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Wstep

Wiasciciele podmiotu gospodarczego przyjmuja na etapie decyzji o rozpoczeciu
dziatalnosci zatozenie, ze bedzie stanowil on zrodto ich bogactwa w dajacej sie okresli¢
przysztosci. Warunkiem koniecznym i wystarczajacym do realizacji tego celu jest, aby
ow podmiot kontynuowat dziatalnos¢. Jest to mozliwe, jezeli powierzony jednostce
kapitat bedzie przynosit korzysci finansowe. Odzwierciedleniem tych korzysci jest
pomnazanie kapitatu wlasnego wygospodarowanego w kolejnych okresach. Odbywa
si¢ to najczesciej przez wygospodarowany zysk, ktory wiasciciele pozostawiajg do
dyspozycji jednostki. Wydaje si¢, ze wielko$¢ tego kapitalu ma mniejsze znaczenie
(chociaz to sprawa dyskusyjna), ale wazne jest, aby kapitat wlasny mial warto§¢ do-
datnig, poniewaz stanowi on podstawe finansowania i bezpieczenstwa dziatalnosci
[Barburski, 2014, s. 117], a takze czesto decyduje o stabilnym i dlugoterminowym
rozwoju przedsicbiorstwa. Czy jednak zawsze jest mozliwe, aby wielko$¢ kapitatu wia-
snego byta dodatnia? Czy zdarzajg si¢ sytuacje, w ktérych wystepuja jego niedobory?
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Celem artykutu jest rozpoznanie sytuacji finansowej przedsigbiorstw wykazujacych
ujemny kapitat wlasny pod katem mozliwosci kontynuowania przez nie dzialalnosci

oraz okreslenie czynnikow decydujacych o niedoborach kapitatu wtasnego.

1. Rola kapitalu wlasnego dla przedsiebiorstwa i koncepcja kontynuacji
dzialalnoSci

Zasada kontynuacji dzialania stanowi jedng z podstawowych koncepcji, ktore
obowigzuja w rachunkowosci [Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci],
ale jednoczesnie powinna by¢ wspolnym dazeniem wszystkich interesariuszy [Kumor,
2016, s. 450]. W powszechnym rozumieniu istotg tego postulatu jest przyjecie zatoze-
nia, ze dziatalno$¢ bedzie prowadzona przez podmiot gospodarczy w wystarczajaco
dhugim okresie, aby mogt wywigzac si¢ z istniejgcych zobowigzan. Jest to zatozenie
wazne z uwagi na prezentacj¢ informacji o zasobach, zobowigzaniach i dziatalnosci
operacyjnej. Sa to informacje niezbedne do projekcji (prognozowania) przysztosci
jednostki w zakresie realizacji dziatalnosci podstawowej [Hendriksen, Breda 2002,
s. 165-166; Eliot, Eliot, 2005, s. 46—47]. Kontynuowanie dziatalnoéci powinno sta-
nowi¢ dla wiascicieli cel dlugoterminowy podmiotu gospodarczego, a osiagnigcie
go jest latwiejsze, gdy podmiot osiaga zyski. Strata netto bowiem przyczynia si¢ do
uszczuplenia wlasnego kapitatu, co powoduje koniecznos¢ uzupetnienia go kapitatem
obcym, ale powinno to by¢ dziatanie uwzgledniajace ryzyko finansowe. Nie jest nicbez-
pieczna sytuacja, gdy udziat kapitatu obcego jest znaczacy, ale wowczas kapital wlasny
powinien mie¢ warto$¢ dodatnia. Natomiast jezeli wystepuje ujemny kapital, pojawia
si¢ ryzyko ogloszenia upadtosci spotki. Te kwestie regulujg przepisy prawa, z ktorych
podstawowym jest ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe i naprawcze.

