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Streszczenie: Niniejszy artykut dotyczy oceny zagrozenia upadtoscig Neonet SA, a jego gtéwnym celem
jest weryfikacja zasadnosci ztozenia wniosku o upadtosc z zastosowaniem modeli dyskryminacyjnych.
Aby osiggna¢ zamierzony cel badawczy, opisano sposéb prognozowania upadtosci, wybrane modele
dyskryminacyjne zagraniczne i krajowe oraz wykonano analize dyskryminacyjng badanej spotki.
Z przedstawionych wnioskdw wynika, iz pismo o upadtosc zostato ztozone bezzasadnie. Obecnie spétka
jest w restrukturyzacji.
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1. Wstep

Badana spotka Neonet SA przez lata dziatata na rynku bez wiekszych zawirowan fi-
nansowych, dlatego duzym zaskoczeniem byty pojawiajgce sie w grudniu 2023 roku
na wielu portalach internetowych artykuty o podejrzeniach zwigzanych z jej upa-
dtoscig. W publikacjach powiadamiano o ztozeniu przez zarzad wniosku upadto-
Sciowego do Sgdu Rejonowego Wroctaw-Fabryczna. W zwigzku z tym, Zze jednostka
nie informowata publicznie o ktopotach, w Internecie zaczety ukazywac sie teksty
z réznymi opiniami na temat Neonet SA. Po pojawieniu sie kilku pierwszych zarzad
spotki postanowit odniesé sie do powstatych pogtosek. W oswiadczeniu ttumaczyt,
ze do sadu zostaty ztozone dwa wnioski: jeden o postepowanie restrukturyzacyjne
i drugi o postepowanie upadtosciowe. Jak twierdzity wtadze spétki, drugi wniosek
zostat wystany tylko jako forma zabezpieczenia, jesli pierwszy zostatby odrzucony.
W dalszej czesci oswiadczenia mozna wyczytaé, ze wniosek o restrukturyzacje zostat
przyjety, a co za tym idzie, wniosek o ogtoszenie upadtosci nie bedzie dalej procedo-
wany. Zarzad przedsiebiorstwa ttumaczyt swoje poczynania checig dalszego rozwo-
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ju, a strategia postepowania restrukturyzacyjnego miata poprawié sytuacje firmy,
czyli m.in. pozwoli¢ sptaci¢ dotychczasowych wierzycieli oraz zapewni¢ stabilizacje
na przysztos¢ (Money.pl, 2023, 1 grudnia).

Gtéwnym celem opracowania jest weryfikacja, czy decyzja o wystaniu wniosku
o postepowanie upadtosciowe byta zasadna. W artykule opisano istote oraz metody
prognozowania upadtosci, ktére sg najczesciej uzywane do badan prognozujgcych
bankructwa jednostek. Nastepnie przedstawiono analize zagrozenia upadtoscia
Neonet SA z zastosowaniem modeli dyskryminacyjnych oraz wnioski, ktére zostaty
wyciggniete na podstawie uzyskanych wynikéw. Na potrzeby artykutu postawiono
teze, ze Neonet SA ztozyt bezzasadnie wniosek do sadu o ogtoszenie upadtosci.

