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WPLYW KOSZTOW UPADLOSCI
NA RENTOWNOSC PODMIOTU GOSPODARCZEGO

Streszczenie: Kontynuowanie dziatalnosci nie wyklucza istnienia w stosunku do niej po-
waznych zagrozen. W artykule omowiono kwestie dotyczace klasyfikacji kosztow sympto-
matycznych, poszukiwania granicy, po ktorej przekroczeniu koszty te beda miaty wptyw na
zagrozenie kontynuacji dziatania, a odpowiednio wczesnie zasygnalizowalyby istotne trudno-
$ci i zaklocenia w dziatalnosci przedsigbiorstwa. Dokonano klasyfikacji kosztow symptoma-
tycznych. Przebadano grupe podmiotdw, okreslajac, czy i jaki wptyw koszty upadtosci maja
na rentownos$¢ dziatalnos$ci, czy sg istotne.

Stowa kluczowe: koszty, upadlosé, rentownosc.

1. Wstep

Kontynuowanie dziatalnosci nie wyklucza istnienia dla niej powaznych zagrozen,
o ktorych kierownik zobowiazany jest poinformowac, sporzadzajac sprawozdanie.
W jednostkach o niestabilnej sytuacji finansowej, gdy jednostka nie jest w stanie regu-
lowa¢ swoich zobowigzan ptatniczych w terminach, powstaja dodatkowe koszty, nazy-
wane kosztami upadiosci. Rosnacy udziat kosztow upadtosci bylby dla przedsigbior-
stwa niekorzystny. Sprawozdanie z ujeciem kosztow upadtosci powinno
identyfikowac i klasyfikowac te koszty. Uzytkownik takich informacji bedzie mogt
oceni¢ wpltywy kosztow upadtosci na koszty, przychody prezentowane w sprawo-
zdaniu finansowym oraz dobor odpowiednich wskaznikow. Moze doboér odpowied-
nich wskaznikow mogtby potwierdzi¢ lub wyeliminowaé wptyw kosztow upadtosci
na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci. To spowodowato podjecie badan oceny jed-
nego ze wskaznikow — rentownosci. Jednak celem badan i zarazem celem artykutu
jest ocena rentownosci tacznie z kosztami upadlosci, rowniez po wyeliminowaniu
tych kosztow, i wykazanie, czy koszty te maja plyw na rentownos$¢ podmiotu, czy
warto je poddawac analizie w tym aspekcie.
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2. Klasyfikacja kosztow upadlosci

Juz od wielu lat analitycy finansowi poszukuja adekwatnych i odpowiednich obja-
woOWw zagrozen sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ktore odpowiednio wczesnie
zasygnalizowatoby istotne trudnosci i zakldcenia w dziatalnosci przedsigbiorstwa
i konieczno$¢ dziatan sanacyjnych. Objawy zagrozenia ciaglosci prowadzonej jed-
nostki gospodarczej moga pojawic si¢ nawet kilka lat przed nadejéciem kryzysu.
Proces ostabienia kondycji finansowej moze przebiega¢ w sposdb wolny, stopniowy
i trudno dostrzegalny. Istnieja jednakze sytuacje, w ktorych proces ten wystgpuje
gwattownie i zauwazalnie [Bednarski 2007, s. 166].

Problem oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa stal si¢ w zwiazku z tym
jednym z podstawowych elementow pracy wielu grup uczestnikéw rynku finanso-
wego. Przede wszystkim zainteresowani sa tym gtowni ksiegowi i dyrektorzy finan-
sowi samych przedsiebiorstw, gdyz ich celem jest przeciwdziatanie niekorzystnym
zjawiskom i procesom zardéwno we wnetrzu jednostki, jak i w jej otoczeniu. Kolejna
grupa sa audytorzy (biegli rewidenci), poniewaz ocena sytuacji finansowej, a szcze-
gdlnie oznaki zagrozenia kontynuacji dziatania powinny znalez¢ odzwierciedlenie
w raporcie z badania sprawozdania finansowego. Pozostate grupy zainteresowanych
oceng przedsigbiorstwa to banki, ktore podejmujac decyzje o udzieleniu kredytu,
sprawdzaja zdolnos¢ regulowania zobowigzan przez kredytobiorcow, akcjonariusze
szacujacy przyszte korzysci z posiadania lub nabycia waloréw danego przedsigbior-
stwa, wierzyciele czy agendy rzadowe sprawujace nadzor nad pewnymi jednostkami
gospodarczymi.

