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Moiliwoéci wykorzystania analizy ptynnoéci finansowej do oceny zdolnosci
platniczej oraz zagrozenia kontynuacji dziatania na podstawie danych
zawartych w sprawozdaniach finansowych Zakladow Migsnych Henryk Kania SA

Possibilities of using financial liquidity analysis to assess payment capacity
and the threats for confinuing operations on the basis of data included
in the financial statements of Zaklady Migsne Henryk Kania SA (Poland)

Streszczenie: Uzytkownicy sprawozdan finansowych oczekuja, aby informacje finansowe prezentowane
w raportach finansowych byty wiarygodne, rzetelne oraz prawdziwe. Sprawozdanie finansowe jest przed-
miotem badania przez niezaleznego biegtego rewidenta, ktéry wydaje opinie o prawidtowosci jego sporza-
dzenia. W artykule za cel przyjeto przeprowadzenie oceny ptynnosci finansowej Zaktadéw Miesnych Henryk
Kania SA oraz ustalenie tego, czy dane finansowe prezentowane w sprawozdaniu finansowym pozwalaly jego
uzytkownikom wyznaczy¢ prawdziwy obraz zdolno$ci ptatniczej przedsiebiorstwa. W opracowaniu przy-
jeto zatozenie, Ze opinia niezaleznego biegltego rewidenta zwieksza wiarygodno$¢ informacji finansowych
prezentowanych w sprawozdaniu finansowym. Z przeprowadzonej analizy ptynnosci finansowej ZM Henryk
Kania wynikato, Ze problemy zwigzane z utrzymaniem zdolno$ci ptatniczej w przedsiebiorstwie narastaty
w czasie, determinujac ryzyko utraty zdolnosci do kontynuacji jego dziatalno$ci. Odmowa wydania opinii
z badania przez biegtego rewidenta budzita uzasadnione obawy uzytkownikéw informacji, czy dane finanso-
we prezentowane przez spotke w sprawozdaniu finansowym pozwalaty nakresli¢ prawdziwy obraz zdolno-
$ci ptatniczej przedsiebiorstwa.

Abstract: Users of financial statements expect financial information presented in financial reports to be cred-
ible, reliable and true. The financial statements are audited by an independent auditor who issues an opinion
on the correctness of its preparation. The aim of the article was to assess the financial liquidity of Zaktady
Miesne Henryk Kania SA and to ascertain whether the financial data presented in the financial statements
allowed its users to determine the true picture of the payment capacity of the company. The study assumes
that the independent auditor’s opinion increases the reliability of the financial information presented in the
financial statements. The conducted analysis of the financial liquidity of the company studied, showed that
the problems related to maintaining the payment capacity in the enterprise grew in time, determining the
risk of losing the ability to continue its operations. The refusal to issue an audit opinion by the auditor raised
legitimate concerns of information users as to whether the financial data presented by the company in their
financial statements made it possible to determine a true picture of the company’s payment capacity.



Mozliwo$ci wykorzystania analizy ptynnoS$ci finansowej... 45

Stowa kluczowe: badanie sprawozdania finansowego, ptynno$¢ finansowa, przedsiebiorstwo, rewizja finan-
sowa, sprawozdanie finansowe
Keywords: audit of financial statement; enterprise; financial audit; financial liquidity; financial statement

Otrzymano: 27 listopada 2020
Received: 27 November 2020
Zaakceptowano: 5 lutego 2021
Accepted: 5 February 2021

Sugerowana cytacja / Suggested citation:

Kucinski, A. (2021). Mozliwosci wykorzystania analizy ptynno$ci finansowej do oceny zdolnos$ci ptatni-
czej oraz zagrozenia kontynuacji dzialania na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finanso-
wych Zaktadéw Miesnych Henryk Kania SA. Prace Komisji Geografii Przemystu Polskiego Towarzystwa
Geograficznego, 35(1), 44-55. doi: 10.24917/20801653.351.3

WSTEP

W gospodarce rynkowej podmioty gospodarcze musza przede wszystkim zadbaé o swo-
ja pltynno$¢ finansowa. Wiaze sie to z oceng ptynnos$ci posiadanego majatku, analiza
struktury aktywdéw jednostki, okre$leniem wielko$ci krétkoterminowego zadtuzenia,
a takze ustaleniem zdolnosci do wypracowywania gotéwki z dziatalnosci operacyjnej
badz tez mozliwosci jej pozyskania z zewnetrznych Zrédet finansowania.

Utrata ptynnosci finansowej przez przedsiebiorstwo oznacza z reguty problemy
finansowe, ktére nierozwigzane moga doprowadzi¢ do niewyptacalnosci. W czasach
zwiekszonej zmiennoSci, w jakich przyszto funkcjonowa¢ wspoétczesnym przedsiebior-
stwom, a takze trudnych do przewidzenia sytuacji kryzysowych, ktére moga pojawic sie
na drodze przedsiebiorstwa, ptynno$ci finansowej nadaje sie priorytetowe znaczenie.

