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Ocena kondycji ekonomicznej
przedsi¢biorstwa na rynku kapitalowym
w Swietle Prawa upadlosciowego

Agata Gniadkowska-Szymanska, Monika Bolek®

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest przedstawienie zasad oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw
na rynku kapitalowym.

Metodologia badania — Artykut ma charakter opracowania teoretycznego, w ktorym przedstawiono prze-
glad metod oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw.

Wynik — W wyniku przeprowadzonej analizy przedstawiono zatozenia do ekonomicznej oceny kondycji
przedsigbiorstwa na rynku kapitatowym w kontekscie jego wartosci i oczekiwan inwestorow.
Oryginalnosé¢/wartos¢ — Jako oryginalng wartos¢ mozna uznaé propozycj¢ oceny kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstw w powiazaniu z ich warto$cia i oczekiwaniami inwestoréw, nie tylko zagrozenia bankruc-
twem modelowanym z wykorzystaniem wskaznikow finansowych.

Stowa kluczowe: ocena ekonomiczna spoiki, prawo upadtosciowe

Wprowadzenie

Zapisana w ustawie Prawo upadto$ciowe ocena kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw na
rynku kapitalowym zwiazana jest z celem ich dziatalnosci, jakim jest maksymalizacja war-
tosci dla akcjonariuszy. Przez przedsigbiorstwa na rynku kapitatlowym autorki rozumieja
spotki pozyskujace kapitat w drodze emisji instrumentow finansowych, ktore sg przed-
miotem obrotu na rynku wtornym. Na rynku kapitalowym charakterystyczne jest to, ze
ocena kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa dokonywana jest m.in. w odniesieniu do
oczekiwan inwestorow, ktorzy weryfikuja na biezaco decyzje podejmowane przez zarzad.
Maksymalizacja warto$ci, a co za tym idzie, rentowno$ci zwigzana jest z zarzadzaniem
ptynnoscia finansowa, ktorej minimalny poziom wplywa na maksymalizacj¢ rentownosci,
ale takze moze doprowadzi¢ przedsigbiorstwo do upadtosci bedacej wynikiem braku wy-
ptacalnosci.

Wartos¢, dzigki ktorej mozna obiektywnie oceni¢ kondycje ekonomiczng przedsig-
biorstw, odgrywa kluczowa rolg¢ na rynku kapitatlowym, ktérego mechanizmy pozwa-
laja na optymalizacje przeplywow kapitalowych i zaspokajanie oczekiwan inwestorow
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w kontekscie efektywnosci dzialania jednostek gospodarczych. Polaczenie celow kapitato-
wych i ograniczen prawnych prowadzi do optymalizacji ksztattowania wartosci przedsie-
biorstwa. Zgodnie ze znowelizowanym brzmieniem art. 11 Prawa upadtosciowego, dtuznik
jest niewyptacalny, jezeli utracit zdolnos¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowig-
zan pieni¢znych. Nowa definicja kladzie nacisk na badanie stanu ekonomicznego dtuznika,
przetamujac nieco praktyke sadéw polegajaca na badaniu tylko formalnej strony pojecia
niewyptacalnosci. W tym konteks$cie nalezy zwroci¢ uwage na modele upadtosci, ktorych
budowa i aplikacja powinny wspomagac¢ ocene¢ kondycji spotki, aczkolwiek rzadko odwo-
tuja si¢ one do wartosci rynkowych.

Celem artykutu jest prezentacja problemu oceny kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw
dzialajacych na rynku kapitalowym w kontekscie obowiazujacego Prawa upadtosciowego
oraz oczekiwan inwestorow. W zwiazku z tym w artykule przedstawiono zagadnienia za-
warte w znowelizowanym Prawie upadlosciowym, modele oceny kondycji ekonomiczne;j
przedsiebiorstwa w kontekscie upadtosci, zasady ksztaltowania struktury aktywow i pasy-
wow oraz czynniki determinujace wartos¢ przedsigbiorstwa na rynku kapitatowym, a co za
tym idzie, jego kondycje ekonomiczna.

1. Prawo upadlo$ciowe w Polsce

Dotychczas polskie prawo nieprecyzyjnie definiowato niewyptacalno$¢ dtuznika oraz to,
kiedy mozna wystgpowac do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci takiego podmiotu.
Dopiero nowelizacja ustawy Prawo upadtosciowe (Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo
upadtosciowe), ktora weszta w zycie na poczatku 2016 roku doprecyzowata wiele niejasnych
zapisow poprzedniej ustawy. Zgodnie ze znowelizowanym art. 11 Prawa upadtosciowego,
dtuznik jest niewyptacalny, jezeli utracit zdolno§¢ do wykonywania swoich wymagalnych
zobowigzan.