Szybka orientacja w zaktoceniach w dziataniu jednostki gospodarczej, spadku
rentownosci, czynnikach wptywajacych na obnizenie wskaznikéw oceniajacych
poprzez system wczesnego ostrzegania, moze pozwoli¢ na skuteczniejsze pokony-
wanie powstatych trudnos$ci oraz dalsze im zapobieganie [Bednarski 2007, s. 6].
Modele stuzace do przewidywania upadku przedsigbiorstwa wzbudzaja wcigz wiele
dyskusji na temat ich rzeczywistej uzytecznosci. Krytycy wskazuja na brak jasno
sformutowane;j teorii dotyczacej czynnikdw wplywajacych na upadek przedsigbior-
stwa. W jednostkach o niestabilnej sytuacji finansowej, gdy jednostka nie jest w stanie
regulowa¢ swoich zobowigzan platniczych w terminach, powstajg dodatkowe koszty
w postaci odsetek przeterminowanych lub nawet odsetek karnych i w tym momencie
pojawiaja si¢ koszty trudnosci finansowych. Z czasem jednostka zaciaga nastgpne zo-
bowigzania, az w koncu jest zmuszona uszczupli¢ swoje aktywa w zwigzku z trudna
sytuacja finansowa. Rozpoczyna si¢ niewyptacalnosé¢, koszty trudnosci finansowych
stajg si¢ kosztami upadtosci [Ross, Wester, Jordan 1991, s. 488], ktore powstaja jeszcze
przed procesem upadtosci. Ponadto pojawiajace si¢ trudnosci sprzyjaja dokonywaniu
odpis6w utraty wartosci posiadanych aktywow w celu okazyjnego, koniecznego zby-
wania aktywow dla uzyskania srodkow pienig¢znych. Koszty poprzedzajace proces
upadlo$ciowy nazywane sg czgsto symptomatycznymi kosztami upadtosci [White
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1989; Jensen, Smith 1984, s. 10]. Koszty upadtosci poprzedzajace proces upadtosci
dzieli si¢ czgsto na dwie grupy [Jensen, Smith 1984, s. 10] (rys. 1):

— koszty bezposrednie,

—  koszty posrednie.

Koszty trudnosci Symptomatyczne koszty
upadtosci

/
\

Koszty poprzedzajace

proces upadtosci

\
/

Bezposrednie koszty

Posrednie koszty

- finansowania - kontraktow
zewnetrznego - utraty sprzedazy i zysku

- prawne - restrykcji finansowych
(doradztwa prawnego) - psychologiczne (nieche¢ do

- wyceny majatku pod prowadzenia intereséw, obnizenie
zastaw standardow warunkow pracy,

- utraty wartosci deprecjacja prestizu zawodowego)
aktywow

- rezerw na ryzyko

inne koszty (sadowe,

komornicze, zmiany

umow

Rys. 1. Klasyfikacja symptomatycznych kosztow upadlosci

Zrodto: opracowanie whasne (szerzej: [Chtodnicka 2004, s. 19]).

Do pierwszej grupy nalezg koszty bezposrednie zwigzane z wystapieniem trud-
nej sytuacji finansowej, do ktorych zaliczy¢ mozna [Myers 1984]:
— koszty dodatkowych odsetek w zwigzku z nieterminowymi ptatnosciami zobo-
wigzan,
— koszty renegocjacji uméw terminowych,
— koszty doradztwa prawnego,



Wptyw kosztoéw upadtosci na rentowno$¢ podmiotu gospodarczego 69

— koszty wyceny majatku pod zastaw,
— koszty rezerw na ryzyko,

— koszty utraty wartosci aktywow,

— inne koszty, np. sadowe, komornicze,
— koszty zmiany umow.

Poza kosztami bezposrednimi, mierzalnymi, wystepuja koszty posrednie. Do tej

grupy, obejmujacej koszty posrednie upadtosci, naleza [Myers 1984]:

— koszy kontraktow wynikajace ze zmiennos$ci inwestycyjnej,

— utrata sprzedazy i zysku,

— koszty restrykcji finansowych stosowanych wobec przedsigbiorstw z trudnoscia-

mi finansowymi,

— straty wywotane nieche¢cig do prowadzenia intereséw z taka jednostka,

— obnizenie standardow warunkow pracy pracownikow,

— koszty deprecjacji prestizu zawodowego kierownictwa podejrzanego o nieudol-
ne zarzadzanie.

Mierzalno$¢ tej grupy kosztow oczywiscie jest trudniejsza, ale moga one
wpltywacé na pogarszanie si¢ sytuacji podmiotu gospodarczego. Warto zwrdcic¢
uwagg, ze poprzez pojawiajace si¢ kryzysy w gospodarce rynkowej wzrasta zapo-
trzebowanie na informacje o wystepujacych kosztach upadtosci, ale jeszcze przed
procesem upadtosci. Koszty upadtosci mozna zdefiniowac jako uprawdopodobnione
zmniejszenie w okresie sprawozdawczym korzysci ekonomicznych o wiarygodnie
okreslonej warto$ci, powodujace pogarszanie sytuacji finansowej jednostki gospo-
darczej, wigzace si¢ z powstaniem dodatkowych obcigzen determinujacych przyszty
proces upadlosci w formie zmniejszania wartos$ci aktywow albo zwickszenia warto-
sci zobowigzan lub rezerw [Chtodnicka 2007].

