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Zarys tresci: Badane zagadnienie jest istotne pod wzgledem ekonomicznym, gdyz
zapobiega powielaniu bledow zarzadzania strategicznego oraz pozwala na unikniecie
kryzysu. Celem artykulu jest zaprezentowanie czynnikow ekonomicznych
odpowiedzialnych za bankructwo trzech wybranych przedsigbiorstw. Jako cele
szczegblowe przyjeto ukazanie ich historii oraz zrelacjonowanie wynikéw analizy
finansowej opisywanych przedsigbiorstw w oparciu o wybrane modele. Jako przedmiot
analizy przyjeto trzy przedsigbiorstwa, ktore oglosily upadlosé: Alma Market S.A.,
Nokia oraz The Hertz Corporation. Zakres czasowy obejmuje lata 2012-2020. Dane
pochodzg zrachunkdéw zyskow i strat przedsigbiorstw oraz rocznych bilansow
finansowych opublikowanych przez przedsigbiorstwa. Z przeprowadzonych badan
wynika, Ze sytuacja kryzysowa przedsigbiorstwa moze mie¢ rézne podtoza, poczawszy
od wadliwego systemu zarzadzania, przez niszczaca konkurencje az po paraliz
$wiatowej gospodarki spowodowany pandemig. Wnikliwa analiza wybranych spotek
pozwolita zauwazy¢, ze szybko rozpoznane poczatki kryzysu finansowego daja
mozliwo$¢ podjecia odpowiednich krokéw naprawczych i uniknigcie bankructwa.
Wspblczesnie ustrzec si¢ przed upadloscig mogg przedsigbiorstwa dostosowujace si¢ do
wcigz zmieniajacej si¢ technologii oraz preferencji klientow.
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Wprowadzenie

Kryzys jako nieplanowany proces okreslajacy ciag zdarzen
przebiegajacych w danym czasie, zakloca rdéwnowage przedsiebiorstwa
Z otoczeniem oraz jego egzystencje. Sprawia, iz przedsigbiorca czy menedzer
staje przed koniecznoscig podejmowania ryzykownych i trudnych decyzji
dotyczacych sfery finansowej, osobistej, a w szczegdlnosci zaangazowania si¢
w realizacje celow czy projektow, ktore w warunkach kryzysu zwykle koncza
si¢ niepowodzeniem, powodujgc stres, utrate zaufania oraz wiarygodnoscil.
Zrodet sytuacji kryzysowej poszukiwaé nalezy we wnetrzu przedsigbiorstwa
(czynniki endogeniczne) oraz w jego otoczeniu (czynniki egzogeniczne).
Wspotczesnie kryzysy majg swoje zrodta rowniez w uwarunkowaniach
globalnych, na ktore przedsigbiorstwo nie ma bezposredniego wptywu, a ktore
znaczaco wplywajg na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa?.

Przedsigbiorstwo to jednostka organizacyjna, ktéora prowadzi wlasna
dzialalno§¢ gospodarcza, jest prawnie, organizacyjnie, ekonomicznie
i terytorialnie wyodrebniona®. Taka komorka gospodarcza obejmuje zasoby
ludzkie, finansowe, materialne i niematerialne. Przedsigbiorstwo ma zdolnosé¢
do czynno$ci prawnych, natomiast jego forme¢ i ustrdj okresla dany system
prawny. Celem przedsigbiorstwa jest dziatalno$¢ przynoszaca zyski ze
sprzedazy ustug i produktow. Jak twierdzi F. Nixon: ,,Przedsigbiorstwa istniejg
po to, by tworzy¢ i dostarczaé wartosci, ktore przynoszq zysk i zadowalajq
nabywce™. Posiadajg one do swojej dyspozycji ludzi i $rodki, ktore stuzg im
w celu realizowania dziatalno$ci bedacej przedmiotem przedsiebiorstwa. Jest to
dziatalnos¢ uporzadkowana, ktora polega na tym, ze pomigdzy elementami
przedsiebiorstwa, wiec pomiedzy ludzmi oraz pomiedzy ludzmi i $rodkami
wystepuja okreslone powigzania, ktorych charakterystyczna cecha jest to, ze
przyczyniajg si¢ do realizacji okreslonych celow®.

Sektor matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP) jest sektorem publicznym
prywatnym, grupujacym s$rednie, mate i mikroprzedsicbiorstwa. W przepisach
polskich definicja MSP znajduje swoje odzwierciedlenie w ustawie o swobodzie

L A. Gawel, Ekonomiczne determinanty przedsigbiorczosci, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej, Poznah 2007, s. 54.

2 Pienkowska M., Ujecie upadiosci w teorii przedsiebiorstwa, Szkola Gtéwna
Handlowa, Warszawa 2005, s. 87.

3 B. Miedzinski, Stownik ekonomiki i organizacji przedsiebiorstwa, Panstwowe
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1991, s. 137.

4 F. Nixon, Jako$¢ i niezawodno$¢ a zarzqdzanie przedsiebiorstwem, Pahstwowe
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1974, s. 27.