Wezesniejszy stan prawny niewyplacalno$¢ dtuznika taczyl z niewykonywaniem swo-
ich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych. Taka definicja niewyptacalnosci mogta pozwa-
la¢ na to, ze kazdy wierzyciel posiadajacy wierzytelno$¢ z tytutu niezaptaconej faktury
mogt wystapi¢ z wnioskiem o ogloszenie upadtosci. Dla okreslenia, czy dtuznik jest nie-
wyplacalny, nieistotne byto, czy nie wykonuje wszystkich zobowiazan pieni¢znych czy tez
tylko niektorych z nich. Malo znaczaca byla rowniez wielko$¢ niewykonywanych przez
dtuznika zobowigzan. Niewykonywanie zobowigzan nawet o niewielkiej warto$ci w istocie
prowadzi¢ moglo do ogloszenia upadtosci (Wierzba, 2000). Posiadanie zdolnos$ci spotki do
wywigzywania si¢ ze swoich zobowigzan nie oznacza wcale utrzymywania takiego stanu
srodkow pienigznych w kasie lub na rachunkach bankowych, ktore pokrywatyby w catosci
zobowigzania (Dudycz, 1999, s. 39-40). Na przyktad Maczynska i Zawadzki (2006) uwa-
zaja, ze posiadaé ptynnos¢ to znaczy tak sterowaé wptywami i wydatkami, aby wpltywy
byly w stanie zrownowazy¢ wydatki, a ewentualne zachwiania regularno$ci we wptywach
i wydatkach kompensowac z rezerwy srodkéw pienieznych utrzymywanych na ten cel.
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Natomiast nowa definicja niewyptacalnosci ktadzie nacisk na badanie stanu ekonomicz-
nego dhuznika (Stepien, Strak, 2004), przetamujac dotychczasowa praktyke polegajaca na
badaniu tylko formalnej strony pojecia niewyptacalnosci. Ekonomiczne kryterium upadto-
$ci dotyczy r6znych warunkow utrudniajacych lub uniemozliwiajgcych terminowe wypet-
nienie zobowigzan finansowych (zob. Grice, Dugan, 2001; Kahay, 1997; Platt, Platt, 2002).
Zaktada si¢ przy tym, ze dtuznik utracit zdolnos$¢ do wykonywania swoich wymagalnych
zobowigzan pieni¢znych, jezeli opoznienie w ich wykonaniu przekracza trzy miesiagce. Po-
zwala to dtuznikowi wykazaé, ze sam fakt niewykonywania wymagalnych zobowigzan
pienieznych przez okres przekraczajacy trzy miesigce nie oznacza, ze na trwale utracit on
zdolno$¢ do ich wypetnienia. Zgodnie z ust. 2, dtuznik bedacy osoba prawna albo jednostka
organizacyjng nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktorej odrgbna ustawa przyznaje zdol-
no$¢ prawna, jest niewyplacalny takze wtedy, gdy jego zobowigzania pieni¢zne przekracza-
ja warto$¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres przekraczajacy dwadziescia
cztery miesiace.

Wszystkie wprowadzone zmiany w nowej definicji niewyplacalnosci odpowiadaja
potrzebom obrotu gospodarczego (Maczynska, 2004). Dzigki nowelizacji ustawy Prawo
upadtosciowe sam brak zaplaty nie jest wyraznym sygnatem niewyplacalnosci dtuznika
i bezwzgledna przestanka ogloszenia jego upadtosci. W takich przypadkach sad bedzie
zobowigzany zbadaé sytuacje ekonomiczng i finansowa dtuznika, w tym jego ptynnosé
finansowa 1 wysoko$¢ zadluzenia.