Analizie poddaje si¢ podstawowe sprawozdania finansowe dotyczace oceny sy-
tuacji finansowej [Chlodnicka 2007, s. 23]. Najczgsciej stosowang technika jest anali-
za dyskryminacyjna, ktora stanowi jedng z metod empiryczno-indukecyjnych. Jednak
techniki te nie sg doskonate, prawdopodobienstwo upadtosci jest ,,przypadkowe”.
Sa rowniez techniki, ktore pozwalajg wprost ustali¢ prawdopodobienstwo upadtosci
oraz przetrwania, np. analiza logitowa. Wazna jest rowniez interpretacja wynikow.
W przypadku analizy dyskryminacyjnej czy logitowej mozna dokona¢ interpretacji
i ustalenia wptywu (analizujgc cato$ciowo) uzyskanych sktadnikoéw modeli [Hotda
2010, s. 89]. Nalezy zada¢ sobie pytanie: Czy te wszystkie skomplikowane metody
sa ,,przyswajalne” dla przedsiebiorcow, ktorych nie sta¢ na zatrudnienie analitykow
czy wynajem firm mogacych zbadaé, czy podmiot jest zagrozony? Moze lepiej ,,szu-
ka¢” metod prostszych, tatwiejszych, aby kazdy przedsigbiorca mogt samodzielnie,
sprawnie oceni¢ sytuacj¢ swojej jednostki?
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3. Determinanty rentownosci podmiotu gospodarczego

Pomiar sukcesu rynkowego tylko w aspektach maksymalizacji miernikow finanso-
wych moze powodowac falszywe wyobrazenie o koniunkturze i konkurencyjnosci
gospodarki. Jednak adaptacja do juz zaistnialych zmian zwykle nastgpuje z pewnym
opoOznieniem czasowym, co moze by¢ przyczyna powstania zagrozen lub utraty
szans.

Uwidacznia si¢ tu wigec potrzeba tworzenia tzw. informacyjnych systemow
wczesnego ostrzegania. Ich zadanie polega na wyprzedzajacym informowaniu kie-
rownictwa o prawdopodobnych zagrozeniach, przed ktorymi moze stana¢ przedsie-
biorstwo, lub — jak to jest w przypadku systemow wczesnego rozpoznania — szans
pojawiajacych si¢ przed jednostka.

Ocen¢ sytuacji majatkowo-kapitatowej mozna przeprowadzi¢ wykorzystujac
wskazniki dynamiki i struktury majatku i kapitatu. Konstrukcja tych miar oparta jest
na typowej logice budowy wskaznikéw finansowych (rys. 2).

Wskazniki

zyskownosci

Wskazniki Wskazniki
wykorzystania majatku wykorzystania kapitatu
Wskazniki | .
plynnosci Wskazniki cash flow
Wskazniki rynku
kapitatowego

Rys. 2. Model analizy wskaznikowej przydatny w badaniu sprawozdania finansowego

Zrodto: [Micherda 1994].

Wielkosciami miarodajnymi do oceny sytuacji ekonomicznej jednostki sg zysk
netto oraz sprzedaz wyrazona przychodami ze sprzedazy netto, czyli marza zysku
netto, ktora informuje, jaka cze$¢ zysku brutto tacznych przychodéw ze sprzedazy
generuje jednostka. Klasyczna miarg poziomu efektywnosci finansowej dziatalnosci
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przedsigbiorstwa jest zyskownos$¢ majatku, stanowigca relacje zysku netto (efekt)
do majatku (naktad). Oczekiwang informacje przynosi relacja zysku operacyjnego
do aktywow.

Grupa wskaznikow wykorzystania kapitatow pozwala bada¢ poziom zadluzenia
majatku danego podmiotu oraz jego zdolno$¢ do sptaty zaciagnietych zobowigzan.
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia to stosunek wszystkich zobowigzan dtugo- i1 krétko-
terminowych, rezerw oraz rozliczen migdzyokresowych do ogoétu majatku jednostki
[Engelhardt 2012, s. 185].

Wskaznikiem w tej grupie jest tez wskaznik pokrycia odsetek zyskiem, ktory
okresla zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do splaty odsetek w wymaganych terminach ptat-
nosci. Jednostka charakteryzujaca si¢ niskim wskaznikiem pokrycia odsetek oraz
wysokim wskaznikiem struktury pasywow na pewno popadnie w tarapaty finansowe
1 praktycznie nie bedzie mie¢ szans na uzyskanie nowych kredytow.

Dynamiczna ocene ptynnosci finansowej oprze¢ nalezy na analizie rachunku
przeplywow pieni¢znych (cash flow). Konieczno$¢ dysponowania przez jednostke
kapitatem obrotowym znajduje uzasadnienie w dazeniu do stalego utrzymania jej
dziatalnosci. Pomigdzy majgtkiem obrotowym a biezacymi zobowigzaniami musi
istnie¢ odpowiednia korelacja. Dotyczy to zarowno sum, jak i terminéw uptynniania
pozycji aktywow 1 splaty poszczegodlnych zobowigzan. Nadwyzka majatku obroto-
wego nad zobowigzaniami krotkoterminowymi jest z reguty wiarygodnym mierni-
kiem dobrej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Omowione wskazniki maja duzg warto$¢ poznawczg przy analizie przedsigbior-
stwa, nie sg jednak wystarczajaca podstawa do dokonania jednoznacznej 1 wiary-
godnej oceny przedsigbiorstwa. Wtasciwa znajomos$¢ i interpretacja informacji o za-
grozeniach, symptomoéw nadchodzacych kryzysow jest kluczowym czynnikiem dla
przedsigbiorstw, gdyz redukuje niepewnosc¢ i ryzyko dziatalno$ci gospodarczej oraz
pozwala na wcze$niejszg reakcje na nadchodzace niebezpieczenstwa.