5 J. Kekin, Zarzqdzanie przedsiebiorstwem, Wydawnictwo Politechniki Czestochowskiej,
Czgstochowa 1993, s. 32.
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dziatalnosci gospodarczej®. Do sektora MSP zalicza sie podmiot prowadzacy
dzialalno$¢ gospodarcza bez wzgledu na jego forme prawng. Sa to glownie
osoby prowadzace dziatalno$¢ na wiasny rachunek, przedsigbiorstwa rodzinne
zajmujgce si¢ rzemiostem lub inng dziatalnoscia, czy spoétki lub konsorcja
prowadzace regularng dzialalno$¢ gospodarcza’. Obecnie obowigzujaca
definicje prawna MSP zawiera Zatacznik I do Rozporzadzenia Komisji (WE)
800/20088.

Matle i $rednie przedsicbiorstwa maja kluczowe znaczenie dla rozwoju
gospodarczego Polski. Sa niezbedne dla zréwnowazonego funkcjonowania
gospodarki oraz przyczyniajg si¢ do przyspieszenia wzrostu gospodarczego®.

Podstawowe cechy sektora MSP to: szybka reakcja na potrzeby rynku,
niewielki koszt miejsca pracy, mozliwo$¢ generowania nowych miejsc pracy,
otwarto$¢ na nowatorskie rozwigzania, dostosowanie si¢ do czasu, miejsca
i sytuacji oraz udziat we wszystkich galeziach gospodarki®®,

Podziatu przedsigbiorstw na mikro, male i $rednie dokonuje si¢ w oparciu
0 trzy kryteria: liczby zatrudnionych pracownikow, kryterium finansowego:
wartosci obrotu rocznego netto lub wartosci bilansu oraz kryterium poziomu
niezaleznoscitl.

Srednie przedsigbiorstwo zatrudnia mniej niz 250 pracownikow, a jego
warto$¢ obrotu rocznego netto nie przekraczaja 50 min euro, natomiast warto$ci
bilansu nie przekraczajg 43 mln euro. Male przedsi¢biorstwa zatrudniajg mniej
niz 50 pracownikoéw, a zarowno warto$¢ obrotu rocznego netto jak i warto$¢
bilansu nie przekraczaja 10 mln euro. Za mikro przedsiebiorcg uznaje sig¢
takiego, ktory zatrudnia mniej niz 10 pracownikoéw, a warto$¢ obrotu rocznego
netto i warto$¢ bilansu nie przekracza 2 min euro®?,

6 Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnoéci gospodarczej, Dz. U. nr 173,
poz. 1807 z pdézn. zm.

1. I. Mitroff, Ch. M. Pearson, Zarzqdzanie sytuacjq kryzysowg, czyli jak chronié¢ firme
przed najgorszym, Business Press, Warszawa 1998, s. 12.

8 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, Rozporzadzenie Komisji (WE) z dnia
6 sierpnia 2008 r. nr 800/2008, zatacznik I.

® A. Wolak-Tuzimek, Mate i Srednie przedsiebiorstwa w gospodarce polskiej, Studia
i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 7 UTH Radom, Radom 2008,
s. 702.

10'W. Danielak, D. Mierzwa, K. Bartczak, Mafe i srednie przedsiebiorstwa W Polsce,
Exante, Wroctaw 2017, s. 89.

11 M. Pietrzak, E. Ggsiorowska, Ekonomiczne i organizacyjne aspekty konkurencyjnosci
przedsiebiorstw, Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Ciechanowie, Ciechanow
2010, s. 256.

12 A, Skowronek-Mielczarek, Reakcja matych i Srednich przedsiebiorstw na kryzys,
CeDeWu, Warszawa 2016, s. 36.
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B. Nogalski i H. Macinkiewicz za przyczyny kryzysu w sferze zarzadzania
przedsigbiorstwem uznajg m.in. niejasng polityke przedsigbiorstwa, btedne lub
nieostre cele firmy, braki w organizacji zarzadzania, trwale trzymanie si¢
wyprobowanych recept na sukces, duza fluktuacje kadry kierowniczej czy zty
styl zarzadzania®®. J. Ropega zalicza do endogenicznych przyczyn kryzysu
migdzy innymi takie wielkosci jak: zasoby firmy (techniczne, finansowe,
posiadane umiejetnosci, jakos¢ relacji z najblizszym otoczeniem), indywidualne
cechy przedsiebiorcy, strategie firmy (cele jakie chce osiagnac i sposéb ich
realizacji) oraz charakterystyke konkretnego przedsigbiorstwa'®. W ujeciu
A. Zakrzewskiej-Bielawskiej przyczyn kryzysow wewnatrzorganizacyjnych
nalezy poszukiwa¢ w strategii przedsicbiorstwa, w odniesieniu do
pracownikéw, sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, rozwigzan w sferze
struktur organizacyjnych czy stosowanej technice®®.