2. Modele upadlosci

Badanie sytuacji ekonomicznej wiaze si¢ z ustaleniami poziomu ptynno$ci i modelami upa-
dtosci, ale powinno takze uwzglednia¢ oczekiwania inwestorow w kontekscie maksymali-
zowania wartosci przedsi¢biorstwa. Mozliwo$¢ przewidzenia upadtosci przedsigbiorstwa
zawsze stanowita obszar zainteresowania wielu naukowcow, dlatego zaczeto podejmowac
proéby skonstruowania takich narzedzi, ktére wystarczajaco precyzyjnie moga okreslic, czy
przedsigbiorstwo jest zagrozone bankructwem czy nie. Powszechna potrzeba budowy tego
typu narze¢dzi pojawita si¢ po raz pierwszy w czasach wielkiego kryzysu na przetomie lat
dwudziestych i trzydziestych XX wieku. W toku prowadzonych badan i analiz wypracowa-
no wowczas nowe metody, ktore pozwalaty na wzglednie szybka i skuteczng oceng kondy-
cji przedsicbiorstwa na podstawie danych ekonomiczno-finansowych (Franc-Dabrowska,
Zbrowska, 2008, s. 251). Nalezy przy tym podkresli¢, ze rozwigzania te wykorzystywaty
gtéwnie informacje ze zrodet wewngtrznych, tj. pochodzace z bilansu oraz rachunku zy-
skow i strat.

Jedne z pierwszych prac nad stworzeniem modelu przewidujacego upadtos¢ spotki pro-
wadzone byly juz w roku 1968 przez Altmana (1968, s. 589—609), ktérego mozna uznac
za prekursora w wykorzystaniu wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do prognozo-
wania zagrozenia upadloscia przedsigbiorstwa. Zapoczatkowane przez niego badania byly
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nastepnie kontynuowane przez licznych autoréw opracowujacych podobne modele dla go-
spodarek roznych panstw oraz stosujacych coraz bardziej nowoczesne metody wielowymia-
rowej analizy danych (zob. Wasniewski, Skoczylas, 1993; Kasiewicz, 1996, 1998; Kumar,
Ravi, 2007).

W Polsce takze zainteresowano si¢ problemem prognozowania bankructwa, zwlasz-
cza w czasie, kiedy gospodarka przechodzita proces transformacji. Jednak, jak si¢ okazato
dzigki badaniom przeprowadzonym migdzy innymi przez Gasze¢ (1997), Prusaka (2005)
i Stefanskiego (2010, s. 251-264), modele opracowane na podstawie danych przedsi¢biorstw
z innych krajow nie powinny by¢ wykorzystywane w warunkach polskich. Badacze ci uzna-
li, ze zastosowanie modeli zagranicznych do oceny zagrozenia bankructwem w warunkach
polskich daje wyniki obarczone wysokim btedem. W zwiazku z tym powstala potrzeba
budowy modeli dyskryminacyjnych dla polskich realiéw gospodarczych. Wielu polskich
naukowcow zajeto si¢ tym problemem, co spowodowato powstanie modeli bazujacych na
réznych wskaznikach. W tabeli 1 przedstawiono zestawienie wybranych polskich modeli
predykcji bankructwa, ktore autorki niniejszego opracowania uwazaja za najistotniejsze.
Jednak analiza kondycji ekonomicznej przedsi¢biorstwa jedynie w konteks$cie prawdopo-
dobienstwa jego upadku jest niewystarczajaca, a jezeli celem dziatania przedsigbiorstwa na
rynku kapitalowym jest maksymalizacja jego wartos$ci, to nalezy raczej odpowiedzie¢ na
pytanie, czy cel ten jest realizowany.

Tabela 1

Przeglad modeli bankructwa

Publikacja Zestaw regut klasyfikacyjnych Badana proba

1 2 3

punktem granicznym jest zero: jezeli ZPS proba badawcza liczyta 10 przedsigbiorstw, ktore
> 0, przedsigbiorstwo ma dobra kondycje byly zlokalizowane na Dolnym Slasku, przy
finansowa, za$ gdy ZPS < 0, przedsie- czym 4 z nich byly przedsigbiorstwami przemy-
biorstwo jest zagrozone upadtoscia; sfera  stowymi, 2 handlowymi, 2 rolniczymi,
posrednia <-0,454, 0,090 > a 2 budowlanymi

.szara strefa” w tym modelu miesci si¢  model zostat opracowany na podstawie zbilan-
w przedziale <—0,49; 0,49>, a warto$cia sowanej proby sktadajace;j si¢ z 34 obiektow

M. Pogodzinska,
S. Sojak (1995)

J. Gajdka, graniczng jest zero; dla Z < 0 przedsig- (17 przedsigbiorstw upadtych, ktorym przypo-

D. Stos (1996)  biorstwo klasyfikowane jest do grupy rzadkowano 17 jednostek ,,zdrowych” o podob-
zagrozonych upadkiem, dla Z > 0 do nym profilu dziatalnosci), na podstawie sprawoz-
grupy jednostek o dobrym standingu dan finansowych z dwoch lat, tj. 1994 1 1995

do zbudowania modelu zostaty wykorzystane
przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w dobrej kon-
dycji ekonomiczno-finansowej oraz przedsig-
biorstwa zagrozone upadtoscia, ktore w latach
1991-1997 ztozyty wniosek o ogloszenie
upadtosci

warto$¢ graniczna, na podstawie ktorej
dokonywana jest ocena zagrozenia upa-
dtoscia, wynosi zero