Zasadnicza przestanka zakonczenia kontynuacji dziatalnosci jest opdznienie w re-
gulowaniu zobowigzan pienigznych przekraczajace 3 miesigce lub warto$¢ zobowigzan
jest wyzsza niz warto$¢ majatku w okresie 24 miesi¢cy. Kwestie dotyczace zagrozenia
brakiem kontynuacji dziatalno$ci sa regulowane takze zapisami zawartymi w Kodeksie
spotek handlowych. Zgodnie z art. 233 w sytuacji, kiedy skumulowana strata prze-
wyzszy sume kapitalu zapasowego i rezerwowego oraz potowe kapitatu zaktadowego,
wspolnicy powinni podja¢ uchwate o dalszym istnieniu spoiki badz jej rozwigzaniu.
Taka sytuacja zachodzi takze wowczas, gdy kapitaty wlasne wykazuja warto$¢ ujemna.
Jest to sytuacja niezwykle niepokojaca dla wlascicieli oraz wierzycieli. Jak wynika
z badan E. Maczynskiej [2009, s. 205], Prawo upadto$ciowe i naprawcze w petni nie
pozwala na prawidlowe oczyszczanie rynku z jednostek niewyptacalnych. Kluczowe,
z perspektywy kontynuowania przez podmiot dziatalnosci, jest przeanalizowanie
modelu biznesowego oraz — w przypadku spotek wehodzacych w sktad grupy — mo-
delu finansowania dziatalnosci. Stan, w ktérym kapitat wlasny jest ujemny, nie moze
przybieraé postaci trwalej. W sytuacji braku mozliwosci generowania zysku przez

spotke istnieje realne zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.
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Ze wzgledu na charakter mozna wyrdzni¢ dwie grupy standéw zdarzen powodu-

jacych przerwanie prowadzenia dziatalnoS$ci:
— okreslony stan prawny,
— okreslona sytuacja gospodarcza jednostki [Fedak, 2002, s. 29].

Nie zawsze jednak istnieja tak jednoznaczne przestanki dla uznania, ze dziatal-
no$¢ jednostki nie bedzie kontynuowana. W wielu przypadkach wystepuja jedynie
pewne objawy pogarszajacej si¢ sytuacji przedsigbiorstwa i zagrozenia dla konty-

nuowania dziatalno$ci [Micherda (red.), 2005, s. 410].

2. Zrédta danych i metodyka badan

Dane finansowe wykorzystane w opracowaniu pochodza z przedsigbiorstw
produkcyjnych zajmujacych si¢ produkcja zywnosci. Sg to spoiki z ograniczong
odpowiedzialnoscig, nienotowane na GPW. Warunkiem doboru podmiotu do badan
byto spetnienie przez nie kryterium, jakim byla ujemna warto$¢ kapitalu wlasnego
oraz dostepnos¢ sprawozdan finansowych za badane okresy, czyli lata 2012-2015.
Ostatecznie do badania zostalo zakwalifikowanych 27 przedsiebiorstw (Kw(-)).
Dodatkowo wykorzystano rowniez dane pochodzace z przedsigbiorstw, ktore cha-
rakteryzowaty si¢ dodatnig warto$cia kapitalu wiasnego (Kw(+)) w badanym okresie.

Dla weryfikacji czynnikow, ktére oddziatywaly na ujemng warto$¢ kapitatu
wlasnego, postuzono si¢ programem Gretl, a przy tworzeniu modelu wykorzystano
klasyczng metode najmniejszych kwadratéw. W opracowaniu zastosowano analizg
finansowa, ktora wedlug badan M. Szulca [2012, s. 238-240] odgrywa istotng rolg
w ocenie zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci, a takze metodg analizy porownaw-
czej. Wykorzystano tez dwa modele dyskryminacyjne, tj. model poznanski i E. Ma-

czynskiej jako modele o duzej skutecznoséci prognozowania.

3. Wyniki badan

W tab. 1 zaprezentowano ogolne informacje dotyczace potencjatu i zrodet fi-

nansowania badanych grup.

Tab. 1. Wybrane dane bilansowe badanych grup przedsigbiorstw w okresie 20122015 (tys. zt)

Rok
Wyszczegdlnienie 2012 2013 2014 2015
Kw(-) Kw(+) Kw(-) Kw(+) Kw(-) Kw(+) Kw(-) Kw(+)
Aktywa trwale 9178 53421 12220 56 743 12 062 60 999 9151 65 320
Aktywa obrotowe 4276 52 568 5 868 53 865 6192 55495 8 181 58112
Kapitat wlasny -5232 54 884 -6 888 57793 -6 550 62503 | -10319 65 687
w tym: WF netto -1 959 7353 -1 663 8 639 =792 8426 -1441 6 888
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Rok
Wyszczegodlnienie 2012 2013 2014 2015
Kw(-) Kw(+) Kw(-) Kw(+) Kw(-) Kw(+) Kw(-) Kw(+)
Zobowigzania 10484 | 15561 | 10711 | 15607 | 10224 | 15967 | 10456 | 18989
dlugoterminowe
Zobowigzania 8204 | 35486 | 14267 | 37202 | 14581 | 36996 | 17195 | 38711
krétkoterminowe
wtym: handlowe | 5387 | 22911 | 10847 | 24440 | 11658 | 22287 | 14807 | 23994
:;‘;t‘ik‘ finansowe | 15551 | 37773 |.23504 |-39903 |-23363 |-37628 |-24516 |-41979
Dhug netto 4014 | 6557 | 4269 | 7061 3411 8075 | 1206 | 9375