Kolejnym istotnym czynnikiem mogacym wplywa¢ na prawdopodobienstwo
upadtosci sg indywidualne cechy przedsigbiorcy. Spowodowane jest to faktem,
iz doswiadczenie zawodowe jak i wyksztatcenie zatozyciela firmy przektadaja
si¢  bezposrednio (zero jedynkowo) na proces i sposob zarzadzania
przedsigbiorstwem?®. Brak elementarnej wiedzy z dziedziny finansow
i zarzagdzania moze powodowaé niezrozumienie podstawowych zjawisk
zachodzacych w gospodarce i problemy z przewidywaniem nadchodzacych
trendow czy szans na rozwdj firmy*’.

Nastepna wazna determinanta, o ktérej warto wspomnie¢ jest czesto
wystepujacy problem z terminowoscia platnosci, ktory powoduje niemoznosc
regulowania biezacych zobowigzan i wplywa na narastanie dlugow wobec
innych przedsi¢biorstw. Terminowa platno$¢ pozwala koncentrowaé si¢
w dziatalnosci przedsigbiorstwa na biezacej, jego podstawowej dzialalno$ci
i prowadzi¢ jag w sposob niezaktocony®®. Problem z przestrzeganiem terminow
ptatnosci dotyka szczegdlnie mate firmy, ktore ponosza znaczne wydatki celem

13 B. Nogalski, H. Macinkiewicz, Zarzqdzanie antykryzysowe przedsiebiorstwem.
Pokonacé kryzys i wygraé, Wydawnictwo Difin S.A., Warszawa 2004, s. 23.

14 J. Ropega, Sciezki niepowodzen gospodarczych, redukcja zagrozenia niepowodzeniem
Jjako element strategii matej firmy, Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, 1.6dz 2013,
S. 60.

15 A, Zakrzewska-Bielawska, Zarzgdzanie w kryzysie, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2008, s. 70.

16 M. Kaczmarek-Sliwinska, Public relations w zarzqdzaniu sytuacjami kryzysowymi
organizacji, Difin, Warszawa 2015, s. 296.

7 A, Schwartz, A Normative Theory of Business Bankruptcy, Yale University 2004,
s. 153.

18 1. S. Rubin, The Politics of Public Budgeting. Getting and Spending, Borrowing and
Balancing, CQ Press, New Jersey 1997, s. 48.
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zrealizowania kontraktu czy zlecenia, a $rodki pieni¢zne ,,widzg” dopiero na
samym koncu'®>. Do podstawowych przyczyn makroekonomicznych upadku
przedsicbiorstw, zgodnie z badaniami E. Altmana mozna zaliczy¢ wartos¢
takich wielkosci jak miedzy innymi: dynamika wzrostu gospodarczego,
kondycja rynku kredytowego i pienieznego, aktywno$¢ na rynku papierow
warto$ciowych, charakterystyki populacji przedsigbiorstw?. Inni badacze
wskazuja za to na istotnos¢ ogélnego stanu koniunktury gospodarczej kraju
I zwigzane z nig tempo zmian Produktu Krajowego Brutto, poziom akumulacji,
wydatki budzetowe, stopg¢ inflacji i bezrobocia, dostgpnosc¢ i1 koszt kredytu oraz
stabilno$¢ i zmienno$¢ przepisow prawa dotyczacych prawnych aspektow
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej®.

D. Appenzeller zaznacza, ze natezenie upadiosci przedsigbiorstw jest
odzwierciedleniem panujacej w danej gospodarce koniunktury, inaczej
barometrem $wiadczacym o jej zdrowiu oraz o polityce rzadu i instytucji
finansowych (zwlaszcza bankéw) w stosunku do przedsiebiorstw??., Do
najwazniejszych wedlug niej czynnikoéw makroekonomicznych, ktore wplywaja
na skale upadtosci w gospodarce nalezy zaliczy¢:
0g6lna sytuacje ekonomiczna w kraju;
procesy inflacyjne;
polityke fiskalng, pieni¢zng i kursowa witadz centralnych;
przepisy prawne, ktore regulujg dziatalno$¢ gospodarcza;
cechy charakteryzujace zbiorowo$¢ przedsigbiorstw.

Czynnikiem, ktory roéwniez niewatpliwie wpltywa na skalg¢ upadtosci
przedsiebiorstw w Polsce, jest polityka celna i podatkowa wiladz centralnych
oraz niestabilno$¢ obowigzujacych w tym zakresie przepisow?>.

Tematem artykutu jest poznanie ekonomicznych aspektow upadtosci
przedsiebiorstw w latach 2012-2020. Pytaniami badwczymi stawianymi
W pracy sa:

1. Na jakie czynniki ekonomiczne przedsigbiorstwo ma wptyw, a na jakie

go nie ma?

2. Czy sytuacj¢ kryzysows da si¢ przewidzie¢?

19 K. Znaniecka, M. Gorczynska, Zjawiska kryzysowe a decyzje finansowe
przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice
2011, s. 24.

20 J. Pavlicek, Corporate Financial Strategy in SMEs, Proceedings of the World
Congress on Engineering 2009 Vol 11 WCE 2009, July 1-3, London 2009, s. 28.

2L A, Zakrzewska-Bielawska, op. cit., s. 73.