D. Hadasik
(1998)
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3

im wigksza od zera warto$¢ funkcji, tym
lepsza kondycja finansowa przedsig-

model stworzono z wykorzystaniem danych
pochodzacych z 24 przedsigbiorstw zagrozonych
upadkiem oraz z 24 o dobrej kondycji finansowej;

D. Wierzba biorstwa: spolki, dla ktorych obliczone grupe zagrozonych upadkiem stanowity jednost-
(2000) wartos’ci’ﬁmkcj i’ sa ujemne, sa zagrozone ki, wzgledem ktorych upadtos¢ zostata ogloszona
upadiotcia ’ wyrokiem Sadu Gospodarczego lub wobec
ktorych w latach 19951998 trwato postgpowanie
uktadowe
model zostat opracowany na podstawie analizy
Lo sprawozdan finansowych proby 100 spotek prawa
Model poznanski W tym m(()i;ie,lu. przedsm;bl(l)(rtstw? z.aﬁro- handlowego z lat 1999-2002 (z czego potowe
M el 20 D050 PR ol o ks s i
Czajka, M. Pie- W, przedsigbiorstwa niezagrozone zas SI.)OH(I’ dia th.orych przeprowadzono POSt.epOWE}_ .
chocki (2004) dodatnia nie upadif)smowe lub uktadowe; dobleregqc spo.lkl
zdrowe kierowano si¢ porownywalna wielkoscia
aktywow
w procesie budowy modelu za upadte lub zagro-
zone upadto$cia przyjeto spotki publiczne, wobec
ktorych w latach 20002002 zgltoszono w sadzie
D. Appenzel- przynajmniej jeden wniosek o upadtosé¢ lub

ler, K. Szarzec
(2004)

Z > 0 — brak zagrozenia upadtoscia

o otwarcie postgpowania uktadowego, niezaleznie
od tego, jakie skutki prawne miaty te wnioski;
proba ztozona byta z 34 spotek zagrozonych
upadtoscia; spotki zdrowe dobrano w taki sposob,
by kazda z nich odpowiadata jednej ze spotek
upadtych

B. Prusak
(2005)

dla tego modelu punkt graniczny zostat
ustalony na poziomie —0,13. Oszacowana
warto$¢ funkcji ZP1 <—0,13 wskazuje na
przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia
w perspektywie roku; jezeli warto$ci
funkcji 0,13 < ZP1 < 0,65, wowczas
poziom zagrozenia upadio$cia jest nie-
okreslony (szara strefa)

autor tego modelu oszacowat dwie funkcje
dyskryminacyjne, z ktorych jedna pozwala na
predykcje bankructwa z rocznym wyprzedze-
niem, a druga prognozuje je na dwa lata przed
pojawieniem si¢ niepokojacej sytuacji; proba
uczaca uwzgledniata 40 przedsigbiorstw znajdu-
jacych si¢ w dobrej kondycji finansowej oraz 40
zagrozonych bankructwem; jednostki dobrano
parami wedtug branzy; proba testowa obejmowa-
ta 39 obiektow upadtych oraz 39 niezagrozonych
bankructwem; oba modele biora pod uwage
istnienie szarej strefy, w ktorej klasyfikacja jest
obcigzona bledem

Modele powstate
w Instytucie Ba-
dan Ekonomicz-
nych PAN

E. Maczynska,
M. Zawadzki
(2006),

do selekcji wskaznikow wykorzystano
mierniki umownej odlegtosci zbiorow,
trafhos¢ klasyfikacji na podstawie jedno-
czynnikowej funkcji dyskryminacyjnej
oraz wspotczynnik A-Wilksa.