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych bazy EMIS.

Informacje zawarte w tab. 1 jednoznacznie wskazuja, ze przedsi¢gbiorstwa z do-
datnim kapitalem wlasnym dysponowaty zasobami niemal 10-krotnie wigkszymi
w porownaniu do podmiotow charakteryzujacych si¢ ujemnym kapitatem wlasnym.
Jednoczesnie mozna zaobserwowac, ze struktura majatku byta odmienna w obu po-
rownywanych grupach. W przedsigbiorstwach z uyjemnym kapitatem wlasnym akty-
wa obrotowe stanowity do 2014 r. okoto 30% warto$ci aktywow. W 2015 r. sytuacja
ta ulegta zmianie i majatek obrotowy zwigkszyt swoj udziat do okoto 50% warto$ci
majatku (taka struktura wystapita przez caty badany okres w grupie Kw(+)) przez
ograniczenie wartosci aktywow trwatych. Prawdopodobna przyczyna bylo wycofanie
ich z uzytkowania oraz w niewielkim stopniu ich sprzedaz, poniewaz nie wystapity
znaczne roznice miedzy wartoscig przychoddéw ogotem a przychodami ze sprzedazy
(tab. 2). Zmiana ta jest pozytywna, poniewaz zbyt duzy udziat aktywow trwatych,
nawet dla jednostek produkcyjnych, jest niekorzystny ze wzgledu na wysoki poziom
kosztéw stalych. Zaskakujacy jednak jest fakt, ze przedsicbiorstwa te bardzo duzo
zainwestowaty w aktywa trwate w 2013 r. pomimo niedoboréw kapitatu wiasnego.
Postgpowanie takie jest niezrozumiate, ale przede wszystkim niebezpieczne dla kon-
tynuowania dziatalnosci, dlatego Ze do sfinansowania przyrostu wartosci aktywow

trwatych wykorzystano gtéwnie kapitat obcy krétkoterminowy.

Zobowigzania krotkoterminowe w catym badanym okresie zwigkszaly swoja
warto$¢ przy w miare stabilnym, chociaz znacznym, poziomie zadluzenia dtugo-
terminowego (prawdopodobnie spotki utracity zdolnos¢ kredytows), co jest bardzo
ryzykownym dziataniem. Ryzyko to spotegowat zwigkszajacy si¢ w 2015 r. niedobor
kapitalu wlasnego. Zaobserwowana sytuacja wskazuje na wystgpienie spirali za-
dtuzeniowej w tych przedsiebiorstwach. Mozna oczywiscie zauwazy¢, ze przedsie-
biorstwa z grupy Kw(+) wykazywaly rosnacg wartos¢ dlugow zaréwno dtugo-, jak
i krotkoterminowych, ale nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze zadtuzenie to miato

w pehi pokrycie w kapitale wltasnym, a zobowiazania krotkoterminowe —

w akty-

wach obrotowych. Sytuacja wystepujaca w grupie Kw(+) jest wtasciwa, poniewaz
z ekonomicznego punktu widzenia najwazniejszym kryterium wyznaczania wysoko-
$ci kapitalu wlasnego w dlugim okresie powinna by¢ struktura pasywéw dopasowana
do struktury aktywdéw [Barburski, 2014, s. 120], co miato miejsce w tej grupie.
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Przedsicbiorstwa z obu analizowanych grup nie przetrzymywaty nadmiernych
warto$ci srodkow pienigznych, o czym $wiadczy ujemna warto$¢ srodkéw finan-
sowych netto'. Nalezy jednak podkresli¢, ze udziat srodkéw pienieznych w grupie
z ujemnym kapitatem wlasnym z niemal 25-procentowego udziatu w aktywach ob-
rotowych zmalat do 9%, co stanowi dodatkowa przestanke zaprzestania dziatalnosci.
W poréwnywanej grupie udzial srodkow byt stabilny w catym badanym okresie

i stanowil niemal 30% warto$ci majatku obrotowego.

