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CYKL KONWERSJI GOTOWKI A UPADLOSC PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie

Wskazniki rotacji oraz cykl konwersji gotowki wykorzystywane sa w badaniach
ptynnosci finansowej przedsigbiorstw. W artykule zbadano warto§¢ poznawcza oma-
wianych wskaznikéw pod katem prognozowania upadtosci firm. Badania oparto na
10 losowo wybranych spotkach, notowanych na GPW w Warszawie, ktore oglosity
upadto$¢ w latach 2008-2012.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, upadtos¢ przedsigbiorstw, analiza finansowa.

Wprowadzenie

Upadlo$¢ przedsigbiorstwa wiaze si¢ z przykrymi konsekwencjami. Wie-
rzyciele moga nie odzyska¢ catosci swoich naleznosci, a wlasciciele rzadko
moga odzyskac¢ cho¢ czgs¢ zainwestowanego kapitalu. Wigkszo$¢ podmiotow
gospodarczych finansuje swoich kontrahentéw za pomoca kredytu kupieckiego,
z tego powodu analiza przedsigbiorstw pod katem ich przetrwania i zdolnoS$ci
do regulowania zobowiazan stanowi wazny aspekt zycia gospodarczego.

Pojeciem zwiazanym z upadtoscia i zdolnoscia do regulowania zobowia-
zan jest ptynno$¢ finansowa. W analizie ptynno$ci finansowej przedsigbiorstwa
mozna wykorzysta¢ wskazniki rotacji, nazywane rowniez wskaznikami obroto-



170

MAKRO- | MIKROEKONOMICZNE ZAGADNIENIA GOSPODAROWANIA, FINANSOWANIA, ZARZADZANIA

wosci. Charakterystyczne, ze wskazniki moga by¢ wyrazone w razach lub
dniach. W zaleznosci od formy informuja o ilosci obrotéw w jednym okresie
lub o dtugosci jednego obrotu.

Celem artykulu jest odpowiedz na pytanie, czy cykl konwersji gotowki,
ktory wyznaczony jest na podstawie wskaznikow rotacji, moze by¢ wykorzy-
stywany przy analizie przedsigbiorstw pod katem ich przetrwania? W celu od-
powiedzi przeanalizowano cykl konwersji gotowki oraz jego skladowe
w 10 spotkach notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych.

1. Przyczyny upadtosci

Zgodnie z prawem upadtosciowym i naprawczym upadto$§¢ mozna oglosic¢
w stosunku do dtuznika, ktoéry nie wykonuje swoich wymagalnych zobowiazan
lub ktorego zobowiazania przekraczaja warto$é majatku'. Nalezy zauwazy¢, ze
sad moze oddali¢ wniosek o upadtos¢, gdy opdznienie wykonania zobowiazan
nie przekracza trzech miesigcy, a suma niewykonanych zobowiazan — 10%
wartoéci bilansowej przedsigbiorstwa dtuznika®. Sad oddali takze wniosek
o0 ogloszenie upadtosci, gdy majatek niewyptacalnego dtuznika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztow postgpowania’. Mozna stwierdzié, ze glowna przyczyna
upadtosci przedsigbiorstw jest niewykonywanie wymagalnych zobowiazan, co
mozna wigza¢ z brakiem zdolnosci do ich wykonywania, zwanej takze zdolno-
$cia platnicza. Pojgciem zwigzanym ze zdolnoscia regulowania zobowiazan jest
ptynnos$¢ finansowa.

Plynno$¢ finansowa wynika [...] to zdolnos¢ do terminowego regulowania
zobowiazan biezacych [krétkoterminowych], uwarunkowana plynnymi
aktywami w wysokos$ci umozliwiajacej sptate zobowiazan biezacych®.

' Ustawa z 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze, Dz.U. z 2003 r., nr 60,

poz. 535, z p6zn. zm., art. 11.
2 Ibidem, art. 12 ust. 1.

3 Ibidem, art. 13 ust. 1.

* K. Stepieh, Rentownos¢ a wyplacalnosé przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2008, s. 41.
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Przyczyn upadtosci przedsigbiorstw mozna poszukiwaé¢ w przyczynach
utraty ptynnosci finansowej. W teorii i praktyce poszukiwane sg sposoby pro-
gnozowania upadtosci.