badania do stworzenia tych modeli przeprowa-
dzono na zbilansowanej probie 80 spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie, wykorzystujac
sprawozdania finansowe z lat 1997-2001; w zbio-
rze tym znalazlo si¢ 40 spotek nie zagrozonych
(grupa A) oraz 40 spotek zagrozonych upadtoscia
(grupa B)
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1 2 3

jezeli wartos¢ funkeji ZH byta mniejsza
badz rowna —0,3, to istnieje wysoka szan-
sa bankructwa przedsi¢biorstwa w per-
spektywie jednego roku; w przypadku
gdy wartos$¢ funkcji dyskryminacyjnej
bf;dzw wyzsza .quz rowna 0.1, przedsw;-. model zostat opracowany na podstawie analizy
biorstwo jest niezagrozone bankructwem; . .
g . 40 przedsigbiorstw upadtych oraz 40 przedsie-
A. Hotda (2011)  w przypadku gdy warto$¢ obliczone;j . . . .
7. S . biorstw charakteryzujacych si¢ dobra sytuacja
funkcji ZH dla przedsigbiorstwa jest ) .
. e .. finansowg; dane pochodzity z lat 1993—1996
wigksza od —0,3 a mniejsza niz 0,1, to

model nie rozstrzyga jednoznacznie

o szansach bankructwa przedsigbiorstwa,
lecz wskazuje na potrzebg przeprowa-
dzenia poglebionej analizy badanego
podmiotu

Zrodto: opracowanie whasne.

3. Reguly bilansowe

Ocena sytuacji ekonomicznej oraz finansowej przedsigbiorstwa czgsto wigze si¢ z doktad-
nym zbadaniem jego sprawozdan finansowych. Analitycy badajacy sprawozdania finanso-
we zaczynaja najczesciej od analizy poziomej i pionowej bilansu spotki. Wykorzystywanie
tak zwanych regut pozwala na oceng¢ sposobu finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa,
ale w spotkach dzialajacych na rynku kapitatowym nie pozwala stwierdzi¢, czy ich kondy-
cja jest dobra, a wartos¢ dla akcjonariuszy maksymalizowana.

Ztota reguta bilansowa mowi, ze trwale sktadniki majatku (aktywa trwate) finansowane
sa kapitatem wlasnym (Sierpinska, Jachna, 2004, s. 91). Zgodnie z ta zasada, kapital wta-
sny powinien wystarcza¢ na sfinansowanie aktywow trwatych, co oznacza, ze wskaznik
ten powinien przyjmowac warto$¢ co najmniej rowna 100% (Zaleska, 2002). Warto$¢ tego
wskaznika ponizej tego poziomu $wiadczy o finansowaniu czes$ci majatku przedsigbiorstwa
przez kapitaty obce, co, cho¢ nie stanowi bezposrednio o niekorzystnej sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, powinno jednak by¢ ocenione z uwzglednieniem innych informacji, jako
czynnik zwigkszajacy ryzyko wystgpienia takiego zagrozenia.

Ztota reguta finansowania opisana jest przez tzw. wskaznik struktury kapitatu, ktéry
okresla poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa (Gabrusewicz, 2002, s. 97). Zgodnie z tg za-
sada przedsiebiorstwo nie powinno si¢ zadtuza¢ w stopniu wigkszym niz 50%. Oznacza
to, ze udziat kapitatu wlasnego w pasywach ogotem powinien ksztalttowacé si¢ na poziomie
minimum 50% (lub kapital wlasny powinien finansowaé¢ min. 50% aktywow jednostki).
Do obliczenia poziomu tej reguty stosuje si¢ tzw. wskaznik pokrycia kapitalow obcych
przez kapitaly wlasne. Taka struktura zapewnia utrzymanie dtugoterminowej plynnosci,
ale nie maksymalizuje warto$ci w kontekscie optymalnej struktury kapitatu pozwalajacej
maksymalizowaé warto$¢ przedsigbiorstwa. Sprzyja jej zardwno ograniczenie obcigzenia
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spotki kosztami od zaangazowanych obcych kapitatow, jak i osigganie wigkszej stabilno$ci
w zakresie rentownosci.

Srebrna reguta bilansowa mowi z kolei, ze trwale sktadniki majatku pokrywane sa kapi-
talem statym (kapital wtasny + kapital obcy dtugoterminowy) (Walczak, 2007, s. 316-317).
Reguta ta jest zachowana, jezeli wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitatem stalym
jest na poziomie 100% (majatek trwaly = kapitat staly) lub jest wigkszy od jednosci (maja-
tek trwaly < kapital staty). Jest to sytuacja korzystna z punktu widzenia swobody i nieza-
lezno$ci finansowej przedsigbiorstwa. Do obliczenia tej reguty stosuje si¢ tzw. wskaznik
pokrycia aktywow trwatych kapitalem statym. Przy prawidtowo prowadzonej polityce fi-
nansowej przedsigbiorstwa kapitat staty powinien przekracza¢ warto$¢ majatku trwatego,
zapewniajac takze finansowanie §rodkéw obrotowych. W przeciwnym wypadku przed-
sigbiorstwo moze stanag¢ w obliczu niewyptacalnosci (Sierpinska, Jachna, 2002). Nalezy
doda¢, ze zachowanie srebrnej zasady bilansowej jest mozliwe przy spetnieniu dodatkowo
dwoch zalozen (Szczepaniak, 1992, s. 151-155).