2. Istota prognozowania upadtosci

Pierwsze wzmianki w historii dotyczgce prognozowania upadfosci przedsiebiorstw
na $Swiecie pojawity sie juz w latach 30. XX wieku (Herman, 2018, s. 199). Koriczyt
sie wowczas wielki kryzys gospodarczy, szereg przedsiebiorstw bankrutowato, wiec
wzrosto zapotrzebowanie na narzedzie, ktére pozwoli przewidzie¢ upadtosci jed-
nostek. Zaczeto opracowywac teorie na temat upadtosci. W dzisiejszym dynamicz-
nie zmieniajgcym sie swiecie przedsiebiorstwa rowniez muszg zmagac sie z wielo-
ma trudnos$ciami zwigzanymi z przetrwaniem na rynku. Nie kazdemu sie to udaje
i wowczas zarzagd ma obowigzek ztozy¢ wniosek o restrukturyzacje lub upadtosc.
Podstawowg zasadg obrotu gospodarczego jest wywigzywanie sie przez przedsie-
biorcow ze zobowigzan (Flaga-Gieruszynska, 2004, s. 1). Jesli nie sg w stanie spetnic¢
tego warunku, szczegélnie w dtuzszym okresie, woéwczas muszg powaznie zastano-
wié sie, czy jest jeszcze sens prowadzenia dalszej dziatalnosci, czy tez nalezy rozpo-
czynac likwidacje, zanim powstanie koniecznosc¢ ztozenia wniosku o upadtosc.
Upadtos¢ mozna definiowa¢ w aspekcie zarédwno ekonomicznym, jak i praw-
nym. A. Banach-Kobyra stwierdza, ze upadtos¢ w ujeciu ekonomicznym jest to brak
sptaty zobowigzan cigzgcych na przedsiebiorstwie, ktéry taczy sie z brakiem per-
spektywy na poprawe sytuacji ekonomicznej podmiotu (2017, s. 214). W ujeciu
prawnym upadtos¢ oznacza sytuacje, w ktérej przedsiebiorstwo nie moze uregu-
lowaé wszystkich roszczen swoich wierzycieli, a postepowanie upadtosciowe zapo-
czgtkowuje ogtoszenie przez sad upadtosci przedsiebiorstwa, co ma na celu poméc
dtuznikowi (Koziot i Wtodarczyk, 2022, s. 2). Czesto w literaturze pojawiajg sie okre-
Slenia ,bankructwo” i ,upadtos¢”, ktére przez wiele osdb sg stosowane zamiennie,
lecz jest to btad. Termin ,bankructwo” jest uzywany w ekonomii, natomiast ,upa-
dtos¢” — w prawie. Bankructwo, w uproszczeniu, wystepuje, gdy przedsiebiorstwo
zmaga sie z problemami finansowymi — niewyptacalnoscia lub stratg, ktére zmusza-
j3 jednostke do zakonczenia dziatalnosci. Jesli jednak zarzgdzajacy znajdg sposéb
na sptacenie dtugéw ze zrédet zewnetrznych, sprawa nie trafia do sgdu, a co za tym
idzie, nie zostaje wszczete postepowanie upadtosciowe. Z kolei upadtos¢ ma miej-
sce wtedy, gdy przedsiebiorstwo wskutek licznych niepowodzen nie jest w stanie
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w zaden sposdb sptaci¢ dtugdw i sprawa trafia do sadu. To sgd upadtosciowy go-
spodarczy decyduje, co zrobi¢ w danej sytuacji z jednostky. Wedtug E. Maczynskiej
i S. Morawskiej upadto$¢ oznacza koniecznos$¢ uptynnienia majatku przedsiebior-
stwa upadtego w celu zaspokojenia, w wiekszosci przypadkow tylko czesSciowych,
roszczen wierzycieli (2015, s. 75). Dzieje sie tak, poniewaz najczesciej wartos¢ dtu-
gow jednostki przewyzsza wartosc¢ likwidacyjng majatku upadtego podmiotu.

Jesli przedsiebiorstwo decyduje sie na wszczecie procesu upadtosciowego, musi
ztozy¢ specjalny wniosek wraz z odpowiednig dokumentacjg o swojej sytuacji finan-
sowej do sgdu upadtosciowego, ktéry rozpatrzy pismo i zdecyduje, czy jednostka
moze rozpoczgc ten proces. W sktad sgdu upadtosciowego wchodzi trzech sedzidéw
zawodowych. Zgodnie z art. 12 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtoscio-
we sad moze odrzuci¢ wniosek o upadtosé¢, w przypadku gdy:

a) opOdznienie w realizacji zobowigzan nie przekracza trzech miesiecy,
b) suma zalegtosci w realizacji zobowigzan nie przekracza 10% wartosci bilansowej
przedsiebiorstwa dtuznika.

Jak twierdzi K. Bauer, upadtos¢ mozna uznac jako spoteczny problem, poniewaz
jej skutki oddziatujg na wielu uczestnikdw zycia gospodarczego, a nie tylko na wita-
Scicieli jednostki upadtej (2009, s. 23). Wedtug T. Cebrowskiej upadtosé ma miejsce,
kiedy dtuznik jest niewyptacalny, a dzieje sie tak w sytuacji:

a) trwatego zaprzestania obstugi zadtuzenia,
b) ujemnego kapitatu wtasnego (2006, s. 602).