Modelowanie ryzyka upadlosci w ujgciu ilosciowym przeprowadzane jest
juz od 1968 roku. Pierwsze prace zostaly wykonane w oparciu o wielo-
wymiarowa analiz¢ dyskryminacyjna. Wtedy powstata pierwotna postaé
modelu Z-score — syntetycznej oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa
Edwarda 1. Altmana. [...] Mierniki upadto$ci opracowywane dla wybranych
grup przedsigbiorstw na bazie szerokiego spektrum metod modelowania to
mierniki syntetyczne, ktore pozwalaja na obiektywizacjg¢ oceny kondycji
podmiotéw gospodarczych oraz stopnia ich zagrozenia upadioscia poprzez
zagregowane ujmowanie natury upadtosci podmiotéw z konkretnej grupy.
Zmienne sktadowe syntetycznych funkcji oceny ryzyka upadtosci stanowia,
okrojone do najistotniejszych, czynniki upadtosci’.

Wyrézniamy dwa rodzaje upadtosci: zaktadajaca likwidacje majatku diuz-
nika oraz z mozliwoscia zawarcia uktadu®. Pierwszy zaklada sprzedaz wszyst-
kich sktadnikéw majatku w celu zaspokojenia roszczen wierzycieli, czego efek-
tem jest zakonczenie prowadzonej dziatalnosci. Upadtos¢ z mozliwoscia zawar-
cia uktadu umozliwia dluznikowi wynegocjowanie terminu i wysokos$ci splaty
zadluzenia, dzigki czemu po zakonczeniu postgpowania upadtosciowego istnie-
je szansa na dalsze kontynuowanie dziatalnosci.

2. Konstrukcja cyklu konwersji gotowki i wykorzystanie go przy analizie ptynno-
$ci finansowej

Klasyczna analiza ptynnosci finansowej oparta jest na wskaznikach wy-
znaczanych na podstawie stanow aktywow obrotowych i zobowiazan biezacych
na poczatku i koncu okresu’.

> P. Dominiak, M. Mazurkiewicz, Analiza ryzyka upadiosci przedsiebiorstw metodq regre-

sji logistycznej, w: Zarzqdzanie finansami. Analiza finansowa i zarzqdzanie ryzykiem, red. D. Za-
rzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 587, WNUS, Szczecin 2010, s. 693.

Ustawa, op.cit., art. 14.

7 K. Stepien, op.cit., s. 116.
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Aktywa obrotowe ulegaja ciaglym zmianom postaci. Pomigdzy zmiana go-
towki w sktadniki zapasow (zakup), nastepnie zapaséw w naleznosci (sprze-
daz) i w koncu w $rodki pienigzne (sptata wierzytelnosci) mija okreslony
czas. Okres, w jakim przedsigbiorstwo dokonuje powyzszych operacji, na-
zywa si¢ cyklem operacyjnym®,

Cykl konwersji gotowki nazywany jest takze cyklem operacyjnym, cyklem
srodkow pienigznych lub cyklem od gotowki do gotéwki. Z punktu widzenia
badanego przedsigbiorstwa najlepiej, aby cykl byt jak najkrotszy. Cykl konwer-
sji gotowki w niektdrych przedsigbiorstwach moze by¢ ujemny, co oznacza, ze
firma otrzymuje zaptate za sprzedane produkty lub towary jeszcze przed splata
swoich zobowigzan handlowych.

Jest to najczesciej skutkiem braku kapitatu pracujacego i finansowania ak-
tywow obrotowych w catoéci zobowigzaniami biezacymi. Taka restrykcyjna
polityka finansowa jest najczgstszym powodem gwaltownych turbulencji
ptynnosci finansowej i w dluzszym czasie moze spowodowa¢ upadtosé
przedsigbiorstwa’.

Cykl konwersji gotowki jest wyrazony w dniach i skonstruowany z trzech
wskaznikoéw obrotowosci, a jego wielkos¢ ustala si¢ w nastepujacy sposob'’:

Cykl srodkow _  Rotacja zapaséw ROFaCJ . ROta?Ja Z0b.0ww‘
. = . +  naleznosci — zan w dniach
pieni¢znych w dniach .
w dniach

Cykl konwersji gotowki informuje, jak dtugo jednostka lokuje $rodki pie-
nigzne w aktywach obrotowych wykorzystywanych w dziatalno$ci operacyjne;j.
Z tego powodu wykorzystywane sa wskazniki mowiace, jak dlugo $rodki pie-
nigzne lokowane sa w poszczegolnych skladnikach aktywow obrotowych.

