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WSTEP

Zjawisko upadtosci przedsigbiorstw, cho¢ roznie definiowane, niewatpliwie ma
ogromne znaczenie dla funkcjonowania gospodarek wolnorynkowych. Niesie ono ze
sobg skutki nie tylko dla niewyptacalnego przedsigbiorstwa, ale takze dla podmiotow z
jego otoczenia. W literaturze przedmiotu mozna wyodrgbni¢ nurty badawcze dotyczace
rozprzestrzeniania si¢ kryzysow (w tym kryzysow przedsigbiorstw), zardbwno na gruncie
powigzan finansowych, jak i na gruncie informacyjnym, czy tez skupiajace si¢ na
zjawisku transferu informacji w przypadku upadiosci (oddziatywania informacji o
upadto$ci na wycene rynkowa podmiotéw, ktérych ta informacja bezposrednio nie
dotyczy). Niniejsza dysertacja wpisuje si¢ w te nurty badawcze, a jej glownym celem jest
ocena znaczenia informacji o upadtosci dla ksztaltowania si¢ stop zwrotu z akcji w
sektorach, w ktorych wystapito ztozenie wniosku o upadtos¢ na przyktadzie polskiego
rynku gietdowego w krotkim okresie czasu.

Dotychczasowe badania dotyczace transferu informacji na gietdzie, w przypadku
ztozenia wniosku o upadto$¢, prowadzone byly przede wszystkim na rynku
amerykanskim. Rynek kapitalowy Stanéw Zjednoczonych rdzni si¢ od rynku polskiego
z uwagi na jego rozmiary i duzg ptynnos¢. Polska, cho¢ jest wiodagcym rynkiem Europy
Srodkowo-Wschodniej, uwazana jest za kraj rozwiniety dopiero od 2018 r*. Na gruncie
wspotczesnych teorii, zaktadajacych ze efektywnos$¢ informacyjna rynkéw moze sie
r6ézni¢, a do tego zmienia¢ w czasie, zasadnym wydaje si¢ przeprowadzenie analiz na
rynku polskim, na ktérym, wedlug najlepszej wiedzy Autorki, popartej analiza
literaturowa, zagadnienie wewnatrzsektorowych efektow wywotanych ztozeniem
wniosku o upadtos¢ nie byto jeszcze szeroko analizowane.

W literaturze wskazuje si¢, ze dane zdarzenie moze oddzialywa¢ w tym samym
kierunku na stopy zwrotu spotek doswiadczajacych zdarzenia (oglaszajacych informacje)
i spotek nieoglaszajacych (efekt zarazania — ang. contagion effect), lub w przeciwnym
kierunku (efekt konkurencyjnosci — ang. competitive effect). Do tej pory analizowane

byly w wigkszosci przypadki transferu informacji zwiagzanego z upadto$cig nastawiong

! FTSE Russel, Poland: The journey to developed market status, 2018, May 9,
https://www.ftserussell.com/research/poland-journey-developed-market-status, data dostgpu: 01.10.2021
r.



na reorganizacje, nie za$ likwidacj¢ przedsigbiorstw. W takim przypadku wskazuje si¢ na
dominacj¢ efektu zarazania wywotanego upublicznieniem informacji o upadlosci. W
literaturze mozna znalez¢ jednak wskazania, ze w przypadku upadiosci nastawionej na
likwidacje, reakcje inwestorow moga by¢ odmienne.

W Polsce system upadtosciowy podlegal w ostatnich latach wielu przemianom i w
2016 r. prawo restrukturyzacyjne zostalo oddzielone od upadiosciowego. Celem
roztaczenia postepowan upadiosciowych i1 restrukturyzacyjnych miato by¢ migdzy
innymi uniknigcie stygmatyzacji przedsigbiorstw, ktore majg szans¢ powrdci¢ na rynek.
W zwigzku z tym warto zastanowi¢ si¢ nad pelnym znaczeniem informacji, jaka jest
przekazywana inwestorom w momencie upublicznienia komunikatu o ztozeniu wniosku
o upadtos¢, w warunkach polskiego systemu prawnego.

Majac powyzsze na uwadze, sformutowano nastepujace cele czastkowe:

1. Przedstawienie znaczenia zjawiska upaditosci w kontekScie prawno-

ekonomicznych uwarunkowan w Polsce.

2. Wskazanie znaczenia cech sektorowych dla funkcjonowania przedsigbiorstw pod
katem analizowanego zjawiska upadtosci.

3. Identyfikacja determinant, ktére warunkuja, jak informacja o upadtosci moze
wplywac na inne podmioty na rynku.

4. Okreslenie, jak informacja o upadlosci oddzialuje na spotke oglaszajaca
(sktadajaca wniosek o ogloszenie upadios$ci) w warunkach polskiego rynku
gietdowego.

5. Ocena oddzialywania informacji o upadiosci na spotki nieoglaszajace
(konkurentow sektorowych spotki oglaszajacej).

6. Ocena oddzialywania informacji o upadtosci na spolki nieoglaszajace w
zaleznosci od wybranych cech sektorowych.

Analiza literatury pozwolita na sformutowanie hipotez badawczych. Postawiono trzy
hipotezy gtéwne (H1, H2, H3), a dla hipotezy H2 postawiono dodatkowo dwie hipotezy
czgstkowe (H2.11 H2.2):

H1: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢ przez spotke gietdowa
powoduje powstawanie zwyzkowych stép zwrotu w przypadku spoétek oglaszajacych.
H2: Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadito$¢ przez spotke gietdows

powoduje powstawanie zwyzkowych stop zwrotu u konkurentow sektorowych.



H2.1. Upublicznienie informacji o zlozeniu wniosku o upadios¢ ze
wzgledow ostroznosciowych powoduje U konkurentdw sektorowych
dominacje¢ efektu zarazania.
H2.2 Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadios¢ ze
wzgledu na sytuacje finansowg nierokujaca poprawy powoduje U
konkurentow sektorowych dominacje efektu konkurencyjnosci.
H3: Na poziom S$rednich zwyzkowych stop zwrotu dla konkurentow sektorowych w
wyniku ztozenia wniosku o upadto$¢ istotnie wplywajg cechy sektora.

Przygotowana dysertacja sktada si¢ z czterech rozdziatow. Pierwszy rozdziat ma na
celu okreslenie znaczenia upadtosci w kontekscie prawno-ekonomicznych uwarunkowan
w Polsce. Przedstawione w nim zostaty problemy definicyjne zwigzane ze zjawiskiem
zaprzestania dziatalnosci przez przedsigbiorstwo. Wskazano w na podstawowe regulacje
1 przemiany w zakresie polskiego systemu upadto$ciowego oraz na ekonomiczne aspekty
upadtosci przedsiebiorstw, takie jak miejsce upadiosci w cyklu zycia przedsiebiorstwa,
czy zjawisko niewyptacalnosci i braku ptynnosci. Wskazano takze na problem kosztow,
ktore niesie ze sobg upadtos¢.

Celem drugiego rozdzialu bylo okreslenie znaczenia cech sektorowych dla
funkcjonowania przedsigbiorstw pod katem analizowanego zjawiska upadtosci. Punkt
wyjécia stanowito zagadnienie zakre$lenia granic sektora. Wskazano na rozne typy
interakcji konkurentéw oraz ich przemiany na tle cyklu zycia sektora. Opisano
podstawowe cechy, ktore zwigzane sa z nat¢zeniem konkurencji i osiggang rentownoscia
sektorow. Dodatkowo zidentyfikowano 18 zdarzen polegajacych na ztozeniu wniosku o
upadtos¢ przez spotki dziatajace na Rynku Glownym Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie w latach 2016-2020 i scharakteryzowano uwarunkowania dziatalno$ci
sektorow, w ktorych wystapity przypadki zlozenia wniosku o upadtosé, na tle
benchmarku, ktory stanowit makrosektor oraz na tle zmieniajacej si¢ koniunktury
gospodarczej.

Trzeci rozdzial poswigcony zostal oddzialywaniu informacji o upadiosci na spotki,
ktorych ta upadtosé bezposrednio nie dotyczy. Jego celem jest identyfikacja determinant,
ktore warunkuja, jak taka informacja moze wplywa¢ na inne podmioty na rynku.
Wskazane tu zostaty kanaty, poprzez ktore upadto$¢ oddziatuje na podmioty w otoczeniu
upadajgcego przedsigbiorstwa. Opisano takze problematyke efektywnosci informacyjne;j
rynku kapitalowego oraz dokonano przegladu literatury w zakresie efektéw wywotanych

przez ztozenie wniosku o upadio$¢. Zidentyfikowano zmienne, ktore moga determinowac
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reakcje inwestoréw wzgledem konkurentéw sektorowych przedsigbiorstw upadtych badz
zagrozonych upadloscia.

Rozdzial czwarty ma charakter metodyczno-empiryczny. Zostala w nim
przedstawiona metodyka wykorzystywana w badaniach nad reakcjami inwestorow na
réznorodne zdarzenia, ktora pozniej zostala zaimplementowana w badaniu wykonanym
na potrzeby niniejszej dysertacji, jak rowniez przedstawione zostaty wyniki wykonanych
analiz. Okres badawczy objat lata 2016-2020, ergo: obejmuje okres od wejscia w zycie
ustawy Prawo Restrukturyzacyjne. Jak juz zostalo wczesniej zaznaczone,
zidentyfikowano 18 zdarzen dotyczacych 17 spoétek dzialajacych na Rynku Glownym
GPW, a takze wytoniono 98 konkurentow sektorowych. Dokonano analizy zdarzen w
réznych ujeciach przekrojowych, a takze zaprezentowano model ekonometryczny majacy
opisa¢ wplyw roznorodnych zmiennych na ksztattowanie si¢ zwyzkowych stop zwrotu w
wybranych sektorach.

Rozpoznanie implikacji zwigzanych z upadloscig przedsiebiorstw ma nie tylko
wymiar teoretyczny, ale i praktyczny. Studia empiryczne, ukierunkowane na poszerzenie
wiedzy o znaczeniu i oddzialywaniu informacji o upadiosci, skierowane sg zaré6wno do
uczestnikow rynku kapitalowego, jak i organdw zajmujacych si¢ tym rynkiem.
Zrozumienie interakcji wewnatrzbranzowych moze okazac¢ si¢ istotne zarowno z punktu
widzenia zarzadzania portfelem inwestycyjnym, jak i oceny ryzyka systematycznego.
Wyniki studiéw teoretycznych i empirycznych prezentowane w pracy skierowane sa
zarowno do inwestoréw, ktorzy lokuja swoje zaangazowanie w branzach, w ktorych
doszlo do ztozenia wniosku o upadtosé, jak 1 do 0sob zarzadzajacych przedsigbiorstwami
dziatajacymi w takich branzach. Wnioski ptynace z badania moga by¢ tez przydatne dla
organdw nadzoru nad systemem finansowym czy dla organow wiladzy ustawodawczej.
Zrozumienie mechanizmoéw zwigzanych z oddziatywaniem informacji o upadlosci moze
by¢ istotne dla $wiadomego ksztaltowania regulacji 1 rekomendacji prawnych
dotyczacych opisywanego zjawiska oraz dla identyfikowania potencjalnych zagrozen.
Jest to szczegdlnie istotne w kontekscie biezacej sytuacji makroekonomicznej. Obecnie
zaréwno przed przedsigbiorstwami, jak i calym systemem upadto$ciowym stoja kolejne
wyzwania, zwigzane m.in. ze zjawiskami wywotanymi przez konflikt w Ukrainie.
Zwigzana z tym mozliwos¢ zaistnienia stagflacji moze zagrozi¢ funkcjonowaniu
przedsigbiorstw 1 jednocze$nie stanowi¢ sprawdzian dla skutecznos$ci narzedzi

upadtosciowych i restrukturyzacyjnych w Polsce.



1. UPADLOSC PODMIOTU GOSPODARCZEGO
1.1. Zaprzestanie dzialalnoSci przez przedsiebiorstwo -

problemy definicyjne

Zaprzestanie dziatalnosci przez przedsigbiorstwo nastrgcza wielu problemow
definicyjnych. Mnogo$¢ terminow i spowodowany tym chaos terminologiczny wynika ze
ztozonosci opisywanego zjawiska, ktore ma podtoze ekonomiczne, prawne, a nawet
psychologiczne?.

W mikroekonomii tradycyjnie uzywa si¢ pojecia ,,wyjscie” dla okreslenia
ekonomicznego aktu wyjscia przedsigbiorstwa z rynku. Okre$leniami z zakresu
demografii przedsicbiorstw®, sa natomiast terminy ,,$mieré” lub ,,zgon” zaczerpnicte z
obszaru badania spotecznosci ludzkiej, np. socjologii, demografii czy antropologii
spotecznej, ktore odnosza si¢ raczej do formalnego wypisania przedsigbiorstwa z jakiego$
rejestru (np. krajowego rejestru sgdowego). W praktyce, na potrzeby badania populacji
przedsiebiorstw, rozrdznienie tych poje¢ okazuje si¢ bardzo trudne. Terminy ,,$§mier¢”
czy ,,zgon” w przypadku podmiotéw gospodarczych, inaczej niz w przypadku cztowieka,
nie zawsze muszg oznacza¢ fizyczne unicestwienie. Przedsigbiorstwa moga ulegad
podziatlom, zmianom wtascicieli, rodzaju dziatalno$ci, formy prawnej, nazwy czy
lokalizacji, podlegaja fuzjom, przejeciom 1 taczeniom. W takich przypadkach
przedsiebiorstwa moga rozpocza¢ nowe ,,zycie” w formalnych rejestrach®. W zwigzku z
powyzszym pojecie ,,zgonu” czy ,,$mierci” jest rozmaicie rozumiane — zastegpowane jest
przez terminy odnoszace si¢ do sytuacji prawnych (np. wyrejestrowanie,

niewyptacalno$¢, bankructwo?®), do stwierdzenia stanu faktycznego (np. zaprzestanie

2 Rosiek, J., Zygula, A. Upadtoéci przedsigbiorstw w Polsce-tendencje i perspektywy. Zeszyty Naukowe
Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie, 2009, 2 (13) t. 2, s. 211-223.

% Analizg zmian liczby i struktury podmiotow w gospodarce narodowej zajmuje si¢ tzw. demografia
przedsigbiorstw (ang. business demography). Metody analizy demograficznej, pierwotnie stosowane do
analizy 1 opisu spotecznosci ludzkiej, odnoszone sg poprzez analogie¢ do populacji przedsigbiorstw.
Stosowanie nazwy ,,demografia” w odniesieniu do przedsiebiorstw powoduje wiele kontrowersji. — Szerzej:
Antonowicz, P. Bankructwa i upadloéci przedsiebiorstw. Teoria — praktyka gospodarcza — studia
regionalne, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 111-115.

4 Dominiak, P. Sektor MSP we wspolczesnej gospodarce. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 188-1809.

5 Bankructwo (ang. bankruptcy) jest tu rozumiane jako waskie pojecie — definiowane wedtug
obowigzujacych przepisoéw prawa. Por. Dominiak, P. Sektor MSP we wspolczesnej gospodarce..., op. Cit.,
s. 188-189.



dziatalnosci, likwidacja, zamknigcie) oraz do zjawisk trudnych do jednoznacznego
zdefiniowania (np. niepowodzenie)®. Zgon przedsigbiorstwa nie zawsze musi mieé
negatywne konotacje, jako ze nie zawsze wynika on z btedéw i nieprawidtowosci’.

Szerokim pod wzgledem zakresu pojeciem, zwigzanym ze zgonem przedsi¢biorstwa,
jest ,,zaprzestanie dziatalnos$ci gospodarczej”, ktoére odnosi si¢ zardéwno do rzeczywistego
zaprzestania dziatalnoéci, jak i do zmiany wiasciciela albo formy prawnej®. Moze by¢
ono wymuszone lub niewymuszone (w zaleznosci od tego, czy nast¢puje z woli
przedsiebiorcy, czy nie)®. W kontekécie niniejszej rozprawy doktorskiej interesujace
bedzie przede wszystkim zagadnienie wymuszonego zaprzestania dziatalnosci.

Rogowski 1 wskazuje, ze pojecia, ktore dotycza wymuszonego zaprzestania
dzialalnosci gospodarczej, takie jak niewyplacalnosé, kryzys, bankructwo i upadlosé,
sg uzywane w wielu dziedzinach nauki i w zwigzku z tym sg roznie interpretowane. Nie
sg to pojecia, ktore mozna w sposob prosty, jednoznaczny i powszechnie akceptowalny
zdefiniowac.

Wymuszone zaprzestanie dziatalnosci przez przedsigbiorstwo zwigzane jest z jego
niewyplacalnoscig. Z punktu widzenia tradycyjnych celow przedsigbiorstwa —
przedsigbiorstwo ma za zadanie przynosi¢ zyski (maksymalizowa¢ bogactwo wlascicieli,
pomnaza¢ kapital) i istnie¢ (przynosi¢ korzysci wilascicielom w mozliwie jak
najdtuzszym okresie). O prosperowaniu przedsigbiorstwa decydowaé bedzie przede
wszystkim jego wyptacalno$¢ rozumiana jako zdolno$¢ do regulowania ogdhu
zobowigzan 1! . Niewyptacalnoéé jest takze $ci$le powigzana z brakiem ptynnosci
finansowej'?, cho¢ wielu autorow wskazuje, ze nie powinna by¢ z nig mylona.

Zdaniem Sierpifiskiej i Jachny®® ptynnos¢ finansowa utoZsamiana jest najczesciej ze
zdolno$cia do regulowania zobowigzan biezacych, za§ wyplacalnos¢ odnosi si¢ do

mozliwosci pokrycia calo$ci zobowiazan posiadanym majatkiem. Wyptacalnos¢ niekiedy

® Dominiak, P. Zgony przedsiebiorstw a cechy demograficzne populacji firm. [w:] Maczynska E. (red).
Bankructwa przedsigbiorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne. Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2008 s. 122.

" Dominiak, P. Sektor MSP we wspolczesnej gospodarce..., 0p. Cit., s. 193

8 Ibidem, s. 194.

® Rogowski, W. Rozwazania nad pojeciem upadlo$¢ przedsigbiorstwa, czyli upadlo$é niejedno ma imie.
Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansoéw, Szkota Gtowna Handlowa 142, 2015, s. 87-116.

10 1bidem, s. 87-116.

11 Stepien, K. Rentowno$¢ a wyplacalno$é przedsiebiorstw. Difin, Warszawa 2008, s. 8-9.

12 Rosiek, J., Zyguta, A. Upadiosci przedsiebiorstw w Polsce..., op. Cit., s. 211-223.

13 Sierpifiska, M., Jachna, T. Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 141.
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nazywana jest ptynnoécig dtugoterminows. Podobnie Wedzki'* traktuje wyptacalnoéé
jako zdolnos¢ do regulowania dlugu w dtugim okresie, a Nahotko!® rozumie ptynnosé
finansowg jako zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych,
za$ niewyplacalnos¢ jako trwatg utrate zdolnosci platnicze;.

Z kolei wedtug Prusaka®® niewyptacalno$é moze byé rozumiana w szerokim badz
waskim ujeciu. W waskim znaczeniu brak ptynnosci oznacza, ze podmiot nie jest w stanie
sptaca¢ wymagalnych zobowigzan terminowo, za$ niewyptacalnos$¢, ze warto$¢ rynkowa
nie jest wystarczajgca do pokrycia catego dlugu. Prusak wskazuje, ze mozliwa jest
sytuacja, gdy przedsigbiorstwo wykazuje brak ptynnos$ci, ale jest wyplacalne, badz tez
ma zachowang plynnos¢, lecz brak mu wyplacalnosci. W rozumieniu tego autora brak
ptynnosci moze wynika¢ z nieodpowiedniego skojarzenia wpltywow 1 wydatkéw srodkow
pienieznych, nawet gdy dzialalno§¢ gospodarcza jest dochodowa, podczas gdy
niewyptacalnos¢ wynika z nieodpowiedniej struktury kapitalowo-majatkowej. W
szerokim ujeciu obie te sytuacje objete sa przez zakres znaczeniowy terminu
niewyptacalnoéé. Sniezek!’ wskazuje, ze wyptacalno$é nie zalezy wylacznie od aktywow
1 pasywow przedsigbiorstwa, a okresla zdolno$¢ do generowania gotowki w stosunku do
zapotrzebowania na nig. Jest wigc ona pojeciem szerszym, niz ptynnos¢ finansowa.

Kryzys jest szerokim pojeciem. Jak wskazuje Otwinowski'® termin kryzys mozna
odnie$¢ do kulminacyjnej fazy narastajacych zagrozen —w przypadku, gdy nie zostaje on
rozwigzany powoduje przerwanie dotychczas trwajacego cyklu rozwojowego. Kryzys
oddziela wigc dwie jakosciowo odmienne fazy jakiego§ procesu, stanowi punkt
przetomowy. Jak mozna wnioskowaé na podstawie przytoczonego 0pisu, kryzys nie jest
wigc nieuchronnie zwiazany z zaprzestaniem dzialalno$ci i upadloscia. Jezeli zostanie on
rozwigzany moze stanowi¢ przyczynek dla zmiany jako$ciowej i dalszego rozwoju
przedsigbiorstwa. Barczak i Bartusik!® zauwazaja, ze w przypadku organizaciji kryzys

wigze si¢ najczescie] z wystgpieniem sytuacji, ktéra uniemozliwia normalne

14 Wedzki, D. Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzadzania finansami przedsigbiorstwa. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 81.

15 Nahotko, S. Zarzadzanie przedsigbiorstwem w warunkach zagrozenia upadtoécig — podejscie finansowe.
AJG Spotka z 0.0. — Zaktad Pracy Chronionej, Oficyna Wydawnicza, Bydgoszcz 2003, s. 34.

16 Prusak, B. Ekonomiczna analiza upadtoéci przedsiebiorstw — ujecie miedzynardowe. CeDeWu,
Warszawa 2011, s. 23-24.

17 Sniezek, E. Sprawozdawczo$é przeptywow pienieznych. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 2008,
s. 114.

18 Otwinowski, W. Kryzys i sytuacja kryzysowa. Przeglad Naukowo-Metodyczny Edukacja dla
Bezpieczenstwa, 2010, 2, s. 83-89.

19 Barczak, B.; Bartusik, K. Kryzys w przedsiebiorstwie w kontekscie aktualnych uwarunkowan
gospodarczych. [w:] Stabryla, A.(red.). Zarzadzanie w kryzysie. Mfiles.pl, Krakow 2010, s. 13-24.
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funkcjonowanie firmy i powoduje zagrozenie utraty bytu. W literaturze mozna si¢
spotkac z okresleniami sytuacja kryzysowa oraz kryzys organizacji. Sa to okreslenia,
ktére nalezy odrézni¢ od siebie. Wrdblewski?® rozpatruje sytuacje kryzysowa jako
naturalng cze$¢ cyklu zycia przedsi¢biorstwa — W tym okresie nastepuje proces
destabilizacji funkcji organizacji co, jezeli nie zostang podj¢te nadzwyczajne dziatania
naprawcze, nieuchronnie prowadzi do upadku. Otwinowski?! stwierdza, ze kryzys jest
etapem sytuacji kryzysowej (jej kulminacyjng faza).

Termin upadlo$¢ mozna odnies¢ do sfery prawnej lub ekonomicznej. Upadtos¢ sensu
stricto bedzie odnosita si¢ do stanu wynikajacego z postanowienia sadu gospodarczego??.
Upadto$¢ rozumiana moze by¢ takze jako instytucja (i to jedna z najwazniejszych
instytucji gospodarki rynkowej). Tokarski i Matuszak? wskazuja, ze sktadaja sie na nig
regulacje prawne odnoszace si¢ do obowiazujacych procedur upadtosciowych, caty
aparat stuzacy do osiggania celo6w postepowan upadtosciowych (np. sedziowie, syndycy,
nadzorcy sadowi), a takze przekonania dotyczace upadtosci funkcjonujace w
spoteczenstwie oraz istniejgce sankcje za tamanie obowiazujacych przepisow i zwigzany
z tym system penitencjarny. Niebieszczanska?* definiuje upadto$é w ujeciu prawnym
jako instytucje, ktorej celem jest zaspokojenie roszczen wierzycieli w mozliwie
najwyzszym stopniu i, o ile jest to mozliwe, zachowanie przedsi¢biorstwa dtuznika.

W przypadku gdy upadtos¢ odnosi si¢ do sfery ekonomicznej najcze$ciej mowi si¢ o
bankructwie i niewyplacalno$ci®®. W przeciwienstwie do upadtosci termin bankructwo
nie jest usankcjonowany prawnie. W tabeli ponizej przedstawiono rézne podejScia do
definiowania 1 stwierdzania stanu bankructwa i upadtosci stosowane w literaturze [Tab.

1]

20 Wroblewski, R. Wybrane problemy zarzadzania przedsiebiorstwem w sytuacjach kryzysowych. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach, Seria: Administracja i Zarzadzanie,
2010, nr 14 (87), s. 49-66.

2L Otwinowski, W. Kryzys i sytuacja kryzysowa..., op. cit., s. 83-89.

22 Boguszewski, P. [red.], Instrument szybkiego reagowania na zagrozenia upadtoécia w sektorze
przedsigbiorstw niefinansowych, Koncepcja i implementacja, 2014, S. 24.,
https://www.parp.gov.pl/images/PARP_publications/pdf/21920.pdf, data dostepu: 04.01.2016 .

23 Tokarski, A., Matuszak, M. Upadto$¢ jako instytucja gospodarki rynkowej. Przedsiebiorczo$¢-Edukacja,
2016, 12, s. 199-216.

2% Niebieszczafiska, W. Rola restrukturyzacji naprawczej w postgpowaniu upadlosciowym
przedsigbiorstwa. Studia Ekonomiczne, 2014, 198, s. 155-1609.

% Rogowski, W. Rozwazania nad pojeciem upadtosc. .., op. cit., s., s. 87-116.
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Tabela 1. Rézne podejscia do pojecia upadtosci i bankructwa prezentowane w literaturze przedmiotu

Bankructwo Upadloéé
- termin nie majacy umocowania w ustawodawstwie | - upadto$¢ sensu stricto —termin z obszaru prawa,
stwierdzenie upadtosci przez sad gospodarczy

- niemozno$¢  kontynuacji | Boratynska - instytucja Niebieszczanska

dziatalno$ci  bez  uzyskania | (2009) (2014)

pomocy finansowej z zewnatrz Tokarski,
Matuszak
(2016)

- okreslenie odnoszone do | Pociecha - upadto$¢  ekonomiczna | Prusak (2011)

podmiotow,  ktére  oglosity | (2007) (zwigzana  z  kondycja

upadtosé i zaprzestaty finansowg  podmiotu) -

dziatalnosci (waskie ujecie) upadtos¢ sadowa (zwigzana z

- okreslenie odnoszone takze do rozwigzaniami  prawnymi

podmiotow, ktére rynek uznaje za odnoszacymi si¢ do

zagrozenie dla  pozostatych powstania stanu

uczestnikow obrotu niewyplacalnosci  (réwniez

gospodarczego (szerokie ujecie) sprzed orzeczenia sadowego)

- proces rozpoczynajacy si¢ od | Antonowicz - termin  ekonomiczno- | Grzegorzewska

utraty ptynnosci finansowej i | (2015) prawny - obejmuje podmioty | (2008)

trwajacy do momentu powstania gospodarcze, ktéore maja

niewyptacalnosci zdolnos¢ upadlosciows

- poprzedza faz¢ sadowego
dochodzenia wierzytelnosci (w
tym poprzedza ztozenie wniosku
upadlosciowego)

- ugodowe, pozasgdowe formy
porozumienia stron

- powstaje w momencie ztozenia | Klima (2013) - stan finansowy podmiotu, | Nahotko (2003)
wniosku o upadtos¢ do sadu polegajacy na tym, ze
- termin odnoszony tylko do sfery | Grzegorzewska | przedsigbiorstwo  przestalo
ekonomicznej (2008) sptaca¢ dlugi, a jego majatek
- obejmuje podmioty, ktore nie nie jest wystarczajacy na
maja zdolnosci upadtosciowej pokrycie catosci tych dtugow
- nie obejmuje  upadtoéci | Maczynska (aspekt statyczny),
niezawinionej (2007) - pogarszanie si¢ wynikow
finansowych podmiotu

(aspekt dynamiczny)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przytoczonej w rozdziale literatury.

Analizujac pojecia bankructwa i upadtosci, Boratynska?® podkresla, ze choé¢ niekiedy
stosuje si¢ je zamiennie, to jednak nie sg to tozsame terminy. Autorka ta przyjmuje, ze
bankructwo odnosi si¢ do niemoznos$ci kontynuacji dziatalnosci bez uzyskania pomocy
finansowej z zewnatrz. Upadto$¢ w sensie prawnym jest stwierdzana przez sad i zwigzana
jest z niewyptacalnosciag (w literaturze wskazuje si¢ takze, ze niewyptacalno§¢ mozna
okresli¢ ja jako ceche upadtosci?’). W polskim prawodawstwie pojecie bankructwa nie

jest natomiast zdefiniowane. Boratynska?® zauwaza takze, ze mozliwe jest wystapienie

% Boratynska, K., Przyczyny upadlosci przedsigbiorstw w Polsce. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Ekonomiczne Problemy Ustug, Nr 39 Finanse 2009-teoria i praktyka. Finanse
przedsigbiorstw, 2009, s. 450-457.

2T Rosiek, J., Zygula, A. Upadlosci przedsigbiorstw w Polsce..., op. Cit., s. 211-223.

2 Boratynska, K., Przyczyny upadlo$ci przedsiebiorstw..., op. Cit., , s. 450-457.
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sytuacji, gdy nie zostaje orzeczona upadtos¢ przez sad, jednak przedsigbiorstwo jest
bankrutem w sensie ekonomicznym. Innymi stowy, nie kazde bankructwo bedzie
oznacza¢ upadtos$¢ z punktu widzenia prawa.

Bankructwo ekonomiczne, z punktu widzenia Antonowicza?®, rozumiane bedzie jako
proces, ktory rozpoczyna si¢ od pierwszych przestanek utraty ptynnosci i trwa do
momentu, w ktorym przedsigbiorstwo staje si¢ niewyptacalne. Jest ono efektem
nagromadzenia si¢ negatywnych skutkoéw kryzysu witasciwego w przedsigbiorstwie. Z
kolei Pociecha 3° wskazuje, ze ze wzgledu na brak migdzynarodowej definicji
bankructwa, mozna je rozumie¢ wasko, i odnosi¢ tylko do podmiotdéw, ktore ogtlosity
upadlos¢ i zaprzestaly dziatalno$ci, badz tez szeroko — odnoszac to pojecie takze do
podmiotow, ktore rynek uznaje za zagrozenie dla pozostatych uczestnikow obrotu
gospodarczego. Nieco odmienne podejscie przyjmuje z kolei Klima 3! uznajac, ze
bankructwo powstaje w momencie ztozenia wniosku o upadtos¢ do sadu, podczas gdy
moment upadtosci zachodzi w chwili ogloszenia przez sad prawomocnego wyroku. Oba
te momenty mogg by¢ od siebie znacznie oddalone w czasie.

Z kolei Prusak®? odchodzi od rezerwowania terminu upadtos¢ tylko dla oficjalnego
stwierdzenia upadtosci przez sad. Proponuje uzywanie terminu ,,upadto$¢ ekonomiczna”
i ,upadlos¢ sadowa” dla rozroéznienia ujgcia dotyczacego ekonomii i1 finansow
(zwigzanego z kondycja finansowa przedsigbiorstwa) od ujecia odnoszacego si¢ do
rozwigzan prawnych, ktore moga by¢ zastosowane w zwigzku z wystgpieniem stanu
niewyplacalno$ci (autor ma tu na mysli np. wszczecie procedury w sprawie ogloszenia
przez sad upadlo$ci przedsigbiorstwa, a wigc rowniez zagadnienia sprzed momentu
oficjalnego orzeczenia upadtosci). Rogowski®® wskazuje, ze pojeciami uzywanymi w
kontekscie upadlo$ci ekonomicznej sa: utrata zdolnosci ptatniczej, niewyplacalnosc,
bankructwo oraz skutek kryzysu organizacyjnego i finansowego.

Grzegorzewska®* wskazuje, ze upadtosé jest terminem prawno-ekonomicznym, a

pojecie bankructwa odnosi tylko do sfery ekonomicznej. Takie podejScie jest

2 Antonowicz, P. Bankructwa i upadtosci. .., op.cit., s. 96.

30 Pociecha, J., Problemy prognozowania bankructwa firmy metoda analizy dyskryminacyjnej. Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica nr 205/2007, s. 63-79

31 Klima, A. Wykorzystanie narzedzi analitycznych w szacowaniu ewentualnej niewyptacalno$ci
przedsiebiorstw [w:] Wawak, S. Metody i techniki diagnozowania w doskonaleniu organizacji, Mfiles.pl,
Krakow 2013, s. 31-37.

32 Prusak, B. Ekonomiczna analiza upadlo$ci przedsiebiorstw, op. cit., s. 19, 21.

$Rogowski, W., Rozwazania nad pojeciem upadtos¢. .., op. cit., s. 87-116.

3 Grzegorzewska, E. Zjawisko upadlo$ci przedsigbiorstw w Polsce na tle innych krajow europejskich.
Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, 2008, s. 51.
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uzasadnione, jako ze pojecie upadtosci w polskim prawodawstwie jest uregulowane, brak
jest natomiast definicji bankructwa. Grzegorzewska wskazuje, ze o ile upadtos¢ obejmuje
podmioty gospodarcze, ktore majg zdolno$¢ upadtosciowa — ich majatek wystarcza
przynajmniej na pokrycie kosztow postepowania upadtosciowego 1 ewentualnie
czgsciowo na pokrycie zobowigzan, o tyle bankructwo obejmowac bedzie podmioty,
ktére w zasadzie nie posiadaja majatku do zbycia. Upadlo$¢é, w przeciwienstwie do
bankructwa, daje mozliwo$¢ zawarcia ugody dtuznika z wierzycielami.

Wedlug Maczynskiej *° utozsamianie upadlosci z bankructwem moze by¢
uzasadnione tylko w przypadku, gdy wystapita upadtos¢ zawiniona (podlegajaca karze
wspotmiernej do winy). Upadlo$¢ niezawiniona nie powinna by¢ traktowana jako
bankructwo w ekonomicznym sensie, gdyz nie wynika z btedéw w obszarze zarzadzania
przedsiebiorstwem, a z przyczyn lezacych poza nim (np. oszustwa dokonanego przez
kontrahenta). Antonowicz 3® natomiast zauwaza, ze W dobie coraz doskonalszych
systemOow  finansowo-ksiggowych 1 narzedzi controllingowych, rozwoju baz
elektronicznych i centralnych systemow informacji gospodarczych, coraz trudniej jest
jednak wskaza¢ na ,,upadto$¢ niezawiniong”. Najczesciej da si¢ wskaza¢ na szeroko
rozumiane bledy zarzadcze, ktoére doprowadzity do upadtosci.

Nahotko®' na potrzeby zarzadzania finansami zwraca uwage na aspekt statyczny i
dynamiczny upadtosci (i ma tu na mysli upadto$¢ w sensie ekonomicznym). W aspekcie
statycznym upadto$¢ jest rozumiana jako stan finansowy podmiotu, polegajacy na tym,
ze przedsigbiorstwo przestalo sptaca¢ dtugi, a jego majatek nie jest wystarczajacy na
pokrycie catosci tych dlugow. Aspekt dynamiczny odnosi si¢ do pogarszania si¢ wynikow
finansowych podmiotu (rentownosci, ptynnosci finansowej i szybkosci obrotu §rodkéw).

Antonowicz *® dokonal charakterystyki obszaréw znaczeniowych pojecia
,bankructwo” 1 ,,upadto$¢” 1 wskazat na obszary wspolne obu poje¢ oraz obszary, w

ktorych terminy te nie pokrywaja si¢ [Tab. 2.].

% Mgczynska, E. Zagrozenie i szansa upadtoéci przedsigbiorstwa. Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie,
2007, 3 (4), s. 27-33.; Maczynska, E., Upadlosci przedsiebiorstw-dysfunkcje, ich przyczyny. Zeszyty
Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie, 2009, 2, s. 195-2009.

% Antonowicz, P. Bankructwa i upadtosci. .., op.cit., s. 100.

3" Nahotko, S. Zarzadzanie przedsigbiorstwem w warunkach zagrozenia. .., op. cit., s. 43.