Dhug netto w obu badanych grupach byt dodatni. Swiadczy to o nadwyzce zo-
bowiazan finansowych w zestawieniu ze srodkami pieni¢znymi i ich ekwiwalenta-
mi. Przedsigbiorstwa z ujemnym kapitatem wlasnym w tym zakresie wykazywaty
mniejsze jego wartosci, czyli warto$¢ zobowigzan finansowych si¢ zmniejszata.
Przyczyna tej sytuacji moglo by¢ malejace zainteresowanie w zakresie pozyskiwania
aktywow finansowych, a skutkiem — ograniczenie mozliwo$ci zdywersyfikowania
zrodet przychodu. W grupie Kw(+) rosngce kwoty wskazujg na poszukiwanie do-

datkowych, poza dziatalnoscia operacyjna, zrodet korzysci.

O tym, jak przedstawiona sytuacja majatkowo-kapitatowa wplywata na osiggane

wyniki, informuja dane zestawione w tab. 2.

Tab. 2. Wybrane informacje finansowe z rachunku zyskow i strat (tys. zt)

Rok

Wyszczegolnienie 2012 2013 2014

2015

Kw(-) | Kw(+) | Kw(-) | Kw(+) | Kw(-) | Kw(+) | Kw(-) | Kw(+)

Przychody ogétem 16363 | 178 164 | 20424 [192998 | 24031 [191 689 | 21 562 | 194 205

Przychody netto ze sprzedazy | 16 172 | 176 504 | 20284 [ 190995 | 23 868 [189 712 | 20925 | 192 040

Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej

-1634| 9374| -1036| 10058 -152 1 9120 101 8511

Zysk (strata) brutto -2007| 8886 | -1645| 10029 -849 | 9797 | -1467 8195

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych bazy EMIS.

Jak mozna byto si¢ spodziewac, przedsigbiorstwa z ujemnym kapitatem osiagaty

okoto 10-krotnie nizsze przychody, ale podstawowym ich zrodlem byta

sprzedaz,

ktora do 2014 r. zwigkszata swoja wartos¢. Mimo to na poziomie operacyjnym
przedsiebiorstwa te osiggaly strate, ktora wykazywata tendencje malejaca, a w 2015 1.
osiagnieto niewielki zysk. Trend mogtby wydawac si¢ korzystny, gdyby nie fakt, ze
W ostatnim analizowanym roku przedsigbiorstwa tej grupy osiagnely strate brutto
niemal 2-krotnie wyzsza niz w 2014 r. Prawdopodobng przyczyng byly wysokie
koszty finansowe, wynikajace nie tylko z oprocentowania, ale takze z odsetek za
zwloke w zaptacie zobowigzan handlowych. Stanowig one bowiem ,,bezkosztowe”
zrédlo finansowania jedynie w sytuacji ich terminowe;j sptaty. W przedsi¢biorstwach

1 Srodki finansowe, zgodnie z formulg stosowang w bazie EMIS, sg roznica miedzy zadtuzeniem

calkowitym a gotowka i jej ekwiwalentami.
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z dodatnig wartoscia kapitatu wlasnego wyniki byly stabilne, chociaz od 2014 r.

wystapity spadki wartosci zysku brutto.

Niekorzystny obraz sytuacji finansowej przedsiebiorstw z ujemnym kapitalem
wiasnym poprawia nieco warto$¢ EBITDA, ktoéra w niemal wszystkich latach (wy-
jatek: 2013 r.) wykazywata poziom powyzej zera. Niestety, odpis amortyzacyjny nie
przeklada si¢ na realny wzrost zasobéw pienieznych niezbednych do regulowania
zobowigzan, ktore w tym przypadku byty gldéwnym problemem zagrazajacym moz-

liwo$ci kontynuowania dziatalnosci.

W tab. 3 zestawiono wybrane wskazniki pozwalajace na wstgpna oceng sytuacji

finansowej badanych grup przedsigbiorstw.