Celem niniejszego artykutu jest przeprowadzenie oceny ptynnosci finansowej Za-
ktadéw Miesnych Henryk Kania SA w latach 2014-2018 oraz ustalenie tego, czy dane
finansowe prezentowane w sprawozdaniu finansowym pozwalaty jego uzytkownikom
wyznaczy¢ prawdziwy obraz zdolno$ci ptatniczej przedsiebiorstwa. W artykule przy-
jeto zatozenie, Ze opinia niezaleznego audytora zwieksza wiarygodno$¢ informacji
finansowych prezentowanych w sprawozdaniu finansowym, za$ uzytkownicy informa-
cji bazujac na zweryfikowanych informacjach zmniejszaja ryzyko niewtasciwej oceny
sytuacji finansowej, w tym ptynnosci finansowe;.

W artykule do realizacji przyjetego celu jako metody badawcze wykorzystano:
analize literatury, analize wskaZnikowa danych finansowych, raporty Komisji Nadzoru
Finansowego na temat wyrazonych opinii z badan rocznych sprawozdan finansowych
emitentéw papieréw warto$ciowych, opinie z badania rocznych sprawozdan finanso-
wych sp6tki Henryk Kania SA.

SPRAWOZDANIE FINANSOWE JAKO ZRODLO INFORMAC]I O PLYNNOSCI
FINANSOWE] — PRZEGLAD LITERATURY

W literaturze czesto podkresla sie, ze sprawozdanie finansowe prezentuje uporzad-
kowany zbiér informacji finansowych wykorzystywanych w procesie podejmowania
decyzji finansowych (Sierpinska, Wedzki, 2002). Kazdy element wchodzacy w sktad
sprawozdania finansowego posiada unikatowy, Scisle okres$lony przepisami prawa
bilansowego zakres informacyjny, ktéry zaspokaja potrzeby uzytkownikéw informacji
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na temat funkcjonowania réznych obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa (Zukowska,
Spoz, Zasuwa, 2016), w tym ptynnosci finansowe;j.

Ocenasytuacji finansowej przedsiebiorstwa dokonywana jest najcze$ciej przez pry-
zmat rentowno$ci, sprawno$ci dziatania, zadtuzenia oraz ptynnosci finansowej. Biorac
pod uwage ztozono$¢ proceséw zachodzacych w przedsiebiorstwie, trudno jest jedno-
znacznie wskaza¢ najwazniejszy obszar dziatania przedsiebiorstwa, ktéry w najwiek-
szym stopniu przektadatby sie na jego standing finansowy. Pomimo tego w literaturze
przedmiotu czesto ptynno$ci finansowej nadaje sie priorytetowe znaczenie, dominuje
podejscie, z ktérego wynika, ze dla zapewnienia ciggtosci dziatania przedsiebiorstwa
niezbedne jest zachowanie zdolnosci ptatniczej (Cicirko, 2010; Maslanka, 2019). Sama
kategoria ptynnosci finansowej cechuje sie wielowatkowoscia, ktéra znajduje swoje od-
zwierciedlenie w réznych ujeciach definicyjnych tego pojecia. I tak ptynnos¢ finansowa
mozna rozpatrywa¢ w ujeciu majatkowym jako zdolnos$¢, sprawnos¢ przedsiebiorstwa
do zamiany aktywow w $rodki pieniezne (Wedzki, 2003). W praktyce dominuje ujecie
majatkowo-kapitatowe, zgodnie z ktérym ptynnos¢ finansowa to zdolno$¢ przedsie-
biorstwa do regulowania biezacych zobowiazan. W podejsciu tym podkresla sie istotna
role ptynnych aktywéw stanowiacych zabezpieczenie sptaty wymagalnych zobowigzan
finansujacych majatek przedsiebiorstwa (Kusak, 2006). Ptynnos$¢ finansowa moze by¢
réwniez utozsamiana ze zdolno$ciag do generowania przeptywoéw pienieznych, tzw.
ujecie dynamiczne ptynnoSci finansowej (Kusak, 2006), jako odpowiedZ na krytyke
wczes$niej zaprezentowanych ujec statycznych (m.in. Witczak, 2014). W tym miejscu
nalezy podkresli¢, iz ptynnos¢ finansowa moze by¢ réwniez rozpatrywana w ujeciu
krétkoterminowym oraz dtugoterminowym. Z tego dualnego ujecia wytania sie pojecie
wyptacalnosci, ktére utozsamiane jest ze zdolnosScia do sptaty wszystkich zobowigzan
(Kucinski, 2018). Tym samym ptynno$¢ finansowa przedsiebiorstwa moze by¢ rozpa-
trywana z ré6znych punktéw widzenia. Do tego celu wykorzystywane sg dane finansowe
pochodzace ze sprawozdawczoSci finansowej przedsiebiorstwa.

Informacje pochodzace ze sprawozdawczos$ci w ocenie sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa sg uzyteczne pod warunkiem, gdy sa one zrozumiate, przydatne, wiarygod-
ne oraz poréwnywalne (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej...,
2007), a takze gdy poszczegoblnych elementéw sprawozdania finansowego nie traktuje
sie jako odrebnych, niezaleznych od siebie cze$ci sprawozdania, lecz rozpatruje sie je
w powiazaniu, traktujac poszczeg6lne sktadniki sprawozdania jako spéjng catosé (To-
karski, 2009).