Ogolnie symptom mozna zdefiniowa¢ jako pewien zewngtrzny sygnal wska-
zujacy na pogarszanie si¢ sytuacji lub mozliwosci pojawienia si¢ niekorzystnego
zjawiska. Symptomy nadchodzacych kryzysow mozna podzieli¢ na finansowe
i niefinansowe. Wsréd wielu przyktadéw symptoméw o charakterze finansowym za
najwazniejsze uzna¢ mozna [Stasiewski 1995, s. 157; Hadasik 1998, s. 46; Rutkow-
ski 19947]:

* spadek rentownosci (zarowno rentownosci sprzedazy, jak i aktywow),
e spadajaca ptynnosé,

e wzrastajgcy poziom zatrudnienia,

e znaczny spadek sprzedazy,

e istotne wydtuzenie si¢ przecietnego okresu trwania naleznosci.

Wigkszo$¢ symptomow o charakterze finansowym jest odzwierciedlana przez
wskazniki finansowe. Wskazniki te sg wykorzystywane w modelach stuzacych do
przewidywania kryzysow i upadkéw przedsigbiorstw. Grozba popadnigcia w stan
krytyczny jest bardzo waznym czynnikiem sktaniajagcym do gospodarnosci i utrzy-
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mujacym przedsiebiorczo$¢ w rozsadnych granicach. Istnienie wielu réznorodnych
metod analizy finansowej powoduje konieczno$¢ odpowiedniej ich klasyfikacji
na podstawie r6znych kryteriow [Nowak 2005, s. 43]. Stosuje si¢ metody specy-
ficzne dla tej dziedziny, a takze metody przyjete z innych dyscyplin naukowych,
np. statystyki odpowiednio adaptowane do analizy zjawisk gospodarczych. Dobor
odpowiedniej metody jest uzalezniony od celu i przedmiotu badania, potrzeb in-
formacyjnych oraz czasu na przeprowadzenie badania. Jedna z waznych, a nawet
najwazniejszych analiz jest analiza rentownosci. Ocena rentownosci opiera si¢ na
analizie osiagnigtego zysku przez jednostke gospodarczg w badanym okresie. Wynik
finansowy jako wielkos$¢ nie stanowi podstawy do oceny efektywno$ci zarzadzania
przedsigbiorstwem. Daje tylko odpowiedz na pytanie, czy w danym czasie firma
odnotowata zysk czy strate. Z kolei relacja wyniku finansowego do roznych kate-
gorii finansowych, takich jak: kapitat, majatek, sprzedaz, pozwala na formutowanie
wnioskow finansowych [Kusak 2006, s. 3]. Wskazniki rentownosci, inaczej zyskow-
nosci, pozwalajg na dokonanie pomiaru sprawnosci dziatalnosci przedsigbiorstwa
przez odniesienie zysku do warto$ci sprzedazy, aktywow, wktadu kapitatu wlasnego.
Analiza rentownosci jest uwazana za jedng z najwazniejszych, gdyz [Wedzki 2006,
s. 429]:

1) informuje o stopniu pomnozenia kapitatu whascicieli,

2) wyraza funkcj¢ celu przedsiebiorstwa, z ktéra powinny by¢ zgodne wszyst-
kie inne obszary dziatalnosci, takie jak ptynno$¢ finansowa, sprawno$¢ dziatania,

3) umozliwia wykazanie czynnikow wptywajacych na wartos¢ dla wlascicieli.

Analiza rentownosci jest zalecana w badaniu kontynuacji dzialalno$ci przez bieg-
tego rewidenta. Analiza rentownosci narzuca konieczno$¢ poréwnania wielkosci
osiggnietych z wielkosciami z okresow poprzednich lub planowanymi [Sierpinska,
Jachna 2006, s. 195]. Dokonujac analizy rentownosci przedsigbiorstwa, najczesciej
wykorzystuje si¢ podstawowe wskazniki rentownosci:

1) wskaznik rentownosci sprzedazy,

2) wskaznik rentownos$ci aktywow ogotem,

3) wskaznik rentownosci kapitatdéw wiasnych.

Wskaznik rentownosci sprzedazy jest narzedziem informujacym o optacalno-
Sci sprzedazy i miarg sukcesow przedsiebiorstwa na rynku [ Wasniewski, Skoczylas,
s. 353]. Pokazuje, jaki poziom zysku generuje przedsigbiorstwo na jednostce sprzeda-
zy netto. Najwazniejszymi czynnikami determinujgcymi stope zwrotu z przychodow
ze sprzedazy jest wielkos$¢ 1 sita konkurencji, ceny i1 wielko$¢ sprzedazy na danym
obszarze, czyli relacje zachodzace migdzy przedsigbiorstwem a rynkiem (rys. 3).

