byl jedynie cykl
zobowiazan, ktory byt dhugi i kazdego roku ulegal dalszemu wydtuzaniu, jednak i
jego dlugos¢ w wielu firmach jest czyms zupelnie normalnym.

Gdyby braklo wiedzy na temat dokladnej struktury zobowiazan, wskazniki cyklu
nie wystarczylyby do orzeczenia o utracie plynnosci w roku 1999, poniewaz nie sq one
przesadnie wydtuzone. Cykle zapaséw nie pokazuja takze duzych nieprawidlowosci,
chociaz w rzeczywistosci firma skracala cykle, kupujac bardzo duze ilosci nowego
towaru na kredyt kupiecki od jednego dostawcy (i nie placac potem swoich zobowig-
zan), dzigki czemu ukryla w analizie wskaznikowej spora czg$¢ przeterminowanych
zapaséw, ktore lezaly w magazynie od ponad roku. Na polepszenie cykli wplyw miat
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takze spadek sprzedazy, ktéry jednak negatywnie wptynat na wynik finansowy, a za-
tem wskazniki cykli nie wniostyby nowej informacji przy analizie ptynnosci.

Sygnaléw o bardzo zlej sytuacji firmy dostarczyly oczywiscie inne wskazniki —
zwlaszcza rentownosci i zadtuzenia. Juz w roku 1999 zadluzenie firmy siegnelo nie-
malze 100%, stawiajac pod znakiem zapytania zaréwno ptynnos¢, jak i wyptacalnosé
tej jednostki. Czy mozna jednak wyciaga¢ wnioski o plynnosci firmy na podstawie
wskazmnikéw rentownosci i zadtuzenia? Relacja majatek ogétem do zobowiazan ogé-
fem stanowi miar¢ wyptacalnosci, lecz czy mozna ja odnies¢ takze do ptynnosci?
Kwestia jest dyskusyjna, zdaniem Wilda, Subramanyama i Halseya [Wild, Subrama-
nyam, Halsey 2007, s. 498-541], zadluzenie, struktura kapitalowa i rentownos¢ nie sa
miarami krétkoterminowej ptynnosci, lecz dlugoterminowej wyptacalnosci, i nie nale-
zy tych dwdch pojec taczy¢ ze soba. Mimo tej opinii, w przypadku firmy X wydaje sie,
ze analiza rentownodci i zadluzenia byfa wiasciwym uzupetnieniem wskaznikéw ptyn-
nosci, co wida¢ zwlaszcza w swietle problemu narastajacych zobowiazan. Czy jednak
orzeczenie o utracie ptynnosci finansowej razem z wystapieniem niewypfacalnosci nie
bylo dzialaniem opéznionym? Wskazniki ptynnosci finansowej byly ponizej sredniej
branzowe;j juz praktycznie na rok przed zaprzestaniem regulowania zobowiazan (juz w
roku 1999). By¢ moze juz wtedy nalezalo méwi¢ o braku potencjatu do regulowania
zobowigzan. Co z tego jednak, jezeli w rzeczywistosci firma wszystkie zobowiazania
regulowala terminowo.

Watpliwosci budzi takze kwestia wybidrczego regulowania zobowigzan. Na ponad
100 dostawcéw i wierzycieli przez caty rok 2000 firma X zalegata z platnosciami
gléwnie wobec tylko jednego z nich (pozostale zaleglosci byly niewielkie), starajac sig
negocjowaé wydtuzenie terminéw platnosci. Gdyby sytuacja gospodarcza nie pogor-
szyla si¢ w roku 2001 (w przypadku tej firmy), prawdopodobnie by si¢ udalo przy-
najmniej powstrzymac proces narastania dtugéw. Giéwny dluznik nie przeprowadzit
postgpowania egzekucyjnego, czekajac cierpliwie na uregulowanie zobowiazan. Nale-
zy takze pamietaé, ze zobowiazania handlowe czgsto podlegaja renegocjacjom, co
oznacza, ze struktura zobowiazan krétkoterminowych wptywa na interpretacj¢ wskaz-
nikéw plynnosci [Wild, Subramanyam, Halsey 2007, s. 514]. Czy w $wietle swoistej
akceptacji nieterminowego regulowania zobowigzan nadal mozna jednoznacznie okre-
§li¢ moment utraty ptynnosci? Skoro firma X spelnita wszystkie warunki niewyptacal-
nosci, wydaje sig, ze automatycznie takze powinna zosta¢ uznana za nieptynna.
~ Ostatnia kwestia jest konstrukcja wskaznikéw ptynnosci. Standardowa konstrukcja
to aktywa obrotowe (minus zapasy we wskazniku ptynnosci podwyzszonej) podzielo-
ne przez zobowiazania krétkookresowe. Jednak autorzy tacy, jak Wasniewski [Bednar-
ski i in. 1998, s. 107-110], sugeruja usunigcie z licznika rozliczen migdzyokresowych
czynnych (zaréwno z wskaznika ptynnosci biezacej, jak i podwyzszonej), dodanie do
mianownika rezerw krétkoterminowych, Komisja ds. Analizy Finansowej Rady Na-
ukowej SKwP [Dudycz, Skoczylas 2006, s. 3] sugeruje usunigcie z licznika dlugoter-
minowych nalemosci handlowych, a z mianownika dlugoterminowych zobowiazan
handlowych. Decyzja w kwestii konstrukcji wskaznika takze moze mie¢ istotny wplyw
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na wyglad wskaznika ptynnosci’. Tabela 5 pokazuje wptyw zmian konstrukcji wskaz-
nikéw ptynnosci na ich wartos¢ w firmie X. W kolejnych kolumnach tab. 5 przedsta-
wiono wartosci wskanikéw przy réznych zalozeniach: (a) wskazniki obliczane meto-
da klasyczna (aktywa obrotowe ogétem, minus zapasy dla wskaznika ptynnosci pod-
wyzszonej, podzielone przez zobowiazania krétkookresowe), (b) wskazniki obliczane
poprzednim sposobem ale z dodaniem do mianownika rezerw krétkookresowych
(RK), (c) wskazniki obliczane poprzednim sposobem ale bez rozliczent migdzyokreso-
wych czynnych (RMC), (d) wskazniki obliczane bez RMC i bez diugoterminowych
naleznosci handlowych (DNH), (e) wskazniki obliczane bez RMC, bez DNH oraz bez
dhugoterminowych zobowiazan handlowych (DZH).