Na przestrzeni lat struktura sprawozdania finansowego ulegata zmianom, w tym
zakres ujawnianych w nich informacji. Cecha charakterystycznag obecnego modelu
sprawozdawczosci finansowej jest wciaz koncentracja na przesztosci, to jest na ujmo-
waniu informacji w ujeciu ex post. W celu ograniczenia luki informacyjnej konieczne
jest zwiekszenie nacisku na raportowanie informacji w ujeciu ex ante. Jednocze$nie,
jak zauwaza Réwinska, pomimo widocznych zmian zachodzacych w sprawozdawczosci
finansowej niezmienny pozostat jej cel, ktérym jest rzetelne i zgodne z rzeczywisto-
$cig informowanie o sytuacji finansowej i wyniku finansowym, co wymaga stosowania
okreslonych norm w rachunkowo$ci, w szczegdlnos$ci zasady prawdziwego i rzetelnego
obrazu (true and fair view) (Réwiniska, 2015).

Problem wiarygodno$ci informacji finansowych zawartych w sprawozdaniu finan-
sowym jest niezmiernie wazny, ale i aktualny. Liczne przyktady przedsiebiorstw, ktore
dopuscity sie fatszerstw sprawozdan finansowych, podwazaja zaufanie uzytkownikéw
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sprawozdawczo$ci do informacji finansowej, gdzie zjawisko znieksztatcen sprawozdan
finansowych ma charakter globalny. Potrzeba dysponowania rzetelnymi danymi finan-
sowymi wymaga przeprowadzenia niezaleznego audytu sprawozdania finansowego
przez biegtego rewidenta, ktéry pozwala zweryfikowa¢ wiarygodno$¢ prezentowanych
informacji w raporcie finansowym. Jak stusznie zauwaza Dobija, rola audytora jest
ograniczenie ryzyka wynikajacego z dostarczenia niewtasciwych lub majacych niska
jako$¢ informacji wspomagajacych procesy decyzyjne inwestoréw (Dobija, 2014: 18).
Pojecie wiarygodno$ci odnosi sie bowiem do charakteru relacji pomiedzy podmiotami
i moze by¢ utozsamiane z wysoka reputacja, prawoscia, rzetelno$cia przedsiebiorstwa.
Jak zauwaza Komorowski przedsiebiorstwa zabiegaja o swoja wiarygodno$¢ w sposéb
celowy i zorganizowany, lecz percepcja i ocena tego stanu dokonywana jest przez jego
otoczenie. Posiadanie wiarygodnosci przez przedsiebiorstwo jest niezbednym wa-
runkiem budowania wtasciwych relacji miedzy podmiotami na rynku. Przyjmuje sie
a priori, iz kazdy podmiot posiada wiarygodno$¢ do momentu, w ktérym zostanie ona
utracona (Komorowski, 2012), stad wizytéwka jednostek gospodarczych, na podstawie
ktoérej ocenia sie ich wiarygodnos¢ ekonomiczng, jest sprawozdanie finansowe (Janik,
2012:299).