% Antonowicz, P. Bankructwa i upadtosci..., op. cit., s. 103.
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Tabela 2. Charakterystyka obszarow znaczeniowych poje¢ ,,bankructwo” i ,,upadto$¢”

Termin Bankructwo Bankructwo # | Bankructwo = | Upadtosé #
2 upadto$é bankructwo
upadtos¢
Kontekst ekonomiczne bankructwo, ekonomiczne sadowa upadtosé,
bankructwo ktorego nie mozna | bankructwo, ktére | ktéra  nie  jest
poprzedzajace faz¢ | nazwac upadioscia | na mocy | wynikiem
sagdowego orzeczenia  sadu | standardowego
dochodzenia gospodarczego ciggu rozwoju
wierzytelno$ci stalo si¢ rowniez | Sytuacji
upadtoscia kryzysowej
przedsiebiorstwa
Obszar analizy | ekonomia ekonomia i prawo | prawo i ekonomia | prawo i ekonomia
Cechy - utrata ptynnosci | - brak zdolno$ci | - orzeczenie sadu | - sadowe
finansowej upadto$ciowe;j gospodarczego 0 | orzeczenie 0
eskalujaca w | bankruta na | upadto$ci upadtosci
kierunku trwatej | podstawie bankruta, ktory stal | podmiotu,  ktory
niezdolnosci przepisdw prawa | sie dhuznikiem | jednak nie
obshugi zadtuzenia | upadlosciowego 1 | niewyptacalnym zbankrutowat
- etap | naprawczego - zatory platnicze | - upadtos¢
poprzedzajacy - pomimo | implikujace niezawiniona,
sktadanie wniosku | ekonomicznego definicje bankruta | bedaca
upadtosciowego bankructwa doprowadzily konsekwencja np.
- ugodowe, | dtuznika ostatecznie do jego | oszustwa lub
pozasagdowe formy | wierzyciele  nie | sadowej upadto$ci | przestepstwa
porozumienia maja wsparcia w gospodarczego,
stron instytucji spirali
upadlosci upadloéciowej

Zrédto: Antonowicz, P. Bankructwa i upadtosci. .., op.cit., s. 103.

Jak mozna zauwazy¢, istnieja rozbiezno$ci w zakresie stosowania w polskiej

literaturze naukowej stow bankructwo 1 upadtos¢. Dodatkowych probleméw
terminologicznych moze przysparza¢ zrdznicowane nazewnictwo stosowane w
literaturze naukowej i prawodawstwie poszczegolnych krajéw.

Etymologie polskiego stowa ,.bankructwo” uzywanego w jezyku potocznym i
angielskiego bankruptcy mozna znalezé w wyrazeniu banca rotta (wf) ¥ oraz
banqueroute (franc.)*®. Wioskie okreslenie banca rotta, w dostownym tlumaczeniu
oznaczajace zlamang tawe, w Sredniowieczu odnosito si¢ do niszczenia stoisk handlarzy
nie regulujacych swoich zobowigzan*!. Francuskie banqueroute okresla dtuznika stale
ukrywajacego si¢ przed wierzycielami 1 unikajgcego postepowania sgdowego a takze

osobe wydajaca lekkomys$lnie pozyskane nieuczciwie pienigdze, uciekajaca przed

% Hrycaj, A. Jurysdykcja krajowa w sprawach o ogloszenie upadto$ci: objetych zakresem zastosowania
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1346/2000 w sprawie postepowania upadlosciowego. Wolters Kluwer.,
Warszawa 2011, s.34-35.

40 Tokarski, A. Charakterystyka podstawowych rodzajow upadtosci firm w edukacji przedsiebiorczosci.
Przedsi¢biorczo$¢-Edukacja, nr 8, 2012, s. 169-182.

4 Rogowski, W., Rozwazania nad pojeciem upadios¢..., op. cit., s. 87-116.
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wymiarem sprawiedliwosci oraz przed wierzycielami % . Jak mozna zauwazy¢,
historycznie wyrazenie bankructwo odnosito si¢ do formy oszustwa popetnionej przez
dhuznika®,

Encyklopedia Britannica* podaje, ze angielskie stowo bankruptcy odnosié si¢ bedzie
do dtuznika, ktory zostal uznany przez sad za niezdolnego do sptaty dlugow (niekiedy
stowo to uzywane jest w znaczeniu niewyptacalnosci, por. ang. insolvency, jednak ich
znaczenie prawne jest odmienne). W systemie anglosaskim, zgodnie z ustawg Insolvency
Act 1986 do upadtosci przedsiebiorstwa odnosi si¢ wyrazenie winding-up (likwidacja),
a bankruptcy odnoszone bedzie do 0séb fizycznych. W Stanach Zjednoczonych Ameryki
obowigzuje Kodeks Upadtosciowy Stanéw Zjednoczonych - United States Bankruptcy
Code*®, ktory odnosi si¢ do osob fizycznych i do przedsiebiorstw. Amerykanscy
naukowcy Altman oraz Hotchkiss*’ z kolei wskazuja, ze termin bankruptcy moze odnosié
si¢ do ujemnej warto$ci netto przedsigbiorstwa, lub do formalnego ogloszenia
bankructwa w sadzie, ztozonego wraz z wnioskiem o likwidacje badz restrukturyzacjg.
Prusak ¢ zauwaza, ze termin bankruptcy dotyczy czesto sadowego postepowania
upadto$ciowego, za$ dla okreslenia kondycji finansowej przedsigbiorstwa czgsto
stosowany jest termin distress, dla ktérego wydaje sie, ze brak jest adekwatnego
odpowiednika w jezyku polskim. Przyktadowo, wedtug stownika PONS*® odnosi si¢ ono
do niebezpieczenstwa, konfiskaty lub sadowego zajecia.

W Unii Europejskiej na okre$lenie postgpowan upadtosciowych beda stosowane
rozne nazwy W poszczegdlnych systemach prawnych. Jak wskazuje Hrycaj > w
niektorych krajach, podobnie jak w Polsce, funkcjonuje nazwa ,,upadto$¢” (np. wi.
fallimento, hol. het faillissement). W amerykanskim systemie prawnym, jak juz

wspomniano, stosowany jest termin bankruptcy, majacy etymologicznie te same

42 Tokarski, A. Charakterystyka podstawowych rodzajow upadtosci..., op. cit., s. 169-182.

4 Pomykala, J. S., Bankruptcy's Origins in Debtor-Perpetrated Crime, 1999, s. 1-12.
https://ssrn.com/abstract=222377, data dostgpu: 13.04.2017 r.

44 Encyclopadia Britannica, https:/www.britannica.com/topic/bankruptcy, data dostepu: 14.04.2017 .

% Insolvency Act 1986 (c. 45), Ustawa o niewyplacalnoéci 1986, Wielka Brytania,
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/45/contents, data dostgpu: 12.07.2021 r.

46 United States Bankruptcy Code, https://www.usbankruptcycode.org/, data dostepu: 12.07.2021 r.

47 Altman, E., Hotchkiss, E. Corporate Financial Distress and Bankruptcy: Predict and Avoid Bakruptcy,
Analyze and Invest in Distressed Debt. 3rd Edition, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2006,
s. 11

4 Prusak, B. Ekonomiczna analiza upadto$ci przedsiebiorstw: ujecie miedzynarodowe. CeDeWu Sp. z 0.0.,
Warszawa 2011, s. 21

49 Stownik PONS, https://pl.pons.com/t%C5%82umaczenie/angielski-polski/distress, data dostepu:
10.07.2021 r.

% Hrycaj, A. Jurysdykcja krajowa w sprawach o ogloszenie upadtosci. .., op. cit., s. 34-36.
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korzenie, co polskie stowo bankructwo (ktore z kolei, jak juz zostato wczeéniej opisane,
nie ma w Polsce umocowania prawnego). Sa tez kraje, w ktorych uzywane jest z kolei
stowo ,,konkurs”, ktére pochodzi od tacinskiego wyrazenia concursus creditorum (zbieg
wierzycieli). Nazwa ta funkcjonuje m.in. w jezyku szwedzkim (szw. konkurs) czy
finlandzkim (fin. konkurssi). Dodatkowo w ostatnim czasie w prawodawstwie
poszczegblnych krajow zaczgto uzywaé terminu niewyptacalnos¢ (ang. insolvency) dla
okreslenia upadiosci czy postepowania upadtosciowego — przykladowo w Austrii i
Niemczech stowo Konkursrecht zostalo w prawodawstwie zastgpione stowem
Insolvenzrecht. Tendencja ta widoczna jest rowniez w prawie mi¢dzynarodowym -
przyktadem moze by¢ Regulation (EU) 2015/848 of the European Parliament and of the
Council of 20 May 2015 on insolvency proceedings (recast) — rozporzadzenie Rady Unii
Europejskiej regulujace kwestie dotyczace migdzynarodowego postepowania
upadto$ciowego w prawie europejskim (dla postepowan, ktdre zaistniaty po 26 czerwca
2017 r.).

1.2. Prawne aspekty upadlosci przedsiebiorstw w Polsce

1.2.1. Gtéwne funkcje i cele systemu upadto$ciowego

Poczatkowo prawo wupadlosciowe miato charakter egzekucji uniwersalnej
(prowadzonej na rzecz wszystkich wierzycieli z catego majatku), a dtuznika obejmowaty
réznego rodzaju sankcje. Celem prawa upadtosciowego byla wigc przede wszystkim
likwidacja majatku dtuznika i jego podzial miedzy wierzycieli. Stopniowo prawo
upadlosciowe bylo jednak tagodzone i zaczgto dopuszczaé rozwigzania umozliwiajace
restrukturyzacje zadluzenia. W XX w. w krajach europejskich rozwinetly sie procedury
uktadowe, ktére miaty zapobiega¢ upadiosci dluznikéw, ktorych niewyptacalno$¢ byta
niezawiniona. Obecnie widoczne sa tendencje, aby umozliwia¢ niewyptacalnemu
przedsigbiorstwu powrot na rynek po zakonczeniu postgpowania. Takie rozwigzanie ma
lepiej zaspokaja¢ wierzycieli 1 jednoczesnie przynosi¢ korzysci spoteczne (chociazby
przez ochrone miejsc pracy)°L.

Rozwigzania prawne stosowane w poszczegolnych systemach prawnych w przypadku
niewyplacalnosci sg zréznicowane. Odmienne moga by¢ m.in. podstawy wszczecia |

sposobu prowadzenia postepowania, czy jego skutki®?. Chociaz system upadto$ciowy

51 Zedler, F. Zarys prawa upadlosciowego. Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s. 21-23.
%2 |bidem, s. 21-23.
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zalezy od warunkow w jakich powstat, mozna uzna¢, ze czgs$¢ jego funkcji i celow jest
uniwersalna > . Zdaniem Smitha oraz Strémberga °>* gtéwnym celem prawa
upadiosciowego jest tagodzenie tar¢ negocjacyjnych w przypadku wystgpienia trudnosci
finansowych. Funkcje prawa upadto$ciowego, ktore majg zapewnic osiggniecie tego celu,
to weryfikacja wartosci aktywow i1 zobowigzan, koordynacja dziatan wierzycieli, ochrona
0sob trzecich zaangazowanych w proces upadtosciowy (np. pracownikéw), utrzymanie
warto$ci aktywOw w czasie trwania procedury upadlo$ciowej, a takze tagodzenie
skutkow ograniczenia plynnosci finansowej posrod wierzycieli i potencjalnych
nabywcéw aktywow upadtego przedsigbiorstwa.

Zedler wymienia cztery gtdéwne funkcje prawa upadlosciowego, tj.: windykacyjna,
oddhuzeniows, profilaktyczng i wychowawcza® (uwzglednione w projekcie do Ustawy
prawo upadioéciowe i naprawcze *®). Za najistotniejsza z nich uwaza si¢ funkcje
windykacyjna, ktora ma prowadzi¢ do maksymalnego zaspokojenia roszczen wierzycieli
(tym samym podkresla si¢, ze niemozliwym jest zaspokojenie wierzycieli w cato$ci).
Funkcja profilaktyczna polega na wyeliminowaniu z obrotu gospodarczego dluznika,
ktorego zadluzenie moze powodowac niewyptacalnos¢ innych podmiotow (tutaj wazna
jest szybko$¢ podjetych dziatan). Funkcja wychowawcza z kolei ma polegac
ksztattowaniu odpowiednich postaw wsrdd przedsigbiorcow. Dodatkowo wymieniana
jest takze funkcja oddtuzeniowa, ktérej wymiar jest ograniczony®’, a ktora ma umozliwi¢
dhiznikowi rozpoczecie nowego etapu rozwoju bez wciaz istniejacego zadtuzenia >
(dotyczy ona osob fizycznych, wobec ktéorych postepowanie powinno by¢ tak

prowadzone, aby umozliwi¢ umorzenie zobowiazan niewykonanych w postepowaniu®®).

%3 Prusak, B. Ekonomiczna analiza upadlo$ci przedsiebiorstw, op. cit., s. 92.

% Smith, D. C.; Stromberg, P. Maximizing the value of distressed assets: Bankruptcy law and the efficient
reorganization of firms. Working Paper, 2004., s.1-52.
https://www.hhs.se/contentassets/662e98040ed14d6c93b1119e5a9796a4/worldbank0304.pdf ,  data
dostegpu: 15.01.2020 r.

% Zedler, F. Zarys prawa upadlosciowego..., op. Cit., s. 41-44.

% Obecnie obowigzujgca nazwa ustawy to Prawo upadto$ciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U.
2003 Nr 60 poz. 535

5 Uzasadnienie do projektu ustawy — Prawo upadloéciowe i naprawcze - do druku nr 809,
http://ww2.senat.pl/k5/dok/sejm/033/do809.pdf, data dostepu 19.07.2021 r.

% Flaga-Gieruszynska, K. Prawo upadlo$ciowe i naprawcze. C.H. Beck, Warszwa 2004, s. 3.

% Prawo upadlosciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535 art. 2. ust. 2; szerzej
o funkcji oddtuzeniowej w tzw. upadtosci konsumenckiej: Migaj, J. Oddtuzenie jako podstawowy cel
postepowania upadlosciowego prowadzonego w stosunku do oséb fizycznych nieprowadzacych
dziatalnosci gospodarczej. 2017. Repozytorium Uniwersytetu Wroctawskiego,
http://www.repozytorium.uni.wroc.pl/Content/89466/02_15 J Migaj_Oddluzenie_jako_podstawowy_cel
_postepowania_upadlosciowego.pdf, data dostgpu 19.07.2021 r.
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Wyrazem wyzej wymienionych tendencji, aby umozliwia¢ niewyplacalnemu
przedsigbiorstwu restrukturyzacje zadluzenia, jest wprowadzenie w Polsce prawa
restrukturyzacyjnego®. Prawo upadlosciowe i restrukturyzacyjne tworza kompleksowa
regulacje prawna, ktérej przedmiotem sg wzajemne relacje pomigdzy niewyptacalnym
lub zagrozonym niewyptacalno$cig duznikiem a jego wierzycielami®.,

Ustawodawca, tworzac projekt do ustawy Prawo restrukturyzacyjne, jako pierwszy
cel podat zapewnienie dtuznikom i ich kontrahentom instrumentéw shuzacych do
restrukturyzacji przy rownoczesnym maksymalizowaniu ochrony praw wierzycieli.
Dzig¢ki oddzieleniu prawa upadtosciowego od restrukturyzacyjnego ustawodawca chciat
uchroni¢ od stygmatyzacji przedsi¢biorstwa poddane procedurom restrukturyzacyjnym.
Obecnie prawo upadtosciowe ma by¢ wykorzystywane w ostateczno$ci — gdy procedury
restrukturyzacyjne si¢ nie powioda. Inne cele dotycza zwigkszenia praw aktywnych
wierzycieli, efektywnos$ci 1 szybkosci postgpowan czy danie drugiej szansy
przedsigbiorcom, ktoérych zta sytuacja finansowa wynikneta z niekorzystnych zmian
warunkow gospodarczych. Prawo restrukturyzacyjne petni funkcje sanacyjng
(zapewnienie skutecznej restrukturyzacji zadluzonego przedsigbiorstwa), windykacyjng
(zaspokojenie wierzycieli w drodze zawartego ukladu z wierzycielami), profilaktyczna
(zapobieganie zatorom ptatniczym) i wychowawcza (ksztattowanie dobrych praktyk).
Jedng z naczelnych zasad prawa restrukturyzacyjnego jest o ochrona stusznych praw
dtuznika oraz dominacja zbiorowego interesu wierzycieli (priorytet wspdlnego interesu

grupy nad interesem indywidualnego wierzyciela)®2.

1.2.2. Wybrane regulacje dotyczace upadtos$ci przedsiebiorstw w Polsce

Upadto$¢ sensu stricto orzeka sad gospodarczy po przeprowadzeniu postepowania
obejmujacego analize sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Jest ona systemowym

skutkiem zaistnienia niewyptacalno$ci®®. W Polsce kwestie zwiazane z postgpowaniem

% Dnia 1 stycznia 2016 weszla w zycie ustawa Prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r.,
Dz. U.z 2015 . poz. 978.

61 Hrycaj A. Prawo i postepowanie restrukturyzacyjne. Wolters Kluwer, Warszawa 2019, s. 15

2Rzadowy projekt ustawy — Prawo restrukturyzacyjne z projektami aktow wykonawczych. Druk numer
2824, 2014,
https://orka.sejm.gov.pl/Druki7ka.nsf/0/2978B4B7BOADFEFDC1257D78003BAB71/%24File/2824.pdf,
data dostepu 19.07.2021 r.

63 Boguszewski P. [red.] Instrument szybkiego reagowania na zagrozenia upadlo$cia w sektorze
przedsigbiorstw  niefinansowych.  Koncepcja i  implementacja, 2014 , s. 19, 25,
https://www.parp.gov.pl/images/PARP_publications/pdf/21920.pdf, data dostgpu: 04.01.2016 r.
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upadtosciowym i jego skutkami regulowane sg poprzez ustawe Prawo upadtosciowe z dn.
28 lutego 2003 r® . Ustawa ta zastapita poprzednie rozwigzania prawne, ktore
obowigzywaty przez prawie 70 lat — Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia
24 pazdziernika 1934 r. Prawo upadiosciowe oraz Rozporzadzenie Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. Prawo o postepowaniu ukladowem®.
Pierwsze z wymienionych rozporzadzen miato przede wszystkim charakter egzekucji
uniwersalnej, drugie za$ mialo na celu zapobiezenie upadtosci w drodze ukiadu i
restrukturyzacji zadluzenia. W latach 90. XX w., w zwigzku z nast¢pujgcg transformacija
rozwojows, obowigzujgce od lat 30’ XX w. prawo przestato odpowiada¢ zmieniajagcym
si¢ warunkom gospodarczym, w zwigzku z czym konieczna byla jego zmiana.

Obecnie obowigzujaca ustawa z dn. 28 lutego 2003 r. w momencie wejscia w zycie
nosita nazw¢ Prawo upadtosciowe i naprawcze. Poczatkowo regulowata ona kwestie
dotyczace dochodzenia roszczen w przypadku stwierdzenia niewyptacalnosci dtuznika,
skutki ogloszenia upadtosci i zasady postgpowania naprawczego w przypadku

podmiotéw zagrozonych niewyplacalnosci © .

Zunifikowano woéwczas procedurg
upadtosciowq 1 uktadows, obie nazywajac upadtoscig oraz wprowadzono postepowanie
naprawcze. Postepowanie naprawcze umozliwiato zawarcie uktadu poza sadem, ale pod
jego kontrolg. W praktyce, ze wzgledu na restrykcyjne kryteria wszczecia tego
postepowania, postepowanie naprawcze niemal nie funkcjonowato®’. Z poczatku ustawa
nie regulowala zagadnienia upadtosci konsumenckiej. Upadtos¢ konsumencka zostata
wprowadzona na mocy ustawy z dnia 5 grudnia 2008 roku®®.

Z badan przeprowadzonych pod kierunkiem Maczynskiej w Kolegium Nauk o
Przedsigbiorstwie SGH na przyktadzie 495 postepowan upadtosciowych wynikato, ze w
latach 2004-2010 poziom zaspokojenia wierzycieli wynosit 17,5%, koszty postgpowan

przekraczaly 40% masy upadtosci, zas§ ok. 2/3 spraw zakonczylo si¢ zwrotem lub

oddaleniem wniosku, z uwagi na brak majatku wystarczajacego na pokrycie kosztow

8 Prawo upadtoéciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535

6 Predkiewicz K. Uwarunkowania i metody zarzadzania wyplacalno$cia malych i $rednich
przedsiebiorstw. Praca doktorska, Akademia Ekonomiczna im. Oskara Langego, Wydzial Nauk
Ekonomicznych, Wroctaw 2007, s. 53.

% Prawo upadlosciowe i naprawcze, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535, art. 1.
Ust 1. — tekst ogloszony.

67 Tokarski, A. Kierunki ewolucji systemu upadto$ciowego w Polsce. Przedsiebiorczo$é-Edukacja, 2015,
11, s. 244-260.

88 Ustawa z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy — Prawo upadlo$ciowe i naprawcze oraz ustawy o
kosztach sadowych w sprawach cywilnych, Dz. U. z 2008 r. Nr 234, poz. 1572
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postepowania®. Dodatkowo problemem systemu upadtosciowego byta przewlekltos¢
postepowan oraz fakt, ze majatek upadajacego podmiotu sprzedawany byl znacznie
ponizej wartosci rynkowej. Aspekt naprawczy postgpowan zostat zmarginalizowany na
rzecz likwidacji®.

Dnia 1 stycznia 2016 weszla w zycie ustawa Prawo restrukturyzacyjne z dn. 15 maja
2015., regulujaca postepowania restrukturyzacyjne. Spowodowato to istotng nowelizacje

71

ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze'* oraz zmiane jej nazwy. Obecnie ustawa nosi

nazwe Prawo upadtosciowe 2

i reguluje ona jedynie procesy likwidacyjne " .
Ustawodawca rozdzielajac od siebie procedure restrukturyzacyjng i upadtosciowa, chciat
poprawi¢ warunki ich przeprowadzania. W projekcie ustawy Prawo restrukturyzacyjne
stwierdzono, ze mozliwos¢ skutecznej restrukturyzacji i szybkiej likwidacji jest istotna
dla wzrostu gospodarczego kraju. Owczesne warunki restrukturyzacji uznano za
niesatysfakcjonujace’®.

Wprowadzenie ustawy Prawo restrukturyzacyjne z dn. 15 maja 2015 zwigzane bylo
z prowadzonym przez Ministerstwo Gospodarki programem rozwoju Polityka Nowej
Szansy, ktorego gtowny cel okreslono jako ,,przeciwdziatanie upadtos$ci przedsigbiorstw
i ulatwianie ponownego rozpoczecia dzialalnosci gospodarczej”. Cel ten realizowany
mial by¢ poprzez prewencj¢ w zakresie powstawania sytuacji kryzysowych (systemy
wczesnego ostrzegania), ograniczanie ryzyka zbyt wczesnej likwidacji (sadowe i
pozasadowe formy naprawy oraz restrukturyzacji), sprawnag likwidacj¢ przedsigbiorstw
(sadowe formy restrukturyzacji oraz likwidacji) oraz tzw. nowy start, czyli pomoc w
ponownym podjeciu dziatalnoséci gospodarczej. Program z zalozenia nastawiony byt na

przedsigbiorstwa z sektora MSP. Jego dziatania przewidziane zostaty na lata 2014-

8 Masiukiewicz, P.; Morawska, S. Koncepcja poprawy efektywnosci upadtosci. Kwartalnik Nauk o
Przedsi¢biorstwie, 2012, 23.2, s. 44-55.

0 Maczynska, E. Syndrom  hieny  upadlo$ciowe;j. Gazeta ~ Bankowa, 2010,
http://www.gdans.pte.pl/pliki/2/10/syndrom%20hieny%20upadlosciowej.pdf, data dostepu 14.07.2021 r.
I Antkowiak, J. Nowe prawo restrukturyzacyjne i upadtoéciowe — rewolucja w przepisach i szansa na nowy
start dla zadluzonych przedsigbiorstw. Magazyn Controlling 44/2016, s. 71-75

72 Prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz. U. z 2015 r. poz. 978 art. 428 pkt 1.

3 Antkowiak, J. Nowe prawo restrukturyzacyjne i upadtosciowe..., op. cit. , s. 71-75

" Projekt ustawy - Prawo restrukturyzacyjne, Nr projektu UA4L,,
https://bip.kprm.gov.pl/kpr/form/r1204,Projekt-ustawy-Prawo-restrukturyzacyjne.print, ~data  dostgpu
25.04. 2017 .
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20207, nastepnie za$ zostaty przedtuzone na lata 2021-2026®. Logika interwencji,
zaktadana przez Polityk¢ Nowej Szansy, zostala przedstawiona na ponizszym schemacie
[Rys. 1].

Rysunek 1 Logika interwencji w ramach Polityki Nowej Szansy

System wczesnego
ostrzegania

Oddtuzenie

Problemy
finansowe

Funkcjonujace
przedsicbiorstwa

,
o ~{/ Legenda
0§ owanie
pozzls)qdowe Funkcjonowanie Sukces
—-—2> Porazka

Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, Departament Innowacji i Przemystu, Polityka Nowej Szansy, Zatacznik
do Uchwaly Rady Ministrow z dnia 22 lipca 2014, Warszawa 2014, s. 29,
http://nowaszansa.gov.pl/sites/default/files/pliki/zalaczniki/polityka_nowej_szansy pol.pdf, data dostgpu:
17.10.2017 r.

Zgodnie z intencjg ustawodawcy dzialania w zakresie prewencji i restrukturyzacji
miaty by¢ preferowane i mie¢ pierwszenstwo przed dziataniami zwigzanymi z likwidacja.
W opracowanym przez Ministerstwo Gospodarki dokumencie, przedstawiajagcym
zatozenia Polityki Nowej Szansy stwierdzono, ze ,,rolg panhstwa jest minimalizowanie
negatywnych skutkdw kryzysowej sytuacji w przedsiebiorstwie, a nie przeciwdziatanie

> _ w przypadku, gdy upadto$¢ jest konieczna, panstwo

upadtosci za wszelka ceng
powinno zapewni¢ warunki do przeprowadzenia procedur likwidacyjnych w sposob

przejrzysty, tani i szybki.

> Ministerstwo Gospodarki, Departament Innowacji i Przemystu, Polityka Nowej Szansy, Zatgcznik do
Uchwaly Rady Ministrow z dnia 22  lipca 2014, Warszawa 2014, s. 29,
http://nowaszansa.gov.pl/sites/default/files/pliki/zalaczniki/polityka_nowej szansy pol.pdf, data dostepu:
17.10.2017 r.

76 Komisja Europejska, C(2020)7937, Pomoc panstwa SA.58255 (2020/N) — Polska — Przedluzenie
polskiego programu pomocy na ratowanie i restrukturyzacje MSP (przedtuzenie SA.43594)

7 Ministerstwo Gospodarki, Departament Innowacji i Przemystu, Polityka Nowej Szansy, Zatacznik do
Uchwaty Rady  Ministrow z dnia 22  lipca 2014, Warszawa 2014, s. 29,
http://nowaszansa.gov.pl/sites/default/files/pliki/zalaczniki/polityka nowej szansy pol.pdf, data dostepu:
17.10.2017r.
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Tokarski ® wskazuje, ze rozdzielenie postepowan upadtosciowych od
restrukturyzacyjnych  zblizylo  polski system upadlosciowy do rozwigzan
funkcjonujacych w Stanach Zjednoczonych, gdzie rowniez wystepuje czytelny rozdziat
tych dwoch obszarébw. W takim kontek$écie mozna by uznaé, ze procedury
restrukturyzacyjne regulowane Prawem Restrukturyzacyjnym w Polsce odpowiadaja
Rozdziatowi 11 Kodeksu Upadlosciowego Standw Zjednoczonych — reorganizacja, zas$
procedury upadtosciowe regulowane Prawem UpadloSciowym sg blizsze Rozdziatowi 7
Kodeksu Upadtosciowego Stanéw Zjednoczonych — likwidacja.

Zgodnie przepisami prawa warunkiem ogtoszenia upadtosci dtuznika jest uznanie
jego niewyplacalnosci '°. Jedng z najwazniejszych zmian wprowadzonych przez
nowelizacje ustawy Prawo upadlosciowe w 2016 r. jest zmiana definicji stanu

niewyptacalnosci. Gtowne zmiany dotyczace identyfikowania stanu niewyptacalnosci

zostaly przedstawione w ponizszej tabeli [Tab. 3].

Tabela 3. Zmiana przestanek stwierdzenia niewyptacalnosci wg Ustawy z dn. 28 lutego 2003 r.

Ujecie niewyptacalnosci Przed zmianami z 2016 r. Po zmianach z 2016 r.

Ptynno$ciowe Niewykonywanie wymagalnych | Utrata zdolnosci do wykonywania

(krétkoterminowe) zobowigzan pieni¢znych wymagalnych zobowigzan
pieni¢znych

Zadhizeniowe Nadwyzka  zobowigzan nad | Nadwyzka zobowigzan

(dhlugoterminowe) warto$cia majatku, nawet gdy | pieni¢znych nad warto$cia majatku

zobowigzania sag wykonywane utrzymujaca si¢ przez okres

dtuzszy niz 24 miesiace.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Prawo upadlosciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U.
2003 Nr 60 poz. 535 — tekst jednolity; Prawo upadiosciowe i naprawcze, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r.,
Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535 — tekst ogtoszony; Konat-Staniek, M.; Piatek, E., Niewyptacalno$¢ a ptynnosé¢
finansowa w kontekscie nowego prawa restrukturyzacyjnego. Studia Ekonomiczne, 2016, 299, s. 159-175

Ustawa przewiduje dwie przestanki, na podstawie ktorych mozna orzec
niewyplacalno§¢ podmiotu. Niewyptacalno§¢ zostata przedstawiona w ujeciu
ptynnosciowym (krétkoterminowym) oraz ujeciu zaduzeniowym (dtugoterminowym)=®.

Ujecie ptynnosciowe oraz pierwsza z przestanek stwierdzenia niewyptacalnosci to
utrata zdolnosci do wykonywania wymagalnych zobowiazan pienigznych®!. Jest to

fundamentalna zasada obowigzujgca dla wszystkich dluznikéw objetych zakresem

8 Tokarski, A., Tokarski, M. Przebieg procesu upadlosciowego przedsiebiorstw polskich w xxi w.
Przedsiebiorczo$¢-Edukacja, 2019, 15.2, s. 248-263.

8 Prawo upadlo$ciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535, art. 10

8 Konat-Staniek, M.; Pigtek, E. Niewyptacalno$¢ a plynnoé¢ finansowa w kontekécie nowego prawa
restrukturyzacyjnego. Studia Ekonomiczne, 2016, 299, s. 159-175

81 Prawo upadto$ciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535, art. 11., ust. 1.
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podmiotowym ustawy Prawo upadlosciowe. Sierakowski®? zauwaza, ze prezentowane
kryterium dotyczy zobowigzan pieni¢znych. Nie uwzglednia wigec $wiadczen
niepieni¢znych, ktorych dluznik nie wykonuje terminowo, mimo ze jest do tego
zobligowany. Dopiero, gdy charakter zobowigzania zmieni si¢ na pieni¢zny (w wyniku
dziatania wierzyciela lub na mocy umowy), zobowigzanie bedzie obj¢te powyzsza
definicjg. Jak wskazuja Konat-Staniek oraz Piatek 8 wedlug obecnie obowiazujacej
definicji o zaistnieniu niewyptacalnosci $wiadczy utrata zdolnosci do terminowego
wykonywania zobowigzan pieni¢znych a nie, jak wczesniej, fakt ich niewykonywania.
Nie zawsze brak zaptaty musi wynika¢ z braku zdolnos$ci platniczej, czasem jest on
spowodowany tym, ze dana wierzytelno$¢ jest sporna. W pierwotnym tekscie ustawy
brak bylo doprecyzowania w jakim wymiarze brak splaty zobowigzan mialby §wiadczy¢
o niewyptacalnosci. Sierakowski®* wskazuje, ze wedtug stanu prawnego sprzed 2016 r.
juz dwie niezaptacone faktury, bez wzgledu na ich kwotg, mogty by¢ wystarczajace do
stwierdzenia stanu niewyplacalnosci.

Rowniez Libiszewski oraz Rybacka® oceniali dotychczasowe brzmienie definicji
niewyptacalnosci jako zbyt rygorystyczne i nie odpowiadajace realiom obrotu
gospodarczego, gdyz na jej podstawie przedsigcbiorce mozna bylo uznaé za
niewyptacalnego, gdy cho¢by o jeden dzien naruszyl termin zaplaty platnosci
przyshugujacej dwom wierzycielom. Gurgul oraz Podczaszy® wskazujg jednak, ze w
praktyce i1 orzecznictwie funkcjonowato stanowisko, ze definicja niewyptacalno$ci
dotyczy trwatego zaprzestania obstugi zobowigzan, a wigc sytuacji ekonomicznej na
trwale uniemozliwiajacej realizacje celow przedsiebiorstwa 1 splate zobowigzan. Zmiang
wprowadzona od 2016 r. jest funkcjonowanie domniemania, ze zaistnial stan
niewyptacalnosci, gdy opéznienie w platnosSciach jest dluzsze niz 3 miesigce®’.
Rozwigzanie to rozwigzato sporng kwestie¢ momentu utraty zdolnosci do wykonywania

wymagalnych zobowigzan pienieznych®. Takie domniemanie moze by¢ jednak obalone

82 Sierakowski, B. Ustawa z 15 maja 2015 r. — prawo restrukturyzacyjne (cz. 1). Dziennik Gazeta Prawna,
Firma i prawo, nr 184 (4077), 2015, s. c1-c8.

8 Konat-Staniek, M.; Pigtek, E., Niewyptacalno$¢ a ptynno$¢ finansowa..., op. cit., s. 159-175.

8 Sierakowski, B., Ustawa z 15 maja..., op. Cit., s. c1-c8

8 Libiszewski K., Rybacka M. Nowe przestanki wszczecia postepowania upadlosciowego,
https://codozasady.pl/p/nowe-przeslanki-wszczecia-postepowania-upadlosciowego, data dostepu
30.09.2021 r.

8 Gurgul, S., Podczaszy J. Niewyplacalno$é przedsicbiorstwa w ujeciu prawnym i ekonomicznym.
Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie, 2016, 17.8, cz. 1 Ryzyko i stabilno$¢ finansowa w procesach zarzadzania,
s. 185-196.

87 Prawo upadlosciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535, art. 11., ust. 1a.

8 Gurgul, S., Podczaszy, J. Niewyptacalno$¢ przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 185-196.
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— przedsiebiorca® moze wykaza¢, ze w jego przypadku, np. ze wzgledu na specyfike
branzy w ktorej funkcjonuje, opdznienie w platnosciach nie oznacza jeszcze stanu

% Obecnie kryterium zostalo wigc dostosowane do realiow

niewyptacalnosci
gospodarczych 1 ogolnie przyjetego pojmowania niewyptacalnosci. W praktyce odnosi
si¢ ono do wystepowania tzw. trwalych zatorow platniczych polegajacych na braku
srodkow na terminowa splate zobowigzan pienieznych®.,

Ustawa definiuje takze dodatkowa przestanke¢ upadto$ci obowigzujacg dla podmiotow
bedacych osobami prawnymi lub jednostkami organizacyjnymi nie posiadajacymi
zdolnosci prawnej, ktorym odrebna ustawa nadaje zdolno$¢ prawng. Nie obejmuje ona
jednak spotek osobowych, w ktorych co najmniej jednym wspdlnikiem odpowiadajacym
catym majatkiem za zobowigzania jest osoba fizyczna. Wedtug tego kryterium (ujgcie
zadtuzeniowe) niewyptacalno$¢ mozna stwierdzi¢, gdy przez okres dluzszy niz
dwadziescia cztery miesiace wystepuje nadwyzka zobowigzan pieni¢znych nad
warto$cia majatku®®>. We wczesniejszym stanie prawnym (sprzed 2016 r.) przestanka ta
rowniez odnosita si¢ do wystepowania nadwyzki zobowigzan nad majatkiem — przepis
nie doprecyzowywat jednak sposobu wyceny majatku ani nie wskazywat zobowigzan,
ktére powinny by¢ brane pod uwagg. Co wigcej, nawet chwilowo zaburzona relacja
aktywow do pasywoéw przedsiebiorstwa $wiadczyta o niewyplacalnoéci®®. Charakter
bezwzgledny definicji po nowelizacji nie ulegl zmianie, gdyz wcigz odnosi si¢ ona do
stanu nadmiernego zadhuzenia®. Ustawodawca doprecyzowat natomiast czas trwania
nadwyzki oraz zawezit zakres zobowigzan oraz aktywow, ktére sg uwzgledniane na
potrzeby orzeczenia niewyplacalnosci. Wedlug zapisow znowelizowanej ustawy do
okreslenia majatku na potrzeby stwierdzenia stanu niewyptacalnosci bilansowej nie
wlicza si¢ sktadnikéw, ktore nie wehodza w sktad masy upadiosciowej. Do zobowigzan
nie wlicza si¢ z kolei przysztych zobowigzan, w tym zobowigzan pod warunkiem
zawieszajacym i zobowigzan wobec akcjonariusza lub wspolnika z tytutu pozyczki badz
tez innej czynno$ci prawnej o podobnym charakterze. Wprowadzono domniemanie, ze
podmiot jest niewyplacalny, jezeli wedlug bilansu jego zobowigzania (z wylaczeniem

rezerw na zobowigzania oraz zobowigzah wobec jednostek powigzanych) przekraczaja

8 Ciezar dowodu lezy na dtuzniku.

% Sierakowski, B., Ustawa z 15 maja..., op. Cit., s. c1-c8.