22 D. Appenzeller, Mikro i makroekonomiczne przyczyny upadlosci przedsiebiorstw
w Polsce, Ruch prawniczy ekonomiczny i socjologiczny, 1998, s. 342.

2 Tamze, s. 338.
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Znalezienie odpowiedzi na wyzej postawione pytania pozwola na szybkie
zauwazenie i odczytanie problemu, a co za tym idzie efektywng reakcje. Im
szybciej zostanie rozpoznane zagrozenie, tym wigksza szansa na podjgcie
trafnych dziatah naprawczych oraz unikniecie upadtosci.

Analiza sytuacji kryzysowej przyktadowych przedsigbiorstw pozwoli na
poznanie dokladnej przyczyny upadio$ci oraz sklasyfikowanie jej do danej
grupy czynnikow. We wprowadzeniu zaprezentowano specyfike i znaczenie
przedsigbiorstwa, sektora MSP oraz szczegétowe przyczyny mikro i
makroekonomiczne majace wplyw na ogloszenie przez dane przedsicbiorstwa
upadtosci. Nastepnie przedstawiona zostata metodologia oraz wyniki obserwacji
jako rozdzial po$wigcony przeprowadzonym badaniom na upadtych
przedsiebiorstwach. Zakonczenie jest podsumowaniem calej pracy.

Cel i metoda badawcza

Celem artykulu jest =zaprezentowanie czynnikow ekonomicznych
odpowiedzialnych za bankructwo trzech wybranych przedsigbiorstw. Jako cele
szczegotowe przyjeto ukazanie ich historii oraz zrelacjonowanie wynikow
analizy finansowej opisywanych przedsigbiorstw w oparciu 0 wybrane modele.
Jako przedmiot analizy przyjeto trzy spotki, ktére oglosily upadiosé: Alma
Market S.A., Nokia czy The Hertz Corporation. Zakres czasowy obejmuje lata
2012-2020. Dane pochodza z rachunkow zyskow i strat przedsigbiorstw oraz
rocznych bilanséw finansowych opublikowanych przez przedsigbiorstwa.

W artykule zostaly zastosowane nastepujgce metody badawcze: metoda
analizy i krytyki pi$miennictwa, metoda analizy materiatow zrodtowych,
metody analizy finansowej: metoda Altmana i metoda E. Maczynskiej, studium
indywidualnego  przypadku, metoda badania dokumentéw, metoda
monograficzna, metoda obserwacyjna, metoda analizy i konstrukcji logicznej.

Metoda Altmana polega na zbudowaniu funkcji dyskryminacyjnej na
podstawie zmiennych diagnostycznych z punktu widzenia badanego zjawiska,
jest rowniez jednym ze sposobow calosciowej oceny przedsigbiorstwa pod
wzgledem jego kondycji finansowej. Model Altmana swoje wyliczenia opiera
05 grup wskaznikow: ptynno$ci, rentowno$ci, wspomagania finansowego,
wyplacalnosci 1 obrotowosci.

Kolejng wykorzystang metoda finansowa jest metoda E. Maczynskiej, do
ktorej tworzenia wykorzystano 45 wskaznikow charakteryzujacych rentownosc,
pltynnos¢, poziom zadluzenia, sprawnos¢ operacyjng oraz dynamike wzrostu
przedsigbiorstw.

W swojej konstrukcji model ten zawiera wskazniki efektywnosci
wykorzystania majatku irentownosci przychodéw ze sprzedazy. Metoda
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badania dokumentéw polega na rozpoznaniu i weryfikacji dostgpnych w danej
organizacji dokumentow, ktore zawieraja zakres zadan, strukturg, efekty
finansowe, czy tez sprawozdawczo$¢ z prowadzonych dziatan?,

Wyniki badan

Pierwszym przedsigbiorstwem, ktore zostato poddane analizie jest ,,Alma
Market S.A.”. Jest to polskie przedsigbiorstwo handlu detalicznego artykutow
spozywczych powstale w 1991 roku. Pomyst zalozyciela przedsigbiorstwa
zaktadat ,,nauczenie” Polakéw luksusu oraz stworzenie oferty produktow dla
najbardziej wymagajacych klientow. Na koniec roku 2006 sie¢ delikatesow
liczyta 7 sklepow. Kolejne 3 lata to okres bardzo dynamicznego wzrostu — do
konca 2009 roku byto juz 28 delikatesow Alma w calej Polsce. W 2008 roku
powstal sklep internetowy Alma24, natomiast w maju 2016 roku Alma
posiadata juz 49 placowek w Polsce. Ktopoty finansowe Almy mozna zauwazy¢
jeszcze przed majem 2016 roku, ostatnim zyskownym okresem byt IV kwartat
2014 roku. Wiadze spotki uznaly, Ze restrukturyzacja jest niezbedna w celu
poprawy sytuacji finansowej oraz uniknigcia upadiosci. W ramach
restrukturyzacji zaplanowano zwolnienie ponad 1300 pracownikéw oraz
zamkniecie nierentownych oddziatow.