— 2/3 aktywow statych powinno by¢ finansowane kapitatem wiasnym,

— kapitat staty powinien finansowac 1/3 aktywow biezacych.

Obecnie analitycy rynku coraz wigksza wage przyktadaja do przeprowadzenia analizy
finansowej przedsiebiorstwa. Jak twierdzi Hodun (2011, s. 83-96), taka analiza jest wyko-
rzystywana nie tylko przez inwestorow, ale takze przez same przedsigbiorstwa, poniewaz
czesto dostarczane w ten sposob informacje o wzajemnych powigzaniach miedzy zjawi-
skami ekonomicznymi sg wykorzystywane do przygotowania decyzji majacych usprawnic¢
funkcjonowanie catego przedsigbiorstwa.

Nalezy jednak podkresli¢, ze na rynku kapitalowym kluczowa role w ocenie sposobu
dziatania spoiki, a takze przy podejmowaniu decyzji przez menedzeréw odnos$nie do akty-
wow, jak 1 pasywow odgrywaja oczekiwania inwestoréw i realizacja celu dziatania przed-
sigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja wartosci dla wlascicieli. Jezeli celem strategicznego
dziatania przedsi¢biorstwa jest wzrost wartosci dla akcjonariuszy, to realizacja tego celu,
jak twierdzi Duliniec (2001, s. 156), odbywa si¢ poprzez decyzje w nim podejmowane,
do ktoérych naleza m.in. decyzje finansowe zwigzane z ksztatltowaniem si¢ struktury zain-
westowanego kapitatu, wptywajace na ryzyko prowadzonej dziatalnosci i determinujace
sredni wazony koszt kapitalu. Ekonomiczne podejscie do badania sytuacji spotki na rynku
kapitalowym powinno by¢ zwigzane z oceng jej efektywnosci w kontekscie oczekiwan in-
westorow.

4. Ocena kondycji ekonomicznej przedsiebiorstwa w §wietle jego wartosci

Celem dziatalno$ci przedsicbiorstwa na rynku kapitatowym jest maksymalizacja wartosci
dla wlascicieli, przy czym nalezy pamigtac, ze zarowno definiowanie celow, jak i sama kate-
goria wartos$ci nie sg jednorodnymi kategoriami, tak jak pokazuja to Zarzecki i Grudzinski
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(2011, s. 661-676). Dwa najpopularniejsze sposoby wyznaczania warto$ci zwigzane sg
z metodg zdyskontowanych dywidend oraz mnoznikami rynkowymi.

Wskaznik cena do zysku oblicza si¢ za pomoca ceny rynkowej akcji oraz zyskow przy-
padajacych na jedng akcje. Dzigki analizie tej relacji mozliwe jest stwierdzenie, ile razy
wigcej inwestorzy sa w stanie zaptaci¢ za jedng akcje w stosunku do generowanych przez
nia zyskow.

P
P/E=——0
o A EPS#0 (1)

gdzie: P — cena rynkowa akcji, EPS — zysk netto na 1 akcjg.

Z kolei z formuty Gordona mozna wyznaczy¢ warto$¢ akcji:
D, 1

P =
’ ky—g

@

gdzie: Py — warto$¢ akeji, Dy — kwota dywidendy przypadajaca na akcje, g — oczekiwana
stopa wzrostu zyskow, kp — koszt kapitatu, przy czym D, jest réwne:

Dy =E\(1-b) ©)
gdzie b — wspotczynnik retencji zyskow.

A zatem po integracji wzorow 2 i 3 i ich przeksztatceniu:

i: 1-b 4
E k,-g

Wskaznik P/E jest zatem ujemna funkcja reinwestycji zyskow i oczekiwanej stopy
zwrotu oraz dodatnia funkcja stopy wzrostu zyskow. Formute warto$ci akcji dla spotki roz-
wijajacej si¢ w sposob jednolity przedstawiono we wzorze 5 (za Damodoran, 2008).