%% Ibidem, s. c1-c8.

%2 Prawo upadto$ciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535, art. 11., ust. 21 7.
% Libiszewski K., Rybacka M. Nowe przestanki wszczecia..., op. cit.

% lbidem
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warto$¢ jego aktywow, a stan ten utrzymuje sic ponad 24 miesigce®. Wskazuje sie, ze
zmiany ustawy spowodowaly jej uelastycznienie i lepsze dopasowanie do realiow
rynkowych®,

Co do zasady dtuznik jest zobligowany do ztozenia wniosku o upadtos$¢ w terminie
30 dni od momentu, kiedy powstala podstawa prawna do ogloszenia upadiosci
(niewyptacalnos¢). W przypadku, gdy wniosek nie zostanie ztozony, dtuznik ponosi
odpowiedzialno$¢ (dluznik moze uwolni¢ si¢ od winy, w szczegolnosci gdy wykaze, ze
otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne lub zatwierdzono uklad w postgpowaniu o
zatwierdzenie ukladu). Wniosek o ogloszenie upadto$ci moze zglosi¢ takze kazdy z
wierzycieli  osobistych  dluznika  uprawdopodobniajac  jednoczesnie  swoja
wierzytelno§¢®’.

Sad moze oddali¢ wniosek o ogloszenie upadiosci, jezeli majatek dhuznika nie
wystarczy na pokrycie kosztoéw postgpowania albo gdy wystarcza jedynie na pokrycie
tych kosztéw. Jezeli jednak ogloszona zostanie upadito$é, syndyk sporzadza liste
wierzytelnosci, a upadly musi wyda¢ syndykowi caly bedacy w jego posiadaniu majatek,
ktory staje si¢ masg upadiosci (istnieja wylaczenia z masy upadiosci przewidziane
ustawowo, a jezeli sg watpliwosci co do sktadu masy upadtosci, to rozstrzyga je sedzia-
komisarz). Po ustaleniu masy upadiosci syndyk sporzadza plan likwidacyjny, ktdry
dotyczy przede wszystkim sprzedazy aktywow. Po dokonaniu sprzedazy majatku
mozliwe jest zaspokojenie wierzycieli w ramach opracowanego planu podziatu *8.
Uproszczony schemat postgpowania upadtosciowego zaprezentowany jest na rysunku

ponizej [Rys. 2]:

% Prawo upadlosciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535, art. 11., ust. 2-5.

% Libiszewski K., Rybacka M. Nowe przestanki wszczecia..., op. Cit.

% Prawo upadlosciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535, art. 20. ust. 1., art.
21.ust. 1i 3, art. 24.,

% Prawo upadlosciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535, art. 13., art. 57 ust.
1., art. 61., art. 63, art. 63a., art. 70., art. 244, art. 306., art. 347.
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Rysunek 2. Uproszczony schemat postepowania upadtosciowego

Whiosek o ogtoszenie upadiosci | mmp | Ogloszenie upadiosci

!

Ustalenie masy upadto$ci - Sporza}dzeme ' listy
wierzytelnosci

Plan likwidacji mmp | Likwidacja masy upadtosci

Zaspokojenie wierzycieli 4=m | Plan podziatu

Zrodto: opracowanie wilasne.

Postepowanie moze by¢ zakonczone, jezeli dojdzie do wykonania ostatecznego planu
podziatu lub jezeli wszyscy wierzyciele zostali zaspokojeni. Postepowanie moze jednak
rébwniez zosta¢ umorzone, jezeli majatek nie wystarcza na koszty postgpowania —
wowczas jest to podstawa do rozwigzania podmiotu wpisanego do Krajowego Rejestru
Sadowego bez przeprowadzenia postepowania likwidacyjnego®.

Niemal jednoczesnie z nowelizacjg Prawa upadiosciowego 1 wprowadzeniem Prawa
restrukturyzacyjnego w Polsce nastapily zmiany w prawie europejskim. Zrodtem
europejskiego prawa upadtosciowego jest rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) Nr 2015/848 z 20.5.2015 r. w sprawie postepowania upadtosciowego (Dz.Urz.
UE L Nr 141, s. 19)1%, Dotyczy ono postepowan wszczetych po dniu 26.07.2017 i
zastapito Rozporzadzenie nr 1346/20001%'. Rozporzadzenie ma za zadanie zaréwno
utatwi¢  dochodzenie = wierzytelnosci w  transgranicznych  postgpowaniach
upadtosciowych, jak i utatwié¢ restrukturyzacje dtuznika'®2. Stuzy ono okre$leniu zasad,
na podstawie ktorych panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej moga wszczynaé

postepowanie upadtosciowe w sytuacji upadtosci transgranicznej. Jego celem nie jest

% Prawo upadtosciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535, art. 361, art. 368 ust.
1-2.

100 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie
postepowania upadtosciowego (wersja przeksztatcona), Dz.Urz. UE L Nr 141

101 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1346/2000 z dnia 29 maja 2000 r. w sprawie postepowania
upadtosciowego, Dz.U. L 160 z 30.6.2000

102 Komisja Europejska - Komunikat prasowy. W dniu dzisiejszym wchodza w Zycie nowe przepisy
dotyczace transgranicznych postgpowan upadtosciowych. Bruksela 2017., http://europa.eu/rapid/press-
release_IP-17-1743 pl.pdf, data dostepu 28.08.2017 r.
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natomiast ingerencja w prawa upadlosciowe poszczegdlnych panstw'®. Rozporzadzenie
obejmuje szerszy zakres krajowych procedur restrukturyzacyjnych, aby mogly by¢
wykorzystywane w sprawach transgranicznych. Ma zabezpiecza¢ przed ,turystyka
upadlosciows”, czyli przed oglaszaniem upadlosci w krajach o przepisach
korzystniejszych dla dtuznika. Zawarte w nim regulacje maja takze zapewnic¢ ramy dla
zbiorowych postepowan upadtosciowych, aby zwigkszy¢ szanse¢ na ratowanie grupy
przedsicbiorstw jako catosci. Majg takze na celu unikniecie ,,wtornych post¢powan
upadtosciowych”, czyli postepowan wszczetych przez sagdy w innym kraju UE, niz ten,
w ktorym znajduje si¢ siedziba spoiki, przy jednoczesnej ochronie intereséw lokalnych
wierzycieli®,

Na mocy rozporzadzenia kraje cztonkowskie Unii Europejskiej zobligowane zostaty
do prowadzenia krajowych rejestrow upadio$ci, ktore maja by¢ polaczone w sie¢ za
pomoca scentralizowanego systemu. W Polsce poczatkowo planowano stworzy¢
Centralny Rejestr Upadtosci i Restrukturyzacji (CRUR), ktéry miat zacza¢ funkcjonowac
od 1 stycznia 2018 roku. Ostatecznie termin ten nie zostal jednak dotrzymany, a 7
czerwca 2018r. ztozono do Sejmu projekt ustawy o Krajowym Rejestrze Zadluzonych.
Krajowy Rejestr Zadtuzonych (KRZ) zastgpit planowany CRUR®, W zamysle ma by¢
to jeden wspdlny rejestr dla wszystkich podmiotéw zagrozonych niewyptacalnoscia i
niewyptacalnych. Ma on pehli¢ funkcj¢ rejestru, a takze funkcje¢ informacyjna,
komunikacyjng oraz portalu orzeczniczego. W celach szczegotowych projektu KRZ
wymieniono m.in. polepszenie warunk6w wychodzenia z trudnej sytuacji gospodarczej,
usprawnienie postepowania upadtosciowego 1 restrukturyzacyjnego czy umozliwienie
dostepu do informacji o upadiosci i restrukturyzacji sadom, wierzycielom i innym
zainteresowanym podmiotom.%. Data wejscia w zycie Ustawy z dnia 6 grudnia 2018 r.
o Krajowym Rejestrze Zadhuzonych to 1 grudnia 2021 roku®®’,

W zwigzku z pandemig wirusa Sars-Cov-2 wywotujgcego chorobe COVID-19, ktéra

rozpoczeta sie w 2020 roku i w zwiazku z ogloszonym stanem epidemii w Polsce

103 prusak, B. Ekonomiczna analiza upadlo$ci przedsiebiorstw, op. cit., s. 209.

104 Komisja Europejska - Komunikat prasowy. W dniu dzisiejszym wchodza w zycie..., op. Cit.

105 Janik, E. Rejestry upadlosci w wybranych panstwach europejskich. Zeszyty Naukowe KUL, 2018, 61.4,
s. 181-194.

196 Miniesterstwo  Sprawiedliwoéci,  Projekt:  Krajowy  Rejestr  Zadluzonych  (KRZ).,
https://www.gov.pl/web/sprawiedliwosc/projekt-krajowy-rejestr-zadluzonych-krz, data dostepu
14.07.2020)

107 Ustawa z dnia 6 grudnia 2018 r. o Krajowym Rejestrze Zadluzonych, Dz.U. 2019 poz. 55.; Ustawa z
dnia 28 maja 2021 r. o zmianie ustawy o Krajowym Rejestrze Zadtuzonych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. 2021 poz. 1080) art. 1 ust. 8.
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konieczne okazato si¢ takze dokonanie pewnych zmian w prawie upadiosciowym i
restrukturyzacyjnym. Ustawa o tzw. Tarczy antykryzysowej 2.0. % wprowadzila
zawieszenie obowigzku sktadania wniosku o upadtos¢ do momentu ustania stanu
epidemicznego czy stanu zagrozenia epidemicznego. Przepis ten dotyczyt jednak tylko
niewyptacalnosci spowodowanej pandemig COVID-19 powstatej w momencie trwania
ww. standw. Ustawa nie zablokowala mozliwosci sktadania wnioskow przez wierzycieli.

Szczegbdlnie duze zmiany wprowadzone w 2020 roku dotyczg upadtosci

konsumenckiej. Jak wskazuje Langer®®®

, przepisy zostaly znacznie zliberalizowane, CO
jest zgodnie z polityka Unii Europejskiej, aby umacnia¢ pozycje konsumenta, jako
stabszej strony w relacji przedsigbiorca — osoba fizyczna. Podstawowa zmiang jest
poszerzenie zakresu konsumenckiej zdolnosci upadtosciowej — obecnie bez wzglgedu na
przyczyng niewyptacalnosci (zawiniona czy niezawiniona) mozna ogtosi¢ upadtos¢. Tym
samym upadtos¢ konsumencka ma by¢ bardziej dostepna dla dtuznikow.
Podsumowujac, polskie prawodawstwo jest wcigz dostosowywane do zmieniajacych
si¢ warunkéw ekonomicznych. Obowigzujace przestanki niewyplacalnos$ci zostaty
dostosowane do realiow gospodarczych. Wystepuje tendencja, aby umozliwiaé
podmiotom niewyptacalnym druga szanse, dajac pierwszenstwo postepowaniom
restrukturyzacyjnym, oraz by liberalizowa¢ przepisy dotyczace upadtosci
konsumenckiej. Istotne stajg si¢ elektroniczne formy komunikacji i gromadzenie oraz

udostgpnianie informacji za posrednictwem scentralizowanych systemow.

1.2.3. Wybrane regulacje dotyczace restrukturyzacji przedsiebiorstw w

Polsce

Ustawa Prawo Restrukturyzacyjne z dnia 15 maja 2015 r., ktora weszla w zycie z
dniem 1 stycznia 2016 r. ma umozliwi¢ restrukturyzacje¢ przedsigbiorstwa, poprzez
zapewnienie skutecznych instrumentéw do jej przeprowadzenia, a jednoczes$nie ma

maksymalizowac ochrong praw wierzycieli. Wedle zasady subsydiarnosci postgpowanie

108 Ustawa z dnia 2 marca 2020 r. o szczegdlnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem,
przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych chor6b zakaznych oraz wywolanych nimi sytuacji
kryzysowych (Dz.U. 2020 poz. 374) art.15zzra.

199 Langer, M. Liberalizacja przepisow dotyczacych upadtoéci konsumenckiej. Folia luridica Universitatis
Wratislaviensis, 2020, 9.1, s. 207-218.
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upadtosciowe miato sta¢ si¢ ultima ratio - ostatecznym $rodkiem, stosowanym wobec
dhuznika, w razie ekonomicznego niepowodzenia postepowania restrukturyzacyjnego®’®.

Wprowadzenie odrebnej ustawy, oddzielnej od Ustawy prawo upadiosciowe,
regulujacej procesy restrukturyzacyjne miato na celu m.in. unikni¢cie stygmatyzacji
przedsigbiorstw!!. Jak wskazuja badania wykonane na zlecenie PARP z 2011r. zaréwno
upadtos¢, jak 1 samo zlozenie wniosku o upadlo$¢ czy fakt prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej po doswiadczeniu upadtosci, odbiera wiarygodnos¢. Badania wykazaty, ze
na stopien surowosci w ocenie upadtych przedsigbiorcow nie wptywaja takie czynniki,
jak rodzaj upadtosci, relacja taczaca oceniajacego z danym przedsigbiorca, pleé, ani to,
czy oceniajacy ma doswiadczenie biznesowe czy eksperckie. Takie negatywne oceny
spoteczne 1 stygmatyzacja powodowaly, ze przedsigbiorcy w postgpowaniu
upadtosciowym widzieli przede wszystkim zagrozenie, a nie szansg!'?.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, prawo restrukturyzacyjne ma takze za zadanie
zwigkszy¢ role aktywnych wierzycieli poprzez nadanie im wigkszych uprawnien.
Nierzetelni dtuznicy i upadli maja z kolei ponosi¢ wieksza odpowiedzialnosé®3. Jak
wskazuje Zimmerman 4, wierzyciele, jako najbardziej zainteresowani pomys$lnym
zakonczeniem postepowania restrukturyzacyjnego i zawarciem korzystnego uktadu,
powinni mie¢ realny wptyw na tok postepowania i ksztatt zawartego uktadu. Omawiana
ustawa premiuje przy tym aktywnych wierzycieli.

Przyjete w Ustawie Prawo restrukturyzacyjne rozwigzania maja za zadanie
odformalizowanie postgpowan oraz szersze wykorzystanie nowoczesnych narzedzi
teleinformatycznych. Wedlug projektu omawianej ustawy, szybkos$¢ i efektywno$¢

zar6wno restrukturyzacji, jak i upadtosci, miaty zosta¢ zmaksymalizowane'®®.

110 Projekt ustawy - Prawo restrukturyzacyjne, Nr projektu UA41.,
https://bip.kprm.gov.pl/kpr/form/r1204,Projekt-ustawy-Prawo-restrukturyzacyjne.print, data  dostepu
25.04. 2017 .

111 Projekt ustawy - Prawo restrukturyzacyjne, Nr projektu UA41.,
https://bip.kprm.gov.pl/kpr/form/r1204,Projekt-ustawy-Prawo-restrukturyzacyjne.print, data  dostgpu
25.04.2017 .

112 Kowalewska, A. Polityka drugiej szansy. Opinie przedsigbiorcow i ekspertow. Instytut Badawczy
ProPublicom i TNS Pentor, Badanie realizowane na zlecenie PARP, Warszawa 2011,
http://www.seipa.edu.pl/s/p/artykuly/90/907/Druga%?20szansa%20Badanie%20PARP%202012.pdf, data
dostepu 15.07.2017 r.

13 Projekt ustawy - Prawo restrukturyzacyjne, Nr projektu UA41.,
https://bip.kprm.gov.pl/kpr/form/r1204,Projekt-ustawy-Prawo-restrukturyzacyjne.print, data  dostepu
25.04.2017r.

114 Zimmerman, P. Ustawa z 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne (cz. 6). Dziennik Gazeta Prawna,
Firma i Prawo, nr 36 (4183), 2016, s. c1-c8.

15 Projekt ustawy - Prawo restrukturyzacyjne, Nr projektu UA41.,
https://bip.kprm.gov.pl/kpr/form/r1204,Projekt-ustawy-Prawo-restrukturyzacyjne.print, ~data  dostgpu:
25.04. 2017 .
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Procesem restrukturyzacyjnym moga zosta¢ objete zaréwno przedsiebiorstwa
niewyptacalne (zgodnie z rozumieniem definicji okre$lonej w Ustawie prawo
upadiosciowe z dn. 28 lutego 2003), jak 1 przedsi¢biorstwa zagrozone niewyptacalnoscig
(ktorych sytuacja finansowa wskazuje, ze w niedlugim czasie moga si¢ one stac
niewyptacalne)!®. Z kolei ztozenie wniosku o upadtoéé w polskim systemie prawnym
nastepuje, jak juz zostalo wskazane, w przypadku zaistnienia niewyptacalnosci. Co do
zasady dtuznik ponosi odpowiedzialno$¢ za nieztozenie wniosku o upadtos¢ w terminie
(a wigc w ciagu 30 dni od momentu zaistnienia niewyptacalnosci)''’. Moze sie wiec
zdarzy¢, ze wniosek o postgpowanie restrukturyzacyjne i wniosek o postgpowanie
upadtosciowe wptyna do sadu w podobnym czasie.

W przypadku jednoczesnego ztozenia wniosku o upadto$¢ i o restrukturyzacje, w
pierwszej kolejnoéci z zasady rozpatrywany jest wniosek restrukturyzacyjny*8. Sad nie
wstrzyma si¢ natomiast z rozpoznaniem wniosku o ogloszenie upadtosci, jezeli jest to
niezgodne z interesem ogoétu wierzycieli — wowczas moze oba wnioski polaczy¢ do
wspolnego rozpoznania lub, jezeli prowadzito by to do zbytniego opdznienia wydania
orzeczenia i tym samym do szkody wierzycieli, moze rozpozna¢ wniosek o ogloszenie

upadtosci 119 .

Otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego moze zwolni¢ od
odpowiedzialnosci za niezlozenie wniosku o upadto$¢ w terminie. Jezeli jednak sad
odmowi otwarcia restrukturyzacji, nie zwalnia to z odpowiedzialnosci dtuznika. Z tego
powodu dtuznicy chcacy przeprowadzi¢ restrukturyzacje sktadaja czgsto dwa wnioski —
o restrukturyzacje i o ogloszenie upadtosci jednocze$nie. Oznacza to, ze przepisy
wymuszaja wystapienie z wnioskiem o ogloszenie upadlosci, nawet gdy celem jest
restrukturyzacja przedsiebiorstwa'?,

Wraz z wejsciem w zycie ustawy Prawo restrukturyzacyjne wprowadzone zostaty
nastepujace niezalezne od siebie procedury restrukturyzacyjne, ktore r6znig si¢ migdzy

sobg przede wszystkim stopniem w jakim zaangazowane s3 w nie organy wiladzy

publicznej [Tab. 4]'%:

116 prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Dz.U. 2015 poz. 978, art. 1i 6.

117 Prawo upadtosciowe, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535, art. 20. ust. 1., art.
21.ust. 1i3.

118 prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Dz.U. 2015 poz. 978, art. 11.

119 Prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Dz.U. 2015 poz. 978, , art. 12.

120 Szerzej: Masnicka, M. Postepowanie restrukturyzacyjne a odpowiedzialno$é karna czlonkoéw zarzadu
spotek i likwidatoréw za nieztozenie wniosku o ogloszenie upadto$ci w terminie. Palestra. Pismo
Adwokatury Polskiej, 1-2/2018, s. 116-120.

121 Wecisto, P. Postgpowanie o zatwierdzenie ukladu. [w:] Wardyfiscy i Wspdlnicy. Prawo
restrukturyzacyjne 1 zmiany w prawie upadlosciowym. Warszawa, 2015, s. 25-28.
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e postgpowanie o zatwierdzenie ukladu;

e przyspieszone postepowanie uktadowe;

e postepowanie uktadowe;

® postepowanie sanacyjne.

Dodatkowo wprowadzono instytucje uktadu czesciowego, ktory moze by¢ zawierany
w postepowaniach restrukturyzacyjnych z wybrang grupg lub grupami wierzycieli.
Wszystkie rodzaje postepowan maja na celu uniknigcie upadtosci dtuznika poprzez

umozliwienie mu restrukturyzacji poprzez zawarcie ukladu z wierzycielami.

Postgpowanie  sanacyjne  umozliwia  dodatkowo  restrukturyzacje = poprzez

przeprowadzenie dzialan sanacyjnych, przy zabezpieczeniu praw wierzycieli'?2,

Tabela 4 Pierwotnie wprowadzone
restrukturyzacyjne

rodzaje postgpowan przewidziane przez Ustaweg Prawo

Rodzaj postepowania

Sposéb przeprowadzenia

Warunek przeprowadzenia

Postgpowanie o zatwierdzenie

Zawarcie ukladu bez udzialu

uktadu sadu — dluznik samodzielnie
zbiera glosy wierzycieli

Przyspieszone postepowanie | Zawarcie uktadu po

uktadowe sporzadzeniu i zatwierdzeniu

spisu wierzytelnosci w trybie
uproszczonym

Suma wierzytelnosci spornych
uprawniajacych do glosowania
nad ukladem nie przekracza
15% sumy  wierzytelnosci
uprawniajagcych do glosowania
nad uktadem

Postgpowanie uktadowe

Zawarcie uktadu po
sporzadzeniu 1 zatwierdzeniu
spisu wierzytelnos$ci

Suma wierzytelnosci spornych
uprawniajacych do glosowania
nad uktadem przekracza 15%
sumy wierzytelno$ci

uprawniajacych do glosowania
nad uktadem

Zawarcie i]-

przeprowadzenie dziatan
sanacyjnych po sporzadzeniu i
zatwierdzeniu spisu
wierzytelno$ci

Postgpowanie sanacyjne uktadu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: - Prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r.,
Dz.U. 2015 poz. 978, art. 2. i art. 3.

Powyzsze postepowania réznig si¢ migdzy sobg w zakresie m.in. stopniem
zaangazowania organow wladzy publicznej. Najbardziej prywatny charakter ma
postepowanie o zatwierdzenie ukladu, w ktorym rola sadu restrukturyzacyjnego
Na dtuzniku

sprowadza si¢ do =zatwierdzenia przyjetego uktadu.

spoczywa

odpowiedzialno§¢ za przeprowadzenie postgpowania. W celu zagwarantowania

http://www.codozasady.pl/wp-content/uploads/2015/12/Wardynski-i-Wspolnicy _prawo-
restrukturyzacyjne-i-zmiany-w-prawie-upadlosciowym1.pdf., data dostgpu: 10.07.2017 r.
122 prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz.U. 2015 poz. 978, art. 3. ust. 1.
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zgodnego z prawem post¢powania, nad przeprowadzeniem uktadu czuwa optacany przez
samego dhuznika'?® doradca restrukturyzacyjny, ktory pehi funkcje nadzorcy uktadu®?*,
W przyspieszonym postepowaniu uktadowym uktad jest zawierany po sporzadzeniu
i zatwierdzeniu spisu wierzytelnoéci w trybie uproszczonym ?°. Na potrzeby tego
postepowania ustanawiany jest nadzorca sadowy ?®, a wiec niezalezny podmiot
ustanawiany przez sad. W momencie otwarcia tego postepowania wszczgte postegpowania
egzekucyjne, dotyczace wierzytelnosci objetej uktadem, z mocy prawa zostajg

zawieszone 1?7

, co jest korzystne dla dtuznika. Do zawarcia uktadu dochodzi na
zwolywanym przez sad zgromadzeniu wierzycieli'?, Gdy suma wierzytelnosci spornych
przekracza 15% sumy wierzytelno$ci uprawniajagcych do glosowania nad uktadem,
przeprowadza si¢ ,.klasyczne” postepowanie uktadowe. Postepowanie to trwa diuze;j,
gdyz uwzglednia si¢ w nim etap zglaszania sprzeciwdéw wierzycieli do listy
wierzytelnosci?.

Najbardziej restrykcyjny charakter ma postgpowanie sanacyjne, w ktorym najwicksza
role odgrywaja organy wtadzy publicznej. Jako jedyne postgpowanie to ma na celu, poza
unikni¢ciem upadtosci poprzez zawarcie uktadu z wierzycielami, ,,uzdrowi¢” sytuacje

gospodarcza dtuznika®*°

. ,,Uzdrowienie” ma nastapi¢ poprzez przeprowadzenie dziatan
sanacyjnych — tzn. czynnosci prawnych i faktycznych, zmierzajacych do poprawy
sytuacji ekonomicznej diluznika 1 przywrocenia mu zdolnosci do wykonywania
zobowiazan, przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony przed egzekucja **'. Uktad
zawierany jest na zgromadzeniu wierzycieli zwotanym dopiero po zrealizowaniu catosci
lub czg¢sci planu restrukturyzacyjnego — nie pozniej niz w terminie 12 miesigcy od dnia
otwarcia postepowania sanacyjnego’3,

Sad moze nie przychyli¢ si¢ do otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego, jezeli

skutkowatoby to pokrzywdzeniem wierzycieli, moze rowniez odmoéwi¢ otwarcia

123 Prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz.U. 2015 poz. 978, art. 35 ust. 1.

124 Wecisto P., Postgpowanie o zatwierdzenie uktadu. [w:] Wardynscy i Wspolnicy, Prawo
restrukturyzacyjne..., op. cit.

125 prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz.U. 2015 poz. 978, art. 3 ust 3 pkt 1.

126 prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz.U. 2015 poz. 978, art. 38 ust 1.

127 prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz.U. 2015 poz. 978, art. 259.

128 prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz.U. 2015 poz. 978, art. 261 i 263.

129 Jura B, Upadto$¢ przedsiebiorstw na rynku publicznym i niepublicznym w Polsce. Finanse, 2016, 9.1,
., 291-316.

130 Wecisto, P. Postgpowanie sanacyjne. [W:] Wardynski Wspolnicy. Prawo restrukturyzacyjne..., 0p. Cit.,
S. 29-32., http://www.codozasady.pl/wp-content/uploads/2015/12/Wardynski-i-Wspolnicy prawo-
restrukturyzacyjne-i-zmiany-w-prawie-upadlosciowym1.pdf., data dostgpu: 10.07.2017 r.

181 prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz.U. 2015 poz. 978, art. 3 ust. 6.

132 prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz.U. 2015 poz. 978, art. 321.
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postepowania uktadowego lub sanacyjnego, jezeli dtuznik nie ma uprawdopodobnione;j
zdolnos$ci do regulowania na biezaco kosztéw postepowania i zobowigzan powstatych po

otwarciu postgpowania’33,

0.1%*, ktora uchwalona zostata w zwiazku z

Ustawa znana pod nazwa Tarcza 4.
pandemia COVID-19, czasowo wprowadzita takze uproszczone postepowanie
restrukturyzacyjne (UPR) — najmniej sformalizowane post¢powanie. Postepowanie to
odbywalo si¢ po zawarciu umowy z doradcg restrukturyzacyjnym (nadzorcg uktadu) oraz
po zamieszczeniu obwieszczenia w Monitorze Sagdowym 1 Gospodarczym (MSiG) —
dzien dokonania obwieszczenia to rownoczesnie dzien otwarcia postgpowania i wraz z
nim rozpoczynata si¢ ochrona dluznika przed egzekucja. Dopiero po glosowaniu
wierzycieli i zatwierdzeniu uktadu sktadany byt wniosek do sadu o jego zatwierdzenie.
Postepowanie z zatozenia miato by¢ relatywnie krotkie — wniosek do sadu o
zatwierdzenie ukladu musial zosta¢ zlozony nie pozniej niz w przeciggu czterech
miesiecy od obwieszczenia w MSiG, inaczej umarzal si¢ z mocy prawal®®. Ten rodzaj
postepowania obowigzywat do konca listopada 2021 r, a od 1 grudnia wynikajace z niego
udogodnienia (z pewnymi modyfikacjami) wprowadzono na stale do postepowania o
zatwierdzenie uktadu. W efekcie dtuznicy moga szybko uzyskac pelng ochrong przed
wierzycielami oraz przed kontrahentami chcacymi wypowiedzie¢ im kluczowe
umowy*3¢,

Mozna podkres$li¢, ze rozwigzania wprowadzone wraz z uproszczonym
postepowaniem restrukturyzacyjnym wpisujg si¢ w postanowienia tzw. dyrektywy
drugiej szansy**” Unii Europejskiej. Dyrektywa drugiej szansy ma na celu zapewnienie

dostepu do restrukturyzacji zapobiegawczej, umozliwienie umorzenia dlugdéw uczciwym

133 Prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz.U. 2015 poz. 978, art. 7i 8.

134 Ustawa z dnia 19 czerwca 2020 r. o doptatach do oprocentowania kredytow bankowych udzielanych
przedsiebiorcom dotknigtym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postepowaniu o zatwierdzenie
uktadu w zwiagzku z wystapieniem COVID-19, Dz.U. 2020 poz. 1086.

135 Ustawa z dnia 19 czerwca 2020 r. o doptatach do oprocentowania kredytéw bankowych udzielanych
przedsigbiorcom dotknigtym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postgpowaniu o zatwierdzenie
uktadu w zwiazku z wystapieniem COVID-19, Dz.U. 2020 poz. 1086, art. 15-25.

136 Swierczynski J., Elementy Dyrektywy Drugiej Szansy w polskim porzadku prawnym — Uproszczone
Postgpowanie Restrukturyzacyjne (UPR) — od 01 grudnia 2021 r. juz na state jako Postgpowanie o
Zatwierdzenie Uktadu (PZU), https://www.parp.gov.pl/component/content/article/76123:elementy-
dyrektywy-drugiej-szansy-w-polskim-porzadku-prawnym-uproszczone-postepowanie-restrukturyzacyjne-
upr-od-01-grudnia-2021-r-juz-na-stale-jako-postepowanie-o-zatwierdzenie-ukladu-pzu (stan na dzien
06.04.2022).

137 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ram
restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dlugéw i zakazéw prowadzenia dziatalno$ci oraz w sprawie
srodkow zwigkszajacych skuteczno$¢ postgpowan dotyczacych restrukturyzacji, niewyptacalnosci i
umorzenia dlugéw, a takze zmieniajacej dyrektywe (UE) 2017/1132 (dyrektywa o restrukturyzacji i
upadtosci) (Tekst majacy znaczenie dla EOG).
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https://www.parp.gov.pl/component/content/article/76123:elementy-dyrektywy-drugiej-szansy-w-polskim-porzadku-prawnym-uproszczone-postepowanie-restrukturyzacyjne-upr-od-01-grudnia-2021-r-juz-na-stale-jako-postepowanie-o-zatwierdzenie-ukladu-pzu

przedsi¢biorcom (tzw. druga szansa) oraz poprawe przebiegu postepowan zwigzanych z
niewyplacalnoscia, restrukturyzacja i umorzeniem dhugéw. Potozony jest w niej nacisk
na tworzenie ,kultury zache¢cajacej do restrukturyzacji zapobiegawczej” i tworzone sg
ramy dla tego typu restrukturyzacji. Podkresla si¢ w niej takze wage Systemow
wczesnego ostrzegania oraz utatwionego dostepu do informacji — poprzez narzedzia
dostepne online!3, Podstawowy termin implementacji dyrektywy to 17 lipca 2021°.
Podsumowujgc, w ciggu ostatniej dekady nastgpowaly zmiany systemowe
zmierzajgce do ulatwienia restrukturyzacji przedsiebiorstw, ,,dania” podmiotom drugiej
szansy, a tym samym zapobiezenia fancuchom niewyptacalno$ci. Zmiany te widoczne sa
w prawodawstwie polskim, a takze na gruncie Unii Europejskiej. Widoczny jest takze

trend zmierzajacy ku wigkszej informatyzacji i utatwieniu dostepu do informacji.

1.2.4. Sytuacja polskich przedsiebiorstw w zakresie postepowan

zwigzanych z niewyptacalnoscia

Na ponizszym wykresie [Wyk. 1] przedstawiono dane dotyczace liczby postgpowan
upadto$ciowych i restrukturyzacyjnych w latach 2008-2020. Jak zostato zarysowane w
podrozdziale 1.2.2 oraz 1.2.3, do roku 2015 obowigzywato w Polsce Prawo
upadiosciowe 1 naprawcze, za§ w roku 2016 weszta w zycie ustawa Prawo
restrukturyzacyjne  rozdzielajac od  siebie  postgpowania  upadiosciowe i
restrukturyzacyjne. W efekcie wprowadzenia nowej ustawy zaimplementowano nowe
formy postepowan 0 charakterze restrukturyzacyjnym. W roku 2020 dodatkowo
wprowadzono uproszczone postepowania o zatwierdzenie ukladu o charakterze

przejéciowym, wprowadzone tzw. ,,ustawg COVID-owg'*?”,

138 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ram
restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dlugdéw i zakazow prowadzenia dziatalno$ci oraz w sprawie
srodkdw zwigkszajacych skuteczno$¢ postepowan dotyczacych restrukturyzacji, niewyplacalnosci i
umorzenia dlugow, a takze zmieniajacej dyrektywe (UE) 2017/1132 (dyrektywa o restrukturyzacji i
upadto$ci) (Tekst majacy znaczenie dla EOG).

139 Projekt ustawy implementujgcej Dyrektywe zostat ogloszony 4 lipca 2022 r na stronie Rzagdowego
Centrum Legislacji i zaklada on 18-miesigczny okres vacatio legis. Rzadowe Centrum Legislacji,
https://legislacja.rcl.gov.pl/, dostep z dnia: 23.12.2022.

140 Ustawa z dnia 19 czerwca 2020 r. o doptatach do oprocentowania kredytow bankowych udzielanych
przedsigbiorcom dotknigtym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postgpowaniu o zatwierdzenie
uktadu w zwiazku z wystapieniem COVID-19, Dz.U. 2020 poz. 1086.
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Wykres 1 Liczba postgpowan upadto§ciowych i restrukturyzacyjnych w latach 2008-2020

1400
1200
1000

800

oIIIIIIIIIll‘l

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

60

o

40

o

20

o

W Uproszczone postepowania o zatwierdzenie uktadu (wprowadzone ustawg COVID-ow3)
B Postepowania restrukturyzacyjne wprowadzone ustawg Prawo Restrukturyzacyjne
Upadtosci z mozliwoscia zawarcia uktadu

B Upadtos¢ likwidacyjna

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Coface, Raport roczny Coface: Niewyptacalnosci firm w Polsce
w 2020r., Warszawa 2021., http://img.go.coface.com/Web/COFACE/%7B635f800d-875e-49d9-96h9-
c9eff82dff87%7D_Niewyplacalnosci_w_Polsce_w_ 2020 ROCZNY_Raport_Coface_ok.pdf, data
dostepu: 17.03.2021 r.

Analizujac dane przedstawione na powyzszym wykresie [WyK. 1] mozna zauwazyc¢,
ze od roku 2008 do roku 2013 ogo6lna liczba postgpowan wzrosta dwukrotnie. W
kolejnych latach (2014, 2015) nastapit niewielki spadek ogodlnej liczby postgpowan. Od
roku 2016 zaobserwowa¢ mozna trend wzrostowy w liczbie postepowan. Dodatkowo
zaznaczy¢ nalezy, ze na okres powyzszych rozwazan natozyly si¢ istotne wydarzenia
makroekonomiczne — kryzys finansowy roku 2008/2009 oraz pandemia Covid-19, ktora
rozpoczeta si¢ w roku 2020. Skutki obu zdarzen widoczne sg w zwigkszonej 0golnej
liczbie postgpowan (rok 2009 i 2020).

W latach poprzedzajacych wprowadzenie ustawy Prawo restrukturyzacyjne
wiekszos¢ postepowan byly to postepowania dotyczace upadtosci likwidacyjnej (udziat
upadlosci z mozliwoscig zawarcia uktadu w ogdlnej liczbie postepowan ksztattowal si¢
w przedziale pomiedzy 10% a 20%). Po wprowadzeniu ustawy Prawo
Restrukturyzacyjne procesy restrukturyzacyjne, zgodnie z zatozeniami Polityki Nowej
Szansy, zdecydowanie zyskaty na znaczeniu. W latach 2016-2020 nastepowat coroczny
wzrost udziatu postepowan restrukturyzacyjnych w ogolnej liczbie postgpowan (w roku
2016 byto to ok 30%, zas§ w roku 2020 ok. 59%). W roku 2020 duze znaczenie miaty

uproszczone postepowania o zatwierdzenie uktadu.
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Wedtug raportu Doing Business, przygotowywanego przez Bank Swiatowy, w 2020
roku Polska byta na 25 miejscu w rankingu pod wzgledem miernika resolving insolvency,
odnoszacego si¢ do czasu, kosztow 1 wyniku postepowan zwigzanych z
niewyplacalnoscig (tym samym uzyskata 76,5 pkt. na 100 mozliwych). Na ten wskaznik,
bedacy w istocie miarg syntetyczng, sktadajg si¢ liczne mierniki dotyczace réznych
aspektow rozwigzywania problemu niewyptacalnosci. Analizujac wybrane wskazniki
mozna powiedzie¢, ze czas postepowan W Polsce w 2020 roku wynosit $rednio 3 lata,
podczas gdy kraje OECD o wysokich dochodach, stanowigce grupe odniesienia dla
Polski, notowaly $redni czas postepowan na poziomie 1,7 roku. Wskaznik odzysku (ang.
recovery rate) pokazujacy, ile centow od dolara odzyskuja wierzyciele zabezpieczeni w
ramach postepowania, wynosit dla Polski 60,9, podczas gdy dla catej grupy krajow
OECD o wysokich dochodach wynosit on 70,2. Koszt odzyskania dtugu, mierzony jako
procent majatku, to dla Polski 15% a dla krajow OECD o wysokim dochodzie — 9,3%.
Natomiast pod wzgledem systemowych ram radzenia sobie z niewyptacalnoscia (ang.
strength of insolvency framework) Polska otrzymata relatywnie wysoka oceng — 14
punktéw na 16, podczas gdy $rednia dla krajow OECD o wysokim dochodzie to 11,9
Na ponizszym wykresie [Wyk. 2] przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci indeksu

resolving insolvency w latach 2004-2020.