Zagadnienie badania sprawozdania finansowego wchodzi w zakres rewizji finan-
sowej (auditingu), bedacej jedna z ustug atestacyjnych. Termin rewizja (auditing) ozna-
cza czynno$ci badania ksiagg rachunkowych i sprawozdan finansowych przez biegtych
rewidentéw (auditors) (Marzec, Sliwa, 2012: 57). W my$l Miedzynarodowych Standar-
déw Badania opracowywanych przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rewizji
Finansowej i Ustug Atestacyjnych (ang. International Auditing and Assurance Standards
Board, IAASB) dziatajaca w ramach Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (ang. In-
ternational Federation of Accountants) celem badania jest zwiekszenie stopnia zaufania
uzytkownikéw do sprawozdania finansowego (Miedzynarodowy Standard Badania 200,
2009: §3) poprzez wydanie opinii, w ktorej bieglty rewident stwierdza, czy sprawozdanie
finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowo$ci oraz czy prezentuje
rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej przedsiebiorstwa (Wtodarczyk,
Biatek-Jaworska, 2018). Jak stusznie zauwazaja Chorowski oraz Kawalec zasadniczym
zatozeniem koncepcji rewizji sprawozdania finansowego wedtug Miedzynarodowych
Standardéw Badania jest orientacja na ryzyka, na ktére narazona jest jednostka, mo-
gace mie¢ wplyw na istotne znieksztatcenia w jej sprawozdaniu (Chorowski, Kawalec,
2017: 88), gdzie znieksztatcenie to réznica miedzy kwota, klasyfikacja, prezentacja lub
ujawnieniem pozycji wykazywanej w sprawozdaniu finansowym a kwotg, klasyfikacja,
prezentacja lub ujawnieniem pozycji, ktére wymagaja wykazania zgodnie z majacymi
zastosowanie ramowymi zatozeniami sprawozdawczo$ci finansowej (Miedzynarodowy
Standard Badania 450, 2009: 3, §4). Znieksztatcenie sprawozdania finansowego moze
by¢ nastepstwem oszustwa lub popetnionego btedu. Marzec oraz Sliwa wskazuja, ze
»cecha odrézniajaca oszustwo od btedu jest to, czy dziatania, w wyniku ktérych po-
wstato znieksztatcenie sprawozdan finansowych, sa zamierzone czy niezamierzone”
(Marzec, Sliwa, 2012: 134). Zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Badania 240
oszustwo to zamierzone dziatanie pracownikéw, cztonkéw zarzadu, organéw nadzoru,
0s6b trzecich, ktérzy poprzez celowe wprowadzane w btad, ktamstwo, zatajanie faktéw
zmierzaja do uzyskania nieuzasadnionej lub niezgodnej z prawem korzysci (Miedzyna-
rodowy Standard Badania 240, 2009: §11). Z kolei btad to niezamierzone dziatania spo-
wodowane niewiedza, pomytkami, przeoczeniem lub niewtasciwg interpretacja, ktére
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prowadza do nieprawidtowosci wystepujacych w sprawozdaniu finansowym (Marzec,
Sliwa, 2012). W wyniku przeprowadzonego badania i na podstawie zebranych dowo-
dow biegly rewident formutuje w sprawozdaniu z badania opinie na temat informacji
prezentowanych w sprawozdaniu finansowym, ktéra to opinia moze by¢: opinig bez
zastrzezen, opinia z zastrzezeniami, opiniag negatywna, badZ tez audytor moze odmé-
wi¢ wyrazenia opinii (Miedzynarodowy Standard Badania 705, 2016: §6-14). Wydanie
opinii o sprawozdaniu finansowym bez zastrzezen pozwala uzytkownikom raportéw
finansowych uzyskaé wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie nie zawiera istotnych
znieksztatcen informacji finansowych, ale jak stusznie zauwaza Kutera zaudytowane
sprawozdanie finansowe nie daje stuprocentowej pewnosci, Ze jest ono wolne od
wszelakich nieprawidtowosci (Kutera, 2008). Podobnego zdania jest Gorka, ktory jest
przekonany o tym, Ze kazde sprawozdanie finansowe zawiera pewne nieprawidtowo-
$ci, stad od biegtego rewidenta wymaga sie przyjecia okreslonych zatozen co do pozio-
mu istotnosci nieprawidtowosci, do ktérego progu lub granicy owe nieprawidtowosci
traktuje sie jako nieistotne. Oznacza to, Ze zatozony poziom istotno$ci nie wptywa na
uzyteczno$¢ informacji ptynacych ze sprawozdania finansowego, lecz pozwala przyjac,
Ze sprawozdanie finansowe jest wolne od istotnych znieksztatcen, cho¢ nie daje abso-
lutnej pewnosci w tym wzgledzie (Gérka, 2005). Konsekwencja takiego podejscia sa
towarzyszace badaniu sprawozdan finansowych ryzyka, bedace funkcja ryzyka istot-
nego znieksztatcenia (ryzyko kontroli, ryzyko nieodtaczne) oraz ryzyka przeoczenia,
a ktére to ryzyka nalezy minimalizowaé (Marzec, Sliwa, 2012). Zatem audyt sprawoz-
dania finansowego pozwala zwiekszy¢ uzyteczno$¢ informacji wykorzystywanych
w procesach decyzyjnych, w tym tych podejmowanych przez inwestoréw gietdowych
o kierunkach alokacji kapitatu.

METODYKA BADANIA

Badanie przeprowadzono na podstawie spétki Zaktady Miesne Henryk Kania SA.
Historia tych zaktadéw rozpoczeta sie w 1990 roku od zatoZenia rodzinnego przed-
siebiorstwa, ktére na przestrzeni kolejnych kilku lat byto dynamicznie rozwijane. Na
GPW w Warszawie sp6tka pojawita sie dzieki przeprowadzonej fuzji z notowana juz
na parkiecie sp6tka IZNS I[tawa. DziatalnoSci przedsiebiorstwa od zawsze towarzyszyt
problem nadmiernego zadtuzenia. Powazne problemy nadeszty po odmowie wyda-
nia opinii z badania sprawozdania finansowego. W czerwcu 2019 roku wobec spétki
wdrozono przyspieszone postepowanie uktadowe, powotujac nadzorce sadowego do
przeprowadzenia restrukturyzacji przedsiebiorstwa. W pazdzierniku 2019 roku zawie-
szono notowania spétki na gietdzie, zas w 2020 roku ogtoszono upadtos$¢ likwidacyjna
przedsiebiorstwa.

Realizacje zatoZzonych celéw osiagnieto w ten sposéb, Ze na poczatku badania
przedstawiono informacje na temat liczby wydanych opinii z zastrzezeniami, nega-
tywnych lub odmowa wyrazenia opinii dla rocznych sprawozdan finansowych emi-
tentow papierédw warto$ciowych na rynku regulowanym GPW w Warszawie za lata
obrotowe 2014-2018 w celu zobrazowania skali nieprawidtowos$ci w publikowanych
sprawozdaniach finansowych spoétek. W grupie emitentéw, ktérym odmoéwiono wy-
razenia opinii byty Zaktady Miesne Henryk Kania SA, tym samym w kolejnym etapie
badan przeprowadzono analize ptynnosci finansowej w celu zobrazowania zdolnosci
ptatniczej przedsiebiorstwa. Do pomiaru ptynnosci finansowej wykorzystano wybrane
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wskazniki finansowe. W pierwszej kolejno$ci wykorzystano wskazniki biezacej ptynno-
$ci finansowej, podwyzszonej ptynnosci finansowej, gotéwkowej ptynnosci finansowej,
na podstawie ktorych dokonano oceny krétkoterminowej zdolnosci ptatniczej. W dal-
szej czesci na podstawie regut finansowych, wskaznika ogdlnego poziomu zadtuzenia
oraz trwatosci struktury finansowania oceniono dtugoterminowa ptynnos¢ finansowa.
Statyczny obraz ptynnosci finansowej uzupetniono o analize rachunku przeptywéw
pienieznych wraz z wyznaczeniem wariantow przeptywoéw Srodkéw pienieznych.
Rachunek przeptywédw $rodkéw pienieznych to element sprawozdania finansowego,
ktéry obrazuje wptywy i wydatki obejmujace trzy rodzaje dziatalno$ci: operacyjna,
inwestycyjna oraz finansowa. Strumienie pieniezne z poszczeg6lnych rodzajow dzia-
talnosci osiggane przez jednostke tworzy 8 mozliwych konfiguracji determinujacych
sytuacje finansowa przedsiebiorstwa, w tym ptynnos¢ finansowa.