Wskaznik rotacji zapaséw moze by¢ wykorzystany przy badaniu efektyw-
nosci zarzadzania aktywami. Informuje przede wszystkim o czasie zamrozenia
srodkow pienigznych w zapasach. Pozadana jest jak najnizsza warto$¢ wskaz-

8 J. Jaworski: Mierniki rotacji i ich zastosowanie w pomiarze cyklu operacyjnego przedsie-

biorstwa, w: Zarzqdzanie finansami. Wycena przedsiebiorstw i zarzqdzanie wartosSciq, red.
D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 534, WNUS, Szczecin 2009,
s. 513.

°  Ibidem, s. 515.
10 K. Stepien, op.cit., s. 123.
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nika. Zbyt dluga rotacja zapasow moze sugerowaé zaleganie zapasOw w maga-
zynach, co wiaze si¢ kosztami ich magazynowania. Konstrukcja wskaznika jest

nastepujaca’’:
Miernik ryotacj i Przecietny stan zapasow rotujacych - 365 dn
zapasOw = K I . ni.
w dniach oszt wlasny sprzedazy

Wystepowanie kosztu wlasnego sprzedazy w konstrukeji wskaznika wyni-
ka z wyceny produktow gotowych po koszcie wytworzenia. Przecigtny poziom
zapasOw mozna wyznaczy¢ na podstawie danych z bilansu, a koszt wlasny
sprzedazy znalez¢ w rachunku zyskow i strat, sporzadzanym metoda kalkula-
cyjna. Wskaznik rotacji nalezno$ci wykorzystywany jest w analizie i za-
rzadzaniu plynnos$cia finansowa. Informuje, ile przecigtnie czasu uptywa po-
migdzy powstaniem a splata naleznosci.

W sytuacji kiedy cykl naleznosci ro$nie w przedsigbiorstwach, pojawia si¢
zagrozenie wystapienia zatorow ptatniczych. Podmioty gospodarcze moga
bowiem kierowac si¢ regula, iz dopiero po uzyskaniu naleznosci reguluja
zobowiazania. Ponadto nazbyt dlugie cykle naleznosci moga zwigkszaé
prawdopodobienstwo powstania naleznoséci niesciagalnych. Natomiast zbyt
krotki okres $ciagania naleznosci moze $wiadczy¢ o wyjatkowo rygory-
stycznej polityce finansowej przedsigbiorstwa wobec kontrahentow, ktora
moze prowadzié do hamowania sprzedazy'?.

Konstrukcja wskaznika rotacji naleznosci jest nastgpujaca’’:

Mlerlmlk ro’ta.cp _ Przecigtny stan naleznosci biezacych %365 dni
n; Zi?:jﬁl B Przychody ze sprzedazy ogotem + VAT -

Naleznosci biezace pochodza z tytutu dostaw i ustug. Ich przecigtny stan
mozna wyznaczy¢ na podstawie bilansu. Przychody ze sprzedazy mozna zna-
lez¢ w rachunku zyskow i strat. Problematyczne jest ustalenie naleznej wielko-
$ci podatku VAT, ktora trzeba doliczy¢ do mianownika. W przypadku braku

1. Jaworski, op.cit., s. 520.
12 K. Stepien, op.cit., s. 121.
13 J. Jaworski, op.cit., s. 520.
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dostepu do ewidencji ksiggowej lub deklaracji podatkowej badanego podmiotu
mozna oszacowa¢ wielkos¢ korekty wedlug ustawy o podatku od towarow
i uslug oraz oferty jednostki. Szacunki mozna takze uprosci¢, przyjmujac, ze
sprzedaz jest opodatkowana stawka podstawowa, wynoszaca obecnie 23%.

Wskaznik rotacji zobowigzan informuje przecigtnie, po jakim czasie jed-
nostka je reguluje. Wskaznik mozna rowniez traktowac jako miare zdolno$ci
przedsigbiorstwa do pozyskiwania kredytu kupieckiego'®. Przedsigbiorstwa
daza do wydluzania rotacji zobowiazan, cho¢ zbyt wysoka warto$¢ tego wskaz-
nika moze $wiadczy¢ o niemoznos$ci sptaty przez jednostke zobowiazan. Kon-
strukcja wskaznika jest nastepujaca'’:

Miernik rotacji _ Przecigtny stan zobowiazan biezacych 365 dni
zobowiazan w dniach Koszt wlasny sprzedazy + VAT ’

Zobowiazania biezace wynikaja z tytulu dostaw i ushug. Ich przecigtny
stan mozna wyznaczy¢ na podstawie bilansu, a koszt wlasny sprzedazy znalez¢
w rachunku zyskow i strat, sporzadzanym metoda kalkulacyjna. Do mianowni-
ka nalezy doliczy¢ VAT. W przypadku braku dostgpu do ewidencji ksiggowe;j
lub deklaracji podatkowej badanego mozna przyjaé, ze stawka VAT naliczone-
go jest rowna stawce VAT naleznego.