Jedna z przyczyn probleméw Almy byla silna konkurencja ze strony
dyskontow, takich jak Lidl czy Biedronka. Sieci te zaczely konkurowaé z Alma
o tych samych klientow, cenigcych zagraniczne towary. Nie bez znaczenia byt
tutaj efekt skali — potezne sieci dyskontowe mogly wynegocjowaé z dostawcami
nizsze ceny niz duzo mniejsza Alma.

Bilans rachunkowy przedsigbiorstwa ,,Alma Market S.A.” za lata 2014-
2016 ukazuje malejace przychody w ostatnich trzech latach z 992 845
w 2014 roku do 590 935 w roku 2016. Zysk netto rowniez systematycznie malat
i osiggat w kazdym roku warto$ci ujemne. Istotna dla cyklu rotacji zobowigzan
moze by¢ rowniez rosngca warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych.

Jak wynika z wyliczonych modeli analizy finansowej, w kazdym z nich
wartosci w2016 roku byly znaczaco nizsze niz w latach ubieglych
I wykazywaty tendencje malejaca na przestrzeni lat, co Swiadczy o rosnacym
niebezpieczenstwie zagrozenia upadto$cig. Wartosci za lata 2015 i 2016 juz
jednoznacznie wskazywaty na wysokie ryzyko zagrozenia upadloscig
przedsigbiorstwa, co potwierdzito si¢ w niedalekiej przysztoéci. Sytuacje te
obrazuje tabela 1.

2 ). Apanowicz, Metodologia ogélna, Wydawnictwo Diecezji Pelpinskiej
"Bernardinum", Gdynia 2002, s. 72.
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Tabela 1. Wskazniki modeli analizy finansowej w latach 2014-2016 dla
przedsigbiorstwa ,,Alma Market S.A.”

Model 2014 2015 2016
E. Maczynskiej Z=0,181278 Z=-2,70208 Z=-8,78492
Gajki i Stosa Z =0,333318 Z =0,023291 Z=-0,59974
Zro6dlo: Opracowanic wlasne na podstawie A. Pretki, Narzedzia analityczne w naukach
ekonomicznych — wybrane zastosowania, Uniwersytet Ekonomiczny

w Krakowie, Krakow 2017, s. 115.

W lutym rezygnacje z funkcji ztozyli wszyscy cztonkowie rady nadzorczej,
w tym zalozyciel Jerzy Mazgaj. Dnia 14 lutego 2017 sad zawiesit postepowanie
sanacyjne. Alma Market podjeta decyzje o sporzadzeniu wniosku o upadtosé¢
spotki obejmujacej likwidacje majatku. Dnia 21 listopada 2017 sad oglosit
upadtos¢ spotki.

Kolejna analizowang spotka jest Nokia, ktora z tytutu niedostosowania si¢
do rynku smartfonow poniosta jaki§ czas temu kleske. Poczatki
przedsicbiorstwa si¢gaja 1865 roku, kiedy to inzynier goérnictwa Fredrik
Idestam zatozyt w  Finlandii zaklad przetworstwa drewna. Pozniej
przedsiebiorstwo zajmowato si¢ produkcja kabli i galanterii gumowej. Z czasem
Nokia weszla w branze elektroniczna, produkujac elektronike uzytkowa
(magnetowidy, telewizory, zestawy do odbioru telewizji satelitarnej) oraz
podzespoty elektroniczne i wlasne roboty przemystowe. Wraz z rozwojem
komputeryzacji oraz branzy informatycznej, przedsigbiorstwo rozszerzyto
branze o monitory komputerowe, telefony i interfejsy. Ostatecznie jednak Nokia
zdecydowata si¢ catag produkcje skoncentrowaé glownie na rynku telefonii
cyfrowej. Nazwa przedsigbiorstwa ,,Nokia” pochodzi od miasta Nokia
w Finlandii, gdzie firma prowadzila swego czasu produkcje. Upadek Nokii
rozpoczat si¢, gdy firma przestata nadaza¢ za moda albo nie chciata za nig
nadgza¢. Kiedy na poczagtku XXI w. na $wiecie ogromng popularnosc
zdobywaty telefony z klapka (tzw. clamshell), Nokia konsekwentnie obstawata
przy produkcji komorek jednobrylowych. Firma byla przekonana o swojej
potedze i zlekcewazyta zapotrzebowanie klientow. Nie okazalo si¢ to dobrym
posunigciem — udzialy firmy w rynku telefonéw komorkowych zaczely
gwaltownie spada¢. U szczytu popularnosci Nokia sprzedawata 40% komorek
na $wiecie. W 2004 roku Nokia przelamata si¢ i wypuscita na rynek Nokie
7200, pierwszy klapkowy telefon, za ktorym poszty kolejne modele o tej
konstrukcji. Do tego czasu ich pozycje na rynku zajat juz niestety Samsung czy
Motorola. To te przedsigbiorstwa zareagowaly odpowiednio szybko na popyt.

Rok 2007 okazat si¢ najcigzszy dla Nokii, poniewaz zadebiutowal iPhone,
na ktérego punkcie $wiat oszalal. Do tego okazalo si¢, ze Nokia wyposazyta
46 min telefonow w wadliwe akumulatory, ktore podczas fadowania bardzo si¢
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przegrzewaly i grozity wybuchem. Sprawa dotyczyla ok. 50 modeli telefonow
Nokii i mocno nadwyrezyta zaufanie do producenta.