Tabela 1. Warianty przeptywoéw pienieznych

Przeptywy pieniezne Warianty
1 2 3 4 5 6 7 8
operacyjne + + + + _ _ _ —
inwestycyjne + - + - + - + -
finansowe + - - + + + _ _

Zrédto: opracowanie wiasne

I tak wariant pierwszy, w ktérym wszystkie realizowane przeptywy sa dodatnie,
charakteryzuje przedsiebiorstwa akumulujace gotéwke w zwigzku z planowanymi
inwestycjami lub przejeciami. Wariant drugi jest realizowany przez przedsiebiorstwa,
ktére ostroznie wykorzystuja kapitaty obce w finansowaniu dziatalnosci i jest oceniany
pozytywnie, gdy nadwyzka operacyjna pozwalata w peti pokry¢ wydatki w ramach
dziatalnos$ci inwestycyjnej i finansowej. Z kolei wariant trzeci jest charakterystyczny
dla przedsiebiorstw przechodzacych gtebokie procesy restrukturyzacyjne. Wariant
czwarty dotyczy przedsiebiorstw o dobrej kondycji finansowej, znajdujacych sie na
szybkiej Sciezce rozwoju, ktére wykorzystuja do tego zaréwno przeptywy operacyjne,
jak iz dziatalno$ci finansowej. Warianty, w ktérych przedsiebiorstwo uzyskuje ujemne
przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej nalezy zawsze ocenia¢ negatywnie (warianty
5-8), gdyz w dobrze prosperujacej jednostce gospodarczej to dziatalnos¢ podstawowa
powinna generowac gotéwke. Powazne problemy finansowe przedsiebiorstwa opisuja
w szczeg6lnos$ci warianty 7-8. Wariant 7 dotyczy podmiotéw, w ktérych problemy
maja charakter dlugotrwaty, a préba wyjscia z trudnej sytuacji poprzez uptynnienie
aktywéw trwatych przedsiebiorstwa nie zawsze jest dobrym rozwigzaniem. Z kolei
wariant 8 ukazuje niebezpieczenstwo z zachowaniem ptynnosci finansowej, czesto
wariant ten poprzedza upadto$¢ przedsiebiorstwa.

Ostatnig cze$¢ badania stanowit przeglad wydanych opinii z badania sprawozdan
finansowych, ktére stanowity podstawe do oceny tego czy dane finansowe prezento-
wane w sprawozdaniu finansowym Henryk Kania SA pozwalaty jego uzytkownikom
ustali¢ rzeczywisty obraz ptynnosci finansowej oraz oceni¢ zdolnos$¢ do kontynuacji
dziatania.
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WIARYGODNOSC SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO ORAZ OCENA ZDOLNOSCI
PLATNICZE] SPOLKI HENRYK KANIA SA

Sprawozdanie finansowe ,kreowane” przez system rachunkowos$ci przedsiebiorstwa
zawiera w sobie dane finansowe o okreslonym zakresie tematycznym, ktére pozwala
jego uzytkownikom przede wszystkim na zapoznanie sie z sytuacja majatkows i finan-
sowa firmy. Na podstawie sprawozdan finansowych uzytkownicy, w tym zwlaszcza
inwestorzy gietdowi, podejmuja swoje decyzje. Tym samym wazne jest z punktu widze-
nia procesu podejmowania decyzji, aby informacje pochodzace ze sprawozdawczosci
finansowej byty przede wszystkim wiarygodne.

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warun-
koéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim emitenci papieréw wartos$ciowych zobowiazani
sa do tego, aby raport roczny oraz skonsolidowany raport roczny spétki obejmowat
m.in. sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania sprawozdania finanso-
wego (Rozporzqdzenie Ministra Finanséw... 2018: art. 70 ust. 1 pkt. 9, art. 71 ust. 1 pkt. 9).
Opinia biegtego rewidenta sporzadzona z badania pozwala uzytkownikom informacji
oceni¢ jakos$¢ danych finansowych prezentowanych przez zarzad przedsiebiorstwa.
Z zestawionych w tabeli nr 2 informacji na temat liczby wydanych opinii z zastrzeze-
niami, negatywnych lub z odmowa wyrazenia opinii dla rocznych sprawozdan finanso-
wych emitentéw papieréw wartoSciowych notowanych na rynku regulowanym GPW
w Warszawie w latach 2014-2018 wynika, iz odsetek przypadkéw, w ktérych audyto-
rzy sformutowali zastrzezenia obejmowat od 7% do 8% ogétu liczby emitentéw. Naj-
wieksza liczba przypadkéw wydanych opinii z zastrzezeniami dotyczyta 2015 roku, za$
najmniejsza 2017 roku, z kolei liczba odméw wydania opinii przez biegtego rewidenta
w poszczeg6lnych latach byta podobna i obejmowata od 8 do 11 przypadkéw. W 2018
roku w grupie emitentéw, ktérym odmoéwiono wyrazenia opinii byty Zaktady Miesne