3. Modele upadtosciowe

Z badan przytoczonych przez R. Kowalaka wynika, ze najpowszechniej uzywanymi
narzedziami do poszukiwania syntetycznych miernikéw oceny zagrozenia upadto-
$cig przedsiebiorstwa sg modele dyskryminacyjne (2003, s. 113). Mozna je podzieli¢
na dwie gtéwne grupy: jednowymiarowe oraz wielowymiarowe. Modele dyskrymi-
nacyjne jednowymiarowe powstaty zaraz po wielkim kryzysie, ktéry przypadt na ko-
niec lat 20. XX wieku. Za ich prekursora uwaza sie P. Fitzpatricka. Jego model opierat
sie na stwierdzeniu, ze zagrozenie upadfoscia mozna oceni¢ na podstawie dwdch
miernikow: kapitatu wtasnego oraz wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego
(Kowalak, 2022, s. 56). Z kolei modele dyskryminacyjne wielowymiarowe pojawity
sie dopiero w latach 60. XX wieku, a za ich pomystodawce uwaza sie E.l. Altma-
na. Obecnie w literaturze mozna znalez¢ wiele réznych modeli dyskryminacyjnych
zaréwno zagranicznych, jak i polskich. Do najczesciej wymienianych modeli jedno-
wymiarowych, poza modelem Fitzpatricka, zalicza sie model W.H. Beavera, ktory
powstat w 1966 roku w Stanach Zjednoczonych, oraz P. Weibela z 1971 roku. Do
badania spétki Neonet SA zostaty uzyte modele dyskryminacyjne wielowymiarowe
R. Tafflera, E. Maczyniskiej i A. Hotdy.
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Model R. Tafflera (1982)

Z=0,53x,+0,13x, + 0,18x, +0,16x,,

gdzie: x, — zysk brutto/ zobowigzanie krétkoterminowe, x, — aktywa obrotowe/
zobowigazania i rezerwy na zobowigzania, x, — zobowigzania krétkotermino-
we/ aktywa ogétem, x, — (aktywa ptynne — zobowiazania krétkoterminowe)/
przychody ze sprzedazy — zysk brutto — amortyzacja).

W tym modelu wartos¢ graniczna jest rowna 0.
Model E. Maczynskiej (1994)

Z= 1,5x1 + 0,08x2 + 10,00x3 + 5,00x4 + 0,30x5 + 0,10x6,

gdzie: x, —nadwyzka finansowa/zobowigzania i rezerwy na zobowiazania, x, — akty-
wa ogbétem/zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, X, — zysk brutto/ akty-
wa ogétem, x, — zysk brutto/ przychody ze sprzedazy, x, — zapasy/ przychody
ze sprzedazy, x, — przychody ze sprzedazy/aktywa ogétem.

Wartosci graniczne:

Z < 0 — zagrozenie niewyptacalnoscig,
0 <Z < 1- mate zagrozenie upadtoscig,
Z > 1 - brak zagrozenia niewyptacalnoscia.

Model A. Hotdy (1998)

Z=0,605 +0,681x, +0,0196x, + 0,157, + 0,00969x, + 0,000672x,,

gdzie: x, — aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe, x, — zobowiaza-
nia ogétem/aktywa ogétem, x, — przychody ze sprzedazy/aktywa ogétem,
X, — zysk netto/aktywa ogétem, x, — zobowigzania krétkoterminowe x
360/koszty sprzedanych produktdw,

Wartosc¢ graniczna jest réwna O.