E,(1-b)1+g) I—M
(1+k)"

P, = ®)

kp—g
Stopa wzrostu ma zwiazek z rentowno$cig i poziomem reinwestycji i w zwigzku z tym
dla g = ROE x b, dzielac obie strony przez E, otrzymujemy rozwini¢tg formule¢ mnoznika
P/E. Sposob obliczania wartosci akcji dla spotki rozwijajacej si¢ w sposob zrownowazony
z uwzglednieniem rentownosci przedstawiono we wzorze 6.

E,(1-b)(1+ ROE xb) | (1+ROExb)"
(1+k)"

PO:

6
k, —ROExb ©
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Na podstawie powyzszego wzoru mozna stwierdzi¢, ze cena akcji powinna rosnaé wraz
ze wzrostem rentownosci i poziomem retencji zyskow oraz spadkiem kosztu kapitatu. Jezeli
istnieje zwigzek ptynnosci i rentownosci, to na warto$¢ przedsicbiorstwa wptywa ptynnosé
finansowa i zwigzany z nig kapital pracujacy netto determinujacy ryzyko przektadajace si¢
na koszt kapitatu. Ocena ekonomicznej kondycji przedsigbiorstwa zwigzana z maksymali-
zacja wartosci dla akcjonariuszy jest determinowana posrednio przez ptynnos¢ finansowa
ograniczong przez zapisy Prawa upadto$ciowego.

Najnowsze badania w obszarze ksztattowania wartosci przedsigbiorstwa sg zwigzane
z analizg problemu przeinwestowania, czyli — wedtug Zeidana i Shapira (2017, s. 203-219)
— zjawiskiem ekonomicznym, ktére moze by¢ zwigzane z utrzymywaniem zbyt wysokiej
ptynnosci finansowej. Angulo-Sanchez stwierdzit z kolei, ze odpowiednie zarzadzanie
procesem finansowym wptywa na ksztaltowanie si¢ takiego poziomu ptynnosci, dzigki
ktoremu mozliwe jest wywigzywanie si¢ ze zobowigzan wobec dostawcow i podwykonaw-
cow, pracownikow oraz wierzycieli. To powoduje generowanie wartosci dodanej w procesie
zrownowazonego wzrostu, w wyniku czego przedsigbiorstwo moze uzyska¢ rownowage
miedzy rentownoscia i ryzykiem (Angulo-Sanchez, 2016, s. 53-56). Nalezy zatem prowa-
dzi¢ zbilansowang polityke wzrostu przedsigbiorstwa, zapewniajacg wzrost wartosci dla
wlascicieli poprzez optymalizacje zaleznos$ci rentownosci kapitatu oraz ryzyka, za pomoca
odpowiedniej polityki ptynnosci finansowej, ktora jest narzedziem wptywajacym na eko-
nomiczng efektywnos¢ dziatania przedsigbiorstwa.

Johnson i Soenen (2003, s. 364-369) zbadali, ktore czynniki wptywaja na efektywne
dziatanie przedsiebiorstw na rynku kapitalowym, przy czym sukces finansowy zostal przez
nich zmierzony za pomoca trzech ré6znych metod, tj. wspotczynnika Sharpe’a, alfa Jensena
i EVA. Wyniki tych badan pokazujg, ze ptynnos$¢ finansowa jest istotng kategorig w ob-
szarze kreowania wartosci 1 powinna by¢ wyznaczana tak, aby warto§¢ przedsigbiorstwa
byta maksymalna. Nalezy jednak pamietac, ze istniejg ograniczenia wynikajace z prawa,
ktore nalezy uwzgledni¢ w polityce ptynnosci finansowej, aby nie byta ona zbyt agresywna.
Johnson i Soenen zaproponowali ponadto logitowy model do oceny kondycji ekonomiczne;j
spotek publicznych.

Uwagi koncowe

Znowelizowane Prawo upadlosciowe nakazuje ocenia¢ kondycj¢ ekonomiczng przedsig-
biorstwa w celu weryfikacji zagrozenia upadtoscia. Ocena ekonomicznej kondycji przedsie-
biorstw opiera si¢ na zasadach zwiazanych z analizag dokumentoéw finansowych, poréwna-
niem z innymi jednostkami dzialajacymi w sektorze, analizg modeli upadtosciowych oraz
oceng dziatan zarzadu pod katem maksymalizowania wartosci.