Tabela 2. Liczba opinii z zastrzezeniami, negatywnych lub odmowg wyrazenia opinii dla rocznych sprawozdan
finansowych emitentéw papieréw warto$ciowych na rynku regulowanym GPW w Warszawie za lata obroto-
we 2014-2018

] ] LATA
Liczba emitentéw

2014 2015 2016 2017 2018
Opinie z zastrzezeniami 20 29 22 19 20
Odmowy wyrazenia opinii 10 8 11 10 9
Opinie negatywne 0 0 0 1
Razem 30 37 33 30 30
Licz_ba emitentéw z rynku regulowanego na 441 455 456 456 441
koniec roku
Udziat opinii z zastrzezeniami, bez wyrazonych
opinii oraz negatywnych w liczbie emitentéw 7% 8% 7% 7% 8%
na koniec roku w %

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportéw KNF Nadzér nad sprawozdawczosciq finansowq emiten-
tow papieréow wartosciowych prowadzony w 2017 r.; 2018 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa
2018-2020. Pozyskano z https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opracowania (dostep 12.05.2020), Nadzdr nad
wypetnianiem obowiqzkdéw informacyjnych przez emitentéw papieréw wartosciowych prowadzony w 2019 roku,
Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2020. Pozyskano z https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opraco-
wania (dostep 14.05.2020)
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Henryk Kania SA. W catym badanym okresie wydano dwie negatywne opinie z badania,
w ktérych audytor stwierdzit, iz sprawozdanie finansowe sp6tki nie przedstawia rze-
telnego i jasnego obrazu sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego.

Biorac pod uwage to, iz w grupie przedsiebiorstw, ktére otrzymaty opinie z za-
strzeZeniami badz tez biegly rewident odmoéwit wyrazenia opinii z badania rocznego
sprawozdania finansowego znalazty sie Zaktady Miesne Henryk Kania SA przedmiotem
dalszych badan byta ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa.

Ocene zdolno$ci ptatniczej przedsiebiorstwa dokonano na podstawie wybranych
wskaznikéw ptynnosci finansowej odzwierciedlajac rézne ujecia ptynnosci finansowe;j.
Na podstawie statycznych wskaZnikéw ptynno$ci finansowych wyznaczonych w tabeli
nr 3 wynika, iz Zaktady Miesne Henryk Kania SA wykazywaty w badanym okresie po-
garszajaca sie zdolno$¢ do regulowania biezacych zobowigzan. W 2014 roku aktywa
obrotowe przewyzszaty krotkoterminowe zobowigzania w 69%, za$ na koniec 2018
roku jedynie w 13%. Problemy z zachowaniem zdolnoSci ptatniczej do regulowania
biezacych zobowiazan widoczne byty w 2017 roku, gdzie warto$¢ wskaznika biezacej
ptynnosci byta wyraznie nizsza niz 1, warto$¢ normatywna wskaznika powinna by¢
wyraznie wieksza od jednosci. Poziom wskaznika biezacej ptynno$ci ponizej 1 jedno-
cze$nie informowat o ujemnym kapitale obrotowym, co oznaczato, ze cze$¢ majatku
trwatego byta finansowana krétkoterminowymi Zrédtami determinujac wzrost ryzyka
utraty ptynnosci finansowej. Podobny obraz ptynnosci finansowej wytania sie na pod-
stawie wskaznika podwyzZszonej ptynnosci, ktérego najwyzszy poziom zaobserwowa-
no w 2014 roku. Wskaznik podwyzZszonej ptynnos$ci pozwala doktadniej okresli¢ zdol-
nos$¢ ptatnicza przedsiebiorstwa wskazujac na poziom pokrycia biezacych zobowigzan
aktywami obrotowymi pomniejszonymi o zapasy i rozliczenia miedzyokresowe, to
jest po wyeliminowaniu najmniej ptynnych sktadnikéw tworzacych majatek obroto-
wy przedsiebiorstwa. W latach 2017-2018 warto$¢ wskaznika byta ponizej 1, w tym
okresie zdolno$¢ przedsiebiorstwa do biezacego regulowania swoich zobowigzan
byta wyraznie nizsza. Z kolei poziom wskaZnika ptynnosci gotéwkowej wskazywat,
Ze przedsiebiorstwo utrzymywato skrajnie niski poziom $rodkéw pienieznych, tym
samym zdolno$¢ przedsiebiorstwa do natychmiastowej sptaty zobowiazan praktycznie
nie istniata. Przyréwnujac wielkos$ci wskaznikéw statycznej ptynnosci finansowej do
wielkos$ci srednich w gospodarce (np. do wynikéw finansowych podmiotéw gospodar-
czych - Gtéwny Urzad Statystyczny) badz wielkoSci sektorowych (sektorowe wskazni-
ki finansowe SKwP) to okazuje sie, ze byly one ponizej wielko$ci zalecanych. Ogélnie
mozna stwierdzié¢, ze dziatalno$ci ZM Henryk Kania towarzyszyta niska zdolnos$¢ do
sptaty biezacych zobowigzan.