Wykres 2 Warto$ci punktowe wskaznika resolving insolvency dla Polski w latach 2004-2020
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Portal Banku Swiatowego, Doing Business,
https://www.doingbusiness.org/en/doingbusiness, data dostepu: 21.07.2021 r.

Jak mozna zauwazy¢, od 2004 zasadniczo sytuacja w zakresie systemowego radzenia

sobie z niewyptacalno$cig stopniowo polepszata si¢. Na koniec analizowanego okresu,

141 Bank Swiatowy (World Bank). Economy Profile Poland, Doing Business 2020, Comparing Business
Regulation in 190 Economies, 2020. , www.doingbusiness.org, data dostgpu 21.07.2021 r.

38



wzgledem 2004 roku, ocena uzyskana przez Polske zwigkszyta si¢ o ok. 31,5 punktu,
czyli o ok. 70%. Podstawy funkcjonowania systemu upadlosciowego w Polsce zostaty
stosunkowo dobrze oceniane, cho¢ koszty odzyskania dlugu, czas postgpowan czy
stopien, w jakim $rodki sg odzyskiwane przez wierzycieli byly jeszcze nieco ponizej
sredniej.

Podsumowujac, mozna uznaé, ze warunki dla przeprowadzania upadiosci i
restrukturyzacji w Polsce znaczaco poprawily si¢ w okresie obowigzywania ustawy
Prawo upadtosciowe i naprawcze z 2003 roku. Szczegodlnego za$ znaczenia nabraty
procesy restrukturyzacyjne po wprowadzeniu Ustawy Prawo Restrukturyzacyjne. W
2020 roku duza popularnoscia cieszyty si¢ uproszczone postgpowania o zatwierdzenie
uktadu wprowadzone w zwigzku z pandemia, zgodne z polityka drugiej szansy Unii
Europejskiej.

Zauwazy¢ nalezy, ze przed polskim systemem upadto§ciowym stoja jednak kolejne
wyzwania zwigzane ze zjawiskami kryzysowymi, jakie wywolane zostaty m. in.
konfliktem w Ukrainie. W 2022 r. przedsigbiorstwa w kraju i zagranica musiaty radzi¢
sobie z rosngcymi cenami energii i surowcoOw, zaburzonymi tancuchami dostaw i rosnacg
inflacjg (W listopadzie 2022 r inflacja w Polsce wyniosta 17,5%%4?). Wéréd ekonomistow

3

pojawiaja sie glosy o mozliwoéci pojawienia si¢ stagflacji *%, ktorej wystapienie

zagrazataby polskiej gospodarce i mogloby przetozy¢ si¢ na istotne zwigkszenie zjawiska
upadiosci. W tym kontekscie wlasciwe przepisy i1 rozwigzania dotyczace uwarunkowan

procesu upadtosci 1 restrukturyzacji w Polsce mogg okazac si¢ szczegdlnie wazne.

1.3. Ekonomiczne aspekty upadlosci z punktu widzenia

przedsiebiorstwa

1.3.1. Upadtos$¢ ekonomiczna w kontekscie cyklu zycia przedsiebiorstwa

Powszechnie uwaza si¢, ze przedsigbiorstwa podlegaja cyklom, co wigze si¢ z

przechodzeniem w kolejne stadia (fazy) rozwoju, a wzrost organizacji nie odbywa si¢ w

142 \y poréwnaniu z analogicznym miesigcem ub. roku; odczyt Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Gtowny
Urzad Statystyczny, https://stat.gov.pl, data dostepu: 5.12.2022 r.;

143 Bank Swiatowy (World Bank). Global Economic Prospects, Washington 2022,
https://openknowledge.worldbank.org/, data dostepu: 5.12.2022 r.; Orlowski, W. M. Czy $wiat idzie w
strone stagflacji, Rzeczpospolita https://www.rp.pl/opinie-ekonomiczne/art37308511-witold-m-orlowski-
czy-swiat-idzie-w-strone-stagflacji, data dostgpu: 5.12.2022 r.;
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sposob liniowy — okresy stabilnego wzrostu przecinane sg okresami zawirowan!44. Kazde
przedsigbiorstwo napotyka na swojej drodze na kryzysy, ktére moga doprowadzi¢ do jego
upadku, lub rozwoju.

W literaturze przedmiotu znalez¢é mozna wiele modeli wzrostu przedsiebiorstwa.
Zdaniem Greinera *° rozwoj okreslonego podmiotu uzalezniony bedzie przede
wszystkim od takich czynnikow jak wiek organizacji, jej wielko$¢, etap ewolucji (okres
wzrostu przedsiebiorstva bez powaznych zaktocen), etap rewolucji (okres zakldcen

Wykres 3 Pi¢¢ faz wzrostu organizacji

Wzrost przez
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Greiner, L. E., Evolution and revolution as organizations grow.
Readings in strategic management. Macmillan Education UK, 1989, s. 373-387.

Greiner'* wyroznia co najmniej pie¢ faz rozwoju, podczas ktérych wystepuje wzrost
o charakterze ewolucyjnym, a po nim gwattowne zmiany rewolucyjne (kryzys) [Wyk. 3].

Kryzys wymusza zmiany organizacyjne, dzigki ktérym odpowiednio zarzadzane

144 Greiner, L. E., Evolution and revolution as organizations grow. Readings in strategic management.
Macmillan Education UK, 1989, s. 373-387.

145 1hidem, s. 373-387.

146 1hidem, s. 373-387.
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przedsigbiorstwo moze przenies¢ si¢ na wyzszy etap rozwoju. Kluczowym zadaniem
podczas ,,rewolucji” jest ustalenie nowego zestawu praktyk organizacyjnych, ktory stanie
si¢ podstawg zarzadzania w kolejnym okresie ,,ewolucji”. Co wazne, kazda faza jest
zarowno efektem poprzedniej fazy, jak i przyczyna kolejnej fazy. Rozwigzania, ktore
pomagaja zwalczy¢ jeden kryzys stanowig podtoze kolejnego kryzysu. Z tego powodu
przebieg kolejnych faz oraz podejmowane decyzje determinuja cykl zycia
przedsigbiorstwa.

Kazdemu ewolucyjnemu etapowi rozwoju odpowiada dominujacy styl zarzadzania,
podczas gdy kazdej rewolucji odpowiada dominujacy problem zwigzany z zarzadzaniem.
Przyktadowo poczatkowy etap ewolucyjnego wzrostu — kreatywno$¢ — charakteryzuje si¢
m.in. nastawieniem na tworzenie i sprzedaz produktu, marginalizowaniem znaczenia
obszaru zarzadzania, czesta i1 nieformalng komunikacja pracownikéw czy dlugimi
godzinami pracy i skromnym wynagrodzeniem. Po tym etapie pojawia si¢ kryzys
przywodztwa, gdy w wyniku wzrostu skali dziatalnosci dotychczasowe rozwigzania
organizacyjne i wiedza okazujg si¢ niewystarczajace i pojawiaja si¢ nowe obowigzkKi
zwigzane z kierowaniem organizacja. Rozwigzaniem moze by¢ znalezienie menedzera,
ktéry zostanie zaakceptowany przez wlascicieli oraz rozwigze problemy zwigzane Zz
kierowaniem firma, za$ barierg nieche¢ wiascicieli do oddania kierownictwa. Jezeli
kryzys zostanie przezwyci¢zony rozpocznie si¢ kolejny etap ,,ewolucji” — wzrost przez
kierowanie'#’.

Katalog przedstawionych faz, nie jest zamknigty, a opisany model nie ma
skonczonego charakteru. Wzrost organizacji zwigzany jest z ciagta walka o przetrwanie.
Kryzys oddziela od siebie odmienne jakosciowo fazy i moze prowadzi¢ do wzrostu
organizacji, jednak nieumiej¢tne przechodzenie przez pojawiajace si¢ trudnos$ci moze
doprowadzi¢ do upadtosci podmiotu. Mozna takze zauwazy¢, ze potencjalne przyczyny
upadku przedsigbiorstw moga by¢ rézne w zaleznosci m.in. od ich stazu (wieku).
Znajduje to potwierdzenie w badaniach innych autoréw. Tornhill i Amit'*® wskazuja, ze
miode firmy upadaja najcze$ciej ze wzgledu na niedostatki w zakresie wiedzy
menedzerskiej 1 umiejetnosci w zakresie zarzadzania finansami, za§ przedsigbiorstwa

dojrzate upadaja, gdy nie potrafig dostosowac si¢ do zmieniajacego si¢ otoczenia.

147 Greiner, L. E., Evolution and revolution ..., op. cit., s. 373-387.
148 Thornhill, S.; Amit, R. Learning about failure: Bankruptcy, firm age, and the resource-based view.
Organization science, 14.5, 2003, s. 497-509.
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Rozwazajac przebieg samego upadku przedsiebiorstwa, inaczej bedzie on wygladat
w przypadku przedsiebiorstw mlodych, a inaczej w przypadku przedsiebiorstw

dojrzatych. Argenti 14

wyréznit trzy trajektorie niepowodzenia przedsigbiorstw w
zaleznosci od ich stazu — dla przedsiebiorstw nowo zatozonych, o niewielkim stazu oraz
dojrzatych. Przedsigbiorstwa rozpoczynajace dziatalno§¢ z powodu blgdow w
zarzadzaniu nie sg w stanie przetrwac na tyle dlugo, by przejs¢ wezesne fazy rozwoju i
zazwyczaj nie sg rentowne. Mlode firmy — 0 niewielkim stazu — cz¢sto prowadzone sg
przez ambitnych wtascicieli, ktorzy jednak majg duza sktonno$¢ do ryzyka. W takich
podmiotach upadek nastepuje po szybkim i niekontrolowanym wzroscie. Dojrzate
przedsiebiorstwa, ktére juz od pewnego czasu funkcjonuja na rynku, upadaja ze wzgledu
na brak motywacji i niedostrzeganie zmian w otoczeniu. Jak wskazuje Ropega®, Argenti
rozpoczat analizy dotyczace $ciezek prowadzacych do upadku przedsiebiorstw, a kolejni
badacze czesto nawigzywali do stworzonego przez niego opisu. Przyktadem moze by¢
klasyfikacja wg Richardson, Nwankwo i Richardson®!, w ktorej pierwsze trzy typy
wyrdznionych $ciezek niepowodzenia odpowiadaja klasyfikacji Argentiego (kijanka —
ang. tadpole — to nieudany start-up; utopiona zaba — ang. drowned frog —
przedsiebiorstwo o niewielkim stazu prowadzone przez zbyt ambitnego wlasciciela;
ugotowana zaba — ang. boiled frog — dojrzate przedsi¢biorstwo, ktore nie zauwaza zmian
w otoczeniu; ropucha — ang. bullfrog — przedsigbiorstwo o nadmiernej wewnetrzne;j
konsumpcji).

Waznym nurtem badawczym analizy cykléw organizacyjnych w $wiatowej
literaturze przedmiotu jest podejscie ekologii organizacji, ktora koncentruje si¢ na
procesie selekcji przedsiebiorstw %2 . W ramach tego nurtu powstaly koncepcje
przetrwania 1 rozwoju przedsigbiorstw, wigzace cechy strukturalne przedsigbiorstw (np.
ich wielko$¢, wiek) z prawdopodobienstwem ich przetrwania badZ upadku. Przykladem

takiego podejscia jest teoria liability of newness, wedtug ktorej ze przedsigbiorstwa mtode

sa bardziej narazone na upadto$¢, niz dojrzate podmioty'®. Z teorig tg blisko zwigzana

149 Argenti, J.. Corporate Collapse: The Causes and Symptoms, McGraw-Hill, Berkshire 1976. [za:]
Ropega, J. Sciezki niepowodzen gospodarczych: redukcja zagrozenia niepowodzeniem jako element
strategii matej firmy. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 2013., s. 116.

150 Ropega, J. Sciezki niepowodzen gospodarczych. .., op. cit., s. 116.

151 Szerzej: Richardson, B; Nwankwo, S., Richardson, S. Understanding the Causes of Business Failure
Crises: Generic Failure Types: Boiled Frogs, Drowned Frogs, Bullfrogs and Tadpoles. Management
Decision, 1994, 32.4, s. 9-22.

152 Hannan, M. T., Freeman, J. The Population Ecology of Organizations'. American Journal of Sociology,
1977, 82.5, s. 929-964.

153 Por. Thornhill, S.; Amit R. Learning about failure..., op. cit., s. 497-509; Evans, D. S. The relationship
between firm growth, size, and age: Estimates for 100 manufacturing industries, The journal of industrial
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jest teoria liability of smallness. wedlug ktorej male przedsigbiorstwa maja mniejsze
szanse na przetrwanie, niz przedsicbiorstwa duze w tym samym wieku®®*. Z kolei zgodnie
z teorig liability of adolescence prawdopodobienstwo upadku jest relatywnie niewielkie
na poczatku istnienia firmy, nastepnie wzrasta, by po pewnym czasie ponownie spasé¢®>.

W literaturze przedmiotu przedstawiono rowniez inne propozycje modeli wzrostu
przedsi¢biorstwa. Na wykresie [Wyk. 4] przedstawiono warto$¢ przedsigbiorstwa w
zalezno$ci od fazy cyklu zycia organizacji.

Wykres 4. Typowy cykl Zycia przedsigbiorstwa

Kolejne fazy
__________________ >
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Wartosé

—

1 2 3 4 Czas

Faza 1 — zalozenie przedsigbiorstwa, zgromadzenie odpowiednich zasobow i rozpoczecie
dziatalnosci.

Faza 2. — wzrost przedsigbiorstwa

Faza 3 — stagnacja w dziatalnosci przedsigbiorstwa

Faza 4 — kryzys przedsigbiorstwa lub jego upadtosé¢

Zrédto: Prusak, B. Ekonomiczna analiza upadto$ci przedsigbiorstw, op. cit., s. 53.

W modelu tym mozna odnalez¢ podobienstwa do modelu Greinera. Kryzys jest
postrzegany jako moment przetlomowy, ktory prowadzi¢ moze do upadku
przedsigbiorstwa lub stanowi¢ etap posredni w dalszym wzroscie przedsigbiorstwa a

model nie ma skonczonego charakteru.

economics, 1987, s. 567-581.; Freeman, J., Carroll, G. R., Hannan, M. T. The liability of newness: Age
dependence in organizational death rates. American sociological review, 1983, s. 692-710.

154 Weyh, A., What characterizes successful sturt-up cohorts? [w:] Fritsch, M.; Schmude, J. (red.).
Entrepreneurship in the Region. Springer Science & Business Media, 2007, s. 63.

155 Fichman, M., Levinthal, D. A. Honeymoons and the liability of adolescence: A new perspective on
duration dependence in social and organizational relationships. Academy of Management Review, 1991,
16.2, s. 442-468.
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Przedstawione teorie nie stanowig wyczerpujacego katalogu funkcjonujacych w
literaturze opiséw niepowodzenia gospodarczego. Ropegal®® zauwaza, ze roznorodne
zestawienia opisu $ciezki niepowodzenia gospodarczego z jej przyczynami oraz
symptomami funkcjonujace w literaturze sg uzyteczne, jednak trudno poréwnywalne.
Przedstawit on natomiast uproszczong, graficzng ilustracje punktow wspolnych na

modelowych $ciezkach niepowodzenia gospodarczego [Rys. 3].

Rysunek 3 Gtéwne etapy $ciezki niepowodzenia gospodarczego

przyczyny => problemy wtérne => kryzys => niepowodzenie

Zrédlo: Ropega, J. Sciezki niepowodzen gospodarczych. .., op. cit., s. 110.

Zdaniem Ropegi®® kazde niepowodzenie poprzedzone jest praprzyczynami, ktore
niezauwazone przez zarzadzajacych prowadza do problemoéw wtornych obejmujacych
szerokie spektrum zjawisk, czesto interpretowanych jako glowne powody
niepowodzenia. Brak zidentyfikowania rzeczywistych praprzyczyn prowadzi do
niewtasciwych decyzji, co z kolei poglebia sytuacje kryzysowa. Pojawiajg si¢ symptomy
kryzysu, ktore wplywaja na jakosc¢ relacji z otoczeniem, pracownikami czy problemy z
utrzymaniem ptynnosci. W przypadku braku odpowiednich dziatan ostatnim etapem jest
niepowodzenie.

Zauwazy¢ mozna, ze w literaturze przedmiotu kryzys jest rozpatrywany jako
naturalny element Zycia organizacji. Kryzys moze przebiega¢ w rdzny sposob i wynikac
z roznych przyczyn, a przedsigbiorstwa sg na niego narazane w rdéznym stopniu.
Czynnikami determinujgcymi wystapienie 1 przebieg kryzysu sa chociazby wiek czy
wielko$¢ organizacji oraz etap zycia, w ktorym si¢ znajduje. Przetrwanie natomiast
zaleze¢ bedzie przede wszystkim od decyzji kadry kierowniczej, umiejetnosci

zarzadzania oraz dostosowywania si¢ do zmiennych warunkow.

156 Ropega, J. Sciezki niepowodzen gospodarczych..., op. cit., s. 110.
157 1bidem, s. 110-115.
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1.3.2. Pltynno$¢ i wyptacalnos¢ w Kkontekscie funkcjonowania badz

upadku przedsiebiorstwa

W tradycyjnym ujeciu cele zarzadzania przedsigbiorstwem mozna podzieli¢, ze
wzgledu na znaczenie dla firmy, na pierwotne i wtérne. Celem pierwotnym jest
przetrwanie przedsigbiorstwa, ktore dzialajac w turbulentnych warunkach (przy
zmieniajacych si¢ potrzebach konsumentoéw, wystepujacych zmianach technologicznych,
etc.) jest narazone na powstawanie i kumulowanie si¢ strat, a w efekcie na upadtos¢.
Celem wtornym jest za$ rozwoj, bez ktorego przedsigbiorstwo w dtuzszym okresie czasu
nie byloby w stanie wygospodarowa¢ srodkéw na dostosowanie si¢ do zmieniajacego si¢
rynku, zapewnienie i ciggle zwigkszanie korzysci dla wiascicieli i pracownikow®8,

Wedlug ekonomii klasycznej 1 neoklasycznej za glowny cel dziatalnosci
przedsigbiorstwa uznaje si¢ maksymalizacje zysku, przy czym zysk najczesciej
rozumiany jest tu jako zysk netto. Pamigtac jednak nalezy, ze podejscie to jest dos¢ silnie
krytykowane w literaturze ™°. Nieco nowsze podejscie zaktada odejscie od oceny
efektywnosci gospodarowania tylko na podstawie miernikow ksiegowych, co przektada
si¢ na zwigkszenie roli miernikow rynkowych i strategii zarzadzania nastawionej na

maksymalizacje wartoéci dla akcjonariuszy*®°

. Wedtug tego podejscia za nadrzgdny cel
dziatalno$ci przedsiebiorstwa, z punktu widzenia literatury finansowej i ekonomicznej,
uwaza si¢ raczej maksymalizacj¢ jego wartosci dla wilascicieli (SWM - ang.
shareholders’ wealth maximalization)*®!. Zatozenie o maksymalizacji wartosci dla
wiascicieli, jako nadrzgdnym celu dziatalnosci jest jednak rowniez poddawane szerokiej

krytyce, gtéwnie ze wzgledu na aspekty etyczne 62

. Znaczenia nabierajg natomiast
zagadnienia zwigzane ze spoleczng odpowiedzialno$cig biznesu (CSR — ang. corporate

social responsibility). Elkington w 1994 roku opracowat koncepcje triple bottom line

18 Wedzki, D. Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa — przeptywy pieniezne a wartos¢ dla
wilascicieli. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 16-17.

159 Ibidem, s. 19-21; Pazdzior, A. Mankamenty zysku ksiggowego jako miernika oceny kondycji finansowe;j
przedsigbiorstwa. Przeglad Organizacji, 2008, 4, s. 36-39.

160 yaki A., Cwigk W. Ryzyko upadioéci przedsiebiorstwa a warto$¢ dla akcjonariuszy. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia, 2016, 4 (82) Cz. 2 Rynek kapitalowy i wycena przedsigbiorstw, s. 383-394.
161 Windsor, D. Shareholder wealth maximization. [w:] Boatright, J. R., Finance ethics: Critical issues in
theory, practice, 2010, s. 437-455.

162 Szerzej: Windsor, D. Shareholder wealth maximization [w:] Boatright, J. R., Finance ethics..., op. Cit,
S. 437-455.; Jones, T. M.; Felps, W. Shareholder wealth maximization and social welfare: A utilitarian
critique. Business Ethics Quarterly, 2013, 23.2, s. 207-238.; Dobson, J. Is shareholder wealth maximization
immoral? Financial Analysts Journal, 1999, 55.5, s. 69-75.
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(TBL, 3BL), ktora obejmuje trzy wymiary dziatalnosci przedsigbiorstwa — 3P (ang. planet
—planeta, ang. people — ludzie, ang. profit — zysk). Wedtug tej koncepcji przedsi¢biorstwa
powinny dgzy¢é do zachowania roéwnowagi pomigdzy zyskowno$cig a interesem
ekologicznym i spotecznym?®®. Sam tworca koncepcji po 25 latach od jej sformutowania
stwierdzit, ze zarzadzajacy przedsigbiorstwami wcigz dokladaja o wiele wigcej staran do
celow zwigzanych z zyskownoscia, niz ze spoteczefistwem czy $rodowiskiem!®4,

Jakkolwiek nie bytby sformutowany cel gtéwny przedsiebiorstwa bezspornym jest,
ze aby przedsiebiorstwo moglo w jak najdluzszym okresie go realizowa¢, musi ono
istnie¢. Podobnego zdania jest Stepnien!®®, ktéry wskazuje, ze przedsiebiorstwo
prywatne powinno w zasadzie realizowa¢ dwa cele jednoczeénie: maksymalizowac
bogactwo dla wlascicieli 1 zapewni¢ sobie przetrwanie.

Na podstawie definicji podawanych w literaturze ekonomicznej, przedstawionych w
podrozdziale 1.1., stwierdzono, ze w literaturze brak jest pelnego konsensusu co do
znaczenia upadtosci. Jak zostato wskazane w podrozdziale 1.3.1. upadto$¢ ekonomiczna
nastepuje w wyniku narastania sytuacji kryzysowej w przedsigbiorstwie i nieumiejetnego
radzenia sobie z kryzysem. Na gruncie przepisOw prawa gtdéwna przestanka stwierdzenia
upadtosci to zaistnienie niewyptacalnosci. Niewyptacalnos¢ moze odnosi¢ si¢ do braku
zdolno$ci do splaty wymagalnych zobowigzan pieni¢znych, a wigc z ekonomicznego
punktu dotyka problemu braku ptynnosci finansowej oraz zjawiska zatorow
ptatniczych'® (ujecie ptynnoéciowe niewyptacalnosci) lub do nadmiernego zadtuzenia
(ujecie zadtuzeniowe).

Jak zostalo wykazane w podrozdziale 1.1. pltynnos¢ finansowa zazwyczaj
utozsamiana jest z krotkim okresem czasu, za$ wyptacalno$¢ oceniana jest w dhuzszej
perspektywie. Przejsciowe problemy z ptynno$cig finansowa nie oznaczajg jeszcze
niewyptacalnosci, ale gdy utrzymuja si¢ przez dtuzszy czas, moga si¢ w nig przerodzic.
Brak plynnosci finansowej (w rozumieniu zdolnosci do regulowania biezacych
zobowigzan krotkoterminowych) jest zagrozeniem dziatalnosci gospodarczej i jednym z

kryteriow oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa®®’,

163 Slaper, T. F.; Hall, T. J. The triple bottom line: What is it and how does it work. Indiana business review,
2011, 86.1s. 4-8.

164 Elkington, J. 25 years ago I coined the phrase “triple bottom line.” Here’s why it’s time to rethink it.
Harvard Business Review, 2018, 25, s. 2-5.

185 Stepien K., Rentowno$¢ a wyptacalnosé..., op. cit., s. 41-42.

186 Sierakowski B. Ustawa z 15 maja..., Op. cit., s. c1-c8.

187 Nahotko, S. Zarzagdzanie przedsigbiorstwem w warunkach zagrozenia..., op. cit., s. 34.
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188w kontekécie przetrwania utrzymanie plynnosci

Zdaniem Wasowskiego
finansowej (zdolnosci platniczej) w przedsigbiorstwie ma pierwszenstwo nad
zapewnieniem rentownos$ci. Upadio$¢ nastepuje przede wszystkim w wyniku utraty
ptynnosci finansowej, a nie braku zysku. Wysoka rentowno$¢ nie gwarantuje utrzymania
ptynnosci finansowej na odpowiednim poziomie, gdyz zysk jest ujmowany wedlug
zasady memoriatowej, nie za§ kasowej. Do podobnych wnioskow doszedt Jaworski®®
badajac mikroprzedsigbiorstwa. Uznatl on, ze utrzymanie zdolnosci do regulowania
zobowigzan krotkoterminowych stanowi kluczowy cel finansowy tego typu podmiotow,
jako ze utrata ptynnosci finansowej stanowi najczestszy powadd ich upadtosci. Dodatkowo

170 zaznacza, ze ptynnoéé finansowa powinna by¢ utrzymana na optymalnym,

Wasowski
nie za§ maksymalnym poziomie. Jego zdaniem zagrozeniem dla funkcjonowania
podmiotu gospodarczego moze by¢ nie tylko brak ptynnosci finansowej, ale i
nadptynnos¢, ktora oznacza brak efektywnego wykorzystania zasobow.

Nalezy jeszcze raz wyraznie podkresli¢, ze dopiero trwata utrata zdolnosci do
regulowania zobowigzan biezacych oznacza niewyptacalnos¢. Konsekwencje utraty
ptynnosci finansowej moga by¢ mniej lub bardziej dotkliwe, w zaleznosci od czasu
trwania i skali probleméw. Mogg mie¢ zaréwno wymiar finansowy, jak i wizerunkowy!'?,
Chroniczny brak ptynnosci finansowej powoduje szereg negatywnych skutkow,
powigzanych sg ze sobg zalezno$ciami o charakterze przyczynowo-skutkowym, ktére w

172

efekcie moga doprowadzi¢ do upadto$ci podmiotu *'“. Relacje migedzy ptynnoscia

finansowa 1 upadtoscia mozna przedstawi¢ w ukladzie faz kryzysu 1 upadku

173 Mozna wskaza¢ na nastepujace etapy kryzysu finansowego®’:

przedsiebiorstwa

e Utrata zdolnoSci ptatniczej — przedsigbiorstwo nie jest w stanie finansowac swojej
dziatalnosci ani prowadzi¢ gospodarki finansowej;

e niewyptacalno$¢ — nastepuje trwala utrata zdolnosci ptatniczej (przedsigbiorstwo

nie jest w stanie pokry¢ zobowigzan, ktorych kwota przekracza warto$¢ majatku);

188 Wasowski, W. Istota i warunki utrzymania ptynno$ci finansowej. Przeglad Corporate Governance,
2011, s. 1-25.

169 Jaworski, J. Pomiar i analiza przyczynowa plynnoséci finansowej w polskim mikroprzedsiebiorstwie.
Przeglad Organizacji, 2009, 7-8, s. 49-52.

170 Wasowski, W. Istota i warunki utrzymania ptynnosci..., op. cit., s. 1-25.

171 Adamska, A. Ryzyko w dziatalno$ci przedsigbiorstwa—podstawowe zagadnienia [w:] A. Fierla (red.)
Ryzyko w dziatalnos$ci przedsigbiorstw, SGH, Warszawa 2009, s. 11-21.

172 Nahotko, S. Zarzadzanie przedsiebiorstwem w warunkach zagrozenia. .., 0p. Cit., s. 34.

173 Wypych, M. Plynno$¢ finansowa i zatory platnicze w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw na tle
zmian unormowan prawnych. Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie, 2015, t. 16, z. 12, cz. 2, s. 187-203.

174 Klepka, R. Specyfika kryzysu finansowego w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, 32/2013, s. 139-152.
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e Upadtos¢ — orzeczenie sadu o rozwigzaniu dzialalnosci przedsigbiorstwa.

Utrata ptynno$ci finansowej pogarsza pozycje rynkowa przedsigbiorstwa zardwno po
stronie dostaw, jak i sprzedazy. Dostawcy zadaja przedptat i ptatnosci gotowkowych, lub
stosuja restrykcyjng polityke w zakresie udzielania kredytu kupieckiego. W efekcie
przedsigbiorstwo nie jest w stanie kredytowac swoich odbiorcow, co moze przetozy¢ si¢
na spadek sprzedazy 1 rentowno$ci. Kredytodawcy moga zacza¢ ograniczac
kredytowanie. Kredyty udzielane na przywrocenie ptynnosci czgsto beda wysoko
oprocentowane ze wzgledu na zwigkszone ryzyko kredytowe. Przedsigbiorstwo traci
zdolnos¢ do elastycznego doboru zrédet finansowania. Dotyczy to rowniez kredytu
kupieckiego. Przedsigbiorstwo, ktore zmuszone jest dokonywacé ptatnosci gotowkowych,
kupuje potrzebne mu surowce w matych i nieracjonalnych partiach, przez co traci opusty
ilosciowe. Niekiedy korzysta przy zakupach z ustug posrednikow, kompensujac kwoty
za dostawy wyrobami gotowymi. Posrednicy narzucajag warunki dostaw i realizuja
wysokie marze. Ostatecznie nastepuje utrata zdolnosci do obstugi dotychczasowych
dtlugéw 1 zaciggania nowych. Akcjonariusze nie sg sktonni do objecia nowej emis;ji akcji.
Nastepuje odciecie od doptywu zrdédet finansowania, a wigc brak jest srodkéw na
sfinalizowanie trwajacych inwestycji i rozpoczecie nowych!’,

Zdaniem Antonowiczal’® ptynnoé¢ finansowa moze mie¢ nadrzedne znaczenie dla
oceny zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig, cho¢ katalog zZrodel upadtosci jest
oczywiscie znacznie szerszy. Autor ten, przedstawiajac patologiczng Sciezke rozwoju
sytuacji kryzysowej, wyrdznia nastepujace etapy na drodze ku bankructwu dtuznika:

e pojawienie si¢ niezauwazonych i bagatelizowanych symptoméw kryzysogennych

—rozwadj i eskalacja sytuacji kryzysowej;

o brak reakcji ze strony organizacji — przerodzenie si¢ sytuacji kryzysowej w kryzys

wiasciwy;

e Utrata wiarygodnosci przedsigbiorstwa w opinii interesariuszy, skutkujaca

problemami z utrzymaniem wiasciwego poziomu §rodkdéw pieni¢znych;

e przerodzenie si¢ okresowej utraty ptynnosci w niewyptacalno$¢ przedsiebiorstwa

— ekonomiczne bankructwo podmiotu.
W kolejnych etapach nastepuje stwierdzenie niewyptacalnosci przez sad i

przedsiebiorstwo moze zosta¢ poddane reorganizacji badz zostaé zlikwidowane!”’. Jak

175 Sierpinska, M., Jachna, T., Ocena przedsiebiorstwa ..., op. cit., s. 161 — 162,
176 Antonowicz, P. Bankructwa i upadlosci..., op. cit., s. 68, 202-204.
7 1bidem, s. 68.
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stwierdzono, problemy z ptynnoscig moga przetozy¢ si¢ na niewyptacalnos¢ podmiotow
1 doprowadzi¢ do ich upadtosci. Co wigcej, niewyptacalnos¢ jednego przedsigbiorstwa
moze rozprzestrzenia¢ si¢ na podmioty z jego otoczenia.

Symptomami utraty ptynnosci finansowej, rozumianej jako zdolno$¢ do terminowego
regulowania zobowiazan, wg Nahotko sg'’8:

e nieregularno$¢ w ptaceniu zobowigzan;

e powstawanie zatoréw platniczych;

e brak mozliwosci elastycznego podejmowania decyzji;

e pogarszanie pozycji rynkowej przedsigbiorstwa.

Ptynno$¢ finansowa rozpatrywana jest w odniesieniu do pojedynczego
przedsiebiorstwa, natomiast pojecie zatoréw platniczych odnoszone jest do grupy
przedsiebiorstw bedacych dla siebie kontrahentami. Wskutek skumulowania zadluzen i
przechodzenia ich na kolejnych kontrahentow, powstaje tancuch wzajemnych zalegtosci
platniczych, czyli zatory ptatnicze. Zatory ptlatnicze definiowane moga by¢ wigc jako
sytuacja, gdy podmioty gospodarcze nie moga regulowac terminowo swoich zobowigzan
ze wzgledu na opéznienia w sptywie naleznoéci 1’°. Skutki zatoréw odczuwaja nawet
przedsiebiorstwa, ktore do tej pory dobrze prosperowaty. W efekcie nie otrzymania
zaptaty od swoich odbiorcow, traca one ptynno$é¢ finansowa.'® . Zatory ptatnicze
przektadaja sie niemoznoéé terminowej zaptaty kontrahentom i pracownikom 8!, W
gléwnej mierze to zatory ptatnicze przektadajg si¢ na narastanie problemow finansowych,
ktore w efekcie prowadza do zagrozenia upadloscia®?. Wypych®®® zauwaza, ze poza
brakiem otrzymania zaptaty od kontrahenta Zrédlem powstawania zatorow platniczych sa
takze generowanie straty 1 mentalno$¢ przedsigbiorcow (kredytowanie si¢ kosztem
innych).

Wskazuje si¢, ze zatory platnicze wigzg si¢ takze z dodatkowymi kosztami
prowadzenia dziatalnosci, tj. konieczno$cia uzyskania alternatywnych zrodet
finansowania oraz obstugi przeterminowanych naleznosci oraz ostabieniem inwestycji w

wyniku odlozenia ich w czasie czy ryzykiem utraty reputacji, szczegdlnie w kontekscie

178 Nahotko, S. Zarzadzanie przedsiebiorstwem w warunkach zagrozenia. .., Op. cit., s. 32-34.

179 Grodzka, D. Zatory platnicze jako bariera rozwoju przedsiebiorstw (MSP), Studia BAS 9 Varia: z prac
Biura Analiz Sejmowych, 2007, s. 81-100.

180 |hjdem, s. 81-100.

181 Wypych, M. Ptynno$¢ finansowa i zatory platnicze..., op. cit., s. 187-203.

182 Antonowicz, P. Bankructwa i upadtoéci. .., op.cit., s. 136.

183 Wypych, M. Ptynno$¢ finansowa i zatory platnicze..., op. cit., s. 187-203.
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relacji handlowych pomiedzy przedsiebiorstwami polskimi i zagranicznymi 84
Oszacowano, ze w 2015 r. koszty zwigzane z opoOznieniami w platnosciach dla
przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce wyniosty ponad 100 mld zi. Z najwyzszym
udziatem kosztow wynikajacych z opoznien w kosztach ogdtem musiaty si¢ mierzyc
firmy z branzy budowlanej i telekomunikacyjnej (ponad 8%). Dodatkowo udziat kosztow
opoznien w ogoble kosztow malal wraz ze wzrostem wielkoSci przedsiebiorstwa —
najwyzszy udziat kosztow opdznien wykazywaly przedsiebiorstwa mikro (8%), a
najmniej duze (3%)®. Majac na uwadze znaczenie, jakie maja zatory platnicze dla
polskiej gospodarki oraz dla funkcjonowania przedsi¢biorstw w 2020 r. ustawodawca
wprowadzil w zycie Ustawe z dnia 19 lipca 2019 o zmianie niektorych ustaw w celu
ograniczenia zatoréw ptatniczych wprowadzajacg szereg rozwigzan prawnych majacych
na celu ograniczenie tego problemu?,

Zatory pflatnicze sg $cisle zwigzane z korzystaniem z tzw. kredytu kupieckiego
(handlowego), polegajacego na odroczonym terminie sprzedazy. Kazda odroczona
ptatno$¢ powoduje wzrost ryzyka zwigzanego z nieterminowym jej regulowaniem.
Pojecie zatorow ptlatniczych mozna wiec odnie$¢ do sytuacji, gdy ze wzgledu na btedy w
zarzadzaniu aktywami obrotowymi wystepuja problemy z terminowym regulowaniem
zobowigzan lub/i splywem naleznosci. Zatory ptatnicze wynikajg wiec z dysfunkcji w
zakresie kontroli nad cyklem konwersji gotowki'®’ (cyklem $rodkéw pienieznych), tj.
okresem, ktory uptywa od momentu wyptywu srodkow pienieznych na zakup zapaséw
(moment sptaty zobowigzan) do momentu wptywu srodkow ze sprzedazy (moment
sptywu naleznosci). Ponizszy rysunek prezentuje ksztattowanie cyklu konwersji gotowki

przez cykl rotacji zapasoéw, cykl inkasa (rotacji) naleznosci oraz cykl rotacji zobowigzan

[Rys. 4].