Bazg do prowadzenia dzialalnosci przez jednostke gospodarczg jest majatek fir-
my [Nowak 2005, s. 169]. Zaangazowanie poszczegolnych zasobéw majatkowych
powinno by¢ wigc jak najbardziej optymalnie wykorzystane. Narzgdziem, ktére do-
starcza informacji o efektywnosci wykorzystania majatku, jest wskaznik rentow-
nosci aktywow ROA. Okresla on zdolnos$¢ aktywow firmy do generowania zysku.
Czynniki determinujace stope zwrotu z aktywow przedstawia rys. 4.
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Przychody
— koszty

Wielkos¢ i sita
konkurencji

Stopa zwrotu
ze sprzedazy

A

Zysk/przychody
ze sprzedazy

A

- Wielkos¢ sprzedazy

System zachet: rabaty,

Rys. 3. Determinanty stopy zwrotu z przychoddéw ze sprzedazy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przychody —
koszty

kredyt kupiecki
Cena Program
lojalnosciowy
Stopa zwrotu
z aktywow
A
Zysk/aktywa
Y
Aktywa Aktywa
trwate obrotowe
L, Inwestycje
Zapas
pasy Naleznosei krotkoterminowe

Rys. 4. Determinanty stopy zwrotu z aktywow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Karpus 2006, s. 79].
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Wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego jest to stosunek zysku do kapitatow
wlasnych. Okresla on efektywnos¢ funkcjonowania firmy bez uwzglednienia ob-
cych zrodet finansowania. Pokazuje, jaki poziom zysku generuje jednostka kapitatu
wlasnego. Wysoki udziat kapitatdéw obcych generuje koszty, ktore wptywaja na ob-
nizenie zyskoéw. Optymalizacja struktur kapitatow ma decydujacy wptyw na poziom
tego wskaznika, znaczacy wplyw ma rowniez efektywnos¢ zarzadzania majatkiem
(zwlaszcza kapitatlem obrotowym, zaniedbania w tym zakresie i zta strategia zarza-
dzania prowadzi do powstania niepotrzebnych kosztow), poziom sprzedazy i kosz-
tow sprzedanych produktow [Karpus 2006, s. 79].

Stopa zwrotu
z kapitatow wlasnych

A

PeryChOdy - —_ Zysk/kapital wtasny
0oszty
Kapitat Kapitat
obrotowy wilasny
/ A
Kapitat Pozostate Zysk
podstawowy kapitaty wypracowany

Rys. 5. Determinanty stopy zwrotu z kapitalow wlasnych

Zrddto: opracowanie wiasne.

Budowa i zastosowanie pakietu wskaznikow finansowych, ktére odzwiercie-
dlatyby ksztattowanie si¢ kosztow upadtosci oraz stan sytuacji finansowej, stanowi
wazny problem zarzadzania przedsigbiorstwem. Rozwijaja si¢ koncepcje rachun-
kowosci, ktore miedzy innymi powinny uwzglednic¢ prezentacje w sprawozdaniach
finansowych zarejestrowanej wielkosci kosztow upadtosci. Celem takiej prezentacji
ma by¢ unikanie fatszywych oczekiwan i niespodziewanych reakcji rynku, zwig-
zanych z brakiem informacji. Sprawozdanie z ujgciem kosztow upadtosci powinno
identyfikowac 1 klasyfikowac¢ te koszty. Uzytkownik takich informacji bedzie mogt
oceni¢ wpltywy kosztow upadtosci na koszty, przychody prezentowane w sprawo-
zdaniu finansowym.
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Tylko w przypadku trafnego dokonania wyboru zestawu i samej konstrukcji
wskaznikéw mozna uzyskac relatywnie poprawny obraz i stan sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstwa.

Prezentujac probe usystematyzowania wskaznikow przydatnych w praktyce go-
spodarczej do zbadania kosztow upadtosci, nalezy dokona¢ takiego wyboru wskaz-
nikow, by odpowiadaty przyjetemu celowi badan. Takimi wskaznikami, wykorzy-
stywanymi mi¢dzy innymi do badan zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci, moga by¢:
e koszty upadtosci/koszty ogotem,

*  zysk netto/kosztow upadiosci.

Rosnacy udzial kosztow upadtosci bylby dla przedsigbiorstwa niekorzystny. Ich
wielko$¢ powinna by¢ kontrolowana, a przedsigbiorstwo w odpowiednim momencie
moze podjac srodki zapobiegajace wzrostowi tych kosztow. Sprawozdaniem najle-
piej obrazujacym i klasyfikujacym koszty upadtosci bytby rachunek zyskow i strat,
w ktorym koszty moglyby by¢ zaprezentowane w osobnej pozycji w celu ich wy-
rdznienia’,

4. Analiza rentownosci a koszty upadlosci

Gospodarka dynamicznie reaguje na zjawiska kryzysowe. W roku 2013 upadto juz

328 firm, czyli oznacza to wzrost 0 9% w stosunku do takiego samego czasu w roku

2012% Do zauwazalnych obecnie przyczyn upadtosci mozna zaliczy¢ m.in.*:

* recesje,

e wzrost bezrobocia,

* zmiany przepisdw prawa (np. wycena wg wartosci godziwej — Ustawa o rachun-
kowosci, MSR/MSSF),

* spadek popytu rynkowego,

e silng konkurencje,

* niekorzystng zmiang cen,

e zle zarzadzanie,

* nieudane inwestycje,

* iinne, np. zlg polityke personalng itp.

Takie przyczyny powoduja powstawanie kosztow upadtosci (w oparciu o defi-
nicj¢ tych kosztow w pkt 1 artykutu), jeszcze przed procesem upadtosciowym, na-
wet poprzedzajac o kilka lat ten proces. Warto wigc monitorowac te koszty poprzez
wdrozenie rachunku kosztéw upadtos$ci w rachunku zyskow i strat. Analizujac przy-
czyny upadtosci, mozna by przypuszczac, ze spory udziat w kosztach upadtosci beda
stanowi¢ koszty utraty warto$ci. Takg symulacje zastosowano w badanych firmach,

! Szerzej: [Chtodnicka 2010, s. 18-32].