Tabela 3. Wybrane wskazniki krotkoterminowej (statycznej) ptynnosci finansowej Zaktadéw Miesnych Hen-
ryk Kania SA w latach 2014-2018

Wskaznik 2014 2015 2016 2017 2018
biezacej ptynnosci 1,69 1,60 1,45 0,89 1,13
podwyzszonej ptynnosci 1,33 1,30 1,24 0,67 0,85
gotdwkowej ptynnosci 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00

Zrédto: opracowanie wtasne

Wskazniki dtugoterminowej ptynnosci finansowej zobrazowane w tabeli nr 4 wska-
zywaly réwniez na pogarszajaca sie zdolnos¢ ZM Henryk Kania do sptaty zobowigzan
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ogo6tem. Malejacy poziom wskaZnika pokrycia aktywdéw trwatych kapitatem wtasnym
oraz brak spetnienia podstawowej reguty finansowej w latach 2017-2018, to sygnat
0 pogarszajacej sie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa oraz Zle uksztattowanej
strukturze kapitatéw w spotce. Co wiecej spetnienie tagodniejszej reguty finansowania
byto dla badanego przedsiebiorstwa réwniez problematyczne. W latach 2017-2018
wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem statym wyraZnie ulegt zmniejszeniu,
w 2017 byt on ponizej 1 co oznaczato, ze cze$¢ aktywéw trwatych byta finansowana
krétkoterminowymi Zrédtami kapitatu, zas w 2018 roku wielko$¢ wskaznika byta nie-
znacznie powyzej 1. Jednocze$nie opisywanej sytuacji towarzyszyt wzrost poziomu za-
dtuzenia oraz obnizenie trwato$ci struktury finansowania i byto to o tyle niepokojace,
ze niekorzystne zmiany zachodzace w strukturze kapitatéw negatywnie rzutowaty na
bezpieczenstwo finansowe, w tym ptynnos$¢ finansowgq przedsiebiorstwa.

Tabela 4. Wybrane wskazniki dtugoterminowej ptynnosci finansowej Zaktadéw Miesnych Henryk Kania SA
w latach 2014-2018

Wskaznik 2014 2015 2016 2017 2018
pokrycia aktywéw trwatych 103 119 129 056 070
kapitatem wtasnym ! ’ ! ’ !
pokrycia aktywéw trwatych 177 186 189 088 115
kapitatem statym ! ’ ! ’ !
ogdlnego poziomu zadtuzenia 0,64 0,64 0,67 0,72 0,70
trwatosci struktury finansowania 0,61 0,57 0,49 0,45 0,50

Zrédto: opracowanie wlasne

Z punktu widzenia oceny ptynnosci finansowej réwnie wazng co bilans cze$cia
sprawozdania finansowego jest rachunek przeptywéw pienieznych. Na podstawie
zestawienia (tabela 5) wynika, ze Zaktady Miesne Henryk Kania SA wykazywaty w ba-
danym okresie powazne problemy z generowaniem gotéwki ze swojej podstawowej
dziatalnosci. Negatywny wydzwiek uzyskiwanych przeptywoéw z dziatalno$ci operacyj-
nej pogtebia to, Ze badane przedsiebiorstwo w rachunku zyskéw i strat wykazywato zy-
ski, ktére nie znalazly swojego potwierdzenia w rzeczywistosci, to jest w przeptywach
pienieznych. Niedobory srodkéw pienieznych przedsiebiorstwo uzupetiato gtéwnie
poprzez emisje dtuznych instrumentéw finansowych (obligacji) czy tez zacigganie

Tabela 5. Przeptywy srodkéw pienieznych oraz warianty warto$ci przeptywoéw pienieznych Zaktadow Mie-
snych Henryk Kania SA w latach 2014-2018

Wyszczegdlnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej -713 -23187 -29 663 38 48 213
Przeptywy z dziatalnosci 9716  -5633| -25720|  -9899|  -3403
inwestycyjnej
Przeptywy z dziatalno$ci finansowe;j 10361 31363 53465 9 455 -44 011
V\_/ari_ar_1t przeptywéw Srodkéw 6 6 6 4 2
pienieznych*

* wariant przeptywoéw pienieznych wynika ze struktury strumieni pienieznych z poszczegélnych rodzajow
dziatalno$ci osigganych przez przedsiebiorstwo, ktére wyodrebnia sie w ramach modelu 8 przypadkéw
przeptywoéw srodkéw pienieznych

Zrédto: opracowanie wiasne
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kredytow bankowych. Takie postepowanie nie rozwigzywato probleméw w spéice,
wrecz odwrotnie przysporzyto dodatkowych ktopotéw zwigzanych z rosnacym zadtu-
Zeniem i kosztami jego obstugi (odsetek). Utrzymywany uktad przeptywdéw pieniez-
nych w przedsiebiorstwie (wariant 6) okazat sie by¢ bardzo ryzykowanym, negatywnie
przektadat sie na ptynno$c¢ finansowa przedsiebiorstwa. Realizowane przeptywy s$rod-
kow pienieznych ze wszystkich rodzajéw dziatalno$ci prowadzity do odptywu $srodkéw
pienieznych, a to jeszcze bardziej zwiekszato ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