184 Ministerstwo Przedsiebiorczosci i Technologii. Zatory platnicze w Polsce. Zielona ksigga. 2018,

https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/zielona-ksiega-nt-zatorow-platniczych, data dostepu:
07.04.2022

18 Biatowolski P., Laszek A., Zatory platnicze: duzy problem dla matych firm, Forum Obywatelskiego
Rozwoju, 2017, https://for.org.pl/pliki/artykuly/5166_for10Olat-raport-www.pdf, data dostepu: 07.04.2022
r.

186 Ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie niektérych ustaw w celu ograniczenia zatoréw platniczych,
Dz.U. 2019 poz. 1649

187 Antonowicz, P. Bankructwa i upadtoéci. .., op.cit., s. 136.

50



Rysunek 4 Cykl konwersji gotowki

Dostawa ) Inkasowanie
L Sprzedaz S
materiatow naleznosci
Cykl zapasow Cykl nalezno$ci
Cykl zobowigzan biezacych Cykl srodkéw pienigznych
Wypltyw Wplyw
srodkow srodkow

Zrédto: Sierpinska, M., Jachna, T., Ocena przedsigbiorstwa ..., op. Cit., s. 160.

Przedsiebiorstwo powinno dazy¢ do minimalizacji cyklu rotacji zapasow (tj. jak
najkrotszy okres zamrazania kapitalu w postaci zapasow) i cyklu rotacji naleznosci (tj.
jak najszybszy sptyw nalezno$ci). W zakresie zarzadzania cyklem rotacji zobowigzan
przedsiebiorstwo korzystne bedzie jego wydtuzenie, gdyz podzniejsza splata zobowigzan
oznacza mozliwo$¢ obracania wolnymi §rodkami. Nalezy jednak pamigtaé, ze nadmierna
kumulacja zobowigzan i wydluzanie terminu sptaty prowadzi¢ mogg rodzi¢ negatywne
konsekwencje!®®. Badania Kaczorowskiego®®® pokazaly, ze przedsicbiorstwa wykazujace
problemy z ptynnosécia maksymalnie wydluzaja termin sptaty swoich zobowigzan, gdyz
maja problem z ich regulowaniem.

Pomimo, iz z zasady skracanie si¢ cyklu konwersji gotéwki jest odczytywane
pozytywnie, to jednak nie zawsze musi by¢ ono korzystne. Dziatania zmierzajace do
skrocenia cyklu konwersji gotowki poprzez skracanie cyklu zapasow moga spowodowac,
ze przedsigbiorstwo moze stang¢ w obliczu niedoborow zapasow, restrykcyjna polityka
wzgledem odbiorcow moze zniechgci¢ niektérych kontrahentow (w tym rowniez tych
rzetelnie wywigzujacych si¢ z platnosci) a wydluzanie cyklu zobowigzan moze
spowodowaé utrate reputacji wérod dostawcow?.

Wobec powyzszego nalezy zachowac ostroznos¢ interpretacyjng i przeanalizowaé

poszczegblne sktadowe cyklu konwersji gotowki. W celu oceny cyklu $rodkow

188 Antonowicz P., Sktadowe Cyklu Konwersji Gotowki na trzy lata przed ogtoszeniem upadto$ci polskich
przedsiebiorstw [w:] Morawska S. (red), Ekonomia i prawo upadtoéci przedsigbiorstw — zarzadzanie
przedsigbiorstwem w kryzysie, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa
2012, s. 100-111.

189 Kaczorowski, M. Cykl konwersji gotowki a upadto$é przedsiebiorstw. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania, 2012, 30, s. 169-180.

19 Nobanee, H.; Al Hajjar, M. An optimal cash conversion cycle. International Research Journal of Finance
and Economics. March (120), 2014, s. 13-22.
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pieni¢znych nalezatoby chociazby ustali¢ czasowa struktur¢ zobowigzan. W przypadku
wystepowania wysokiego poziomu zobowigzan przeterminowanych cykl konwersji

gotowki moze przyjmowaé nawet wartosci ujemne 1%t .

Cykl konwersji gotowki
wydtuzajacy sie in minus ponizej wartosci 0 charakteryzuje czesto przedsiebiorstwa
zblizajace si¢ do upadtosci, w ktérych okres sptaty zobowigzan wydhuza si¢ w sposob,
ktory nie jest juz akceptowalny dla kontrahentow!%2,

CykKl konwersji gotowki jest zwigzany z kapitalem pracujgcym (ang. working capital)
nazywanym tez kapitalem obrotowym netto. Kapital pracujgcy stanowi bufor
bezpieczenstwa, czy tez ptynng rezerwe, ktora moze zosta¢ uzyta w przypadku, gdy
srodki pieni¢zne sa zamrozone na okres dtuzszy niz zaktadano (np. w przypadku braku
sptywu naleznoéci na czas czy probleméw ze spieniezeniem zapasow)!%®. Kapitat

194

pracujacy stanowi miernik plynnosci finansowej przedsigbiorstwa . Kapital pracujacy

moze byé ustalony w oparciu o dwa podejécial®®:

e jako roznica pomiedzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami biezacymi,

e jako roznica pomigdzy kapitalem statym, na ktory skladaja sie kapital wiasny i

zobowigzania dlugoterminowe, a aktywami trwatymi

Pierwsze podej$cie nazywane jest w literaturze bilansowym (ksiegowym), za§ drugie
finansowym (kapitalowym) %, choé nazewnictwo to jest nickiedy krytykowane!®’.
Mozna wigc powiedzie¢, ze kapital pracujacy obrazuje kwote kapitatdéw statych
finansujacych aktywa obrotowe. Dodatni kapital pracujacy Swiadczy o bezpieczenstwie
sytuacji ptatniczej przedsigbiorstwa, a jego spadek o pogorszeniu plynnosci
finansowej'®®. Ujemny kapitat pracujacy oznacza natomiast, ze kapitat staty nie pokrywa

w pehli aktywow trwalych, co zazwyczaj interpretowane jest negatywnie, cho¢ w

191 Sierpinska, M., Jachna, T., Ocena przedsiebiorstwa ..., op. cit., s. 160.

192 Antonowicz, P. Bankructwa i upadtoéci.. ., op. Cit., s. 222.

193 pawlonka, T. Ptynno$¢ finansowa a wielko$é kapitatu obrotowego w wybranych przedsigbiorstwach
branzy migsnej. Ekonomika i organizacja gospodarki zywno$ciowej, 2011, s. 115-128.

194

195 Por. Ostaszewski J. Kapital obrotowy netto w przedsiebiorstwie i metody jego pomiaru.

Szkota Glowna Handlowa w  Warszawie, Warszawa 2015, s. 185-195., https:/ssl-
kolegia.sgh.waw.pl/pl/KZiF/struktura/IF/konferencje/Documents/J.%200staszewski.pdf, data dostepu:
26.07.2021 r., Golgbiowski G. Rola kapitalu obrotowego i jego wplyw na zarzadzanie finansami
przedsiebiorstw., www.golebiowski.stansat.pl/publikacje g/rola%20KON.pdf, data dostgpu: 07.07.2017 .
1% Golebiowski G. Rola kapitatlu obrotowego i jego wplyw na zarzadzanie finansami przedsiebiorstw.,
www.golebiowski.stansat.pl/publikacje g/rola%20KON.pdf, data dostepu: 07.07.2017 r.

197 Por. Ostaszewski, J. Kapitat obrotowy netto w przedsiebiorstwie..., op. cit., s. 185-195 https:/ssl-
kolegia.sgh.waw.pl/pl/KZiF/struktura/IF/konferencje/Docu,ments/J.%200staszewski.pdf, data dostepu
26.07.2021r.

198 Gotas, Z., Witczyk, A. Pojecie i metody oceny plynnoéci finansowej przedsigbiorstwa. Journal of
Agribusiness and Rural Development, 2010, 01 [15], 5.81-95.
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niektorych przypadkach, jak np. w przypadku sieci handlowych, moze to by¢ zjawisko
powszechne ze wzgledu na specyfike dziatalnosci®®®.

Niewyptacalno$¢ moze by¢ rozumiana nie tylko jako trwata utrata zdolnosci do
terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych, ale takze jako
niewyptacalno$¢ bilansowa — wystepuje ona w sytuacji nadwyzki zobowigzan nad
warto$cig majatku. Aby zaistniata sytuacja niewyptacalnosci bilansowej, konieczne jest
wystapienie ujemnego kapitalu wiasnego 2 (warto§¢ kapitalu wilasnego opowiada
warto$ci aktywoéw netto, a wigc roznicy miedzy aktywami podmiotu a jego

zobowigzaniami) 29! .

Kapital wilasny jest wazng kategoria ekonomiczng dla
funkcjonowania przedsigbiorstw, jako ze jest podstawa finansowania dziatalnos$ci
gospodarczej i zapewnia jej bezpieczenstwo, oraz petni funkcje gwarancyjng dla
wierzycieli?®?, Wystapienie ujemnego kapitalu wtasnego odbierane jest jako symptom
zagrozenia kontynuacji dziatalnosci?®®. Takze ujemna dynamika kapitatu wiasnego
utozsamiana jest zazwyczaj z zagrozeniem funkcjonowania. Z tego powodu wskazniki
wykorzystujace wartos¢ kapitalu wlasnego czesto stosowane sa w modelach predykceji
upadtosci przedsiebiorstw?%4,

Mozna zwroci¢ uwage, ze w literaturze migdzynarodowej mozna spotkaé si¢ z
pogladem, ze ujemny kapital wtasny nie zawsze musi wynika¢ z kryzysu finansowego.
Zdaniem niektorych badaczy na swiatowych rynkach mozna znalez¢ przedsigbiorstwa,
ktore sg ,,zdrowe”, jednak decydujg si¢ na dziatanie przy tak ekstremalnej strukturze
kapitatowej?®. Co wiecej, w niektérych przypadkach ujemny kapital wlasny moze
wskazywa¢ jedynie na przejSciowy szok finansowy, nie za$ na kryzys prowadzacy do

bankructwa?®. Przyktadowo, Jan i Ou?" twierdza, ze ujemny kapital wlasny moze

19 Gotebiowski G., Rola kapitatu obrotowego. .., op. Cit.

200 Antonowicz, P. Bankructwa i upadtoéci..., op. cit., s. 138

201 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591, art. 3. ust 1. pkt 29.
202 Barburski, J. Kapitaty wtasne jako podstawa bezpieczefistwa dziatalnosci gospodarczej na przykladzie
przedsigbiorstw WIG20. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe.
Ubezpieczenia, Nr 67 Narzegdzia zarzadzania finansami, 2014, s. 117-136

203 Tokarski, A. Upadto$¢ jako naturalny regulator konkurencji i przedsigbiorczosci w gospodarce rynkowe;j
na przyktadzie gospodarki polskiej. Przedsigbiorczo$é-Edukacja, Nr 6, s. 101-112.

204 Maczynska, E., Zawadzki, M. Dyskryminacyjne modele predykcji bankructwa przedsiebiorstw.
Ekonomista, nr. 2, 2006, s. 205-235.; Nehrebecka, N., Dzik A. M. Konstrukcja miernika szans na
bankructwo firmy. Narodowy Bank Polski. Departament Edukacji i Wydawnictw, 2012, s. 3-24.

205 Haowen, L. Aggressive Capital Structure and the Myth of Negative Book Equity Firms. Eastern Finance
Conference. SWFA 2015 Annual Conference, Southwestern Finance Association, 2015.

206 Ang T. C. C., Are Firms with Negative Book Equity in Financial Distress?. Review of Pacific Basin
Financial Markets and Policies (RPBFMP), 18(03), 2015, s. 1-41.

207 Jan, C.L., Ou, J.A.,Negative-Book-Value Firms and Their Valuation. Accounting Horizons, 26 (1),
2011, s. 91-110.
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wynika¢ z innych przyczyn, niz niepowodzenie biznesowe (Np. poczatkowe stadium
dziatalno$ci lub duze naktady na badania i rozwoj potencjalnie $wiadczace 0 istnieniu
warto$ci niematerialnych i prawnych, ktorych warto$¢ nie jest ujawniona w bilansie).
Tym niemniej znamienne jest, ze ujemny kapital wlasny w okresie poprzedzajagcym
upadlos¢ najczesciej zwigzany jest z wykazang stratg. Wedlug badan Antonowicza®
przeprowadzonych na podstawie proby 1493 podmiotéw upadtych w Polsce w latach
2007-2013, zmienno$¢ kapitatu wiasnego przedsiebiorstw upadajacych na rok przed
ogloszeniem upadiosci, sposrod wszystkich sktadowych tego kapitalu, w najwyzszym
stopniu jest wyjasniana osigganym wynikiem finansowym netto —w 80,71% przypadkdow
odnotowywang przez nie stratg netto. Na drugim miejscu zmiennos$¢ kapitalu wiasnego
byta objasniana zyskiem (stratg) netto z lat ubieglych®®.

Nalezy takze zauwazy¢, ze mozliwa jest sytuacja, ze przedsigbiorstwo jest
niewyptacalne w tym sensie, ze jest nadmiernie zadluzone, a wigc zobowigzania
przekraczaja warto$¢ jego majatku, ale jednocze$nie ma potencjalnie zachowang
ptynno$¢  finansowa.  Przyktadowa  struktura  kapitalowa  charakteryzujaca
przedsigbiorstwo o ujemnym kapitale wtasnym zostata przedstawiona ponizej [Rys. 5].
Schemat ten obrazuje sytuacje, w ktorej z jednej strony przedsigbiorstwo wykazuje
nadwyzke zobowigzan nad majatkiem (wystgpowanie ujemnego kapitalu wlasnego), z

drugiej za$ strony dodatni kapitat pracujacy (kapitat obrotowy netto)?°,

208 Antonowicz, P. Bankructwa i upadtosci..., op.cit., s. 137-145.

209 Nalezy w tym miejscu zaznaczyé, ze w okresie objetym badaniem ujemna warto§¢ wykazywaty
uwzglednione w pasywach pozycje ,,nalezne wplaty na kapitat podstawowy” oraz ,,udziaty akcje wtasne”,
ktore zgodnie z UoR zostaty w 2016 r. przeniesione na strong¢ aktywow ze znakiem dodatnim.

210 Antonowicz, P. Bankructwa i upadtoéci. .., op.cit., s. 138.
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Rysunek 5 Przykladowa struktura bilansowa przedsiebiorstwa, w ktérym wystgpita niewyptacalnosé
bilansowa, przy jednoczesnym wystepowaniu dodatniego kapitatu pracujacego

Aktywa (A) = Pasywa (P) Zobowigzania

Kapitat wiasny majatku:

. . zobowigzania
Zobowigzania d ;
. eprecjonowane
Dtugoterminowe

Aktywa trwate (ZDT) wtasnymi:
(ATRW) A= Z + (-KW), to:
Z>A

Aktywa obrotowe Dodatni kapitat
(AO)

. . jest rownowazny
Zobowigzania AO-ZKT > 0,

zdolnos¢ ptatnicza

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Antonowicz, P. Bankructwa i upadtosci..., op.cit., s. 138.
Powyzszy schemat przedstawia sytuacje, gdy przedsigbiorstwo potencjalnie jest w
stanie wywiazywac si¢ z biezacych zobowigzan, natomiast nie jest w stanie pokry¢

211 W takiej sytuacji podmiot bedzie posiadat wprawdzie

catosci zobowigzan majatkiem
plynne aktywa umozliwiajace sptat¢ zobowigzan krotkoterminowych, jednak nie bedzie
dysponowal on majatkiem wystarczajacym na pokrycie caloéci zobowiazan 212 .
Przedsiebiorstwo jest niewyplacalne, jednak podmiot nie utracit ptynnosci finansowej?*=.
Innymi stowy, posiadanie ptynnos$ci finansowej nie gwarantuje wyptacalnosci.
Podsumowujac, niewyptacalnos¢ jest skutkiem kryzysu w przedsiebiorstwie 1 moze
by¢ rozumiana na dwa sposoby. Pierwszy z nich odnosi si¢ do trwatej utraty ptynnosci
finansowej. Chroniczny brak terminowego regulowania zobowigzan moze powodowac
zatory platnicze, ktore z kolei prowadza do rozprzestrzeniania si¢ niewyplacalnosci (tzw.
efekt domina) i mogg zagrazac istnieniu nawet tych podmiotow, ktére do tej pory nie
mialy probleméw z regulowaniem swoich zobowigzan. Z ekonomicznego punktu

widzenia wydaje si¢, ze trudno jest okresli¢ jeden punkt, w ktorym problemy z ptynnoscia

211 |bidem, s. 138

212 Stepien, K. Rentowno$¢ a wyptacalnosé..., op. cit., s. 41-43.

213 Przy waskim rozumieniu niewyptacalnosci i ptynnoéci finansowej, por. Prusak, B. Ekonomiczna analiza
upadtosci przedsigbiorstw, op. Cit., s. 23-24.
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przeradzajg si¢ w niewyplacalnos¢. Niewyplacalno$¢ moze rowniez by¢ postrzegana jako
nadwyzka zobowigzan nad aktywami przedsi¢biorstwa. Niewyptacalnos¢ ta nazywana
jest bilansowa 1 wigze si¢ z wystgpowaniem ujemnego kapitatu wlasnego. Cho¢
powszechnie przyjmuje si¢, ze taka sytuacja oznacza kryzys, to jednak niektdrzy badacze
probuja podwazy¢ ten poglad. Dodatkowo przy ujemnym kapitale wlasnym
przedsigbiorstwo potencjalnie moze nawet zachowaé pltynnos$¢ finansowa, cho¢ catos¢
jego majatku nie wystarcza na pokrycie catosci jego zobowigzan. Wobec powyzszego,
nalezy uzna¢, ze na upadtos¢ przedsiebiorstwa z ekonomicznego punktu widzenia nalezy
patrze¢ raczej jako na pewien proces, niz okreslony punkt w czasie, ktorego wystapienie

da si¢ okresli¢ stricte na podstawie danych ptyngcych ze sprawozdan finansowych.

1.3.3. Ekonomiczno-spoteczne skutki upadtosci przedsiebiorstwa

Jak wskazuja Mioduchowska — Jaroszewicz oraz Szczepkowska 2 upadtos¢
podmiotu gospodarczego moze rodzi¢ negatywne, jak i pozytywne skutki spoteczno-
ekonomiczne. Jest zjawiskiem naturalnym i prowadzi do oczyszczania rynku z
podmiotow nieefektywnych i lepszej alokacji zasobdw, cho¢ oczywiscie niesie ze sobg
rowniez rdznego rodzaju koszty.

Tematyka kosztéw upadtosci przedsigbiorstw jest rzadko podejmowana w literaturze

polskojezycznej.  Chlodnicka 2¥°

dzieli koszty upadlosci na oczekiwane
(symptomatyczne) — bezposrednie i posrednie oraz na koszty procesu upadtosci.
Boratynska?'® z kolei dzieli koszty upadtosci (nazywane przez nig kosztami bankructwa,
aby podkresli¢ ich ekonomiczny charakter) na trzy grupy: trudnosci finansowe, koszty
postepowania upadtosciowego oraz koszty spoteczne. Wsrdéd kosztow spolecznych
Mioduchowska — Jaroszewicz oraz Szczepkowska?!” wymieniajg wzrost bezrobocia czy
obnizenie konkurencyjnosci podmiotu.

Najczesciej koszty upadiosci odnoszone sg jedynie do upadajacego przedsigbiorstwa.

Koszty te dzielone sg najczgsciej na bezposrednie i posrednie. Koszty bezposrednie sg to

214 Mioduchowska-Jaroszewicz, E.; Szczepkowska, M. Pozytywne i negatywne skutki upadtoéci. Studia i
Prace WNEIiZ US, 2016, 43, s. 65-74.

215 Chtodnicka, H. Identyfikacja i systematyka kosztow upadlosci. Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, 2004, 1039 Modele rachunku kosztéw i rachunkowosci zarzadczej, s. 133-
142,

216 Boratynska, K. Koszty bankructwa przedsiebiorstwa na $wiecie i w Polsce—przeglad dotychczasowych
badan. Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowe;j,
2009, 78, s. 175-186.

217 Mioduchowska-Jaroszewicz, E.; Szczepkowska, M. Pozytywne i negatywne skutki. .., op. cit., . 65-74.
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r6éznego rodzaju koszty administracyjne zwigzane z postgpowaniem upadtosciowym, za$
koszty posrednie to koszty utraconych korzy$ci zwigzane z utrata potencjatu
przedsigbiorstwa — a wigc obejmujg utracong sprzedaz, utracone zyski, wyzsze koszty
kredytu, badz w ogodle brak mozliwosci pozyskania finansowania. Koszty te moga
odnosi¢ si¢ nie tylko do podmiotéw, ktore rzeczywiscie upadty, ale takze tych, ktére sg
w duzej mierze zagrozone upadltoscig. Ich pomiar jest oczywiscie trudny i wymaga
poczynienia pewnych zatozen?8,

Koszty upadtosci badane byly przede wszystkim na rynku amerykanskim. Jednym z
pierwszych badaczy kosztéw bankructwa byt Warner?'®, ktéry jednak opart swoje
badanie na niewielkiej probie linii kolejowych i do$¢ ograniczonej definicji kosztow
upadtosci. Wskazywat on, ze koszty upadtosci nie sg znaczace dla wartosci upadajacego
podmiotu, cho¢ zwickszaja si¢ wraz ze zblizaniem do ogloszenia upadtosci. Altman?%
krytykowatl to podejécie za brak oceny posrednich kosztow upadlos$ci i wprowadzit
metodyke ich pomiaru polegajaca na oszacowaniu oczekiwanych zyskow (za pomoca
analizy regresji albo na podstawie prognoz analitykow) w okresie poprzedzajacym
upadtos¢ 1 odjeciu od nich rzeczywistych zyskow, ktore zaistnialy w tym czasie. Wyniki
jego badan wskazaty, ze koszty upadio$ci siegaja niejednokrotnie nie kilku (jak
wskazywal Warner) a kilkunastu procent wartosci przedsigbiorstwa ($rednio od 11% do
17%, a moga przekracza¢ nawet 20%).

Nalezy takze zwroci¢ uwage na koszty zewngtrzne upadtosci, zwigzane z upadkiem
przedsiebiorstw o zasiegu miedzynarodowym. Przedsigbiorstwa takie sg czgsto ratowane
przez rzady panstw, w obawie przed skalg potencjalnych kosztow ich upadtosci (zasada
too big to fail), co z kolei moze zwicksza¢ pokuse naduzycia. Proby ratowania takich
przedsigbiorstw moga jednak zaktoci¢ stabilno$¢ finansowa panstw czy organizacji
miedzynarodowych??!, Prowadzi to jednoczesnie do zjawiska ,,prywatyzacji korzysci i
upublicznienia strat???”, ktore moze by¢ rozumiane jako powstawanie korzysci po stronie

przedsigbiorstw finansowanych ze srodkow publicznych.

218 Altman, E. 1. A further empirical investigation of the bankruptcy cost question. the Journal of Finance,
1984, 39.4, s. 1067-1089.

219 Warner, J. B. Bankruptcy costs: Some evidence. The journal of Finance, 1977, 32.2, s. 337-347.

220 Altman, E. I. A further empirical investigation..., op. cit., , s. 1067-1089.

221 Adamska, A. Bankructwa, upadio$ci i restrukturyzacja przedsiebiorstw. Kwartalnik Nauk o
Przedsigbiorstwie, 2012, 22.1, s. 51-57

222 Adamska, A. Ryzyko i odpowiedzialnos¢. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2014, 67 Narzedzia zarzadzania finansami, s. 177-184.
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Trzeba zauwazy¢, ze cho¢ szczegdlna uwaga jest zwracana na koszty upadtosci, to
jednak utrzymywanie nieefektywnych podmiotéw tez rodzi pewne koszty i moze by¢
uwazane za sprzeczne z interesem spotecznym — w koncu niewyptacalne
przedsigbiorstwo moze spowodowaé caty tancuch niewyptacalnosci. Znaczenie
upadtoéci widoczne jest przede wszystkim w teorii tworczej destrukcji Schumpetera?®,
w ktorej to rozwdj dokonuje si¢ pod wpltywem cigglego burzenia starej struktury
gospodarczej 1 tworzenia nowej dzieki wdrazanym innowacjom. Z podejsciem tym
zgodne sa rozwazania Mioduchowskej-Jaroszewicz oraz Szczepkowskiej??*, ktore to
autorki wsrod pozytywnych aspektow upadio$ci wymieniaja wymuszenie procesOw
innowacyjnych. Rowniez Tokarski 22° wskazuje, ze upadlo$é peli role regulatora
konkurencji 1 przedsigbiorczo$ci dzigki temu, ze gospodarka oczyszcza si¢ z podmiotow
nieefektywnych, a zasoby moga by¢ efektywnie alokowane.

Upadtos¢ nieodtacznie towarzyszacym gospodarkom wolnorynkowym. Mozna to
zobrazowaé chociazby na przyktadzie polskiej gospodarki. Hadasik oraz Kowalski??®
podkreslaja, ze upadto$¢ przedsiebiorstw nabrala znaczenia w Polsce w wyniku
transformacji makroekonomicznej, ktéra nastapita po roku 1989. Wczesniej, W
warunkach gospodarki centralnie planowanej, w ktorej dominowal sektor panstwowy,
nawet przedsiebiorstwa prywatne charakteryzowaly si¢ zachowaniami odmiennymi od
tych typowych dla gospodarki wolnorynkowej. Dotyczylo to ksztaltowania polityki
produktowej, cenowej i zbytu, ze wzgledu na mozliwo$¢ nawigzania stosunkow
umownych z sektorem panstwowym, ktorego nie dotyczyly Sciste ograniczenia
budzetowe. Zjawisko upadtosci nabrato znaczenia dzigki poszerzeniu zakresu wolnosci
gospodarczej, a takze dzigki zwigkszeniu dostgpnosci i jakosci danych makro- i
mikroekonomicznych.

Nalezy takze zauwazy¢, ze obecnie coraz wigkszego znaczenia nabiera
restrukturyzacja przedsigbiorstw, co widoczne jest chociazby na gruncie polskiego

1227

prawa. Rowniez Hashi““" wskazuje, ze w dobie globalnych korporacji wyjscie z rynku

oznacza przede wszystkim reorganizacj¢ i przeptyw zasobow z jednych obszardéw i

223 Schumpeter, J. A, Kapitalizm, socjalizm, demokracja, S. 2.,
http://coin.wne.uw.edu.pl/lhardt/SchumpeterKSD.pdf, data dostgpu 24.07.2020 .

224 Mioduchowska-Jaroszewicz, E.; Szczepkowska, M. Pozytywne i negatywne skutki..., op. Cit., s. 65-74.
225 Tokarski, A. Upadlo$¢ jako naturalny regulator..., op. cit., s. 78-91.

226 Hadasik, D.; Kowalski, T. Transformacja makroekonomiczna a upadto$é¢ przedsiebiorstw w Polsce w
latach 1990-1995. Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, 59, 1997, z. 1, s. 53-74.

227 Hashi, 1. The Economics of Bankruptcy, Reorganization, and Liquidation: Lessons for East European
Transition Economies. Russian & East European Finance and Trade, 1997, 33.4, s. 6-34.
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aktywnosci do innych, rzadziej za$ likwidacje¢, ktora oznaczaé bedzie fizyczne wyjscie
podmiotu z rynku. Jego zdaniem, gdyby rynek byt w petni efektywny, z informacjami w
pelni dostepnymi dla wszystkich jego uczestnikow, osobne procedury upadto$ciowe
bylyby niepotrzebne, a podmiot przechodzacy trudnosci finansowe, mogtby szybko
zosta¢ przejety przez inne przedsigbiorstwo. W obliczu wystgpowania asymetrii
informacji potrzebny jest jednak mechanizm chronigcy kredytodawcow i wierzycieli
upadajacego przedsigbiorstwa.

Podsumowujac, cho¢ upadto$¢ jest niejednokrotnie postrzegana jako zjawisko
nacechowane negatywnie, ze wzgledu na koszty jakie ze sobg niesie dla upadajacego
przedsigbiorstwa oraz ze wzglgdu na skutki spoteczne — jak utrata miejsc pracy, to jednak
nalezy je postrzegaé rowniez przez pryzmat oczyszczajacej roli, jaka petni dla gospodarki
oraz ochrony, jaka zapewnia. Mechanizmy upadlo$ciowe sa réwniez sposobem na

nieefektywnos¢ rynku i ochrong kredytodawcow i wierzycieli.

1.4. Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania zawarte w niniejszym rozdziale mozna wskazaé, ze
upadto$¢ podmiotu gospodarczego jest zjawiskiem, ktdre jest roznie rozumiane i réznie
definiowane w literaturze przedmiotu — zarowno polskiej jak i $§wiatowej. Mozna
wskaza¢, ze upadto$¢ w rozumieniu prawnym wigze si¢ z orzeczeniem sgdu, ktory ocenia
czy zaistniala niewyplacalno$¢ podmiotu. Niewyplacalnos¢ w polskim systemie
prawnym rozumiana jest w ujeciu plynnosciowym (jako trwala utrata zdolnosci do
regulowania wymagalnych zobowigzan) 1 zadluzeniowym (utrzymujaca si¢ powyzej 24
miesi¢gcy nadwyzka zobowigzan pieni¢znych nad wartos$cig majatku).

Historycznie, prawo upadtosciowe miato przede wszystkim miato charakter egzekucji
uniwersalnej, tj. prowadzonej na rzecz wszystkich wierzycieli z calego majatku. Obecnie
na $§wiecie, w tym tez w Polsce, wida¢ tendencje, aby w pierwszej kolejnosci starac si¢
zrestrukturyzowac przedsigbiorstwo. Odzwierciedlenie tego podejscia wida¢ chociazby
w zalozeniach prowadzonego przez Ministerstwo Gospodarki programu rozwoju
nazwanego Polityka Drugiej Szansy, wprowadzeniu Ustawy Prawo Restrukturyzacyjne
czy w rozporzadzeniach i1 dyrektywach wydawanych przez organy Unii Europejskie;j.
Widac¢ takze zmiany w zakresie liberalizacji praw dotyczacych upadtosci konsumenckie;.
Obecnie duzy nacisk ktadziony jest takze na zbieranie danych o upadtosciach, utatwienie

dostepu do informacji, elektroniczne formy komunikacji i informatyzacj¢. Na polskim
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gruncie stworzony zostal Krajowy Rejestr Zadtuzonych, potaczony w sie¢ z innymi
krajowymi rejestrami upadtosci na terenie Unii Europejskiej.

Od 2016 roku w Polsce prawo upadtosciowe i restrukturyzacyjne sa od siebie
oddzielone 1 tworzag kompleksowa regulacj¢ prawng. Podstawowa funkcja prawa
upadtosciowego jest funkcja windykacyjna, ktéra przeklada si¢ na dazenie do
maksymalnego zaspokojenia roszczen wierzycieli. Prawo restrukturyzacyjne, ktére z
zalozenia ma pierwszenstwo nad prawem upadloSciowym, ma z Kkolei umozliwi¢
skuteczng restrukturyzacje przedsiebiorstwa i jednocze$nie zapewni¢ ochrong jego
wierzycielom. Prawo restrukturyzacyjne zostalo wprowadzone, aby unikngé
stygmatyzacji przedsigbiorstw, ktore majg jeszcze szans¢ na powrdt na rynek. Przemiany
nastepujace w systemie prawnym regulujacym kwestie zagrozenia niewyptacalnoscia i
niewyplacalnosci dazg do zwigkszenia roli aktywnych wierzycieli oraz przyspieszenia i
wzrostu efektywnosci postepowan. Wystapienie w 2020 r. pandemii Covid-19 réwniez
spowodowato dalsze przemiany w kierunku uproszczenia postgpowan poprzez
wprowadzenie w znacznym stopniu odformalizowanej formy postgpowania, tzw.
uproszczonego postepowania restrukturyzacyjnego.

Zmiany w zakresie uwarunkowan polskiego systemu upadtoSciowego, jakie zaszty w
ciggu ostatnich niemal 20 lat od wprowadzenia ustawy Prawo upadtosciowe w 2003 r.,
wida¢ we wzrastajace] ogoOlnej liczbie postgpowan a takze we wzroscie udziatu
postepowan o charakterze restrukturyzacyjnym. Bank Swiatowy w opracowywanym
przez niego raporcie Doing Business na przestrzeni lat coraz lepiej ocenia polski system
upadlosciowy, co wida¢ we wzroScie wartosci syntetycznego wskaznika resolving
insolvency (40,05 pktow w 2004 roku vs. 76,5 pkt w 2020 r.). Miernik ten odnosi si¢ do
roéznych aspektow rozwigzywania problemu niewyptacalnosci, takich jak czas, koszty czy
wyniki postgpowan.

Pamieta¢ jednak nalezy, ze zardwno przed przedsiebiorstwami, jak i catym systemem
upadlosciowym, stojg kolejne wyzwania, zwigzane m.in. ze zjawiskami wywolanymi
przez konflikt w Ukrainie. Zwigzana z tym mozliwo$¢ zaistnienia stagflacji moze
zagrozi¢ funkcjonowaniu przedsigbiorstw 1 jednocze$nie stanowi¢ sprawdzian dla
skutecznos$ci narzedzi upadtosciowych i restrukturyzacyjnych w Polsce.

Upadios¢ w sensie ekonomicznym (okreslana w literaturze najczesciej jako
bankructwo) jest réznie rozumiana i nie zawsze musi wigza¢ si¢ z formalnym
stwierdzeniem niewyptacalnosci przez sad. Mozna natomiast stwierdzi¢, ze jest ona

wynikiem nieumiejetnosci dostosowania si¢ do zmiennych warunkow funkcjonowania i
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niepomys$lnego przejscia przez kryzys w przedsigbiorstwie. Wskazuje si¢, ze §ciezka
prowadzaca do upadtosci i podstawy wystepujacego kryzysu zaleze¢ beda od fazy zycia
organizacji oraz jego wieku czy wielkosci.

Niewyptacalno$¢ wystepuje czesto W wyniku narastania i utrwalania si¢ problemow
z plynnoscig finansowa. Plynno$¢ najczgsciej odnoszona jest do krotkookresowej
zdolnosci do regulowania biezacych zobowigzan, niewyptacalnos¢ zas odnoszona jest
raczej do trwalej utraty ptynnosci finansowej. Odpowiednie zarzadzanie w celu
zachowania ptynnosci finansowej bedzie wazne zar6wno w osigganiu celéw takich jak
przetrwanie, jak i w kontek$cie rozwoju i maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa dla
wiascicieli. Chroniczny brak plynnosci jest stanowi zagrozenie nie tylko dla samego
przedsigbiorstwa, ale takze dla podmiotow z nim kooperujacych — uwidacznia si¢ to w
fancuchach niewyptacalnosci. Niewyptacalnos¢ moze by¢ takze rozumiana jako brak
zdolnos$ci do uregulowania catosci zobowigzan z catego majatku — woéwczas mozliwa jest
sytuacja, ze podmiot jest niewyptacalny, ale ma zachowang ptynnos$¢ finansowa.

Jednocze$nie upadto$é jest to zjawisko naturalne — nie tylko z punktu widzenia cyklu
zycia organizacji, ale i szerzej — z punktu widzenia funkcjonowania gospodarek
wolnorynkowych. Pomimo, iz niesie ze sobg roznego rodzaju koszty (zarowno
bezposrednie — zwigzane z samym procesem upadiosciowym, jak i posrednie — zwigzane
przede wszystkim z utraconymi korzy$ciami) , jak i spoleczne (np. wzrost bezrobocia),
to jednak stanowi wazny mechanizm oczyszczania rynku z podmiotdw, ktore dziatajg w
sposOb nieefektywny. Przyczynia si¢ do lepszej alokacji zasobow 1 pozwala uniknac

powstawania tancucha niewyptacalnosci (efektu domina).
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2. WEWNATRZSEKTOROWE UWARUNKOWANIA DZIALALNOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA

2.1. Interakcje konkurentow

W literaturze przedmiotu punktem wyjscia do rozwazan dotyczacych relacji miedzy
przedsiebiorstwami jest zazwyczaj konkurencja®?®, ktora moze byé postrzegana jako
zachowania przedsiebiorstw z danej branzy lub jako struktura rynkowa??°. Modele
konkurencji na rynku, ktére opisywane sa w literaturze, r6znig si¢ przede wszystkim
sposobem wyznaczania cen i rozmiarow produkcji. Punkt odniesienia stanowi
wywodzacy si¢ z ekonomii neoklasycznej model konkurencji doskonatej, w ktorym
przedsiebiorstwa przyjmuja cene rynkowa, a zmiany wielko$ci produkcji czy zakupow
dokonywane przez pojedynczy podmiot nie maja wptywu na ksztalttowanie si¢ ceny

rynkowej 20 .