Tab. 3. Wybrane wskazniki finansowe w grupach przedsigbiorstw w okresie 2012-2015

Rok
Wyszczegolnienie 2012 2013 2014 2015

Kw() | Kw(®) | Kw() | Kw(®) | Kw(-) | Kw(H) | Kw() | Kw()
Wskaznik biezacy ptynnosci 044 | 148 | o042 | 145| 042| 150| 048] 150
(krotno$c)
Wskaznik szybki ptynnosci 0,34 1,00 0,28 0,98 0,29 1,03 0,35 1,03
ROS (%) -12,67 4,13 -8,20 4,47 -3,32 4,44 | -6,89 3,57
ROA (%) -14,73 6,93 -9,19 7,81 -4,35 7,28 -8,30 5,56
ROE (%) -29,60 13,39 | -24,14 14,94 | -12,11 13,48 | -13,96 10,45
Cykl naleznosci (dni) 45 52 53 49 41 49 49 49
Cykl zobowiazan (dni) 122 47 195 47 223 43 258 45
Dtug/kapitat wlasny (krotnos¢) | -3,60 0,93 -3,63 0,91 -3,79 0,85 -2,68 0,88

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych bazy EMIS.

Statyczne wskazniki ptynnosci w badanych grupach przedsigbiorstw

Znaczgco

ro6znig si¢ od siebie, co jest konsekwencja sytuacji kapitatowo-majatkowej. Nalezy
stwierdzi¢, ze w przypadku grupy Kw(+) wielko$¢ wskaznikéw ptynnosci biezacej
i szybkiej jest na optymalnym poziomie [Sierpinska, Jachna, 2004, s. 147-148],
natomiast w przedsi¢ebiorstwach drugiej grupy — na zdecydowanie zbyt niskim,
chociaz stabilnym. Jest to zaskakujace, poniewaz moze sugerowac celowe dziatanie
podmiotéw w tym zakresie. Nie zmienia to jednak faktu, ze podmioty z grupy Kwi(-)
sg w bardzo trudnej sytuacji, czego potwierdzeniem sa wydtuzajace si¢ terminy re-
gulowania zobowigzan. W dwoch pierwszych latach 2—3 razy w ciagu roku jednostki
byty w stanie splaca¢ swoje zobowiazania, ale w dwoch nastgpnych juz tylko raz.
Wydhuzajace si¢ terminy sptaty zobowigzan handlowych sa dowodem probleméw
finansowych przy stabilnym sptywie naleznosci. Potwierdzeniem niekorzystnej sytu-
acji przedsiebiorstw z tej grupy jest takze bardzo wysoka i rosnaca relacja dtugu do
kapitatu wtasnego. W 2015 r. wskaznik struktury kapitatu zmniejszyt swoja wartos¢,
ale nie jest to zmiana pozytywna, poniewaz zostata wywolana znacznym wzrostem
niedoboru kapitatu wtasnego przy mniej dynamicznym wzroscie zobowigzan.
Oceniajac rentownosc¢, nalezy podkresli¢, ze wystepuje ona jedynie w przypadku
przedsigbiorstw z dodatnim kapitatem wlasnym, w drugiej grupie mamy do czynienia
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z deficytowoscig. Co prawda, zmniejsza si¢ ona do 2014 r., ale od 2015 r. znowu
ulega poglebieniu. Wskazuje to na nieskuteczne proby zwickszenia efektywnosci
i nieprawidtowe zarzadzanie kosztami.

Z przeprowadzonej analizy dyskryminacyjnej wynika, ze otrzymane wyniki sa
ujemne (FD w modelu poznanskim wynosito -7,45 w 2012 r., -5 w 2015 r., a w mo-
delu Maczynskiej odpowiednio -6,58 1 -1,05), co wskazuje na zagrozenie upadtoscia.

W tab. 4 zestawiono wyniki estymacji modelu z wykorzystaniem metody naj-
mniejszych kwadratow.