Sprawozdania finansowe, na podstawie ktérych dokonano oceny ptynnosci finan-
sowej Zaktadoéw Miesnych Henryk Kania SA, podlegaty badaniu przez biegtego rewi-
denta. Z przegladu wydanych opinii wynikato, ze sprawozdanie finansowe przedsie-
biorstwa w latach 2014-2017 przedstawiato rzetelny i jasny obraz sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, wyniki finansowe jednostki, a takze Ze zostato sporzadzone zgodnie
z obowiazujacymi zasadami rachunkowos$ci oraz o prawidtowosci prowadzonych
ksiag rachunkowych. Uzytkownik sprawozdania finansowego, na podstawie wydanych
opinii, nie miat zadnych podstaw do tego, aby sadzi¢, Ze sprawozdanie finansowe nie
przedstawiato rzeczywistego obrazu czy tez nie zostato sporzadzone zgodnie z zasa-
dami rachunkowo$ci. Biegly rewident sporzadzajac opinie o badanym sprawozdaniu
finansowym za 2017 rok wskazat na dwa ryzyka istotnego znieksztatcenia, ktére osta-
tecznie nie wyptynety na zmiane wydania pozytywnej opinii przez audytora. W swym
raporcie audytor wskazat przede wszystkim na rosngce ryzyko utraty ptynnosci
finansowej przez spétke w zwigzku ze znacznym przyrostem zobowigzan krétkoter-
minowych. Kluczowym momentem w historii dziatalno$ci sp6tki okazat sie by¢ wyda-
ny raport z badania za 2018 rok, w ktérym to firma audytorska odmdéwita wydania
opinii z badania sprawozdania finansowego. Fakt odstapienia od wyraZenia opinii
przez biegtego rewidenta podwazato zaufanie uzytkownikéw sprawozdania finanso-
wego do danych finansowych wykazywanych w raporcie finansowym przez spoétke,
ale jednocze$nie budzito uzasadnione podejrzenie na temat rzetelnosci prowadzonych
ksiag rachunkowych przez spo6tke Henryk Kania. Biegly rewident zakwestionowat
m.in.: prawidtowos$¢ wykazywanych niektérych pozycji w bilansie, zaktadane korzysci
ekonomiczne z tytutu posiadania pewnych wierzytelnosci czy naleznosci, mozliwos¢
przedtuzenia lub pozyskania Zrédet finansowania. Trafno$¢ wydanych zastrzezen do
sprawozdania znalazto swoje odzwierciedlenie w sprawozdaniu rocznym za 2019 rok,
w ktérym spétka wykazata strate na poziomie ponad 888 mln zi, ktéra przetozyta sie
na ujemne kapitaty wtasne. Trwata utrata ptynnosci finansowej, brak mozliwosci po-
zyskania Zrédet finansowania doprowadzity do upadtosci spé6tki. To potwierdza teze,
Ze opinia biegtego rewidenta wspomaga decyzje podejmowane przez uzytkownikéw
informacji.

PODSUMOWANIE

Kapitat powierzony emitentom papieréw warto$ciowych przez inwestoréw moze
by¢ bezpowrotnie utracony na skutek ogtoszenia niewyptacalnosci przedsiebiorstwa,
z ktéra mamy do czynienia wéweczas, kiedy utraci ono trwata zdolno$¢ do regulowania
swoich zobowigzan finansowych. W praktyce czesto stan ten poprzedzaja problemy
z zachowaniem biezacej ptynno$ci finansowe;j.

Z analizy ptynnosci finansowej ZM Henryk Kania wynikato, ze problemy zwia-
zane z utrzymaniem zdolno$ci ptatniczej w przedsiebiorstwie narastaty w czasie,
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determinujac ryzyko utraty zdolnosci do kontynuacji jego dziatalnosci. Przyktad Zakta-
doéw Miesnych Henryk Kania SA dowodzi, iZ nierozwigzane problemy z zachowaniem
ptynnosci finansowej moga doprowadzi¢ do upadtosci przedsiebiorstwa. Wydaje sie,
iz nieocenionym wsparciem dla inwestoréw w procesie podejmowania decyzji moga
by¢ opinie biegtych rewidentéw z badania sprawozdan finansowych, ktére zwiekszaja
wiarygodnos$¢ informacji finansowych dostarczanych przez spétke. Odmowa wydania
opinii z badania sprawozdania finansowego, jaka miata miejsce w przypadku spétki
Henryk Kania, ograniczata zaufanie inwestoréw do sp6tki, a jednocze$nie oznaczata,
ze uzytkownicy niezaudytowanych pozytywnie sprawozdan finansowych nie byli
w stanie ustali¢ w sposéb wiarygodny zdolno$ci ptatniczej przedsiebiorstwa, a co za
tym idzie zagrozenia jego niewyptacalnosci, ktére determinowato ryzyko inwestycyjne
posiadanych udziatéw w spoétce.
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