Konkurencja doskonata jest konstruktem czysto teoretycznym,
poddawanym szerokiej krytyce, jednak niejednokrotnie stuzy jako wzorzec dla oceny
natezenia konkurencji rzeczywiscie wystepujacej w gospodarce.

Mozna wskaza¢, ze konkurencja stanowi podstawowy mechanizm ekonomiczny
gospodarki rynkowej 1 ma na celu maksymalizacj¢ przychodow ze sprzedazy albo
korzy$ci z zakupu produktow czy ustug. Oznacza ona rywalizacj¢ o zasoby i1 rynki
zbytu?!. Podmiotami konkurencji s3 uczestnicy tej rywalizacji czyli przedsiebiorstwa,
jednostki organizacyjne przedsigbiorstw, pracownicy w przedsigbiorstwie, bloki panstw
czy gospodarki narodowe?2?. Wedtug definicji stownikowej konkurent to ,,0soba lub
firma konkurujaca z innymi?®*®” lub ,,osoba lub firma, ktéra wspétzawodniczy o co$ z inng

2345

osobg lub firmg~>*”. Kotler wskazuje, ze ,konkurencja obejmuje wszystkie biezace i

228 Jeszka, A. Sektor ustug logistycznych w teorii i praktyce. Wydanie 2 Difin, Warszawa 2013, s. 30.

229 Rosa G., Konkurencja na rynku ustug transportowych, C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 21.

230 Rekowski M., Mikroekonomia, Akademia, Poznan 2011, s. 207-208.

231 Brodowska-Szewczuk, J. Konkurencyjno$é przedsiebiorstw i zrodta przewagi konkurencyjnej. Zeszyty
Naukowe Akademii Podlaskiej. Administracja i Zarzadzanie, 2009, 7.80, s. 87-100.

232 Brzezinski, A., Ry$nik, J. Konkurenci jako istotny czynnik rozwoju przedsiebiorstwa na przyktadzie
klastréw. Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Humanitas Zarzadzanie, 2012, 13.1, s. 37-47.

233 Stownik Jezyka Polskiego, Polskie Wydawnictwo Naukowe,
https://sjp.pwn.pl/sjp/konkurent;2564351.html, data dostepu: 24.06.2020.

23 Wielki Stownik Jezyka polskiego, Instytut Jezyka Polskiego PAN, praca naukowa finansowana w
ramach Narodowego Programu Rozwoju Humanistyki w latach 2015-2018,
https://wsjp.pl/index.php?id_hasla=9126&id_znaczenia=4874330&I=-8&ind=0, data dostgpu 8.08.2020 r.
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potencjalne kontroferty i substytuty, ktore nabywca moze bra¢ pod uwage?®”. Mozna
wyr6zni¢ cztery poziomy konkurencji:
e konkurencja marki obejmuje podmioty, ktore oferuja tej samej grupie
klientow podobne produkty/ustugi po zblizonych cenach;
e Kkonkurencja branzowa dotyczy podmiotéw produkujgcych takie same wyroby
albo jednakowg kategorie wyrobow;
e konkurencja rodzajowa obejmuje podmioty oferujgce wyroby zaspokajajace
te samg potrzebe;
e konkurencja uniwersalna dotyczy podmiotow rywalizujacych ze sobag 0
pieniadze tych samych konsumentow.

Przedsigbiorstwa musza by¢ konkurencyjne, aby utrzyma¢ si¢ na rynku.
Konkurencyjnos¢ odzwierciedla potencjat firmy (zasoby, zdolno$ci, umiejg¢tnosci)
pozwalajagcy mu na uzyskanie przewagi nad innymi podmiotami w danym sektorze.
Przedsigbiorstwo jest konkurencyjne, gdy ma zdolno$¢ do rozwoju, odnoszenia korzysci
i osiggania przewagi konkurencyijnej®®, tj. lepszego usytuowania podmiotu na rynku w
stosunku do konkurentdw?*”. Tradycyjnie przyjmuje si¢, ze aby osiagnaé przewage
konkurencyjna, przedsigbiorstwo uzywa swoich mocnych stron dla wykorzystania
mozliwos$ci 1 neutralizowania zagrozen tkwigcych w otoczeniu i jednocze$nie stara si¢
pokonywa¢ swoje stabosciZ3,

Gtowne nurty ekonomiczne w ramach ekonomii branzy (industrial organization)
upatrujg zrodet przewagi konkurencyjnej w: optymalnej kombinacji czynnikow
wytworczych (ekonomia neoklasyczna), dominujacej pozycji na rynku (teoria
konkurencji  monopolistycznej), innowacjach (koncepcja tworczej  destrukcji
Schumpetera), niskich kosztach produkcji 1 dystrybucji (szkota chicagowska),
minimalizacji kosztéw transakcyjnych zwigzanych z udziatem w grze rynkowej (szkota
kosztéw transakcyjnych), trudnych i kosztownych do skopiowania zasobach (nurt

zasobowy)?%°,

2% Kotler, P. Marketing. Dom Wydawniczy REBIS, Poznah 2005, s. 14-15.

236 Walecka, A. Konkurencyjno$é przedsiebiorstw w dobie kryzysu gospodarczego. Studia Ekonomiczne
Regionu Lodzkiego, 2012 wyd. spec., s.37-51.

237 Brodowska-Szewczuk, J. Konkurencyjno$é przedsiebiorstw. .., op.cit., s. 87-100.

238 Barney, J. B. Looking inside for competitive advantage. Academy of Management Executive, 1995,
9.4.,s.49-61.

239 Conner, K. R. A historical comparison of resource-based theory and five schools of thought within
industrial organization economics: do we have a new theory of the firm?. Journal of management, 1991,
17.1,s.121-154.
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Konkurencja nie jest jednak jedynym typem relacji, jaki zachodzi pomigdzy
konkurentami. Jankowska wskazuje na trzy podstawowe typy relacji przedsigbiorstw
funkcjonujagcych w ramach branzy: konfrontacje (walke konkurencyjng, konflikt),
kooperacj¢ (wspdtprace) i unik. Konfrontacja, czesto uwazana za dominujacy typ relacji
w branzy, odnosi si¢ do checi rozwoju kosztem rywali (ograniczanie ich ekspansji lub
wyparcie z rynku). Kooperacja pozwala na osiagnigcie efektu synergii oraz rywalizacj¢ z
konkurentami nieobjetymi wspdlpraca i do tej pory niemozliwymi do pokonania (formy
kooperacji to np. porozumienia monopolistyczne, alianse strategiczne, stowarzyszenia,
joint-venture czy potaczenia). Relacja okreslana jako unik dotyczy zazwyczaj
przedsiebiorstw o niskim potencjale konkurencyjnym, ktoére nie chca konkurowaé ani
kooperowa¢. Moze on polega¢ na rezygnacji z ekspansji, rezygnacji z rynkow o
kluczowym znaczeniu dla rywali lub na poszukiwaniu niszy rynkowej?4°.

Relacje wystepujace pomigdzy przedsigbiorstwami sa ztozone. Pomigdzy
konkurentami moze wystepowac¢ wigcej niz jeden rodzaj relacji. Forma relacji polegajaca
na jednoczesnym konkurowaniu i kooperacji okreslona zostata mianem koopetycji
(kooperencji)?*t. Jednoczesne wystepowanie wspotpracy i rywalizacji wynika z faktu, ze
interesy konkurentdéw moga by¢ cho¢ w cze$ci wspolne. Kooperacja moze dotyczy¢
funkcji w tafcuchu wartoéci?*?, za$ jednoczesna konkurencja moze dotyczy¢ dziatan
rynkowych?43,

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze kazde przedsigbiorstwo funkcjonuje w pewnym
otoczeniu, ktore ma nieustanny wptyw na jego dziatalnos¢. Otoczenie jest silg zewnetrzng
wobec podmiotu. Otoczenie mozna podzieli¢ na blizsze (konkurencyjne, branzowe,
sektorowe, mikrootoczenie) i dalsze (makrootoczenie), co zostato przedstawione na

ponizszym rysunku [Rys. 6]:

240Jankowska, B. Konkurencja wewnatrzbranzowa jako determinanta konkurencyjnosci przedsiebiorstwa.
Gospodarka Narodowa, 2002, 4, s. 66-82.

241 por, Swiatowiec-Szczepanska, J. Renta ekonomiczna a przewaga konkurencyjna przedsigbiorstwa.
Ekonomista, 2, 2012, s. 203-226; Kwieciniski, D. Premia koopetycyjna — premia za wspolprace z
konkurentem [w:] Majecka B., Jarocka M., Zachowania rynkowe przedsiebiorstw w teorii i praktyce
gospodarczej, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne Oddziat w Gdansku, Gdansk 2015, s. 100 — 122,

242 ¥ ancuch wartoéci jest koncepcja sformulowang przez M. Portera i odnosi sie do procesu obejmujacego
czynnosci takie jak zakup materialow, produkcja, logistyka, marketing czy $wiadczenie ustug dodatkowych
na rzecz klientdow, w ktéorym tworzona jest warto$¢ produktu oraz kreowana jest warto$¢ catego
przedsigbiorstwa — por. Rojek, T. Koncepcja tancucha warto$ci w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia, 2014, 66, s. 813-822.

243 Cygler, J. Korzysci kooperencji-oczekiwania i efekty. Organizacja i Kierowanie, 2013, 5, s. 60-76.
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Rysunek 6 Otoczenie przedsigbiorstwa
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Zroédto: Griffin R.W. Podstawy zarzadzania organizacjami. Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 76.

Otoczenie blizsze przedsigbiorstwa obejmuje podmioty, ktére z nim kooperuja lub
konkurujg. W przypadku otoczenia blizszego interakcje z przedsigbiorstwem sg
wzajemne. Otoczenie wptywa na przedsiebiorstwo, a to z kolei moze oddziatywaé na
podmioty dziatajace w tym otoczeniu. Sita tego oddzialywania zalezy od zajmowanej
pozycji konkurencyjnej?**. Czynniki dzialajace w ramach otoczenia blizszego wigza sic
z ryzykiem specyficznym, ktore jest dywersyfikowalne, niesystematyczne i zmienne. Ich
oddziatywanie bedzie rozne dla sektorow, a nawet dla poszczegdlnych podmiotow
dziatajacych w ramach jednego sektora?®. Griffin?4® wymienia klientow, dostawcow,
konkurentow potencjalnych i istniejgcych oraz producentow substytutow jako podmioty
wchodzace w sktad otoczenia konkurencyjnego.

Otoczenie dalsze z kolei obejmuje czynniki, ktére w podobny sposob oddziatuja na
funkcjonowanie wszystkich podmiotow na danym rynku. Sa to przede wszystkim

polityka rzadu, system finansowy, zasady rachunkowosci, system podatkowy, regulacje

244 Dorozik, L. (red), Restrukturyzacja ekonomiczna przedsiebiorstw w $wietle polskiego prawa

upadtosciowego i naprawczego, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006 s. 25, 34.

25 Sieminska, E. Finansowa kondycja firmy, metody pomiaru i oceny, Poltex, Warszawa 2003, s.23.

246 Griffin, R.W., Podstawy zarzadzania organizacjami, Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa 2004, s.
76.
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prawne czy poziom i zmiany inflacji Makrootoczenie mozna podzieli¢ na

ekonomiczne, mi¢dzynarodowe, technologiczne, demograficzne, spoteczne oraz prawne

i polityczne,

Czynniki dziatajgce w ramach otoczenia konkurencyjnego wigza si¢ z
ryzykiem systematycznym, ktore jest wzglednie state i nie podlega dywersyfikacji®*°. Sa
to czynniki, na ktdre przedsigbiorstwo z reguty nie ma mozliwosci oddziatywania i musi
si¢ do nich dostosowac.

Przedsigbiorstwo, funkcjonujac na rynku jest powigzane wieloma zalezno$ciami z
podmiotami dziatajagcymi w jego otoczeniu, zatem jego kryzys badz tez upadek nie moze
pozosta¢ bez znaczenia dla innych podmiotow. Jednostkami, ktére moga odczué efekty
upadtosci przedsigbiorstwa sg przedsicbiorstwa wchodzace w skiad jego otoczenia

konkurencyjnego, gdyz tu charakter powigzan jest wzajemny. Oznacza to, ze upadtos¢

podmiotu bedg odczuwa¢ m.in. jego konkurenci branzowi.

2.2, Znaczenie terminu sektor i pojec bliskoznacznych

Zanim poczynione zostang rozwazania dotyczace konkurencji wewnatrz sektorow,
nalezy wskaza¢ na zasadno$¢ eksploracji problematyki definiowania sektoréw oraz pojeé
bliskoznacznych (tj. synonimow) w literaturze. Poza okres$leniem sektor funkcjonujg
chociazby takie terminy, jak branza, przemyst czy rynek, ktore niekiedy traktowane sa
jako odregbne pojeciowo, niekiedy za§ uzywane sa zamiennie.

Mozna uznad, ze system gospodarczy ma budowe o charakterze hierarchicznym, tzn.
mozna z niego wyodrebni¢ podsystemy?°. Wyodrebnieniu podsystemow z catego
ztozonego systemu gospodarczego shuzy delimitacja. Delimitacja ma dwa wymiary: po
pierwsze, okresla si¢ poziom hierarchiczny (wymiar pionowy), a po drugie, za pomoca
ustalonego kryterium, ustala si¢ granic¢ pomiedzy podsystemem, a jego otoczeniem na
danym poziomie hierarchicznym (wymiar poziomy)?*. Szukajac umiejscowienia branz
czy sektorow w systemie gospodarczym, trzeba wiec bra¢ pod uwage zardbwno wymiar

pionowy, jak i poziomy. W wymiarze pionowym nalezy uznaé, ze ich miejsce znajduje

247 Sieminska, E. Finansowa kondycja firmy..., op. cit., s. 19, 22-23.

248 Griffin R.W. Podstawy zarzadzania organizacjami. Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa 2004, s.
76.

249 Sieminska, E. Finansowa kondycja firmy..., op. cit., 22-23.

20 Gorynia, M., Kowalski T. Nauki ekonomiczne i ich klasyfikacja a wyzwania wspotczesnej gospodarki.
Ekonomista, 2013, 4, s. 457-474.

21 Gorynia, M. Delimitacja systeméw gospodarczych w naukach ekonomicznych. Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny, 1993, nr 2, s. s. 65-72.
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si¢ miedzy gospodarka a przedsigbiorstwem~“. W gospodarce globalnej mozna wigc

wyodrebni¢ gospodarki narodowe, a w tych z kolei branze i sektory, nizej za$ w tej

253

hierarchii znajdujg si¢ przedsi¢biorstwa>>. Wyznaczenie granic w wymiarze poziomym

jest juz 0 wiele bardziej dyskusyjne, gdyz nalezy rozwazy¢ cechy, ktore beda stanowié
kryterium wyodrebniania granic pomigdzy poszczegdlnymi sektorami czy branzami®>*,
Sektor wedtug definicji stownikowe;j to ,,cze$¢ gospodarki wydzielona ze wzgledu na
okreslony typ wiasnos$ci produkcji czy ustug®>” lub ,,cz¢s$¢ gospodarki wyodrebniona ze
wzgledu na okreslony typ dziatalnosci, forme wtasnosci lub inne kryterium?®” - definicja
ta jest do$¢ otwarta, CO pozwala na ustalenie ,,innego kryterium” niz wymienione. W
takim ujeciu sektor moze by¢ pojmowany bardzo szeroko (sektor prywatny i sektor

257 wskazuje, ze

publiczny albo sektor rolniczy, przemystowy i ustugowy). Skowronska
w praktyce najczesciej dla wyodrgbnienia sektorow przyjmuje si¢ takie Kryteria, jak
podobienstwo w zakresie oferowanych produktow czy ushug, rodzaj zaspokajanych
potrzeb (sektor jako zbior firm tworzacych tancuch substytucyjnych dobr czy ustug),
kryterium przestrzenne (pozwalajace doprecyzowaé granice sektora zakre$lone na
podstawie innych kryteridw) czy kryterium statystyczne uwzgledniajgce obowigzujaca
klasyfikacj¢ statystyczng. Jej zdaniem w obliczu takiej relatywizacji pojecia sektor,
zakres$lenie jego granic powinno by¢ uzaleznione przede wszystkim od celéw badania.
W przypadku zakres$lania granic branz niekiedy ktadzie si¢ nacisk na strone popytowa
gospodarki, niekiedy za$ na podazowa?>®. Podstawowe Kkryteria wyodrebnienia branzy w
wymiarze poziomym to homogeniczno$¢ technologii produkcji, homogenicznos¢
produktow lub zaspokajanych potrzeb (odnoszace si¢ do blizszych i dalszych
substytutow)?®°. Przyktadowo definicja zaczerpnieta ze stownika PWN stosuje kryterium

produktowe: wedtug niej branza to ,,gataz produkcji lub handlu obejmujaca towary lub

252 Jankowska, B. Branza jako mezosystem gospodarczy. Ruch Prawniczy i Ekonomiczny 2002, nr 2, s.
234-243.

28 Gorynia, M., Kowalski, T. Nauki ekonomiczne i ich klasyfikacja..., op. Cit., s. 457-474.

24 Jankowska, B. Branza jako mezosystem..., Op. Cit., 5. 234-243.

25 Stownik Jezyka Polskiego, Polskie Wydawnictwo Naukowe, https://sjp.pwn.pl/szukaj/sektor.html, data
dostepu 06.08.2020 r.

2% Wielki Stownik Jezyka polskiego, Instytut Jezyka Polskiego PAN, praca naukowa finansowana w
ramach Narodowego Programu Rozwoju Humanistyki w latach 2015-2018
https://wsjp.pl/index.php?id_hasla=9126&id_znaczenia=4874330&I=-8&ind=0, data dostgpu 8.08.2020 r.
257 Skowronska, A. Sektor logistyczny jako przyklad pojecia implikowanego intensyfikacja rozwoju rynku.
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2011, Nr 235, s. 109-122.

2%8 Jankowska, B. Branza jako mezosystem..., Op. Cit., s. 234-243.

29 fukiewska, K. Metodologiczne aspekty pomiaru migdzynarodowej konkurencyjnosci branzy na
przyktadzie przemystu spozywczego. Wydawnictwo Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie,
Olsztyn 2019, s.53, 54.

67



ustugi jednego rodzaju?®®”. Gorynia?®! zauwaza jednak istotng trudno$¢ w zakresleniu
granic branz za pomoca wymienionych kryteriow — tj. elastyczno$¢ granic rynkow
branzowych powodowana przez rewolucje elektroniczng, wielofunkcyjnos$¢ produktow
(jeden produkt zaspokaja wiele potrzeb) czy pojawianie si¢ nowych technologii
produkcyjnych.

W literaturze dodatkowo trwa dyskusja nad zasadno$cig zamiennego stosowania
pojec ,,sektor” i ,branza”, a przyktadowe poglady w tym zakresie prezentuje ponizsza
tabela [Tab. 5].

Tabela 5 Przyktadowe podejscie do rozrdznienia pojecia sektor i branza w literaturze przedmiotu

Badanie Rozréznienie poje¢ sektor i branza
Gorynia Sektor tradycyjnie wyroznia si¢ na podstawie rodzaju podstawowej dziatalnosci, za$
(1995) najczesciej przyjmuje si¢, ze poj¢cie branzy obejmuje swym zasiggiem jednostki

produkcyjne, ktore zajmuja si¢ ta sama dziatalnoscia i oferujg ten sam typ produktu.
Sektor moze pokrywaé si¢ z branza, gdy przedsi¢cbiorstwa zaliczone do sektora
prowadza tylko jeden rodzaj dziatalnosci i gdy dany typ dziatalnosci nie jest prowadzony
jako drugorzedna dziatalno$¢ zadnego innego przedsigbiorstwa.

Skowronska | Kryterium wyodrebnienia sektora moze by¢ podobienistwo produktéw i/lub ustug —

(2011) wowczas sektor jest niczym innym jak zbiorem firm w znaczeniu branzy

Jeszka Pojecia sektor i branza mozna stosowa¢ zamiennie Z uwagi na zwyczajowe rozumienie
(2013) tych okreslen.

Stachowiak | Sektor to zbiér branz o zblizonym charakterze, jezeli przyjac, ze branza to zbior
(2015) podmiotéw lub dziatalno$ci gospodarczych oferujacych podobne dobra lub ustugi.

Objasnienie: pogrubienia — autorka dysertacji

Zrédlo: Stachowiak, K. Problemy metodologiczne badania sektora kreatywnego. Rozwdj regionalny i
polityka regionalna, 2015, 30: 9-46.; Gorynia, M. Teoria i polityka regulacji mezosysteméw
gospodarczych a transformacja postsocjalistycznej gospodarki polskiej. Zeszyty Naukowe. Seria 2, Prace
Habilitacyjne nr 141, 1995 Poznan, s. 30, 32, 35.; Skowronska, A. Sektor logistyczny jako przyktad..., op.
cit., s. 109-122.; Jeszka, A. Sektor ustug logistycznych w teorii i praktyce. Wydanie 2, Difin, Warszawa
2013, s. 15.

Branza 1 sektor w zalezno$ci od podej$cia mogg by¢ utozsamiane badz traktowane
odrebnie. Wydaje si¢, ze wystepuje chaos terminologiczny, a poj¢cia nie sg do konca

usystematyzowane. Lukniewska?®?

stwierdza, ze w zasadzie nie ma nawet zgody co do
tego, ktore z poje¢ — branza czy sektor — jest pojeciem wezszym.

Dodatkowych problemow definicyjnych nastrecza wystepowanie takze innych pojec
bliskoznacznych. W literaturze anglojezycznej stosowany jest chociazby termin industry

i263

thumaczony na jezyk polski jako przemyst=®°, ale powszechnie uzywany w znaczeniu

branzy. Przemyst jest nierolniczym dzialem produkcji materialnej, w ktorym

260 Stownik Jezyka Polskiego, Polskie Wydawnictwo Naukowe,

https://sjp.pwn.pl/doroszewski/branza;5414602.html, data dostgpu 16.07.2020 .

%1 Gorynia, M. Delimitacja systeméw gospodarczych..., op. cit., s. s. 65-72.

262 ¥ ukniewska, K. Metodologiczne aspekty pomiaru..., op. cit., s. 56-57.

23 Stownik  angielsko-polski  PWN,  Wydawnictwo PWN, https://translatica.pl/haslo/po-
polsku/industry;4579335.html, data dostgpu: 30.07.2021 r.
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wydobywanie i przetwarzanie zasobow przyrody prowadzone jest na znaczng skale, przy
zastosowaniu podzialu pracy i z wykorzystaniem maszyn?®*, Termin ten w literaturze
polskojezycznej wydaje si¢ by¢ naduzywany, gdyz— moéwi si¢ np. o przemysle
kreatywnym tlumaczac z angiclskiego wyrazenie ang. creative industries, do ktérego

zaliczane s3 m.in. film, sztuka, reklama czy moda®®

, @ wiec wytwory o charakterze
niematerialnym. Wynika to zapewne ze zbyt dostownego tlumaczenia stowa ang.
industries.

Rynek w szerokim uj¢ciu jest definiowany jako ,,0g6t zamierzonych i zrealizowanych
transakcji  kupna-sprzedazy oraz warunkow, na jakich sa one proponowane i
dokonywane?®®”, Rynek jako kategoria ekonomiczna, obejmuje wiec ogét stosunkow
wymiennych (towarowo-pienieznych) pomiedzy sprzedajacymi a kupujacymi®®’. Rynki
mozna wyodrebnia¢ na podstawie przedmiotu wymiany, np. rynek finansowy,

268

produktow, nieruchomosci czy pracy“*°. W Encyklopedii PWN rynek opisany zostat jako

,,0g01 transakcji kupna-sprzedazy danego dobra lub czynnika produkcji, zawieranych na

pewnym terytorium w okreslonym czasie?®®”

— mozna zauwazy¢, ze taka definicja jest
bliska definicji branzy ujetej na podstawie kryterium homogeniczno$ci produktu. Rynek
moze by¢ tez wprost wyodrebniony wg branzy?’°. Rynek branzowy obejmuje ,,0g6t
relacji i interakcji zachodzacych pomiedzy podmiotami tworzacymi branze?’*”. W ujeciu
marketingowym rynek z kolei moze by¢ odnoszony do potrzeb klientow (obecnych i
potencjalnych), a jego granice wyznacza mozliwo$¢ zastepowania jednego produktu
innym. W takim ujeciu rynek pokrywa si¢ z branza wyodrebniong na podstawie
homogenicznoéci  potrzeb 2’2 . Pietrzak 2" jest zwolennikiem koncepcji

wielowymiarowego ujmowania pojecia rynek czy sektor (ktorych uzywa zamiennie) —

264 Encyklopedia PWN, Wydawnictwo PWN, https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/przemysl;3963491.html,
data dostgpu 30.07.2021 r.

265 Por. Kotylak, S. Przemyst kreatywny jako element gospodarki elektronicznej. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Ekonomiczne Problemy Ushug, 2013, 105, s. 715-728.

266 Czekaj, J (red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 2008, s. 21

267 Chotkowski, J. Rynek jako podstawowa instytucja gospodarki-pojecie, struktury, efektywnosé. Zeszyty
Naukowe Szkoty Glownej Gospodarstwa Wiejskiego. Ekonomika i Organizacja Gospodarki
Zywnosciowej, 2013, 101, 53-65.

268 Czekaj, J (red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe..., 0p. cit., s. 21

269 Encyklopedia PWN, Wydawnictwo PWN, https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/rynek;3970464.html data
dostepu 16.08.2020 .

210 1hidem

271 Wanat, L., Klus, S. Sytuacja konkurencyjna branzy i mezoekonomiczne aspekty polityki sektorowej
panstwa na przyktadzie rynku drzewnego w Polsce. Rynek-Spoteczenstwo-Kultura, 2015, 1 (13), s. 41-55.
212 Jeszka, A. Sektor ustug logistycznych w teorii i praktyce. Wydanie 2, Difin, Warszawa 2013, s. 15.

213 pPietrzak, M. Problem geograficznego zakresu rynkow/sektoréw w dobie globalizacji i regionalizacji.
Zagadnienia Ekonomiki Rolnej, 2014, 1 (338), s. 3-21.
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zardwno z perspektywy podazy (ktérg odnosi do sprzedawcoOw oferujacych produkty
substytucyjne), jak i popytu (nabywcy i ich potrzeby). Zaznacza on takze, ze wazny jest
roOwniez wymiar geograficzny, ktory jest niekiedy trudny do zakreslenia ze wzgledu na
intensyfikacje proceséw globalizacyjnych.

Na podstawie powyzszych rozwazan autorka dysertacji uznaje, ze dla uproszczenia
sektor i branza na potrzeby niniejszej dysertacji moga by¢ stosowane zamiennie. Zdaniem
autorki sektor 1 branza sg pojeciami bardzo do siebie zblizonymi. Z uwagi na szeroki
zakres prezentowanych definicji wydaje sie, ze dobierajgc odpowiednie kryterium
delimitacji, mozna uzna¢ sektor za tozsamy z branzg. Stad rozwazania przedstawione w
literaturze, dotyczace chociazby sit dziatajacych w branzy czy proceséw
konkurencyjnych, powinny by¢ adekwatne réwniez do sektora. Okreslenie rynek bedzie
za$ stosowane przede wszystkim w odniesieniu do rynku wyodrebnionego wedlug
branzy. Przemyst odnosi¢ bedzie si¢ tylko do dzialu produkcji materialnej, zgodnie z

definicja stownikowa.

2.3. Konkurencyjnos¢ wewnatrzsektorowa w kontekscie

cech strukturalnych

Rozwazajac problematyke konkurencji nalezy zwroci¢ uwage, ze konkurencyjnosé
moze by¢ wewnatrz- lub miedzysektorowa, stad sposob rozumienia tych poje¢ zaleze¢
bedzie od przyjetej definicji sektora. Konkurencja wewnatrzbranzowa moze dotyczy¢
przedsigbiorstw oferujgcych te same dobra, zaspokajajacych te same potrzeby lub
stosujacych t¢ samg technologi¢. Konkurencja migdzybranzowa dotyczy konkurowania
réznych branz o udziat w sile nabywczej?’*. Z punktu widzenia niniejszej rozprawy
istotne znaczenie ma konkurencja odbywajaca si¢ miedzy przedsigbiorstwami wewnatrz
sektora.

Rozwazajac cechy sektora, nalezy zauwazy¢, ze - podobnie jak przedsigbiorstwo -
podlega on pewnym cyklom. Sektor nie jest wiec strukturg Statyczna a jego cechy moga
przemianom. W literaturze wskazuje si¢ na wystgpowanie cyklu zycia sektora, ktdrego

etapy determinujg zachowania i strategie przedsiebiorstw. Powszechnie przyjmuje sie, ze

2% Gorynia, M. Teoretyczne aspekty konkurencyjnosci [w:] Gorynia M., Lazniewska E., (red.)
Kompendium wiedzy o konkurencyjnosci, Wydawnictowo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 48-67.
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fazy cyklu zycia sektora to narodziny, wzrost, dojrzatos¢ i schytek®”®, podobnie jak w

276

przypadku cyklu zycia produktu®’®. Ro6znica pomiedzy cyklem zycia produktu, a cyklem

zycia sektora widoczna jest w ich dlugosci — cykl zycia branzy moze zawiera¢ w sobie

217 Fazy cechuja sie roznymi

wiele cyklow zycia kolejnych generacji produktu
warunkami technologicznymi, czy warunkami zwigzanymi 2z otoczeniem i
konkurencjg 8. Cykl Zycia sektora, z uwzglednieniem wielko$ci sprzedazy, zostat

przedstawiony na rysunku [Rys. 7]
Rysunek 7 Cykl zycia sektora

Sprzedaz w sektorze

dojrzatos¢

schytek

[
o
narodziny : wzrost
|
|

Czas

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Grant R. M., Contemporary Strategy Analysis. Seventh Edition.
John Wiley & Sons, Ltd., 2010, s. 271.

Grant?”® wskazuje, ze sita napedowa dla cyklu zycia sektora sa wiedza i popyt. W
poczatkowej fazie przedsigbiorstwa rywalizuja pod wzglgdem technologicznym. Podczas

wzrostu wazne jest dostosowanie si¢ do produkcji na duzg skalg: zatem istotne stajg si¢

275 Guidice, R. M., Vasudevan, A., Duysters, G. From “me against you” to “us against them”: alliance
formation based on inter-alliance rivalry. Scandinavian Journal of Management, 2003, 19.2, s. 135-152.
276 Kuczynska-Chatada, M., Furman, J. Wspomaganie strategii przedsiebiorstwa produkcyjnego-studium
przypadku. Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie, 2016, 17.7, cz. 3 Nowe trendy w zarzadzaniu-wybrane
uwarunkowania innowacyjnosci i konkurencyjnosci, s. 97-112.

277 Grant, R. M. Contemporary Strategy Analysis. Seventh Edition. John Wiley & Sons, Ltd., 2010, s. 271.
218 Szerzej: Auster, E. R. The relationship of industry evolution to patterns of technological linkages, joint
ventures, and direct investments between U.S. and Japan. Management Science, 1992, 38 (6), s. 778-792.
219 Grant R. M., Contemporary Strategy Analysis..., op. Cit., s. 279-280.
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inwestycje w badania i rozw06j oraz §rodki trwale. W fazie dojrzatosci coraz wazniejsza
jest efektywno$¢ kosztowa. W fazie schytku nasila si¢ presja na obnizanie kosztow.
W zaleznos$ci od fazy cyklu zycia sektora, przedsigbiorstwa wykazujg takze rozng

sktonnosé do kooperacji’®. Guidice, Vasudevan i Duysters 28!

wskazuja, ze sktonno$¢ do
konkurencji opartej na zawieraniu sojuszy jest najnizsza w fazie poczatkowej i
schytkowej zycia branzy, za$§ najwyzsza w fazie wzrostu i dojrzatosci. Cygler 282
podkresla, ze motywem dla kooperacji w fazie wzrostu jest che¢ osiggniecia efektu
synergii 1 efektu skali, za§ w fazie dojrzatosci, gdy tempo wzrostu spada, motywem jest
che¢ utrzymania pozycji konkurencyjnej. Wskazuje ona takze, ze nasilenie relacji
kooperacyjnych jest wyzsze w sektorach, ktore przechodza cykl zycia w sposob burzliwy
i skokowy.

Analizujac branze, mozna takze wskazac na jej cechy, ktore rowniez determinowac
beda zachowania przedsigbiorstw wchodzacych w jej sktad. Cechy branzy mozna
podzieli¢ na dwie kategorie: cechy, ktore mozna przypisa¢ podmiotom tworzgcym branze
oraz charakterystyki, na ktére skladaja si¢ wprawdzie posunigcia poszczegdlnych
uczestnikow rynku, ale ktorych nie da sie im bezposrednio przypisa¢?®. Pierwsza z
wymienionych kategorii to cechy agregatowe. Uzyskane sg poprzez zagregowanie cech,
ktore charakteryzuja poszczegoélnych uczestnikdw branzy. Mozna tu wymieni¢ np.
rentowno$¢ czy efektywnos¢. Cechy branzy, ktorych nie da si¢ przypisa¢ poszczegdlnym
uczestnikom rynku (cechy strukturalne) to m. in. koncentracja, bariery wejscia do i
wyjécia z branzy, struktura konkurencyjna rynku (forma organizacji rynku od monopolu
do konkurencji doskonatej) a takze ,,umieralno$¢” przedsigbiorstw?4,

Koncentracja traktowana jest jako wskaznik intensywnosci konkurenc;ji?®®. Okre§lona

jest przez liczbe dziatajacych na nim podmiotow i ich wielko$¢ (udzialty w rynku). Z

280 Cygler, J. Kooperencja przedsiebiorstw a cykl zycia sektora. Studia i prace kolegium zarzadzania, 2008,
90, s. 60-71.

21 Guidice, R. M.; Vasudevan, A.; Duysters, G. From “me against you”..., op.Cit., s. 135-152.

282 Cygler, J. Kooperencja przedsigbiorstw.., op.cit., s. 60-71.

283 Jankowska, B. Miedzynarodowa konkurencyjno$¢ polskiej branzy budowlanej, rozprawa doktorska pod
kierunkiem Gorynia M., Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Wydziat Zarzadzania, Katedra Handlu
Migdzynarodowego, Poznan 2003, s. 40.

284 Gorynia, M. Teoria i polityka regulacji mezosysteméw gospodarczych a transformacja
postsocjalistycznej gospodarki polskiej. Zeszyty Naukowe. Seria 2, Prace Habilitacyjne nr 141, 1995
Poznan, s.46. ; Jankowska, B. Miedzynarodowa konkurencyjno$¢ polskiej branzy budowlanej. rozprawa
doktorska pod kierunkiem Gorynia M., Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Wydzial Zarzadzania,
Katedra Handlu Migdzynarodowego, Poznan 2003, s. 40.

285 OECD, https://www.oecd.org/daf/competition/market-concentration.htm; data dostepu: 02.08.2021 r.
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koncentracja rynku zwigzane jest pojecie sity rynkowej?®®. Sila rynkowa najczescie;

287 choé

rozumiana jest jako zdolno$¢ do wywierania wpltywu na cen¢ rynkowa produktu
mozna j3 rozumie¢ takze w konteks$cie mozliwosci wywierania wptywu na wielkos$¢
produkcji, wykluczanie konkurentéw, warunki handlowe czy ,,dyscyplinowanie”
rywali 28 . Co wazne, poziom koncentracji moze dawa¢ takze obraz tego, na ile
przedsigbiorstwa sg od siebie zalezne: gdy podmiotow jest duzo i nie posiadajg one
dominujacych udzialdow w rynku, wowczas wystepuje wzajemne dostosowywanie si¢
uczestnikow rynku?®®.

Wstgpnym etapem pomiaru koncentracji jest okreslenie wskaznikow udziatu
wzgledem badanej cechy [Wzor 1]%°: w przypadku badania natezenia konkurenciji beda
to udziaty poszczegdlnych przedsigbiorstw w rynku.

(1)

Zl
ui=E

gdzie:

zi— warto$¢ badanej cechy dla spotki i
Z — taczna warto$¢ badanej cechy wszystkich spotek

Miary koncentracji mozna podzieli¢ na miary dyskretne (uwzgledniajace N
najwigkszych pod katem badanej cechy podmiotow) i skumulowane (uwzglgdniajace
wszystkie przedsigbiorstwa dziatajace na rynku i rozktad ich udziatéw w wartosci danej
cechy) 2°1 | cho¢ nie jest to jedyny funkcjonujacy w literaturze podziat 2%2. Jako
podstawowe i najczesciej spotykane miary koncentracji w literaturze przedmiotu
wymienia si¢ wspotczynnik dyskretny koncentracji, wspotczynnik Herfindahla-

Hirschmana, wspotczynnik entropii oraz wspotczynnik Ginniego?®® [Tab. 6].