2 http://www.coface.pl/CofacePortal/ShowBinary/BEA%20Repository/PL/pl_PL/documents/
Raport_Coface Upadlosci caly2012 data 02.01. 2013, iUpadlosci_I pol 2013 (1.07.2013).

3 Szerzej: [Korol, Prusak 2009, s. 78-79].
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analizujac, jaki wptyw miatyby te koszty na rentownos¢, czy taka informacja bytaby
przydatna do oceny zagrozenia kontynuacji dziatania?

Wedtug autorow artykutu jedynie umiej¢tna ocena sprawozdan finansowych po-
winna stuzy¢ prognozowaniu trudno$ci ekonomicznych przedsigbiorstw. Bytaby to
ocena dla przedsiebiorcoOw tatwa, a przede wszystkim w miarg szybko ostrzegajaca.
W badaniach podjeto tylko oceng rentownosci tacznie z kosztami upadtosci oraz po
wyeliminowaniu tych kosztow, w celu oceny, czy te koszty wptywajg na rentownos¢.

W badaniu do kosztéw tworzacych koszty upadtosci byty brane pod uwage na-
stepujace koszty:

e odsetek,
e utraty wartosci aktywow,
e tworzonych rezerw.

Badaniom poddano 36 firm budowlanych (hurtownie: ustugi, produkcja) z catej
Polski (wedtug statystyk jest to branza najbardziej zagrozona upadioscia). Okres
badan to lata 2010-2011. Jest to czas najci¢zszy dla badanych firm. W tabeli 1
przedstawiono $rednig rentowno$¢ za lata 2010-2011 oraz dynamike rentownosci
w tym okresie. Wzrost dynamiki rentowno$ci przychoddw ze sprzedazy zanotowano
w 33,3% firm, wzrost dynamiki rentowno$ci aktywow wynidst 19,44, a rentowno-
sci kapitatow wiasnych 29,78. Widoczny jest wigc dalej efekt kryzysu finansowego
w wiekszo$ci przebadanych przedsigbiorstw i niskie wzrosty rentownosci. Ponadto
poréwnano koszty upadtosci do kosztow ogdtem i zysku do pokrycia kosztow upa-
dlosci. Wyniki zaprezentowano w tab. 1.

Tabela 1. Wybrane wskazniki rentownosci i kosztéw upadtosci za lata 2010-2011

Rentownosé¢ BB Cupru |Eko Instal| H&I Koned | Promo |Respol | Instalbud | Solar bin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rentownos¢ sprzedazy
Srednia 0,06 0,03 0,05 0,02 0,05 0,02 0,02 0,06 0,00
IDynamika 66,67| 60,53 103,92 60,71| 103,77 65,22| 84,00 70,59 —66,67
ROA
Srednia 0,12 0,08 0,11 0,07 0,13 0,03 0,03 0,10 0,00
IDynamika 73,33| 52,88 93,58 69,88 82,88 61,90| 72,50 70,49 -71,43
ROE
Srednia 0,49 0,16 0,30 0,17 0,27 0,09/ 0,06 0,17 0,00
IDynamika 67,97| 63,35 100,67 61,50 87,99 64,86| 87,88 85,71| —86,33
% kosztow upadtosci/
lkosztow ogotem 0,50 0,30 0,60 0,10 0,10 0,00 15,51 0,60 0,20
% zysku netto/koszty
upadtosci 700,00 740,00( 905,00| 154,00| 3684,00 0,00( 159,00 734,00 63,13
Rentownos¢ Sanet | Polplus | Unim |Instbom |Instalsan| Protore [Techgaz| Famex Fema
Rentownos¢ sprzedazy
Srednia 0,06 0,07 0,03 0,03 0,03 0,08/ 0,03 0,0495 0,07
IDynamika 103,28 123,81 124,14 77,78| 173,68| 101,22| 173,91| 90,38462 90,54
ROA
Srednia 0,15] 0,16 0,06] 009 0,04 023] 007 o0,1015 0,14
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

IDynamika 102,05| 117,01| 105,36 76,70\ 347,37| 114,29| 160,00| 84,54545 93,15
ROE

Srednia 0,52 0,19 97,11 0,34 0,04 0,41 0,20 0,132 0,18

IDynamika 102,53| 119,43 0,11 62,00| 326,32 84,09| 150,00| 78,37838 86,60

% kosztow upadtosci/|

lkosztow ogotem 0,30 0,00 2,40 0,01 0,00 0,90 0,00 0,02 0,02

% zysk netto/ kosz-

tow upadtosci 17180,0047869,00{ 178,00 340,00 0,00/ 878,00 0,00/ 650,00|34943,00

Rentownos¢ AES Gross | Radiator | Santerm | Saunpol Termo- Thgr— Akwa Tim
pol2 mins
Rentownos¢ sprzedazy