Tabela 5. Wskazniki ptynnosci firmy X obliczone za pomoca ré6znych
formut tych wskaznikéw, lata 1999-2000

Wskazniki 1999 | 2000
A. Wskaznik ptynnosci biezacej 0,9427|0,6664
A. Wskaznik ptynnosci podwyzszonej (przyspieszone;j);0,4296|0,2796
B. Wskaznik ptynnosci biezacej 0,9427]0,6664
B. Wskaznik ptynnosci podwyzszonej (przyspieszonej)|[0,4296{0,2796
C. Wskaznik plynnosci biezacej 0,939610,6623
C. Wskaznik plynnosci podwyzszonej (przyspieszonej)|0,4266|0,2755
D. Wskaznik plynnosci biezace) 0,8704(0,5813
D. Wskaznik ptynnosci podwyzszone) (przyspieszonej)|0,3573|0,1945
E. Wskaznik ptynnosci biezacej 0,8805|0,5893
E. Wskaznik ptynnosci podwyzszonej (przyspieszonej) |0,3615]0,1972

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych finansowych firmy X.

Jak wynika z tab. 5, zaproponowane zmiany wywarly wpltyw na wskazniki ptynno-
sci firmy X, zwlaszcza odj¢cie dtugoterminowych naleznosci handlowych. W przy-
padku firmy X w rzeczywistosci byly to niesptacone, opéznione naleznosci krétkoter-
minowe, ktére wlasciwie firma powinna wpisa¢ w koszty (jednak tego nie zrobila).

3. Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych rozwazan mozna wysnuc¢ wniosek, Ze proces utraty
ptynnosci jest mniej jednoznaczny niz niewyptacalnos¢. Firma moze nie regulowac ter-
minowo zobowiazan nie z powodu braku ptynnosci, lecz z wyboru, celowo wydtuzajac
terminy kredytu kupieckiego. Zgodnie z definicja ptynnosci nie jest to jednoznaczny
powdd utraty ptynnosci, podczas gdy jest to juz stan wskazujacy na niewyplacalnosc,
zwlaszcza jezeli utrzymuje si¢ dtuzej od jednego miesiaca {Rutkowska 2005, s. 71-85].
Wskazniki plynnosci takze niekoniecznie decyduja o braku ptynnosci, gdyz ich zanizone
wartosci moga wynikaé z obranej strategii, dlugosci cyklu operacyjnego (do aktywoéw

2 Szerzej na ten temat w opracowaniu J. Wyrobek pt. Problemy z ustalaniem momentu utraty
plynnosci finansowej przez firme.
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obrotowych stanowiacych podstawe naliczania wskaznikow zalicza si¢ dlugoterminowe
naleznosci handlowe, a do zobowiazan kréotkookresowych zalicza si¢ dtugoterminowe
zobowiazania handlowe).

Wydaje sig, ze dopiero polaczenie analizy finansowej i zaprzestania regulowania zo-
bowiazan pozwala jednoznacznie osadzi¢, ze firma utracita plynnos¢, zwlaszcza gdy
towarzysza temu pogarszajace si¢ wyniki finansowe i rosnace zadtuzenie (chociaz zgod-
nie z teoria finans6w sg to juz czynniki niewyplacalnosci, a nie utraty plynnosci).

O utracie ptynnosci finansowej decyduje dopiero pogltebiona analiza finansowa firmy
bioraca pod uwagg catkowita sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa. Pokazuje to takze, ze
pojecia ptynnoéci i niewyplacalno$ci przenikaja si¢ wzajemnie, gdyz wydhuzajac hory-
zont czasowy, jedna definicja (ptynnosci) przechodzi w druga (wyptacalnosci).
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DIFFERENCES BETWEEN THE LOSS OF LIQUIDITY
AND INSOLVENCY

Summary

The purpose of this paper was to analyze similarities and differences between the loss of financial
liquidity and insolvency of the firm. The comparison between liquidity and solvency held in this
paper proves that the definition of liquidity is multidimensional and it is not easy to decide when the
firm lost liquidity. There are many factors that have to co-occur to let one determine when the firm
lost its ability to meet obligations, such as: liquidity ratios, the overall financial situation of the firm,
and the fact that it does not pay its liabilities in time. None of these factors taken separately is suffi-
cient to judge as to when the firm lost liquidity, they must be analyzed jointly.
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