3. Cykl konwersji gotowki w spdtkach notowanych na warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych, ktére ogtosity upadtosé

Do badania wybrano losowo 10 spotek notowanych na warszawskiej Giel-
dzie Papieréw Wartosciowych, ktore oglosity upadto$¢. Przedstawiono je
w tabeli 1 wraz z charakterystyka.

Mozna zatozy¢, ze dziatalno$¢ wszystkich analizowanych podmiotow byta
opodatkowana stawka podstawowa podatku VAT 22%. Stawke¢ zastosowano
przy szacowaniu zaréwno wskaznika rotacji naleznosci, jak i wskaznika rotacji
zobowiazan. Przy szacowaniu cyklu konwersji gotowki wykorzystano roczne
sprawozdania finansowe badanych podmiotéw za trzy ostatnie lata poprzedza-
jace rok ogloszenia upadtosci.

4 K. Stepien, op.cit., s. 122.
15 7. Jaworski, op.cit., s. 520.
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Tabela 1. Spotki wybrane do badania

Rok Rodzaj poste-
Narzwg oglosze- powa{lig Opis dziatalno$ci
spotki nia upa- upadtoscio-
dtoscei wego
1 2 3 4
Internet Group jest dostawca produktow i ustug w obszarze
e, mediow, marketingu i nowych technologii. Spotka oferuje
z mozliwo$cia . . B . . g
lerou 2010 Jawarcia rozwigzania d!a biznesu, wykorzystujac unlkglpe po%qczer}le
group wlasnych mediow oraz dedykowanych narzgdzi i ustug wspie-
uktadu . . . . . . L.
rajacych dziatania marketingowe, sprzedazowe i rozwdj
biznesu
S Drewex SA produkuje wyroby wyposazenia dzieci i niemow-
w celu likwi- R ; ..
Drewex 2011 dacji majatku lat w meble, posciel i ubiory, ktdre tworza harmonijne zesta-
wy, komplety z motywami przewodnimi dla kazdej z kolekcji
Spotka zajmuje si¢ hurtowa dystrybucja napojow bezalkoho-
z mozliwoscia | lowych, piwa i mocnych alkoholi. Po emisji, z ktorej pozyska-
Advadis 2012 zawarcia fa 100 mln z}, przejmuje hurtownie regionalne. Zamierza sta¢
uktadu si¢ ogolnopolskim dostawca, niezwigzanym z zadnym produ-
centem
Pronox SA dziata w dwoch podstawowych sferach. Pierwsza
to produkcja komputerow i sprzgtu elektroniki uzytkowej pod
wiasnymi markami: Easy Touch, ProComp, MyColor, 4Eener-
gy, rowniez na zlecenie innych podmiotow (m.in. telewizory
e LCD, odtwarzacze DVD) na terenie Azji, gtownie Chin,
Pronox z mozliwosécia | . .2, .
Techno- 2009 Jawarcia i sprzgtu przeznaczonego na rynek europe].skl w polsk}ch
logy ukladu fabrykach na zaméwienie .dalekowschodmch partnerow.
W 2008 r. nastapit wzrost udziatu marek wtasnych w sprzeda-
zy, ogotem do 25%. Kompleksowe i zintegrowane ushugi
serwisowe 1 logistyczne stanowia drugi obszar dziatalnosci.
Pronox ma swoje centra logistyczno-serwisowe w pld.-zach.
czesci Polski
Monnari to firma specjalizujaca si¢ w segmencie markowej,
z mozliwoscia | eleganckiej odziezy damskiej i mgskiej. Dziatalno§¢ spotki
Monnari 2008 zawarcia skupia si¢ na projektowaniu kolekcji, sprzedazy ubran, butow
uktadu i dodatkow oraz na szeroko pojetym zarzadzaniu markami,
do ktérych nalezg Monnari, Pabia, Molton i Roy
KSH KROSNO SA jest znanym producentem szkta gospo-
darczego w Polsce, liczacym si¢ rowniez w tej branzy na
rynku $wiatowym. Wizytowka firmy jest szklo formowane
metoda reczng. Ponad 90% produkcji recznej oraz okoto 60%
Krosno 2009 w celu likwi- | produkcji mechanicznej jest eksportowane do 60 krajow na
dacji majatku | $wiecie. KROSNO SA ma wtasny osrodek wzornictwa, w kto-
rym powstaja autorskie kolekcje, wyznaczajace kierunki
wzornictwa przemyslowego. Wraz z Huta Szkla Gospodar-
czego TARNOW SA oraz Huta Szkla w Jasle Sp. z 0.0. two-
rzy Grupg Kapitalowg KROSNO
Odlewnie Polskie to spotka zajmujaca si¢ produkcja odlewow
z pelnej gamy tworzyw odlewniczych w fabrykach zlokalizo-
Odlew- z mozliwo$cia | wanych w Starachowicach. Prowadzi réwniez dziatalno$¢
nie 2009 zawarcia ustugowa w Polsce i na terenie krajow Unii Europejskiej oraz
Polskie uktadu handlowa w branzy materiatéw i tworzyw odlewniczych. Ma