Srednia 0,04 0,02 0,07 0,02 0,04 0,01 0,06 0,04 0,08

IDynamika 95,35| 57,14 60,22| 425,00/ 48,21 33,33| 111,54 97,30 61,76
ROA

Srednia 0,10 0,04 0,13 0,03 0,09 0,03 0,15 48,67 30,92

IDynamika 91,35| 54,72 42,13 294,12 34,59 34,21| 108,90 0,04 0,13
ROE

Srednia 0,13 0,13 0,20 0,14 0,12 0,05 0,32 0,20 0,21

IDynamika 90,84| 53,14 35,45 189,80/ 49,68 39,74 96,95 109,90 56,87

% kosztéw upadtosci/|

lkosztow ogotem 0,20 1,30 0,00 2,00 0,30 0,00/ 0,90 0,09 0,10

% zysk netto/ kosz-

tow upadlosci 2138,00( 138,00 0,00/ 160,00| 841,00 0,00 639,00] 391,43 6462,00

Rentownos¢ Arma | Bascol | Basco2 |Ekoinstal| Eska | Neptun [Plastbud Szoa | GRAST
Rentowno$¢ sprzedazy

Srednia 0,08 0,03 0,07 0,05 —0,02 0,02 0,04 0,02 0,02

IDynamika 93,59| 258,82 90,14 28,92 —600,00 38,24 97,73 95,24| 146,00
ROA

Srednia 0,17 0,16 0,15 0,09 —0,03 0,06/ 0,09 0,07 0,02

IDynamika 87,36| 93,94 64,09| 20,14 —446,67 37,08| 90,82 84,81 12,82
ROE

Srednia 0,32 0,30 0,31 0,31 —-0,10 0,21 0,28 0,18 0,05

IDynamika 93,35| 239,77 83,19 187,21 —530,43 36,57| 119,92 82,83 11,46

% kosztow upadtosci/|

lkosztow ogdtem 0,30 0,10 0,30 0,60 1,50 0,00/ 0,70 0,00 0,50

% zysk netto/ kosz-

tow upadtosci 479,00| 3142,00{ 1819,00/ 905,00(-2633,00/ 8769,00| 606,00 0,00 32,00

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z tab. 1 udziat kosztow upadtosci w kosztach ogétem ksztaltowat
si¢ w granicach nawet od 0% do 15,5%, jednak w wigkszosci badanych firm koszty
te sg mato znaczace, poniewaz ksztattuja si¢ okoto 1%. To z kolei wskazuje, Ze nie
bedzie to mialo wplywu na rentownos¢. Jedynie w przypadku podmiotu Respol,
w ktorym udziat kosztow upadtosci w kosztach ogdtem wynosit kilkanascie procent
(15,5%), wskaznik rentownosci po wyeliminowaniu tych kosztoéw wzréstby dwu-
krotnie, tj. 0,04, to daje sygnatl do monitorowania kosztow upadtosci, ich wzrost
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bedzie bowiem powodowal zmniejszanie si¢ wskaznika rentowno$ci. Mozna za-
uwazy¢ podobny wplyw wyeliminowania kosztow upadtosci na rentowno$¢ kapitatu
wlasnego, ktory wzrost z 0,06 do 0,16, kiedy zysk skorygowano o wyeliminowanie
z kosztow ogdtem kosztéw odsetek, i koszty utraty wartosci, ktore w tej jednost-
ce wystapity. Ponadto sprawdzono udziat procentowy wyniku netto (zysk/strata) do
kosztow upadtosei i wyniki ksztattowaty sie od zera do kilkudziesigciu tysigey pro-
cent. Najlepiej ksztalttowaty si¢ w firmie Pol-plus i Fema, gdzie wartos¢ ta wynosita
kilkadziesiat tysigcy. Byly tez jednak wyniki takie, jak 63,13% w firmie Solarbin,
32% Grast. Im wyzej, tym lepiej. Jednak taka informacja nie jest miarodajna co do
ksztaltowania si¢ kosztow upadtosci, np. w firmie Eska udziat procentowy zysku do
kosztow upadtosci jest ujemny i wynosi —2633%. Mogtoby to mylnie informowac,
ze koszty upadtosci stanowig wysoki udzial, ale nie, poniewaz informacja o udzia-
le kosztow upadiosci w kosztach ogétem to tylko 1,5%, czyli znak ,,—” oznacza,
ze jednostka na caloksztalcie dziatalno$ci poniosta strate. Z tego mozna wniosko-
wac, ze analiza zysku do kosztow upadtosci jest mato znaczaca, jednak dosyc¢ istot-
ng informacja mogg by¢ dane procentowe kosztow upadtosci w kosztach ogodtem,
ktore bedg mialy przetworzenie na rentownos$¢. Niemniej jednak, analizujac tylko te
upadlos$ci zagrazaja jednostce, czy nie, bez dokonywania trudnych, pracochtonnych
i kosztownych analiz. Oczywiscie do doktadnej analizy potrzebne bylyby inne
wskazniki, ale to bedzie tematem kolejnych publikacji.