4. Charakterystyka przedsiebiorstwa Neonet SA

Neonet SA jest wroctawskg spoétkg, ktéra dziata na rynku pod tym szyldem od
2003 roku, ale swoje poczgtki miata juz w latach 90. XX wieku jako firma M&M.
Neonet to sie¢ sklepdw posiadajgca w swojej ofercie produkty z kategorii RTV, AGD,
IT, akcesoria oraz multimedia, a takze oferuje pakiet ustug okotosprzedazowych,
m.in. transport zakupéw czy montaz zakupionego sprzetu. Przedsiebiorstwo stale
sie rozwijato. Do tej pory w catej Polsce ma otwartych blisko 260 salonéw sprzedazy
oraz sklep internetowy. Neonet jest jednym z lideréw na polskim rynku w branzy
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RTV i AGD. Aktualnie firma zatrudnia blisko 2700 pracownikdéw. Zostata wyrdzniona
wieloma nagrodami, takimi jak Srebrny Laur Konsumenta, Najwyzsza Jakos¢ Ql, So-
lidny Pracodawca Roku oraz innymi o nizszej randze.

5. Analiza zagrozenia upadtoscia Neonet SA

Analiza zagrozenia upadtosciag Neonet SA bazuje na sprawozdaniach finansowych
pobranych z bazy danych EMIS. Spotka zostata poddana badaniom z zastosowaniem
trzech wczesniej opisanych modeli. Pod uwage wzieto lata 2020-2023.

Model R. Tafflera

Wartosci Z-score w poszczegdlnych latach prezentujg sie nastepujgco:

a) 2020-0,25,
b) 2021-0,27,
c) 2022-0,27,
d) 2023-0,25.

Wartoscig graniczng tego modelu jest 0, wiec, jak mozna zauwazy¢, spotka nie
wykazuje zadnego zagrozenia zwigzanego z upadtoscia, a jej sytuacja finansowa jest
stabilna, jesli wzig¢ pod uwage zblizone wartosci w kazdym badanym roku.

Model E. Maczynskiej
Wartosci Z-score w kolejnych latach wynosity:

a) 2020-0,69,
b) 2021-1,00,
c) 2022-0,79,
d) 2023-0,39.

Model Maczynskiej réwniez nie wykazuje zagrozenia upadtoscig, poniewaz zaden
wynik nie byt nizszy od zera. Ewentualnie w latach 2020, 2022 i 2023 wystepuje
mate zagrozenie upadtoscig. W trzech ostatnich latach wida¢ tendencje spadkowa
wyniku, co moze jedynie sugerowad, aby przyjrzec sie sytuacji i znalez¢ powody tego
spadku. Mimo to firma finansowo nadal jest stabilna.

Model A. Hotdy

W ostatni modelu branym pod uwage wyniki Z-score prezentujg sie tak oto:

a) 2020-1,82,
b) 2021-1,89,
) 2022-2,00,
d) 2023-1,98.
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Wartos$¢ graniczna w modelu Hotdy, tak samo jak w modelu Tafflera, wynosi O,
wiec — na co wskazujg przedstawione wyniki — Neonet SA nie jest zagrozony upadto-
$cig, a jego sytuacja finansowa jest stabilna.

6. Zakonczenie

Podsumowujgc, nalezy stwierdzi¢, ze Neonet SA nie miat podstaw, aby obawiac sie
upadtosci, chociazby dlatego ze nie wystgpity w przesztosci podmiotu wydarzenia,
wskutek ktérych nie bytby on w stanie sptacac dtugdéw. Oznacza to, ze teza postawio-
na na poczatku artykutu jest zweryfikowana pozytywnie, czyli spétka bezzasadnie
ztozyta wniosek o upadtosé do sgdu. Jej sytuacja finansowa jest stabilna, co potwier-
dzaja badania przeprowadzone w niniejszym opracowaniu. Postanowienie zarzg-
dzajacych o wszczecie restrukturyzacji moze przyczynié sie do poprawy finansowoéw
badanego podmiotu i zapobiec spadkowej tendencji wyniku, ktérg mozna zauwazy¢
w modelu Maczynskiej.
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Assessment of the Threat of Bankruptcy of Neonet S.A.

Abstract: This article examines the bankruptcy of Neonet S.A. The main goal is to verify the validity of
filing a bankruptcy petition by the audited company using discriminatory models. For this purpose, the
article presents the idea of the company’s discriminant analysis, which would confirm the thesis
formulated in the article. The proposed research shows that Neonet S.A. filed the bankruptcy petition
unjustifiably.

Keywords: Neonet S.A., discriminant analysis, models of bankruptcy, essence of forecasting
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