Najwigksza kleske przyniost jednak Nokii ten, ktory miat jg uratowac —
nowy dyrektor zarzadzajacy, Stephen Elop. Objatl on stanowisko w 2010 r.
i kazdego dnia jego pracy warto$¢ firmy spadata o 23 min dolaréw (ok. 90 min
zb). W ten sposob Nokia, u szczytu popularnosci warta az 400 mld dolarow
(1,5 biliona zt), a dzi§ przedsigbiorstwo warte jest niecate 35 mld dolarow
(135 mld zt). Stephen Elop zadecydowat, ze jedyng platformg, na ktorej beda
dzialaly sztandarowe telefony Nokii, bedzie mobilny Windows, ktory byt
wowczas bardzo niedopracowany. We wrzesniu 2013 ogloszono zawarcie
transakcji, wramach ktorej Microsoft miatl przeja¢ od Nokii dziat
odpowiedzialny za projektowanie telefonow za 5,44 mld euro. Dnia 25 marca
2014 roku transakcja zostata zakonczona. Obecnie firma nie zajmuje si¢ juz
produkcja  telefonow, wylacznie tworzeniem inteligentnej tacznosci
internetowej 1 ogolnie pojetym rozwojem technologii i oprogramowania.

Z dokonanych obliczen wynika, iz model Altmana daje nam wynik
1,940121. Jest to warto$¢ nieznacznie powyzej 1,81, a to oznacza, ze spotka
znajduje si¢ w tak zwanej szarej strefie, czyli jest zagrozona bankructwem
w najblizszych latach, jezeli nie zostang podjete zadne dziatania zapobiegajace.
Natomiast analiza modelem E. Maczynskiej wykazata, Zze otrzymana warto$¢
»Z” jest powyzej ,,0”, wiec oznacza brak zagrozenia upadtoscia, aczkolwiek
warto tutaj wskazac, ze nie oznacza to dobrej kondycji finansowej i warto$¢ jest
na granicy wskazania o wysokim zagrozeniu bankructwem. Interpretacja ta jest
podobna do interpretacji wyniku, ktory wskazatl model Altmana. Wyniki zostaty
zaprezentowane w tabeli 2. Parametry X1-X6 sg wagami, ktore zostaty ustalone
przy pomoc wielowymiarowej analizy dyskryminacji. Warto$¢ wskaznika
Z przedstawia sytuacje zagrozenia upadtoscig firmy, przy czym wiarygodnosé
prognozy jest potwierdzona empirycznie.

Tabela 2. Wyniki obliczen w oparciu o model Altmana i E. Maczynskiej
przedsigbiorstwa ,,Nokia” w roku 2013

wskaznik model Altmana model E. Maczynskiej
X1 0,749839 0,384644
X2 0,14344 0,08
X3 0,090258 -0,32432
X4 0,452543 -0,32143
X5 0,504041 0,018979
X6 | e 0,198214
z 1,940121 0,036088

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie bilansu przedsigbiorstwa za rok 2013.
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Ostatnim przedsicbiorstwem, ktore zostalo poddane analizie jest
wypozyczalnia samochodéw ,,Hertz”, ktora niedawno oglosita bankructwo. The
Hertz Corporation to amerykanskie przedsigbiorstwo zajmujace si¢ wynajmem
samochodow, dziatajace w blisko 150 panstwach na catym $wiecie. Hertz jest
najwickszym amerykanskim przedsigbiorstwem w branzy wypozyczania
samochodoéw pod wzgledem sprzedazy. Przedsiebiorstwo zatozone zostato
w 1918 roku przez Waltera L. Jacobsa, natomiast w 1923 roku Jacobs sprzedat
firm¢ Johnowi D. Hertzowi. W listopadzie 2011 roku Hertz zaprezentowat
kioski ExpressRent, ktore zostaly umieszczone w wielu miejscach. Byla to
pierwsza, na podobng skale, sie¢ kioskow wynajmu samochodéw w Stanach
Zjednoczonych, ktéra korzystata z wideo rozmowy z posredniczacym
asystentem. W styczniu 2014 roku opublikowany zostat raport, ktory mowit
0 tym, ze warto$¢ udziatow spotki Hertz wzrosta o 2,6% po informacji
0 nabyciu przez miliardera Carla Icahna ok. 35 min udziatow. W latach 2016-
2017 The Hertz Corporation klasyfikowato si¢ na drugim miejscu pod
wzgledem wartosci wsérdd wszystkich firm $wiadczacych ustugi wynajmu
krotkoterminowego samochodow na §wiecie.