5. Zakonczenie

Szeroki krag odbiorcow informacji finansowej we wspolczesnym $wiecie implikuje
potrzebe cigglych poszukiwan coraz to doskonalszych narzgdzi decyzyjnych. Istotng
cecha gospodarki rynkowej jest permanentna i trudna do przewidzenia zmienno$¢
otoczenia zewnetrznego przedsigbiorstwa. Uwidacznia si¢ wigc potrzeba tworzenia
tzw. informacyjnych systemow wczesnego ostrzegania. Ich zadanie polega na wy-
przedzajacym informowaniu kierownictwa jednostki o prawdopodobnych zagroze-
niach, przed ktorymi moze stang¢ przedsigbiorstwo, lub — jak to jest w przypadku
systemOw wczesnego rozpoznania — szans pojawiajacych si¢ przed przedsigbior-
stwem na poprawienie sytuacji, decyzje musza si¢ opiera¢ na racjonalnych przestan-
kach w celu wyeliminowania btedow w ich podejmowaniu. Mozna to uzyska¢ dzie-
ki wiedzy o symptomach zblizajacych si¢ zagrozen. Wiedzy tej dostarcza bogaty
zbidr narzedzi analizy finansowej.

* Pojawienie si¢ niestabilnej sytuacji prowadzi do przerwania zasady kontynuacji.
Skutkiem przerwania tej wtasnie nadrzednej zasady rachunkowosci moze by¢
upadtosé.

e W jednostce o niestabilnej sytuacji finansowej, gdy nie jest ona w stanie regulo-
wac swoich zobowigzan ptatniczych w terminach, powstaja dodatkowe koszty w
postaci odsetek przeterminowanych lub nawet odsetek karnych, pojawiaja si¢
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koszty trudno$ci finansowych. Z czasem jednostka zacigga nastepne zobowigza-

nia, az w koncu jest zmuszona uszczupli¢ swoje aktywa. Rozpoczyna si¢ niewy-

ptacalnos¢, koszty trudnosci finansowych stajg si¢ kosztami upadtosci. Koszty te
powstajg jeszcze przed procesem upadtosci i mozna je nazwac symptomatyczny-

mi kosztami upadtosci. Po rozpoczgciu procesu upadiosci, symptomatyczne

koszty upadtosci staja si¢ kosztami upadtosci.

e Przeprowadzone badania empiryczne wykazaly, ze symptomatyczne koszty upa-
dlosci w okresie prowadzonej dziatalnosci sg nieznaczne i stanowig ok. 1%
kosztow dziatalnosci operacyjnej, ale juz wzrost kosztow do kilkunastu procent
moze spowodowac spadek rentownosci, a brak ich wydzielonej ewidencji powo-
duje, ze sa one ,,rozproszone” i mato widoczne. Z przeprowadzonych wywiadow
z ksiegowymi i1 syndykami w badanych jednostkach wynika, ze nie zwraca si¢
uwagi na zarachowane koszty z tytuly utraty wartosci aktywéw, odszkodowan,
kar, odsetek, wyceny, licytacji jako na koszty upaditosci. W badanych jednost-
kach uwzgledniono tylko koszt odsetek, rezerw i utraty wartosci (o innych kosz-
tach nie byto informacji), dlatego wskazane jest, aby stosowa¢ rachunek kosz-
tow upadtosci, najlepiej w formie ewidencyjnie zintegrowanej. Rachunek
kosztow upadtosci zwiekszy walory poznawcze informacji kosztowych.

e Ponadto dokonano sprawdzenia, jak ksztaltuje si¢ zysk netto do kosztoéw upadto-
$ci, co okresla zdolno$¢ podmiotu dziatajacego pokrycia kosztow upadlosci.
Z badan wynika, ze w zaprezentowanych firmach ksztattowato si¢ to ré6znie — od
kilkuset do kilkudziesieciu procent. Mozna wyciagna¢ wniosek, ze firmy, w kto-
rych ten zysk w relacji do kosztow upadtos$ci wynosi kilkadziesiat procent juz
powinny zwraca¢ uwage na mozliwos¢ wystapienia trudnosci finansowych.

e Zostaly przeprowadzone poréwnania wskaznikéw rentownosci z ksztaltowa-
niem si¢ podobnych wyliczen opartych na takich wskaznikach, ale po wyelimi-
nowaniu kosztow upadtosci. Wyniki okazaty si¢ bardzo zblizone, co pozwala
stwierdzi¢, ze wskazniki rentownosci nie potrafig wykazac zblizajacych sig trud-
nosci.

e Nasuwa si¢ wniosek, ze koszty upadtosci sg gtdéwnie zwigzane z zagrozeniem
utraty ptynnos$ci finansowej, poniesieniem straty w dziatalno$ci biezacej, utrata
mozliwosci zaciggania niezbednych kredytow i pozyczek, ale to moze by¢ tema-
tem innych publikacji.

Wiasciwe zidentyfikowanie i pomiar kosztéw upadiosci niewatpliwie pozwolit-
by wczesnie zareagowac na zblizajace si¢ trudnosci. Wazne tez jest, aby identyfika-
cja tych kosztéw odbywata sie¢ w sposob jasny i prosty dla przedsiebiorcow matych
1 $rednich.
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THE IMPACT OF BANKRUPTCY COSTS ON PROFITABILITY
OF AN ECONOMIC ENTITY

Summary: Continuation of an activity does not exclude the existence of serious threats. In
the article there are discussed the issues concerning the classification of symptomatic costs,
searching for the limit after which exceeding these costs will affect the threat of activity
continuation and much earlier could inform about the major difficulties and disruptions
to business operations. The classification of symptomatic costs has been done. A group of
entities has been surveyed determining whether and what impact these costs have on the
profitability of business and if they are important.

Keywords: costs, bankruptcy, profitability.