oddziat w Niemczech, ktory wspolpracuje z odlewniami
niemieckimi
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1 2 3 4
PolRest zajmuje si¢ dziatalno$cig gastronomiczna w 19 restau-
racjach, w dwoch segmentach: casual dining oraz premium.
W segmencie casual dining pod marka Rooster prowadzi
PolRest 2010 w celu likwi- | 8 restauracji w wybranych miastach Polski. Ponadto zarzadza
S.A. dacji majatku | dwoma lokalami w Parku Wodnym w Zakopanem. W seg-
mencie premium PolRest prowadzi 7 restauracji regionalnych
w Zakopanem oraz dwie prestizowe restauracje mieszczanskie
w $cistym centrum Krakowa
Najwigkszy w Polsce producent krysztatow. Oferuje szeroki
w celu likwi- | asortyment szkta sodowego i kieliszki ze szkla cristallin.
dacji majatku | Spotka przejeta hutg Violetta. Wigkszos¢ produkeji kieruje
na eksport, przede wszystkim do USA
Techmex SA z siedziba w Bielsku-Biatej to firma informa-
tyczna dziatajaca od 1987 r. Spoétka nalezy do grupy czoto-
wych przedsigbiorstw branzy IT w Polsce. Jest dostawca
- geoinformatycznych technologii, majacych na celu pozyski-
w celu likwi- . . , . .
Techmex 2009 dacji majatku wanie, przetwarzanie zobrazowan satelitarnych, tworzenie
aplikacji GIS (Geographic Information Systems). Wspotpracu-
je z firmami: Toshiba, Microsoft, IBM/Lenovo, Cisco Sys-
tems, Novell, Symbol Technologies, Maxdata, Fujitsu-
Siemens

Irena 2010

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: biezace raporty spotek; www.bankier.pl (1.04.2012).

Tabela 2. Wskazniki rotacji zapasow
w wybranych spotkach notowanych na GPW,
ktore oglosity upadtosé

Rok przed ogtoszeniem
L. 3 2 1
upadtosci

Igroup 1 1 1
Drewex 146 176 188
Advadis 32 33 27
Pronox Technology 18 35 30
Monnari 162 203 146
Krosno 120 114 118
Odlewnie Polskie 35 33 38
PolRest S.A. 21 15 8
Irena 87 108 92
Techmex 63 64 79

Zrodto: opracowanie wasne na podstawie: roczne raporty spotek.

Wskaznik rotacji zapasow ksztattowal si¢ roznie w badanych podmiotach.
W spélce Advadis mniej wigcej na rownym poziomie, w spotce PolRest sukce-
sywnie malat, w spoétce Drewex sukcesywnie rost. Na podstawie badanej proby
nie mozna w zasadzie znalez¢ zadnej prawidlowosci. W tabeli 3 przedstawiono
wskaznik rotacji naleznosci.
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Tabela 3. Wskazniki rotacji naleznosci

w wybranych spotkach notowanych na GPW,

ktore oglosity upadtosc
Rok przed ogtoszeniem
. 3 2 1
upadtosci

Igroup 83 88 109
Drewex 36 38 37
Advadis 40 49 53
Pronox Technology 12 24 25
Monnari 11 18 17
Krosno 62 54 64
Odlewnie Polskie 36 35 41
PolRest S.A. 136 156 119
Irena 78 93 84
Techmex 97 114 139

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie rocznych raportow spotek.