Globalna sytuacja zwigzana z koronawirusem spowodowala, ze od marca
2020 roku sytuacja firmy bardzo sie pogorszyta, a jej akcje regularnie spadaja.
Najnizszy kurs zanotowano 18 marca, wtedy ich warto§¢ wynosita mniej niz
13 dolarow. Miesigc wczesniej $redni kurs akcji wynosit okoto 44 dolary.
Sytuacje firmy specjalizujacej si¢ w wypozyczaniu samochoddéw pogarsza fakt,
ze w przeciwienstwie do linii lotniczych, nie mogta skorzysta¢ z programu
pomocy opracowanego przez rzad Standéw Zjednoczony. Nie jest jednak
tajemnicg, ze Hertz od wielu lat odnotowywat spadki finansowe. Potwierdza to
choc¢by rok 2019, kiedy mimo rekordowego, rocznego przychodu w wysokosci
9,8 mld dolaréw, firma odnotowala strat¢ wynoszaca 58 min dolaréw. Jest to
0 wiele lepszy wynik niz ten osiagniety w 2018 roku — wtedy strata wyniosta
225 min dolarow. The Hertz Corporation nie byla w stanie optaci¢ floty swoich
pojazdéw. Dhlug firmy wynosit 17 miliardow dolarow (stan na dzien
31.03.2020r.), z czego ponad 80% tej kwoty stanowig raty za pojazdy.
O tragicznej sytuacji firmy $wiadczyt rowniez fakt, ze pozyczkodawcy wykazali
si¢ wyjatkowa wyrozumiato$cig dla firmy, dajac jej czas do 4 maja na
znalezienie rozwigzania, ktore bedzie w stanie poprawi¢ jej sytuacje. Pdzniej
termin zostal jednak przesunigty na 22 maja. Hertz rozpoczatl proces zwalniania
pracownikoéw (ponad 20 tysigcy zwolnien) i cig¢ wynagrodzen dla pozostatych,
aby zachowac cho¢ nieco funduszy.

Dnia 22 maja 2020 roku przedstawiciele firmy Hertz poinformowali
0 ztozeniu wniosku o upadtosci zgodnie z rozdziatem 11 w stanie Delaware,
ktory pozwala przedsigbiorstwu na restrukturyzacje lub reorganizacje w celu
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sptaty zadluzenia pozostajac w trakcie dziatalnosci. Jezeli zarzad Hertz oglosi
upadto$¢, rozpocznie si¢ wyprzedaz jej majatku przez syndyka po cenach
znacznie nizszych od wartosci rynkowej. Tylko w Stanach Zjednoczonych flota
Hertza liczy okoto 500 tys. samochodow. Efektem takiej operacji moze byc¢
nadpodaz uzywanych aut, ktéra na pewno wywota zamieszanie na rynkach
i znaczny spadek cen.

Bezposrednig przyczyng bankructwa The Hertz Corporation byla sytuacja
makroekonomiczna wywolana rozprzestrzeniajgcym si¢ wirusem Covid-19
i spowodowane nig naglte zmniejszenie popytu na podroze powodujace spadek
przychodow firmy i rezerwacji ustug. Wigkszo$¢ przychodow firmy byla
generowana z wynajmu w okolicach lotnisk, co przy ograniczonym/wstrzymanym
ruchu lotniczym oznacza drastyczny spadek liczby chetnych.

Analizujac kwartalny rachunek zyskow i strat za lata 2019-2020, mozna
zaobserwowac, iz w 1 kwartale 2020 roku mamy do czynienia ze znacznym
spadkiem przychodow ogoélem oraz ujemnym zyskiem operacyjnym (stratg).
Przychody w stosunku do ubieglego kwartatu spadty az o 402 min dolarow,
aroznica w zysku operacyjnym opiewa na 349 min dolarow. Warto zaznaczy¢,
iz we wczesniejszym kwartale ostatnia z tych wielkosci byla dodatnia, a nie
ujemna. Sytuacja wywotana epidemia spowodowata problemy przedsigbiorstwa
ze splatg wierzycieli i regulowaniem biezacych zobowigzan, co potwierdzaja
warto$ci obliczonych modeli, zawarte w tabeli 3. Sytuacja zmusita firme do
ztozenia wniosku o upadios¢, celem wydluzenia okresu zaplaty. Jest to idealny
przyktad wptywu czynnika makroekonomicznego na sytuacje finansowa
i kondycje firmy.

Tabela 3. Wyniki obliczen w oparciu o model Altmana i E. Maczynskiej
przedsiebiorstwa The Hertz Corporation w roku 2020

Model 2020
Metoda Altmana Z=1,742308
Metoda E. Maczynskiej Z=-0,416472

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie kwartalnego rachunku zyskow i strat
przedsigbiorstwa za rok 2020.
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Podsumowanie

Zatozony cel glowny i cele szczegdtowe zostaty osiagnigte. Wyniki analizy
finansowej obliczone za pomaca metody Altmana, E. Maczynskiej oraz Gajki
i Stosa pozolity na udowodnienie probleméw finansowych analizowanych
spolek oraz umozliwity poréwnanie ich wzgledem siebie.