Ocena ekonomicznej kondycji finansowej przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym od-
nosi si¢ bezposrednio do modeli zagrozenia upadtoscia, ale takze pozwala analizowac sytu-
acje spotki w kontekscie ksztattowania warto$ci dla wtascicieli w powigzaniu z czynnikami
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zwigzanymi z bankructwem, tj. ptynnoscig finansowa, kapitatem pracujacym netto, ry-
zykiem oraz rentownoscia. Ptynno$¢ finansowa jest kategoria niejednorodna, ktéra moze
by¢ reprezentowana przez wskazniki statyczne i dynamiczne, przez co wyznaczanie jej
optymalnego poziomu w relacji do rentownosci nie jest dzialaniem prostym. Rowniez Pra-
wo upadlo$ciowe wprowadza dodatkowe ograniczenia, ktore powoduja, ze menedzer finan-
sowy staje przed dylematem zwigzanym z realizowaniem odpowiedniej polityki ptynnosci
w kontekscie wyptacalnos$ci oraz maksymalizowania wartosci dla whascicieli.

Oczekiwania inwestorow zwigzane sg z ryzykiem i stopg zwrotu, a w ocenie ryzyka
inwestorzy moga uwzglednia¢ zaréwno ptynnos¢ finansowa, strukture kapitatu, jak i moz-
liwo$¢ bankructwa przedsi¢biorstwa. Jezeli rentowno$¢ jest funkcja pltynnos$ci finansowe;j,
ktora wptywa na wartos¢ przedsigbiorstwa, to powinna by¢ ona ksztattowana na takim po-
ziomie, przy ktorym ROE jest maksymalne, koszt kapitatu minimalny, przy zalozeniu ogra-
niczen ptynnosci wynikajacych z Prawa upadlo$ciowego. Jednak jezeli przedsigbiorstwo
prowadzi agresywna polityke ptynnosci przy minimalnym, a nawet ujemnym poziomie
kapitatu pracujacego netto, maksymalizujac przy tym rentowno$¢ i spetniajac oczekiwania
inwestoréw, mimo ze dziata na granicy prawa, jego sytuacja ekonomiczna moze by¢ dobra.

Reasumujac nalezy stwierdzié, ze agresywna polityka pltynno$ci zwigzana z niska ptyn-
no$cia zwigzana jest z maksymalizacja rentownosci, a co za tym idzie, wartosci, o ile wzrost
rentownosci jest na tyle wysoki, aby zrekompensowac wzrost kosztu kapitatu wynikajacy
ze wzrostu ryzyka bankructwa i przeklada si¢ na wzrost wartosci. Dobra sytuacja eko-
nomiczna przedsi¢biorstwa wystepuje wowczas, gdy w wyniku wlasciwej polityki ros$nie
jego wartos$¢, a zta, gdy warto$¢ ta maleje, co — jak wykazano — zwigzane jest z ptynnoscia
finansowa, ktora podlega ograniczeniom Prawa upadtosciowego. Nalezy rowniez dodac, ze
w modelach zwigzanych z oceng ekonomicznej kondycji przedsiebiorstw, w tym w mode-
lach bankructwa powinny by¢ brane pod uwagg miary warto$ci, poniewaz inwestorzy nie
sa sklonni inwestowaé w przedsigbiorstwa, ktorych warto$¢ nie rosnie i w zwigzku z tym
moga wycofa¢ si¢ z inwestycji lub nie by¢ zainteresowani finansowaniem kolejnych faz
wzrostu przedsiebiorstw na rynku kapitalowym.
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ASSESSMENT OF THE ECONOMIC CONDITION AND FINANCIAL LIQUIDITY
OF THE COMPANY ON THE CAPITAL MARKET IN THE LIGHT
OF THE BANKRUPTCY LAW

Abstract: Purpose — The purpose of the article is to present the principles of assessment of the economic
condition and financial liquidity of enterprises on the capital market in the light of the Bankruptcy Law.
Design/methodology/approach — The article is a theoretical approach in which an attempt was made to pres-
ent the principles of determining the optimal level of financial liquidity of enterprises on the capital market
in the context of investors’ expectations and limitations resulting from the Bankruptcy Law.

Findings — As a result of the analysis it was stated that it is possible to determine the optimal financial li-
quidity so that the company could maximize value for owners and at the same time meet the requirements
imposed by the legislator.

Originality/value — The proposal of integration of capital and legal approaches in determining the optimal
level of financial liquidity related to the economic condition in enterprises can be considered as an original
value in the presented paper.

Keywords: financial liquidity, profitability, economic assessment of the company, bankruptcy law
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