286 Kwiatkowska, E. M. Miary koncentracji—teoria a praktyka ich wykorzystania przez organy regulacyjne
na rynkach telekomunikacyjnych. Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych, 2014, 3.15, s. 189-198.
287 Kaminski, J. Metody szacowania sity rynkowej w sektorze energetycznym. Polityka Energetyczna,
2009, 12, s. 229-241.

288 Jankowska, B. Miedzynarodowa konkurencyjnosé..., op. cit., s. 75.

289 Ihidem, S.75.

290 Jackowicz K., Kowalewski O., Koncentracja dziatalnoéci sektora bankowego w Polsce w latach 1994-
2000, Materiaty i studia, NBP, 2002, 143, s.4

291 Bailey, D. Boyle, S. E. The Optimal Measure of Concentration. Journal of the American Statistical
Association, 1971, s. 702-706.; Krawczyk, G. Metody pomiaru koncentracji rynkow transportu miejskiego.
Transport Miejski i Regionalny, 2014, 5, s. 25-29.

292 Inny podziat proponuje chociazby Jackowicz K., Kowalewski O. Koncentracja dziatalnosci sektora
bankowego..., op. cit., s. 1-132

293 Batog, J. Analiza zwigzkow miedzy koncentracja, intensywno$cia kapitatowa i rentownoscig
przedsigbiorstw—podejscie sektorowe,”. Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania,
2008, 2., S. 19-27; Urbaniak, W. Wspolczynniki koncentracji w analizie ekonomicznej. Acta Universitatis
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Tabela 6 Najczesciej stosowane miary koncentracji w badanich rynku

Miara Wz6r Opis
Wspotczynnik CRy = YN u;, Suma udziatéw najwigkszych przedsigbiorstw:
. - wartosci od 0 do 1 (100%) - wyzsze warto$ci oznaczaja
dyskretny gdzie N<n wyzsza koncentracje: ¥ J
koncentracji - nie wymaga zaawansowanych obliczen;
- brak uwzglednienia informacji o wszystkich
przedsigbiorstwach;
- mozliwo$¢ manipulowania wynikami przez arbitralny wybor
parametru N;
- W sytuacji istotnej zmiany udzialow warto$¢ wskaznika
mogtaby si¢ nie zmienic.
Wspotczynnik Suma kwadratéw udzialow poszczegdlnych podmiotow w
Herfindahla- ” , sumarycznej wartosci rozpatrywanej cechy:
HERF = Z u; - wartosci od 0 do 10000 (w przypadku procentowego
Hirschmana i=1 wyrazenia udziatéw) lub od 0 do 1 (w przypadku utamkowego
wyrazenia udzialdw) - wyzsze wartosci oznaczaja wWyzsza
koncentracjg;
- najczesciej stosowany W analizach koncentracji rynku;
- uwzglednia wszystkie przedsigbiorstwa,;
- wrazliwy na zmiany udzialow na rynku wsrod najwigkszych
firm;
- najwigkszy wplyw na wyniki majg podmioty o wysokim
udziale w warto$ci sumarycznej badanej cechy;
- brak dowolno$ci w ustalaniu liczby przedsigbiorstw.
Entropia " Miara stopnia nieuporzadkowania danego zbioru — syntetyczna
E=- Zui Inu; miara rozproszenia rozktadu prawdopodobienstw wartosci
i=1 zmiennej losowej:
- wartosci od 0 do In(n) — minimalna koncentracja oznacza
maksymalna entropig;
- wicksze znaczenie przypisane jest podmiotom o nizszych
udziatach w warto$ci badanej cechy, niz w przypadku
wspotczynnika Herfindahla-Hirschmana.
Wspotczynnik | G Miara nierownosci rozktadu — miara réznicy pomiedzy
. rownomiernym a rzeczywistym rozkladem udziatow
Giniego _ i1 2w | rynkowych:
n2 feq Wi - warto$ci od 0 do 1 — wyzsze warto$ci oznaczajg wyzsza
koncentracj¢ cechy.
(wzér dla zbioru
danych
nieposortowanych)
Objasnienia:

CR\ — wskaznik dyskretny dla N najwigkszych przedsigbiorstw

Ui — udziat w rynku i-tego przedsiebiorstwa

HERF — wskaznik Herfindahla - Hirschmana
n — liczba badanych spotek
N — liczba najwiekszych spotek w branzy

E — entropia

G — wspotczynnik Ginniego
Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: Urbaniak, W. Wspotczynniki koncentracji. .., op. cit., s. 288-
295: Ginevi¢ius, R., Cirba, S. Additive measurement of market concentration. Journal of Business
Economics and Management, 2009, 10.3: 191-198.; Dudek, H.; Krawiec, M.; Landmesser, J. M.. Podstawy
analizy statystycznej w badaniach rynku. Wydawnictwo SGGW, 2011, s. 30-42.; Kryzia, D. Poziom
konkurencji na $wiatowym rynku gazu ziemnego. Polityka Energetyczna, 2016, 19, s. 47-62;

Lodziensis. Folia Oeconomica, 2004, s. 288-295.; Dudek, H.; Krawiec, M.; Landmesser, J. M.. Podstawy
analizy statystycznej w badaniach rynku. Wydawnictwo SGGW, 2011, s. 30.
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Zdaniem Kwiatkowskiej®*

nie mozna wskaza¢ najlepszego wskaznika koncentracji,
a przy jego wyborze nalezy kierowac si¢ celem badania i dostepnoscig danych. Dudek,
Krawiec i Landmesser?® zalecaja na przyktad, by przy dokonywaniu poréwnan, gdy
liczebno$¢ grup podmiotéw jest zréznicowana, stosowa¢ wspdiczynnik CR, HHI lub
296

Giniego. Ginevi¢ius i Cirba?®® zaznaczaja, ze W zasadzie kazda z opisanych miar

znieksztatca rzeczywisty obraz rynku. RogowskiZ¥’

wskazuje takze, ze nalezy pamigtac,
ze na wyniki ma takze wplyw to, jak zakre$lone zostang granice rynku. Badanie
koncentracji nadmierne szczegdtowej lub zbyt szerokiej segmentacji produktowej rynku
moze spowodowaé odpowiednio przeszacowanie lub niedoszacowanie wyniku.

7 uwagi na latwos$¢ stosowania najcze$ciej uzywanym i najlepiej znanym jest
wskaznik Herfindahla-Hirschmana (HH1)?%. Jest on réwniez szeroko wykorzystywany
w badaniach zwigzanych z upublicznieniem informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢
przedsigbiorstwa gietdowego. Wskaznik ten jest zaliczany do skumulowanych miar
koncentracji®®®. Jak wskazuje Rogowski®%, jest to miernik skuteczny dla oligopoli, dla
ktérych przybiera warto$¢ od 0,1 do 0,25, co odpowiada wartosci wskaznika dyskretnego
na poziomie od 50%-70%. W przypadku, gdy nie sg znane udziaty wszystkich podmiotow
dziatajacych na rynku, ale wiadome jest ile ich jest, mozliwe jest takze zastosowanie
skorygowanej postaci wskaznika HHI, jak zaproponowali Barin i Carletti %, Jackowicz

i Kowalewski32

zauwazaja, ze wskaznik ten jest czesto wykorzystywany w badaniach
empirycznych badajacych zwigzek struktur rynkowych z efektami gospodarowania
osigganymi przez podmioty dziatajace w branzy.

Inng wazng cechg strukturalng branzy sa bariery wejscia na rynek. Sktadaja si¢ na nie

warunki, ktore decyduja o tym, czy konkurencja potencjalna zmieni si¢ w rzeczywista®’2,

294 Kwiatkowska, E. M. Miary koncentracji—teoria a praktyka..., op. cit., s. 189-198

2% Dudek, H.; Krawiec, M.; Landmesser, J. M.. Podstawy analizy statystycznej w badaniach rynku.
Wydawnictwo SGGW, 2011, s. 42.

2% Ginevicius, R.; Cirba, S. Additive measurement of market concentration. Journal of Business Economics
and Management, 2009, 10.3: 191-198.

297 Rogowski, W. Konkurencja na rynku ustug bankowych — miary koncentracji. Bank i Kredyt, 2001, s.
43-50.

29 Ginevicius, R.; Cirba, S. Additive measurement of market concentration. Journal of Business Economics
and Management, 2009, 10.3: 191-198.

29 Krawczyk, G. Metody pomiaru koncentracji rynkéw..., op. cit., s. 25-29.

300 Rogowski, W. Konkurencja na rynku ustug bankowych..., op. cit., s. 43-50.

S01Barina, M., Carletti, S. Changes in the degree of concentration of the Italian banking system — an
international comparison. Research Papers Banca Nationale del Lavoro, 1986, 5. [za:] Rogowski, W.
Konkurencja na rynku ustug bankowych..., op. cit., s. 43-50.

302 Jackowicz K., Kowalewski O. Koncentracja dziatalnosci sektora bankowego..., op. cit., s. 14.

303 Jankowska, B. Jankowska, B. Miedzynarodowa konkurencyjno$¢. .., op. cit., s. 80.
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Bariery wejscia na rynek s3 wyzsze, gdy funkcjonujace w danym sektorze
przedsigbiorstwa korzystaja w znacznym stopniu z korzysci skali: nowo wchodzace
przedsigbiorstwo musiatoby od razu zacza¢ dziatalno$¢ na podobng skale, lub
zaakceptowaé poczatkowo niekorzystny poziom kosztéw. Niekiedy réwniez pewne
przewagi konkurencyjne sg nieosiggalne dla nowych podmiotow, niezalezne od ich
wielkosci 1 skali dziatalno$ci. Dotyczy to specjalistycznej wiedzy budowanej przez lata
oraz posiadanych patentow. Bariery wejscia dotycza rowniez sektoréw o duzym
zroznicowaniu produktow, gdzie oferowane sg unikalne produkty marek, ktore pozyskaty
juz lojalnos¢ 1 zaufanie klientdow. ROwniez regulacje prawne mogg ogranicza¢ dostep do
niektorych sektorow. Dodatkowo wysoka kapitatochtonnos$¢ niektorych sektorow czy

utrudniony dostep do kanatéw dystrybucji ogranicza nowe wejscia®*

. Bariery wejscia na
rynek w duzej mierze stanowi¢ bedg o tym, czy przedsi¢biorstwa dysponujace wysokimi
udziatami w rynku beda mogly wykorzystaé swoja site rynkowa3%.

Koncentracja i bariery wejscia na rynek sg nieodlacznie zwigzane z opisem struktur
konkurencyjnych rynku. W teorii ekonomii opisuje si¢ cztery gltdéwne struktury
konkurencyjne, tj.: monopol, konkurencja monopolistyczna, oligopol i konkurencja
doskonata. Sg to teoretyczne modele odzwierciedlajagce konkurencje na rynku a ich

poréwnanie przedstawiono w tabeli [Tab. 7].

Tabela 7 Pordwnanie struktur konkurencyjnych rynku

Rodzaje struktur konkurencyjnych rynku
Rodzaj struktury konkurencyjnej Liczba Charakter Sposéb Bariery
producentéw | produktu ustalenia ceny | wejscia na
rynek

Konkurencja doskonata Bardzo duza | Homogeniczny | Rynkowa Brak
jednolita

Konkurencja monopolistyczna Duza Heterogeniczny | Zréznicowana | Mate

Oligopol Homogeniczny Kilku Homogeniczny | Rynkowa Duze

Heterogeniczny | Kilku Heterogeniczny | Czesciowo Dos¢ duze

zréznicowana

Monopol Jeden Homogeniczny | Ustalona Bardzo
przez duze
monopoliste

Zrodto: Chotkowski, J. Rynek jako podstawowa instytucia. .., op. cit., s. 53-65.
Nalezy zaznaczy¢, ze opisywane powyzej struktury rynku roznig si¢ jego
koncentracja: od konkurencji doskonatej, gdzie rynek nie jest skoncentrowany - do

monopolu, gdzie wystepuje jeden producent. Wysoki poziom koncentracji, jaki

304 Porter, M. E. How competitive forces shape strategy. Readings in strategic management. Palgrave,
London, 1989. s. 133-143.
35 Jankowska, B. Miedzynarodowa konkurencyjno$é.. ., op. cit., s.80.
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charakteryzuje monopol, oznacza wystgpowanie sity rynkowej pozwalajacej na
podnoszenie cen powyzej kosztow krancowych. Na rynku o doskonatej konkurencji
przedsiebiorstwa nie dysponuja za$ sita rynkowa3®.

Konkurencja doskonata stanowi czysto teoretyczny model, niemozliwy do
osiggnigcia. Wigze si¢ ona z wystepowaniem na rynku bardzo duzej liczy producentow i
brakiem barier wejscia na rynek. Na rynku dostepny jest produkt o homogenicznym
charakterze, wigc konsument moze naby¢ go od dowolnego producenta. Pojedynczy
producenci nie majg wplywu na ustalenie ceny. Na rynku doskonale konkurencyjnym
liczba podmiotow jest tak duza, ze gdy jeden podmiot zmienia ceng nie ma to przetozenia
na zmiang cen innych podmiotow"’.

Przeciwienstwem konkurencji doskonatej jest monopol. W monopolu wystepuje
jeden dostawca produktu, ktory ustala cen¢ produktu 1 moze podnosic¢ ja powyzej kosztow
krancowych®®. Przy ograniczeniu konkurencji w celu uzyskania nadwyzki ceny nad
kosztami krancowymi powstaje renta monopolistyczna®.

Istniejg réwniez formy posrednie pomiedzy konkurencja doskonata a monopolem.
Koncepcja konkurencji monopolistycznej zostata zapoczatkowana przez Chamberlaina i
rozwinieta przez Robinson 3%, Jak przedstawiono w tabeli [Tab. 7] struktura ta
charakteryzuje si¢ duza iloscig producentéw i niskimi barierami wejScia na rynek.
Konkurencja monopolistyczna rozwija si¢ w miar¢ wzrostu zroznicowania produktow.
Produkty sg do siebie zblizone, jednak odrdzniajg je unikalne cechy, ktorymi wyrdzniaja
sie na tle produktéw konkurencyjnych®!?, Teoria konkurencji monopolistycznej dopatruje
si¢ przewagi konkurencyjnej w dominujgcej pozycji na rynku uzyskanej poprzez bariery

wejscia, ograniczenie produkcji i narzucanie wysokich cen®!?,

306 Kwiatkowska, E. M. Miary koncentracji—teoria a praktyka..., op. cit., s. 189-198.

307 Robinson, J. What is perfect competition?. The Quarterly Journal of Economics, 1934, 49.1, s. 104-120.
308 Firlej, K., Hamulczuk, M., Koztowski, W., Kufel J., Piwowar A., Stanko S. Struktury rynku i kierunki
ich zmian w tancuchu marketingowym zywnosci w Polsce i na §wiecie. Instytut Ekonomiki Rolnictwa i
Gospodarki Zywnosciowej-Panstwowy Instytut Badawczy, 2015, 5.16

399 Obecnie poszukuje sie zrodel powstawania renty ekonomicznej nie tylko w konkurencji, ale takze na
gruncie wspoétdziatania, szerzej o rentach ekonomicznych: Kwiecifiski D., Premia koopetycyjna — premia
za wspotprace z konkurentem [w:] Majecka B., Jarocka M., Zachowania rynkowe przedsigbiorstw..., op.
cit., s. 100 — 122. ; Swiatowiec-Szczepanska, J. Renta ekonomiczna.. ., op. cit., 203-226.

310 por. Kaldor, N. Professor Chamberlin on monopolistic and imperfect competition. The Quarterly Journal
of Economics, 1938, 52.3, s. 513-529.

311 Firlej, K., Hamulczuk, M., Koztowski, W., Kufel I., Piwowar A., Stanko S. Struktury rynku i kierunki. ..,
op. cit., s.10,11.

312 K ozminski, A.K., Latusek-Jurczak, D., Rozwoj Teorii Organizacji. Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2011, s. 113.
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W praktyce wigkszo$¢ rynkéw przybiera forme¢ oligopolistyczng. W przypadku
konkurencji oligopolistycznej sprzedawcow jest niewielu i posiadajg oni stosunkowo
wysoki udzial w rynku, wystepuja bariery utrudniajgce wejscie na rynek. Dzialania,
decyzje 1 reakcje sprzedawcow sg wspotzalezne. Producenci musza uwzgledniac
zachowania innych uczestnikéw rynku okreslajac swoja polityke. Oligopole moga
rozwijaé sie zaréwno na rynku homogenicznym, jak i heterogenicznym3?. W tym
miejscu warto takze przytoczyC teori¢ rynkow kontestowalnych (kwestionowalnych;
potencjalnie konkurencyjnych; spornych), ktoérej twortcami sa Baumol, Panzar i
Willig®t4. Rynek kontestowalny opisywany jest jako oligopol bez barier wejscia i wyjscia
z galezi. W warunkach takiego rynku przedsigbiorstwa, pod presja potencjalnych
konkurentéw, zachowuja si¢ podobnie jak w warunkach konkurencji doskonatej3®.
Oznacza to, ze bez wzgledu na poziom koncentracji po stronie podazy, rynek wcigz moze
by¢ konkurencyjny. Jest to mozliwe dzigki konkurencji potencjalnej, ktora zalezy od
wystepowania barier wejscia do branzy.

Neoklasyczne ujgcie konkurencji ma wymiar statyczny, odnoszacy si¢ do pewnego
charakterystycznego stanu, okreslonej struktury rynkowej. Takie podejscie oznacza, ze
konkurencja utozsamiana jest z jej efektami tj. stanem koncowym rynku 3 .
Przedstawiciele ekonomii ewolucyjnej wskazali jednak na przeobrazenia, ktorym
poddany jest rynek. Schumpeter 317 opisat koncepcje tworczej destrukcji, ktora
towarzyszy kapitalizmowi i w ktorej kluczowa rolg petnig innowacje. Tworcza destrukcja
polega na nieustannej mutacji przemystowej, ktora przeksztatca strukturg gospodarcza od
wewnatrz, burzac starg 1 tworzac nowa. Proces ten znajduje wyraz w zachodzacych
cyklach koniunkturalnych. Schumpeter wskazywal, ze statyczna analiza okre$lonej
branzy moze da¢ pewien obraz o fragmencie rzeczywistosci, jednak wazniejsze jest ujgcie

na tle zachodzacego procesu.

313 Firlej, K., Hamulczuk, M., Koztowski, W., Kufel J., Piwowar A., Stanko S. Struktury rynku i kierunki. ...,
op. cit., 5.10,12,14

314 Baumol, W. J., Panzar, J. C., Willig, R. D. Contestable Markets and the Theory of Industry Structure.
New York 1982; Harcourt Brace Jovanovich, Inc.

315 Encyklopedia PWN, Wydawnictwo PWN, https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/rynek-potencjalnie-
konkurencyjny;3970477.html, data dostepu: 21.07.2020 r.

316 Maniak, G. Konkurencja i konkurencyjno$é¢ w badaniach wspotczesnej ekonomii [w:] Kopycinska D.
(red.).Teoretyczne aspekty gospodarowania. Wydawnictwo Katedra Mikroekonomii US, Szczecin 2005,
s. 153.

317 Schumpeter J. A, Kapitalizm, socjalizm, demokracja, s. 2,
http://coin.wne.uw.edu.pl/lhardt/SchumpeterKSD.pdf, data dostgpu 24.07.2020 r.
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W literaturze rozwazany jest takze zwigzek pomiedzy cechami branzy a wynikami
osigganymi przez przedsi¢biorstwa. W ramach szkoty harvardzkiej funkcjonuje poglad,
ze struktura rynku jest jedng z determinant uzyskiwanych wynikoéw dziatalnosci, w tym
zyskownosci, podmiotéw dziatajgcych na tym rynku. T¢ zalezno$¢ opisuje paradygmat
S-C-P (ang. structure-conduct-performance®®), ktéry zostat opracowany przez Baina w
1951 r. na podstawie studiow zapoczatkowanych przez Masona w 1930 131°. Zaktada on,
ze struktura rynku determinuje zachowania podmiotéw na nim dzialajacych®®, a te z
kolei przektadaja si¢ na wyniki czy tez rezultaty dziatalnosci®?! przedsiebiorstw3?2.
Zgodnie z koncepcja S-C-P wyzsze poziomy koncentracji rynku powoduja nizsza
konkurencyjnos¢. Jest to zwigzane z nizszymi kosztami porozumienia eliminujgcego
rywali i tym samym wyzszym prawdopodobienstwem jego zawarcia w przypadku, gdy
uczestnikow na rynku jest niewielu, a ich udziaty w rynku sg wyzsze3%,

Z kolei Smirlock *** wyszedt od paradygmatu S-C-P i badajac sektor bankowy
wskazal, ze nie znajduje on potwierdzenia dla zwigzku pomigdzy koncentracjg a
zyskowno$cia branzy, a to udzial w rynku danej spotki powiazany jest z jej zyskownoscia.
Wedhug koncepcji wzglednej struktury rynku - RMP (ang. relative market power) tylko
przedsigbiorstwa o wysokim udziale w rynku i zréznicowanych produktach dysponuja

325

sitg rynkowa>~>. Roznica w koncepcji S-C-P i RMP bedzie widoczna przede wszystkim

dla matych podmiotéw. Zgodnie z koncepcja S-C-P koncentracja bedzie oddziatywata na

wyniki matych przedsiebiorstw, za$ w przypadku koncepcji RMP — nie®?®.
Przedstawiciel ekonomii menedzerskiej, Porter, zakladal, Ze otoczenie

przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu oddziatuje na strategie przedsigbiorstwa, niz dzieje

si¢ to w odwrotnym kierunku. Przedsigbiorstwo powinno jego zdaniem kfa$¢ nacisk na

318Struktura-zachowanie-wynik (efektywno$é) wedtug ttum. Gorynia, M., Teoria i polityka regulacji..., op.
cit.

319 Roman, M. Poréwnanie polskiego i irlandzkiego sektora mleczarskiego z wykorzystaniem modelu SCP.
Roczniki Naukowe Stowarzyszenia Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu, 2015, 17.3., 326-331.

320 Jackowicz, K., Kowalewski, O. Koncentracja dziatalnoci sektora. .., op. cit, s. 1.

321 Angielskie stowo performance mozna thumaczy¢ na rézne sposoby, w tym kontekscie m.in. jako wyniki,
wydajnos¢, osiagi.

322 McWilliams, A.; Smart, D. L. Efficiency v. structure-conduct-performance: Implications for strategy
research and practice. Journal of Management, 1993, 19.1, s. 63-78.

32 Jackowicz, K., Kowalewski, O. Koncentracja dziatalnoéci sektora. .., s. 2.

324 Smirlock, M. Evidence on the (non) relationship between concentration and profitability in banking.
Journal of money, credit and Banking, 1985, 17.1, s. 69-83

325Berger, A. N. The profit-structure relationship in banking--tests of market-power and efficient-structure
hypotheses. Journal of money, Credit and Banking, 1995, 27.2, s. 404-431.

3% Clarke, G.R.G.; Cull R., Political Determinants and Economic Effects of Bank Privatization in Argentina
[w:] Columbus, F. (red.), Politics and Economics of Latin America, Nova Science Publishers Inc.,
Huntington, NY 2001, s. 24.
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dostosowanie sie do otoczenia, w ktorym funkcjonuje®?’

. Wida¢ tu zgodnos$¢ z teorig S-
C-P, wedtug ktorej struktura branzy przektada si¢ na zachowania podmiotow, a te z kolei
przektadajg si¢ na wyniki czy efekty dziatania przedsiebiorstw.

Poziom konkurencji w sektorze, rozumianym jako grupa przedsiebiorstw
wytwarzajaca substytucyjne produkty, wyznacza zdaniem Portera pie¢ sil, ktore
determinujg potencjalne zyski z sektora. Im wyzsze jest nat¢zenie sit w sektorze, tym

mniejsza jest jego rentowno$¢®?. Schemat oddziatywania sit obrazuje rysunek [Rys. 8].

Rysunek 8 Pig¢ sit Portera

Grozba nowych

wejsé
Sita Rywalizacja o Sita
pozycje wérod rzetargowa
przetar99wa biezgcych Eabywcgéw
dostawcow konkurentow

4\

Zagrozenie
substytutami

Zroédto: opracowanie whasne na podstawie Porter, M. E. How competitive forces shape strategy. Readings
in strategic management. Palgrave, London, 1989. s. 133-143.

Site przetargowa dostawcOw czy nabywcow mozna oceni¢, rozwazajac
charakterystyke ich sytuacji rynkowej oraz relatywne znaczenie sprzedazy czy zakupoéw
zwigzanych z danym sektorem w stosunku do caloSci prowadzonej przez nich
dziatalnosci. Sita przetargowa dostawcdéw moze manifestowac si¢ poprzez podnoszenie
przez nich cen lub obnizenie jako$ci oferowanego przez nich produktu. Nabywcy z kolei
moga Wywieraé presje na obnizenie cen, podniesienie jakosci produktow czy wzmagac
rywalizacje pomiedzy podmiotami oferujacymi dany produkt®?®. Rywalizacja o pozycje
pomiedzy biezacymi konkurentami moze obejmowa¢ rywalizacj¢ cenowa,

wprowadzanie produktow i walke reklamowa. Intensywno$¢ rywalizacji zalezy m.in. od

327 De Wit, B. Porter on business strategy. Perspectives on Strategy. Springer, Boston, MA, 1997, s. 7-18.
328 Porter, M. E. How competitive forces..., op. cit., 5. 133-143.
329 |bidem, s. 133-143.
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ilosci konkurentow, ich wielkosci 1 sily, a takze ich zréznicowania pod katem
prowadzone;j strategii. Przy duzej ilo$ci rozproszonych konkurentow i ich zroznicowaniu
natezenie konkurencji jest wyzsze. Znaczenie majg takze cechy oferowanego produktu.
Gdy produkt jest jednorodny i nie wigzg si¢ z nim wysokie koszty zmiany dostawcy,
wowczas rywalizacja jest wzmozona. Dodatkowo, wysokie bariery wyjscia z rynku
powoduja, ze podmioty rywalizuja, nawet gdy osiagaja niskie zyski lub ponosza straty.
Niski wzrost rynku powoduje nasilong rywalizacje o udziaty w rynku®*°. Nowe wejscia z
kolei przynosza ze sobg grozbe przejecia czesci udziatlow w rynku a takze nowe zasoby.
Grozba nowych wej$¢ uzalezniona jest od barier wejscia na dany rynek®!. Réwniez
pojawienie si¢ produktow substytucyjnych moze ograniczy¢ rentowno$¢ sektora, gdyz
poziom cen danego produktu jest ograniczony przez ceny jego substytutows3?,

Podejscie pozycyjne, funkcjonujace w ramach nurtow zarzadzania strategicznego,
odnoszace si¢ do osiggania przewagi dzigki relatywnej pozycji rynkowej, w ktore wpisuja
si¢ poglady prezentowane przez Portera®3, poddane zostato krytyce przez zwolennikoéw
podejscia zasobowego. Nurt zasobowy jako pierwszy okreslit mianem RBV (Resource-
Based View of the Firm) Wernerfelt®3*, zas czerpie on z dorobku Schumpetera i
Penrose’a3¥®. Przedstawiciele teorii przewagi konkurencyjnej bazujacej na zasobach
wskazuja m.in., ze réznice w zyskowno$ci wewnatrz branz maja o wiele wigksze
znaczenie, niz pomiedzy poszczegdlnymi branzami. Koncepcja ta probuje odpowiedzie¢
na pytanie, co réznicuje wyniki przedsigbiorstw wewnatrz branzy. Zgodnie z tym
podejsciem to zasoby przedsigbiorstwa sg zréodlem jego mozliwosci (zdolnosci,
kompetencji), a te przyczyniaja si¢ z kolei do osiggania przewagi konkurencyjnej i
osiggania zyskownosci®*¢. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ jednak niekiedy, ze
podejscie zasobowe 1 pozycyjne nie powinny by¢ traktowane jako przeciwstawne, a jako

uzupetniajace sig>’.

330 Porter, M. E. How competitive forces..., op. cit., s. 133-143.

331 |bidem, s. 133-143.

332 |bidem, s. 133-143.

333 Swiatowiec-Szczepanska, J. Renta ekonomiczna a przewaga. .., op. Cit., s. 203-226.

334 Wernerfelt, B. A resource-based view of the firm. Strategic Management Journal, 1984, 5.2, s. 171-180.
3% Gluszek, E. Formutowanie strategii w nurcie zasobowym — ograniczenia i wyzwania [w:] Krupski [red.]
Zarzadzanie strategiczne — ujecie zasobowe. Watbrzyska Wyzsza Szkota Zarzadzania i Przedsiebiorczosci,
Watbrzych 2006, s. 75-90.

3% Grant, R. M. The resource-based theory of competitive advantage: implications for strategy formulation.
California Management Review, 1991, 33.3, s. 114-135.

337 Por. Jankowska, B. Miedzynarodowa konkurencyjnosé..., op. cCit., s. 25. ; Swiatowiec-Szczepanska, J.
Renta ekonomiczna a przewaga. .., op. Cit., s. 203-226.
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Jak zostato juz wcze$niej wspomniane, na konkurencj¢ mozna patrze¢ w ujeciu
dynamicznym, jako na proces. Proces ten wynika z zachowan uczestnikow branzy, ktore
ksztattujg strukture branzy. W takim ujgciu to nie koncentracja, czy szerzej struktura
rynku, determinuje potencjal przedsigbiorstwa do osiggania przewagi konkurencyjnej i
jego zyskowno$¢. Wyzszej koncentracji rynku towarzyszy wprawdzie wyzszy poziom
rentownos$ci, zwigzek przyczynowo-skutkowy moze by¢ jednak inny, niz opisuje to
paradygmat S-C-P. Wedlug koncepcji efektywnej struktury rynkowej (ang. efficient

structure hypothesis), funkcjonujacej w ramach szkoly chicagowskiej 38

, poziom
koncentracji rynku wynika z niejednakowej efektywnos$ci poszczegdlnych podmiotow
dziatajacych na danym rynku. Przedsigbiorstwa, ktore charakteryzuja si¢ przewaga w
zakresie zaspokajania popytu nabywcoOw lub obnizania kosztéw, powiekszaja swoje
udzialy rynkowe kosztem podmiotéw mniej efektywnych. Powoduje to wzrost
koncentracji rynku, a wysoko$¢ udziatu w rynku odzwierciedla w przybliZzeniu stopien
efektywnos$ci dziatania i jest pozytywnie skorelowana z rentownoscia®°. Na rynku
skoncentrowanym dominuja wigc efektywne podmioty®®°. Przewaga konkurencyjna w
tym ujeciu wynika z dynamicznie zachodzacego procesu konkurencji®*.

Mozna zastanawia¢ si¢, czy to cechy strukturalne sektora determinujg
konkurencyjno$¢ czy tez jest na odwrdt. Bez wzgledu na to, jaki jest kierunek
oddziatywania, wydaje si¢, ze te elementy sa ze sobg mocno powigzane. Natezenie
konkurencji wewnatrzsektorowej bedzie inne w zaleznosci od struktury konkurencyjne;j
rynku czy od fazy zycia, w jakim znajduje si¢ dany sektor. Rywalizujac wewnatrz sektora,
poszczegodlne przedsigbiorstwa beda budowaty swoja pozycje konkurencyjng poprzez
dopasowanie si¢ do warunkéw otoczenia oraz poprzez wykorzystywanie i budowanie

swoich zasobow.

2.4. Cechy agregatowe w ocenie funkcjonowania sektorow

Poza cechami strukturalnymi sektoréw, takimi jak koncentracja, mozna wyr6znic¢

takze cechy agregatowe, czyli grupujace cechy poszczegdlnych uczestnikéw rynku.

338 Przedstawicie szkoty chicagowskiej nazywani sa takze antystrukturalistami — por. Jeszka, A. Sektor
ustug logistycznych w teorii i praktyce — wydanie 2. Difin, Warszawa 2013.

339 Jackowicz K., Kowalewski O., Koncentracja dziatalnoéci sektora..., s. 2.

340 Khan, H. H., i in. Efficiency, growth and market power in the banking industry: New approach to
efficient structure hypothesis. The North American Journal of Economics and Finance, 2017, 42, s. 531-
545,

31 McWilliams, A.; Smart, D. L. Efficiency v. structure-conduct-performance..., op. cit., 63-78.
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Cechy uczestnikow rynku mozna opisa¢c m.in. za pomoca analizy wskaznikowe;j.
Zgodnie z definicja, wskazniki finansowe majg ilustrowaé¢ ekonomiczna sytuacje

przedsiebiorstw3#. Jak wskazuje Kozub-Skalska*?

analiza wskaznikowa jest chetnie
wykorzystywana przede wszystkim ze wzgledu na szybkos¢ 1 efektywno$¢ dostarczania
informacji.

Wskazniki sg zbudowane w ten sposob, aby pokazywaty relacje celowo powigzanych
wartosci w celu otrzymania pewnych zatozonych wartosci poznawczych**. Zasadniczo,
analizy wskaznikéw finansowych dokonuje si¢ poprzez porownanie otrzymanych
wynikéw z warto§ciami uznanymi za wzorcowe w literaturze lub z warto$ciami
wyznaczonymi dla benchmarku (w przypadku przedsigbiorstw np. dla danej branzy), a
takze poprzez poréwnania dokonywane w czasie. Podstawowymi obszarami dziatalnosci
finansowej przedsigbiorstw, ktore sg oceniane przez analize wskaznikowa, sa ptynno$¢
finansowa, rentownos¢, sprawno$¢ dziatania (efektywnos¢ dziatania) oraz zadtuzenie.

Jak juz zostato wczesdniej wskazane, ptynnos¢ jest waznym obszarem funkcjonowania
przedsiebiorstw, zarowno pod katem przetrwania przedsiebiorstwa, jak i zachowania
bezpieczenstwa dziatania innych podmiotéw na rynku. Pos$rdéd podstawowych
wskaznikow opisujacych ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw wyrdzni¢ mozna wskaznik
biezacy (ang. current ratio - CR) oraz wskaznik szybki (ang. quick ratio — QR). W
przypadku tych wskaznikow mozna zwrdci¢ uwage na zrdznicowane podejscie W
zakresie stosowanych formut, co moze wptywac¢ na otrzymane za ich pomocg rezultaty34.
W niniejszym rozdziale pracy stosowane beda wskazniki zaczerpnigte bezposrednio z
bazy EMIS (Emerging Markets Information Service34), gdzie wskaznik biezacej
plynnosci (CR) opisywany jest przez stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan
krétkoterminowych, za§ wskaznik szybkiej ptynnosci (QR) jako stosunek aktywow
obrotowych pomniejszonych o zapasy do warto$ci zobowigzan krotkoterminowych.

W literaturze mozna znalez¢ ro6zne przedzialy wzorcowe dla powyzszych

wskaznikow plynnosci. Zbyt niskie poziomy wskaznikow moga oznacza¢ problemy z

842 Stownik Jezyka Polskiego, PWN, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,

https://sjp.pwn.pl/slowniki/wska%C5%B Aniki%20finansowe.html, data dostgpu 04.08.2021 r.

343 Kozub-Skalska, S. Analiza wskaznikowa jako narzedzie badania sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.
Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, 2018, 82, s. 45-56.

344 Golebiewski, G., Ttaczata, A. Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym. Difin, Warszawa
2005, s. 102

345 Szerzej: Krzeczewski, B.; Krzeczewska, O.; Pastusiak, R. Problemy metodologiczne w ocenie
wskaznika biezacej ptynnosci finansowej na przyktadzie spotek gietdowych. Zarzadzanie i Finanse, 1, s.
63-80.

346 Serwis oferujacy bazy danych dotyczacych 125 rynkéw wschodzacych, Emerging Markets Information
Service, https://www.emis.com/about; data dostgpu 06.08.2021
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terminowym regulowaniem zobowigzan, za$ zbyt wysokie mogg $wiadczyé o
nadplynnos$ci. Akceptowalne poziomy wskaznikow zaleze¢ beda jednak beda takze od
branzy i mogg odbiega¢ od podawanych w literaturze. Zgodnie z informacjami podanymi
na portalu Stockbroker®*’ za rok 2018 najnizsza ptynnoscia biezaca na polskiej gietdzie
charakteryzowaty si¢ spotki z branzy finanse — inne i telekomunikacyjne (wskaznik
biezacej plynnosci ponizej 1), za§ najwyzsza spotki dziatajace w obszarze rynku
kapitatowego 1 informatyki (warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci powyzej 3,5).
Podobnie w przypadku ptynnosci szybkiej — najwyzsza ptynnosciag charakteryzowaty si¢
branze rynek kapitalowy i informatyka, a najnizszg finanse — inne oraz przemyst — inne.