W wigkszosci badanych podmiotow (oprocz spotki PolRest) rotacja nalez-
nosci byla wyzsza w ostatnim zakonczonym roku przed ogloszeniem upadtosci
niz dwa lata wczesniej. Oznacza to, ze na trudng sytuacj¢ finansowa badanych
firm mialy wptyw problemy z terminowym $cigganiem naleznosci. W tabeli 4
przedstawiono wskaznik rotacji zobowiazan.

Tabela 4. Wskazniki rotacji zobowiazan
w wybranych spétkach notowanych na GPW,

ktoére oglosity upadtosé
Rok przed ogloszeniem
. 3 2 1
upadlosci
Igroup 76 86 117
Drewex 173 191 234
Advadis 35 44 44
Pronox Technology 17 34 39
Monnari 148 148 133
Krosno 278 192 236
Odlewnie Polskie 48 44 181
PolRest S.A. 37 18 23
Irena 59 154 300
Techmex 70 90 125

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: roczne raporty spotek.
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Nalezy zauwazy¢, ze w badanych podmiotach wskaznik rotacji zobowia-
zan zwigkszat sig w perspektywie roku lub dwoch. Wyjatkiem jest jedynie
spotka Monnari, ktorej rotacje zobowiazan mozna okresli¢ jako dhuga (ponad
1/3 roku). W przypadku niektorych spolek, np. Irena czy Odlewnie Polskie,
w roku poprzedzajacym ogloszenie upadtosci odnotowano znaczny wzrost
wskaznika rotacji zobowiazan. To efekt maksymalnego wydluzania ptatnosci
przy pojawieniu si¢ problemoéw z ptynnoscia. W tabeli 5 przedstawiono cykl
konwersji.

Tabela 5. Cykl konwersji gotowki
w wybranych spotkach notowanych na GPW,

ktore oglosity upadtosc
Rok przed ogtoszeniem
L 3 2 1
upadtosci
Igroup 8 3 -7
Drewex 9 23 -9
Advadis 37 38 36
Pronox Technology 13 25 16
Monnari 25 73 30
Krosno -96 -24 -54
Odlewnie Polskie 23 24 -102
PolRest S.A. 120 153 104
Irena 106 47 —124
Techmex 90 88 93

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: roczne raporty spotek.

W badanych podmiotach cykl konwersji gotowki (z wyjatkiem spotki
Techmex) ulegat skroceniu w perspektywie roku lub dwoch. Jest to wynik mak-
symalnego wydtuzania terminu sptaty zobowiazan przy pojawieniu si¢ proble-
mow z plynnoscia.

Podsumowanie

Po przeanalizowaniu cyklu konwersji gotowki i jego sktadowych w spot-
kach, ktore oglosily upadtos¢, mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa w przy-
padku problemow z ptynnoscia finansowa maksymalnie wydtuzaja terminy
splaty zobowiazan. Jest to logiczne, gdyz w takiej sytuacji nie sa w stanie ich
sptaci¢. Trudnej sytuacji finansowej analizowanych podmiotéw bardzo czgsto
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towarzyszyto wydtuzenie termindéw splaty naleznosci, co w wielu przypadkach
bylo powodem trudnosci finansowych.

Analiza wskaznikow rotacji oraz cyklu konwersji gotdéwki nie wykazata
przy tej nielicznej probie zadnych prawidtowosci w zakresie wielkosci i zmien-
nosci wskaznikow. Moze to oznaczaé, ze kazdy przypadek upadlosci nalezy
rozpatrywa¢ indywidualnie. Niewykrycie prawidlowosci moze takze swiadczy¢
o nieprzydatno$ci wskaznikoéw rotacji oraz cyklu konwersji gotowki przy bu-
dowaniu modeli upadtosci opartych na analizie dyskryminacyjnej. Wskazniki
rotacji i cykl konwersji gotowki stanowia wazne zrodto informacji na temat
finansowej kondycji przedsigbiorstwa, ale nie daja wystarczajacej wartosci po-
znawczej, by oprze¢ badanie przedsigbiorstw pod katem ich przetrwania jedynie
na tych wskaznikach.
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CASH CONVERSION CYCLE AND THE BANKRUPTCY

Summary

Rotation ratios and cash conversion cycle are used in financial liquidity analysis.
There is examined a cognitive value of these indicators in terms of prediction enter-
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prise’s bankruptcy. The examination is based on 10 randomly selected companies listed
on Warsaw Stock Exchange, which have gone bankrupt in 2008-2012.
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