Tab. 4. Estymacja MNK dla zmiennej zaleznej kapital wlasny

Zmienna Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta | Warto$¢ p | Istotno$é
const -652,106 380,318 -1,7146 0,0904 *
Zobowiazania handlowe -0,703752 0,0893305 -7,8781 | <0,0001 HEE
Aktywa trwale 0,66860 0,069839 9,5735 | <0,0001 HEE
Zobowigzania dlugoterminowe -0,65909 0,072095 -9,1419 | <0,0001 Aok
Zysk/strata netto 0,75648 0,228569 3,3096 0,0014 ok
Naleznosci handlowe 0,80074 0,221044 3,6226 0,0005 ok
Obrot zapasami 0,05493 0,026760 2,0529 0,0435 **
Wskaznik dzwigni finansowe;j -0,46346 0,271034 -1,7100 0,0913 *
Srednia arytmetyczna zm. zaleznej -8808,31 | | Odchylenie standardowe zmiennej zaleznej | 24614,54
Suma kwadratow reszt 7,13e+08 | | Blad standardowy reszt 3104,088
Wspotczynnik determinacji R-kwadrat 0,985 | | Skorygowany R-kwadrat 0,984
F(8,77) 311,308 | | Wartos¢ p dla testu F 2,34¢-55
Logarytm wiarygodnosci -780,368 | |Kryt. inform. Akaike’a 1578,736
Kryt. Bayes. Schwarza 1600,506 | |Kryt. Hannana-Quinna 1587,482

Test na normalnos¢ rozktadu reszt — Hipoteza zerowa: sktadnik losowy ma rozktad normalny
Statystyka testu: Chi-kwadrat (2) = 7,2016; z wartoscia p=0,02730

Zrédto: obliczenia wihasne.

Z danych zestawionych w tab. 4 wynika, ze nalezno$ci handlowe w najwigkszym
stopniu wptywaly na ujemng warto$¢ kapitatu wtasnego. Waznymi czynnikami byty
takze wynik finansowy netto oraz zadtuzenia handlowe i aktywa trwate. Do$¢ wazne
okazaty si¢ zobowigzania dlugoterminowe. Ostatnie dwie zmienne generuja wyso-
kie koszty stale i koszty finansowe, wptywajac w niekorzystny sposdb na osiggany
wynik. Zaproponowany zestaw zmiennych wyjasnia zmienna zalezng w ponad 98%.
Wszystkie zmienne wskazuja na wystepowanie powaznych problemoéw finansowych
badanych spotek.

Podsumowanie
Przeprowadzone badania potwierdzity, ze sytuacja finansowa podmiotow wy-

kazujacych ujemna warto$¢ kapitatu wlasnego zagraza kontynuowaniu ich dziatal-
nosci. Zgodnie z przepisami prawa przedsigbiorstwa te powinny juz nie prowadzi¢
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dziatalnosci, poniewaz okres wystgpowania ujemnego kapitatu wtasnego trwa ponad
24 miesiace. Jednak w rzeczywisto$ci jednostki nadal realizuja dziatalno$¢ opera-
cyjng, uzyskujac z niej niewielki zysk. Niemniej niepokojacy jest wzrost zadhuzenia
i koszty finansowe, ktorych poziom przekroczyt osiggnigty zysk operacyjny. Sytuacja
z formalnego punktu widzenia jest jednoznaczna — przedsigbiorstwa te powinny za-
przestac¢ dziatalnos$ci, ale brak mozliwosci zaspokojenia wierzycieli to uniemozliwia.
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Negative Equity in the Business and Going Concern Assumption

The paper analyzes the financial situation of enterprises, which had negative equity in the period
2012-2015 in the context of their continued activity. Profitability and debt ratios and repayment periods
indicated a very unfavorable financial situation. According to the legal provisions, these companies should
be bankrupt (liquidated) but they still function, unfortunately, increasing the shortage of equity by systematic

debt, which puts creditors in a very difficult situation.

Ujemny kapital wlasny w przedsiebiorstwie a kontynuacja dzialalno$ci

W artykule przeprowadzono analiz¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstw, ktore charakteryzowaty si¢
ujemnym kapitalem wlasnym w okresie 2012-2015 w kontekscie kontynuowania przez nie dziatalnosci.
Wskazniki rentownosci i zadtuzenia oraz okres sptaty dtugdw wskazywaly na bardzo niekorzystng sytuacje
finansowa. Zgodnie z zapisami prawnymi przedsigbiorstwa te powinny by¢ postawione w stan upadtosci
(likwidacji), ale nadal funkcjonuja, niestety powigkszajac niedobory kapitatu wlasnego przez systematyczne

zadtuzanie sig, co stawia wierzycieli w bardzo trudnej sytuacji.
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