Znalezione odpowiedzi na postawione pytania badawcze dowiodly, ze
przedsiebiorstwo ma wptyw na czynniki mikroekonomiczne (endogeniczne)
dotyczace jego strutktury, stosowanej technologii oraz strategii finansowej. Nie
ma natomiast wptywu na czynniki makroekonomiczne (egzogeniczne), takie jak
sytuacja gospodarcza w kraju czy dziatania firm konkurencyjnych.
Przeprowadzone badania pozwolily na wysnucie wniosku, ze sytuacje
kryzysowa da si¢ przewidzie¢, bowiem kazdy problem zwiastuja symptomy,
a dzigki przeprowadzaniu regularnych analiz finansowych istnieje mozliwos¢
szybszego zauwazenia niekorzystnej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

Na podstawie przeprowadzonej analizy przedsigbiorstw mozna
wywnioskowaé, ze w duzej mierze bezposrednig przyczyng upadtosci
przedsigbiorstw jest bagatelizowanie konkurencji, czyli przedsigbiorstw tej
samej branzy konkurujacych o tych samych klientow. Taka sytuacja miata
miejsce w przedsigbiorstwie ,,Alma Market S.A.”, gdzie potgzne sieci
dyskontowe mogly wynegocjowaé¢ z dostawcami nizsze ceny. Natomiast
szybkie tempo zmian technologicznych, skracajace cykl zycia produktow,
powoduje konieczno$¢ kosztownych wdrozen. Podazanie =za trendami
i najnowoczesniejszymi rozwigzaniami szczegoOlnie istotne jest w branzy
informatycznej, na rynku urzadzen technologicznych oraz w branzy
motoryzacyjnej, w przeciwnym razie grozi to utrata klientow, a w konsekwencji
problemami finansowymi, co doskonale obrazuje historia firmy ,,Nokia”.
Wspoélczesne kryzysy majg swe zrodto réwniez w  uwarunkowaniach
globalnych, na ktore przedsiebiorstwa nie majg wptywu. Fakt ten potwierdza
sytuacja firmy The Hertz Corporation, ktore ogtosito upadtos¢ po panujacej
niedawno epidemii koronawirusa, tracac z tego powodu wszystkich klientow.

Przeprowadzona analiza zewngtrznych i wewngtrznych uwarunkowan
rozwoju przedsigbiorstwa dostarczyla Autorkom niezbednych informacji, w jaki
sposob wyznaczy¢ wlasciwg strategie dzialania 1 sposob zarzadzania
organizacja. Wysuniety zostat wniosek, iz niezbedne jest okreslenie procedur
postgpowania, wlasciwe rozpoznanie przyczyny kryzysu oraz potencjalnych
skutkow. Szybka reakcja, wtasciwy podziat r6l, zdan i kompetencji pozwoli na
efektywne dziatanie 1 zneutralizowanie negatywnych skutkéw kryzysu.
Zauwazona zostala tendencja, ze sytuacj¢ kryzysowa zwykle poprzedzaja
pewne symptomy sygnalizujace zblizajacy si¢ kryzys. Jezeli zagrozenie
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upadtoscig zostanie wczesnie rozpoznane, istnieje mozliwos¢ podjecia szybkich
dziatan naprawczych i unikniecie bankructwa®. Przeprowadzone badania
wykazaty, iz wspotczesna gospodarka charakteryzuje si¢ duza zmiennoscia,
standaryzacja procesow i struktur, rosnacg konkurencja, zmianami warunkéw
ekonomicznych i prawnych na rynku pracy oraz presja czasu.

Pogarszajaca si¢ sytuacja przedsiebiorstwa zwykle spowodowana jest przez
kilka czynnikdw jednoczes$nie. Czesta sytuacja jest efekt domina, czyli
pigtrzenie si¢ problemow, np. pogarszajaca si¢ sytuacja wplywa na wielko$¢
sprzedazy, co ma bezposredni wpltyw na sytuacj¢ finansowg przedsigbiorstwa.
Znajac podloze powstawania problemow funkcjonowania przedsigbiorstwa,
powinno si¢ monitorowac je, bada¢ sytuacj¢ firmy i prowadzi¢ prognozy, zeby
nie dopusci¢ do jej upadiosci.
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ECONOMIC ASPECTS OF BUSINESS
BANKRUPTCY

The examined issue is important from an economic point of view, as it prevents the
duplication of errors in strategic management and allows avoiding a crisis. The aim of
the article is to present the economic factors responsible for the bankruptcy of three
selected enterprises. Presenting their history and reporting the results of the financial
analysis of the described enterprises based on selected models were adopted as detailed
objectives. The subject of the analysis was three companies that declared bankruptcy:
Alma Market S.A., Nokia and The Hertz Corporation. The time range covers the years
2012-2020. The data comes from the companies' profit and loss accounts and the annual
financial balance sheets published by the companies. The research shows that a crisis
situation in an enterprise may have various causes, ranging from a defective
management system, through destructive competition, to a paralysis of the global
economy caused by a pandemic. An in-depth analysis of selected companies has shown
that the quickly recognized beginnings of the financial crisis make it possible to take
appropriate remedial steps and avoid bankruptcy. Nowadays, companies that adapt to
the ever-changing technology and customer preferences can avoid bankruptcy.

Keywords: SME sector, bankruptcy, economic aspects of insolvency.