Rentownos¢ jest kolejnym waznym obszarem funkcjonowania przedsigbiorstwa. Jak
wskazuje Stepien®#, jest ona kluczowym miernikiem efektywnoéci gospodarowania oraz
realizacji celu, jakim jest maksymalizacja bogactwa wiascicieli przedsigbiorstwa. Zwraca
on takze uwagg na to, ze w literaturze wyroznia si¢ niekiedy zyskownos¢ (relatywna
wielko$¢ zysku w odniesieniu do innych podstaw obliczeniowych) i deficytowos¢
(relatywna wielko$¢ straty). W literaturze podkresla si¢ takze, ze rentowno$¢ jest mocno
zwigzana z plynnoscig finansowa. Teoretyczng zalezno$¢ pomigdzy ptynnosciag

finansowg a rentowno$cig prezentuje wykres ponizej [WykK. 5].

347 Portal Stockbroker, https://stockbroker.pl/wskaznik-biezacej-plynnosci-current-ratio/, data dostepu
07.07.2021 r., Portal Stockwatch, https://stockbroker.pl/wskaznik-plynnosci-szybkiej-quick-ratio-komu-
ciaza-zapasy/, data dostgpu: 07.07.2021 r.

348 Stepien, K. Kluczowe mierniki wynikéw dziatalno$ci przedsiebiorstw. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2012, 51, s. 381-390.
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Wykres 5 Zwigzek pomiedzy ptynno$cig finansowsg i rentownoscia

1

Rentownosé¢

»
>

Plynnos¢ finansowa

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Gajdka, J., Walinska, E. Zarzadzanie finansowe. Teoria i
praktyka. T2. Warszawa: Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce., 2000, s. 467.

Zazwyczaj wskazuje si¢ na negatywny zwiazek ptynnosci finansowej z rentownoscia
— 1j. wzrost ptynnosci finansowej wiaze si¢ ze spadkiem rentownosci. Jak podkreslaja
Bolek i Wolski®* sytuacja taka moze doprowadzi¢ w pewnym momencie do upadku
przedsigbiorstwa. Zalezno$¢ ta niekiedy moze by¢ jednak inna. W przypadku gdy
zarowno rentowno$¢, jak 1 ptynnos¢ rosna, moze to oznaczac, ze przedsigbiorstwo dziata

na skraju ptynnosci finansowej. Bolek i Wolski®>°

zauwazaja takze, ze rentownos¢ bedzie
dla inwestorow wazniejsza w sektorach tradycyjnych, gdzie relacje pomiedzy
przedsiebiorstwami a ich kontrahentami sg stabilne. W sektorach technologicznych czy
innowacyjnych, gdzie ryzyko prowadzonej dziatalnosci jest wyzsze, a relacje z
kontrahentami bardziej dynamiczne — wazniejsza moze okazac¢ si¢ ptynnos¢, $wiadczaca
o mozliwo$ci swobodniejszego zawierania nowych kontraktow.

Rentowno$¢ opisywana jest najczeSciej wskaznikami, takimi jak rentowno$¢
kapitatéw wlasnych (ang. return on equity — ROE) czy rentownos¢ aktywow (ang. return

on assets — ROA). Z uwagi na mnogo$¢ formut przytaczanych w literaturze w niniejszej

349 Bolek, M., Wolski, R. Profitability or liquidity: Influencing the market value. The case of Poland.
International Journal of Economics and Finance, 2012, 4.9, s. 182-190.
30 |bidem, s. 182-190.
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pracy przyjeta zostata relacja wyznaczona wedlug metodyki stosowanej w bazie EMIS,
jako relacja zysku netto do kapitatu wtasnego razem (ROE) oraz relacja zysku netto do
aktywow razem (ROA).

Osigganie wyzszych poziomow rentowno$ci jest W sposob oczywisty zjawiskiem
pozytywnym. Wedhlug danych za 2018 r. podanych na Portalu Stockbroker®! najwyzsza
rentowno$¢ aktywOw osiagaty spotki dziatajace w sektorze rynku kapitalowego,
przemystu surowcowego oraz przemystu paliwowego. Najnizsza rentownos¢ aktywow
charakteryzuje budownictwo, ubezpieczenia i banki.

Obszarem zwigzanym z plynnoscig finansowa jest takze efektywno$¢ (sprawnosc)
dziatania. Sprawno$¢ dziatania opisuje takie aspekty funkcjonowania przedsigbiorstwa
jak zarzadzanie zapasami, $cigganie naleznosci, regulowanie zobowigzah czy
efektywnos¢ wykorzystania majatku. Rotacja to inaczej szybko$¢, z jaka sktadniki
majatkowe zmieniajg swoja posta¢. Wskazniki sprawnos$ci dziatania moga by¢ wyrazone
w dhugoéci trwania cyklu (np. w dniach) lub w razach (ilo$¢ cykli obrotowych) 2. W
niniejszej pracy pod uwagg beda brane wskazniki obliczane wedtug formut stosowanych
w bazie EMIS, majace szczegbdlne znaczenie z punktu widzenia zachowania ptynnosci
finansowej, tj. wskaznik rotacji zapasow [Wz0r 2], obrotu naleznosciami [Wz6r 3] oraz
wskaznik rotacji zobowigzan [Wz0r 4] wyrazone W razach®3,

b))

koszt sprzedanych towarow

Wskaznik rotacji zapasow =
zapasy

Wskaznik rotacji zapasow informuje o tym, jak czesto w ciggu okresu odnawiajg sie
zapasy. Co do zasady pozadane jest ograniczenie czasu zamrozenia srodkow pieni¢znych
w zapasach (wysoki poziom wskaznika), gdyz niesprzedane zapasy wigzg si¢ z kosztami
ich magazynowania®**. Na polskiej gieldzie najbardziej efektywne (wedtug danych z

2018 r.) w zakresie rotacji zapasow sg telekomunikacja, energetyka i media (gdzie ze

%1 Portal Stockbroker, https://stockbroker.pl/wskaznik-rentownosci-aktywow-roa/, data dostepu
07.07.2021r.

%2 Dudycz, T. Analiza finansowa. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroclawiu, Wroctaw 1999, s. 51.

358 Autorka dysertacji zdaje sobie jednak sprawe, iz w literaturze wskazniki te niekiedy przybieraja nieco
inng forme (przyktadowo poszczegolne pozycje aktywdw sa niekiedy podawane jako $rednia arytmetyczna
z konca i poczatku roku, aby zapewni¢ poréwnywalno$¢ do pozycji rachunku zyskéw i strat, niekiedy tez
przychody ze sprzedazy uwzglgdnione w liczniku powigksza si¢ o kwote VAT). Szerzej: Bieniasz, A.;
Czerwinska-Kayzer, D. Dhugos$¢ cyklu konwersji gotdwki-nastepstwo roznej konstrukcji miernikow.
Journal of Agribusiness and Rural Development, 2008, 01 [07], s. 17-27.; Kaczorowski, M. Cykl konwersji
gotowki..., op. cit., s. 169-180.

34 Kaczorowski, M. Cykl konwersji gotowki..., op. cit., s. 169-180.
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wzgledu na specyfike dzialalno$ci nie ma potrzeby magazynowania produktow), zas
najmniej deweloperzy, przemyst farmaceutyczny i handel detaliczny>*°.
Kolejnym opisywanym wskaznikiem jest wskaznik rotacji naleznosci. Formuta
stosowana przez EMIS dla wskaznika obrotu nalezno$ciami jest nastepujaca [Wzor 3]:
3)
przychody netto ze sprzedazy

Wskaznik obrotu naleznoSciami = —
naleznosci handlowe

Powyzszy wskaznik informuje jak czgsto splacane sa naleznosci. Gdy naleznosci
splacane sa rzadko moze oznaczaé to, ze przedsigbiorstwa majg problemy ze splata

naleznosci, co moze przektada¢ sie na powstawanie zatoréw platniczych3>®

. Mozna wigc
uznaé, ze, co do zasady, lepsza jest sytuacja, gdy warto$¢ wskaznika ro$nie, a wigc
nalezno$ci sptacane sa czesciej (cho¢ w niektdrych przypadkach moze to oznaczaé takze
zbyt restrykcyjng polityke zarzadzania nalezno$ciami, co moze z kolei ograniczaé
sprzedaz). Zgodnie z informacjami podanymi na Portalu Stockbrocker®®’ (dane z 2018 r.)
najbardziej skuteczne w $Scigganiu naleznosci na polskiej gietdzie sg: handel detaliczny,
hotele i restauracje (gdzie zazwyczaj klienci optacajg ustuge w momencie jej otrzymania)
oraz przemyst paliwowy, za$ najnizsza S$ciggalno$¢ naleznos$ci charakteryzuje
budownictwo, przemyst farmaceutyczny i elektromaszynowy.
Wskaznik rotacji zobowigzan mozna zapisa¢ za pomoca ponizszej formuty [Wzor 4]:
(4)
(koszty + zapasy — zapasy za rok poprzedni)

Wskainik rotacji zobowigzan =
J 3 zobowiazania handlowe

Powyzszy wskaznik pokazuje jak czesto splacane sa zobowigzania handlowe.
Zmniejszanie si¢ wartosci wskaznika pokazuje, ze w wiekszym stopniu przedsigbiorstwo
jest w stanie finansowac si¢ kredytem kupieckim. Moze by¢ to odczytywane pozytywnie,
o ile taki stan rzeczy wynika ze $wiadomie stosowanej polityki zarzadzania
zobowigzaniami, a nie z problemoéw finansowych i niemozno$ci terminowe;j ich splaty.
Wedzki®*® wskazuje, ze jako ze zobowiazania krotkoterminowe (do ktorych, wg Ustawy

o Rachunkowos$ci, zaliczaja si¢ zobowigzania handlowe) stanowig najtansze zrodto

3% portal Stockbroker, https://stockbroker.pl/wskaznik-rotacji-zapasow-jak-sprawnie-spolki-zarzadzaja-
zapasami/ , data dostepu 07.07.2021 r.

3% Kaczorowski, M. Cykl konwersji gotowki. .., op. cit., s. 169-180.

357 portal Stockbroker https://stockbroker.pl/wskaznik-rotacji-naleznosci/, data dostepu 07.07.2021 r.

38 Wedzki D., Analiza sprawno$ci dziatania, Analiza-Prognoza Finansowa. Niezbednik analityka, 2020,
https://analizy-prognozy.pl/wp-content/uploads/Analiza-sprawno%C5%9Bci-dzia%C5%82ania-
%E2%80%93-ANALIZA-PROGNOZA-FINANSOWA.pdf, data dostepu 06.08.2021 r.
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finansowania biezacej dzialalnos$ci, ich warto§¢ powinna zasadniczo rosngé. Zgodnie z
informacjami podanymi na portalu Stockbroker®® (dane z 2018 r.) najdluzsze okresy
kredytu kupieckiego osiggaty spotki gictdowe deweloperzy oraz inne spotki z sektora
finanse. Relatywnie rzadko zobowigzania splacaty takze spotki z sektora budownictwa i
przemystu elektromaszynowego. Najczgsciej zobowigzania splacaja przedsigbiorstwa z
przemystu spozywczego, paliwowego i zajmujace si¢ handlem hurtowym. Nalezy
podkresli¢, ze powyzsze obszary sprawnosci dzialania wigzg si¢ z pojeciem cyklu
konwersji gotowki. Szerzej cykl konwersji gotowki i jego znaczenie dla ptynnosci
finansowej przedsigbiorstw opisany zostal w podrozdziale 1.3.2. niniejszej dysertacji.
Ostatnim z przedstawianych obszarow dziatalno$ci finansowej przedsigbiorstwa jest
zadtuzenie. Wsrdd wskaznikow przedstawiajacych strukture finansowania aktywow
wyr6zni¢ mozna m.in. wskaznik zadluzenia ogdlnego, ktory oznacza¢ bedzie relacje
zobowigzan ogoétem do aktywow ogotem. W badaniach Maslanki oraz Mazur-
Maslanki®*®® przeprowadzonych na przykladzie przedsicbiorstw budowlanych wskaznik
ten okazal si¢ wysoka skuteczno$cig w jednoznacznej ocenie sytuacji finansowej
przedsigbiorstw — zardwno tych o dobrej, jak i ztej kondycji. Réwniez wnioski z badania
Zidtkowskiej, Mioduchowskiej-Jaroszewicz i Bednarza ' przeprowadzonego na
podstawie préby przedsiebiorstw gietdowych potwierdzaja, ze poziom ogdlnego
zadtuzenia r6znicuje spotki o dobrej kondycji i o gorszej kondycji finansowej. Wskaznik
ogblnego zadluzenia znalazt zastosowanie w wielu dyskryminacyjnych modelach
przewidywania upadtosci, np. w modelach Hadasik®*? modelu Hotdy®*® czy modelu
Gajdki i Stosa®“. Wedlug danych z przetomu 2017 i 2018 roku na polskiej gietdzie
najmniej zadluzone sektory to informatyka i rynek kapitalowy (warto$¢ wskaznika na

poziomie ok. 20%), za$ najbardziej zadtuzone to budownictwo, hotele i restauracje oraz

39 portal  Stockbroker, https://stockbroker.pl/wskaznik-cyklu-zobowiazan-ile-dni-spolki-splacaja-
zobowiazania/, data dostgpu 07.07.2021 r.

%0 Maslanka, T.; Mazur-Maslanka, I. Wybrane wskazniki finansowe w okresie przed upadlosciag w
przedsigbiorstwach budowlanych. Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie, 2017, 42.1, s. 73-83.

%1 Ziotkowska, E., Mioduchowska-Jaroszewicz, E., Bednarz, T. Analiza poziomu zadluzenia
przedsigbiorstw na przyktadzie ,,dobrych” i ,,ztych” firm w latach 2010-2012. Wybrane problemy i
wyzwania gospodarcze, s. 203 -214.

362 Hadasik, D.: Upadto$¢ przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Zeszyty Naukowe seria
II, prace habilitacyjne, zeszyt 153, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1998, s. 157.

33 Holda, A.: Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach polskich z wykorzystaniem funkgcji
dyskryminacyjnej ZH, Rachunkowos¢, 2001, nr 5, s. 306-310.

%4 Gajdka, J., Stos D. Ocena kondycji finansowej polskich spotek publicznych w okresie 1998-2001 [w:]
Zarzecki D. (red.): Czas na pieniadz. Zarzadzanie finansami. Mierzenie wynikoéw i wycena przedsigbiorstw,
Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2003, s. 155-157.
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przemyst drzewny (ponad 60%)*®°. W niniejszym rozdziale, dla przedstawienia ogolnej
sytuacji sektorow w zakresie zadtluzenia, zastosowano wskaznik ogolnego zadluzenia
zaczerpniety z bazy EMIS — odnoszacy si¢ do stopnia, w jakim aktywa spotki
finansowane sa przez dlug (pojecie dlugu jest tu zawegzone do krotko- i
dhugoterminowych kredytow i pozyczek, pochodnych instrumentéw finansowych, innych
zobowigzan finansowych i obligacji emisyjnych).

W niniejszym podrozdziale przedstawiono jedynie niewielka cze$¢ wskaznikow
wykorzystywanych do oceny przedsiebiorstw — autorka dysertacji zdaje sobie jednak
sprawe z mnogosci miernikdéw i ich postaci wykorzystywanych w analizie wskaznikowe;.
Wszystkie powyzsze wskazniki opisujace podstawowe obszary funkcjonowania
przedsiebiorstw, mozna odnie$¢ nie tylko do przedsigbiorstw, ale mozna uzy¢ ich w
opisie catych sektorow. Oczywiscie pojawia si¢ wtedy problem agregacji danych —
powszechnie stosowanym podejsciem jest wyznaczenie Srednich wartosci cech
diagnostycznych lub wartosci $rodkowych na podstawie zgromadzonych obserwacji
indywidualnych. Metody te maja jednak swoje zalety i wady. Srednia arytmetyczna
posiada wysoka warto$¢ poznawcza, jako ze ustalana jest na podstawie wszystkich
obserwacji danej cechy, ale nie jest odporna na wystepowanie obserwacji odstajacych.
Mediana, czyli warto$¢ srodkowa zbioru, nie uwzglednia wszystkich obserwacji, ale za

to nie zalezy od skrajnych wartosci danej cechy>®.

2.5. Koniunktura i wystepowanie  zjawiska

niewyptacalnosci w ujeciu sektorowym w latach 2016-2020

Funkcjonowanie przedsigbiorstw zalezy od wielu czynnikow, w tym od ogdlnej
koniunktury i od koniunktury w danym sektorze. Gtowny Urzad Statystyczny (GUS)
definiuje  koniunktur¢ jako ,catoksztalt wskaznikow zZycia gospodarczego
charakteryzujacych stan gospodarki danego kraju lub rynku, pozwalajacych ocenié

tendencje rozwojowe (...)%®"” Wskazuje sie, ze koniunktura gospodarcza ma istotny

365 portal Stockbroker, https://stockbroker.pl/wskaznik-zadluzenia-ogolnego-debt-ratio/, data dostepu
06.07.2021r.

366 Bobowski, Z. Wybrane metody statystyki opisowej i wnioskowania statystycznego. Prace dydaktyczne
nr 5, Seria: Nauki spoteczne, Watbrzyska Wyzsza Szkota Zarzadzania i Przedsigbiorczosci, Wydawnictwo
WWSZIiP, 2004, s. 29-35; 38-42.

%7 Glowny Urzad Statystyczny, https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-
statystyce-publicznej/2076,pojecie.html, data dostgpu 06.08.2021 r.
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368

wplyw na intensywno$¢ upadtosci przedsigbiorstw™°, a co wigcej, ze istnieje zwigzek

pomigdzy koniunkturg gospodarcza, a zmianami cen akcji, a wiec koniunkturg

369 Ocena stabilnosci  sektora stanowi za$§ element analizy

gietdows
wewnatrzsektorowe;j>’°.

W zwiazku z powyzszym, przeanalizowano ogdlng sytuacj¢ w zakresie koniunktury
w poszczegolnych sektorach w latach 2016-2020. Okres analiz podyktowany jest
jednorodnym systemem w zakresie upadtosci i restrukturyzacji przedsi¢biorstw w tym
czasie. Na ponizszym wykresie [WyK. 6] przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznika
ogolnego klimatu koniunktury gospodarczej, publikowanego przez Glowny Urzad
Statystyczny, poczawszy od stycznia 2016 roku do grudnia 2020 roku (wskaznik
wyréwnany sezonowo — SA). Wskaznik ogolnej koniunktury gospodarczej
opracowywany jest w oparciu o badanie ankietowe w$rod przedsigbiorstw obejmujace
pytania o ich biezaca i przewidywang sytuacje gospodarcza (m.in. ogélna sytuacja, portfel
zamoOwien, zapasy, produkcja, zatrudnienie, ceny, pozycja wobec konkurencji, bariery
dziatalnos$ci). Moze przyjmowaé wartosci w przedziale od -100 do 100 (wartosci

przewyzszajace zero oceniane sg pozytywnie — dobra koniunktura, za$ ponizej zera

negatywnie — zta koniunktura)®"*.

%8 Pociecha, J.; Pawelek, B. Prognozowanie bankructwa a koniunktura gospodarcza. Zeszyty
Naukowe/Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, 2011, 873, s. 5-27.

369 Brzeszczynski, J., Gajdka, J., Schabek, T. Koniunktura gietdowa a zmiany w realnej sferze gospodarki
w Polsce. Przeglad Organizacji, 2009, 7, s. 3-9.

370 Firlej, K. Wykorzystanie analizy scenariuszowej otoczenia w okre$leniu konkurencyjnosci sektora
przedsigbiorstw przemystu rolno—spozywczego. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu,
2006, 1118, t. 1 Agrobiznes 2006: konkurencja w agrobiznesie-jej uwarunkowania i nastepstwa. T. 1, s.
228-236.

371 Glowny Urzad Statystyczny; Koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie, handlu i
ushlugach  2000-2021, https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-
przetworstwie-przemyslowym-budownictwie-handlu-i-uslugach-2000-2021-luty-2021,4,46.html, data
dostgpu 23.03.2021 r.
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Wykres 6 Warto$¢ wskaznika ogdlnego klimatu koniunktury gospodarczej (SA — wskaznik wyrownany
sezonowo) dla poszczegolnych sektoréw w latach 2016-2020
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Gtowny Urzad Statystyczny; Koniunktura w przetworstwie
przemystowym, budownictwie, handlu i uslugach 2000-2021, https://stat.gov.pl/obszary-
tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przetworstwie-przemyslowym-budownictwie-
handlu-i-uslugach-2000-2021-luty-2021,4,46.html, data dostepu 23.03.2021 r.

W roku 2016 poziomy wskaznika dla wigkszo$ci branz utrzymywaly si¢ powyzej
zera (dobra koniunktura), a jedynie branza budownictwo odnotowywala poziomy
wskaznika ponizej zera. W latach 2017-2019 sytuacja w zakresie koniunktury
gospodarczej w poszczegdlnych sektorach bylta stosunkowo stabilna, przy czym najlepsza
koniunkture odnotowywal sektor informatyki i komunikacji, za$ najstabsza sektor
budownictwa. Koniunktura w sektorze budownictwa we wzmiankowanym okresie
oceniana by¢ moze jednak pozytywnie (wskazniki powyzej zera i poprawa w stosunku
do roku 2016, kiedy to wartosci wskaznika ksztattowaly si¢ na poziomie ponizej zera).
Dla wszystkich sektoréw korzystny byt przetom roku 2017 i 2018, kiedy to wskaznik SA
ksztattowat si¢ na najwyzszych poziomach.

Gwattowne zatamanie koniunktury nastgpilo na poczatku roku 2020 w zwiazku ze
swiatowym kryzysem spowodowanym pandemig Covid-19. Jak mozna zauwazyc,
tendencje w ksztaltowaniu si¢ wskaznika ogdlnego klimatu koniunktury gospodarczej we
wszystkich sektorach w roku 2020 byly podobne. Najwigkszy spadek poziomu
wskaznikow dla sektoréw nastgpit w marcu 2020 roku, kiedy to zamrozono gospodarke
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krajowg z uwagi na stan zagrozenia epidemicznego®’? i stan epidemii®’®. Rozluznienie
gospodarcze zwigzane z odmrazaniem gospodarki spowodowato w miesigcach letnich
polepszeniec wskaznikow ogolnego klimatu koniunktury gospodarczej, jednak jedynie
sektor informatyki i komunikacji charakteryzowat si¢ w tym czasie dobrg koniunkturg.
W zwiazku z kolejng falg zachorowan i ponownie wprowadzanymi przez administracje
krajowa obostrzeniami pod koniec 2020 roku nastapil kolejny spadek wartosci
wskaznikow SA.

Pomimo, iz wskazniki dla sektorow podlegaly podobnym tendencjom, zauwazy¢
mozna, ze Ww okresie pandemii Covid-19 najbardziej dotknigty =zostal sektor
zakwaterowania i gastronomii, z uwagi na liczne ograniczenia w zakresie mozliwosci
$wiadczenia ustug. Najlepiej w tym okresie ksztattowala si¢ sytuacja sektora informacji i
komunikacji (zapewne z uwagi na charakter kryzysu zmuszajacy do ograniczenia
kontaktow miedzyludzkich i w zwigzku z tym stymulujacy rozwoj réznego rodzaju form
komunikacji zdalnej). Sektor informacji i komunikacji jedynie w okresie od marca do
lipca odczuwat ztg sytuacj¢ w zakresie koniunktury. Od lipca 2020 roku jako jedyny
notowat dodatnie warto$ci wskaznika SA.

Powyzsze dane zestawi¢ mozna z danymi o niewyptacalnosci polskich
przedsiebiorstw prezentowanymi w raportach Coface. Zwroci¢ nalezy jednak uwage, ze
w raportach tych wystepuje nieco odmienny podzial na sektory, niz w danych
prezentowanych przez GUS. Analizujac sytuacje w zakresie niewyptacalnosci firm w
latach 2016 — 2020 w skali catej gospodarki, mozna zauwazy¢ tendencje wzrostowg w
liczbie przeprowadzanych upadtosci 1 restrukturyzacji, cho¢ w ramach poszczeg6lnych

sektorow sytuacja ta byta zroznicowana [Tab. 8].

372 Rozporzadzenie Ministra Zdrowia z dnia 13 marca 2020 r. w sprawie ogloszenia na obszarze
Rzeczypospolitej Polskiej stanu zagrozenia epidemicznego, Warszawa 2020,
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU20200000433/0/D20200433.pdf,  data  dostepu
21.09.2021 r.

373 Rozporzadzenie Ministra Zdrowia z dnia 20 marca 2020 w sprawie ogloszenia na obszarze
Rzeczypospolitej Polskiej stanu epidemii, Warszawa 2020, https://www.gov.pl/attachment/374dc5d1-
3d32-4c02-b262-1285d80577f6 , data dostepu 21.09.2021 r.
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Tabela 8 Ogoblna liczba upadtosci i restrukturyzaciji w latach 2016-2020 w poszczegélnych sektorach

Sektor Liczba upadltosci i restrukturyzacji
2016 2017 2018 2019 2020
Produkcja 226 250 267 262 268
(+10,62%) | (+6,80%) (-1,87%) (+2,29%)
Handel w tym: 192 219 234 252 264
(+14,06%) | (+6,85%) (+7,69%) (+4,76%)
- hurtowy 112 140 148 153 134
(+25%) (+5,71%) (+3,38%) (-12,42%)
- detaliczny | 50 61 66 77 107
(+22%) (+8,20%) (+16,67%) (+38,96%)
Budownictwo 135 134 140 122 137
(-0,74%) (+4,48%) (-12,86%) (+12,30%)
Transport 31 40 56 73 99
(+29,03%) | (+40%) (+30,36%) (+35,62%)
Pozostate branze 176 242 278 310 475
( w tym ushigi i (+37,50%) | (+14,88%) | (+11,51%) (+53,23%)
rolnictwo)
RAZEM 760 885 975 1019 1243
(+16,45%) | (+10%) (+4,51%) (+21,98%)

Wartosci w nawiasach oznaczajq procentowy przyrost liczby upadfosci i restrukturyzacji w ujeciu rok do
roku (r/r).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Coface, Raport roczny Coface: Niewyptacalnosci firm w Polsce
w 2020r, op. cit.; Coface, Raport roczny Coface: Upadiosci i restrukturyzacje firm w Polsce w 2019 r,
Warszawa 2020,
http://www.coface.pl/content/download/178826/2950280/file/Upadlosci_Coface_Raport ROCZNY_201
9_ok.pdf, data dostepu: 17.03.2021 r. ; Coface, Raport roczny Coface: Upadtosci i restrukturyzacje firm w
Polsce w 2018r., Warszawa 2019,
http://www.coface.pl/content/download/169952/2794451/file/Inf_Pras_Coface_Upadlosci_Raport_ROCZ
NY_2018.pdf, data dostepu 17.03.2021 r. ; Coface, Raport roczny Coface: Upadlosci i restrukturyzacje
firm w Polscew 2017r., Warszawa 2018,
http://www.coface.pl/content/download/159806/2629685/file/Inf_Pras_Coface_Upadlosci_Raport ROCZ
NY_2017.pdf, data dostepu: 17.03.2021 r. ; Coface, Raport roczny Coface: Upadtosci i restrukturyzacje
firm w Polscew 2016r., Warszawa 2017 ;
http://lwww.coface.pl/content/download/148048/2452693/file/Inf_Pras_Coface_Upadlosci_Raport ROCZ
NY_2016_02012017.pdf, data dostepu: 17.03.2021 r.

Jak wynika z przedstawionego zestawienia, sektor produkcji odnotowywat wzrosty w
liczbie niewyptacalnosci we wszystkich latach z wyjatkiem roku 2019 (liczba upadtosci
spadta o 1,87% w stosunku do roku poprzedniego) — w roku tym produkcja przemystowa

odnotowywala dodatnia dynamike wzrostu 3’

. Niemniej jednak, wewnatrz sektora
sytuacja byta zréznicowana. W przypadku przetworstwa przemystowego w 2016 r. zla
sytuacja dotyczyta przede wszystkim produkcji artykutdéw spozywczych i maszyn i
urzadzen, co spowodowane byto wahaniami cen surowcow, malejagcymi inwestycjami i

duzym poziomem konkurencji®’”®. W kolejnych latach sytuacja producentéw zywnosci

374 Coface, Raport roczny Coface: Upadtosci i restrukturyzacje firm w Polsce w 2019r, Warszawa 2020,
http://www.coface.pl/content/download/178826/2950280/file/Upadlosci_Coface_Raport ROCZNY_201
9 ok.pdf, data dostepu: 17.03.2021r.

375 Coface, Raport roczny Coface: Upadioscii restrukturyzacje firm w Polscew 2016r., Warszawa 2017
http://www.coface.pl/content/download/148048/2452693/file/Inf_Pras_Coface_Upadlosci_Raport ROCZ
NY 2016 02012017.pdf, data dostgpu: 17.03.2021 r.
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polepszyta si¢ z uwagi na silny popyt, podobnie jak w przypadku produkcji materiatow
budowlanych. Pogorszyta si¢ natomiast sytuacja przemystu maszynowego i metalowego
z uwagi na stabnaca koniunkture w Unii Europejskiej®’®. Pandemia Covid-19 w roku
2020 dzigki konkurencyjnosci cenowej polskich producentéw w zwigzku z tym wysoki
popyt zagraniczny na polskie wyroby 3", nie wplyneta znaczaco na wzrost liczby
niewyptacalnoéci w sektorze (wzrost liczby upadtosci o 2,29% w stosunku do roku
poprzedniego).

Sektor handlu odnotowywal przyrost liczby niewyptacalnosci rok do roku we
wszystkich latach analizy. Najwigkszy przyrost liczby niewyplacalnos$ci przypadt na rok
2017, kiedy to liczba niewyptacalno$ci zwigkszyta si¢ o ponad 20% w stosunku do roku
poprzedniego zarowno w sektorze handlu detalicznego, jak i hurtowego. Wedtug raportu
Coface®® w tym czasie wzrastata konsolidacja rynku, a co za tym idzie, pojawity sie
problemy matych spotek z utrzymaniem si¢ na rynku. W roku 2020 z kolei wida¢ znaczne
zréznicowanie w zakresie ilo$ci niewyplacalnosci w sektorze handlu detalicznego i
hurtowego. Pomimo pandemii Covid-19 sektor handlu hurtowego odnotowat
zmniejszenie liczby niewyplacalnosci o 12,42%, cho¢ jak podkreslono w raporcie
Coface®”® — sytuacja byla zrdéznicowana w zaleznosci od oferowanych débr (dobra
sytuacja w zakresie materiatow budowlanych, zta w zakresie artykutow spozywczych).
Natomiast restrykcje zwigzane z pandemig Covid-19 (np. ograniczenie dziatalnosci
gospodarczej) zdecydowanie negatywnie wptyngly na sytuacje sektora handlu
detalicznego w zakresie ilosci odnotowanych niewyptlacalnosci (wzrost o 38,96% w
stosunku do roku poprzedniego).

W analizowanym okresie i1lo$¢ niewyplacalnosci w sektorze budownictwa podlegata
wahaniom. Wedtug raportow Coface®®° poczatkowa stagnacja w sektorze budownictwa

spowodowana ograniczeniem inwestycji infrastrukturalnych poczatkowo przetozyla si¢

376 Coface, Raport roczny Coface: Upadto$ci i restrukturyzacje firm w Polsce w 2018r., Warszawa 2019,
http://www.coface.pl/content/download/169952/2794451/file/Inf_Pras_Coface_Upadlosci_Raport ROCZ
NY_2018.pdf, data dostepu 17.03.2021 r., data dostepu 17.03.2021 r.

877 Coface, Raport roczny Coface: Niewyplacalnoéci firm w Polsce w 2020r..., op. Cit.

378 Coface, Raport roczny Coface: Upadtoéci i restrukturyzacje firm w Polscew 2017r., Warszawa 2018,
http://www.coface.pl/content/download/159806/2629685/file/Inf_Pras_Coface _Upadlosci_Raport ROCZ
NY _2017.pdf, data dostepu 17.03.2021 r.

379 Coface, Raport roczny Coface: Niewyptacalnosci firm w Polsce w 2020r..., op. Cit.

380 Coface, Raport roczny Coface: Upadtoécii restrukturyzacje firm w Polscew 2016r., Warszawa 2017
http://www.coface.pl/content/download/148048/2452693/file/Inf_Pras_Coface Upadlosci_Raport ROCZ
NY_2016_02012017.pdf, data dostgpu 17.03.2021 r. ; Coface, Raport roczny Coface: Upadlosci i
restrukturyzacje firm w Polsce w 2019r..., op. cit.; Coface, Raport roczny Coface: Niewyptacalnosci firm
w Polsce w 2020r..., op. cit.
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na ograniczenie ryzyka kredytowego i spadek liczy upadlosci. Koniunktura poprawiata
si¢ przy jednoczesnym wzroscie kosztow pracy i cen materiatdw budowlanych. Wzrost
liczby upadtos$ci w budownictwie w 2020 roku oddawat wzrost, ktory byt obserwowany
takze w innych sektorach.

Sektor transportu od roku 2017 odnotowywal corocznie znaczne przyrosty liczby
niewyptacalnosci. Spowodowane bylo to m.in. rosngcymi kosztami pracy 3! |
niedoborami pracownikoéw czy zatorami ptatniczymi®®2. W 2020 r. ograniczenia zwiazane
z pandemig Covid-19 (ograniczenie dziatalnos$ci gospodarczej, spadek PKB w wielu
krajach, ograniczenia w przemieszczaniu si¢ czy ograniczenie wydatkOw
konsumpcyjnych®®3) réwniez wplynety w znacznej mierze na wzrost liczby upadtosci
(+35,62% w stosunku do roku poprzedniego).

W pozostalych sektorach, rozwazanych tacznie, wida¢ dodatnig dynamike wzrostu
upadto$ci w catym badanym okresie. Skokowy przyrost liczby upadtosci w 2020 roku
spowodowany byt zaréwno sytuacja w rolnictwie, jak i w sektorze ustugowym, ktory
zostal najsilniej dotkniety kryzysem spowodowanym pandemig Covid-19 z uwagi na
wylaczenie wielu podmiotdow z dziatalnoSci i spowodowane tym problemy z
ptynnoécig3®4,

Podsumowujac, w okresie pomiedzy 2016 a 2020 rokiem koniunktura gospodarcza
podlegata zmianom. Najkorzystniejsze lata to lata 201712018, kiedy to wszystkie sektory
odnotowywaly relatywnie wysokie wskazniki ogdlnego klimatu koniunktury
gospodarczej, zas$ najmniej korzystny okazat si¢ rok 2020, kiedy to nastgpito zatamanie
koniunktury we wszystkich sektorach. Sytuacja ta przelozyla si¢ na relatywnie duza
0go6lna liczbe niewyplacalnosci w roku 2020. W calym badanym okresie najlepiej radzity

sobie przedsigbiorstwa z sektora informacji i telekomunikacji.

381 Coface, Raport roczny Coface: Upadtosci i restrukturyzacje firm w Polsce w 2018r.. ., op. Cit.
382 Coface, Raport roczny Coface: Upadtosci i restrukturyzacje firm w Polsce w 2019r..., op. cit.
383 Coface, Raport roczny Coface: Niewyplacalnoéci firm w Polsce w 2020r..., op. Cit.

%84 lbidem
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2.6. Uwarunkowania dziatalnosci wewnatrz wybranych
sektorow wg Klasyfikacji stosowanej przez Gielde Papierow

Wartosciowych

Powyzsze rozwazania dotycza sytuacji w sektorach rozpatrywanych na poziomie
catej gospodarki. Z punktu widzenia niniejszej pracy interesujgce za$ bedzie przede
wszystkim funkcjonowanie spotek akcyjnych i sektorow wyodrebnionych przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Sytuacje w zakresie niewyptacalnosci polskich
spotek akcyjnych (nie tylko notowanych na gietdzie) w latach 2016 — 2020 prezentuje
ponizsza tabela [Tab. 9].

Tabela 9 Liczba upadtosci i restrukturyzacji polskich spotek akcyjnych w latach 2016-2020

Rok 2016 2017 2018 2019 2020

liczba upadtosci 1 restrukturyzacji spotek
akcyjnych 58 73 92 73 101
zmiana liczby upadtosci i restrukturyzacji
spotek  akcyjnych  wzgledem  roku

bazowego (2016) [%] X +25,86 | +58,62 | +25,86 | +74,14
ogoblna liczba upadtosci i restrukturyzacji
spotek - bez wzgledu na formeg
organizacyjno-prawna 760 885 975 1019 1243

udzial upadtosci i restrukturyzacji spotek
akcyjnych w ogodlnej liczbie upadtosci [%] | 7,63 8,25 9,44 7,16 8,13

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie Coface, Raport roczny Coface: Niewyptacalnosci firm w Polsce
w 2020r..., op. cit.

Upadtosci i restrukturyzacje spotek akcyjnych w latach 2016-2020 stanowity $rednio
ok. 8% wszystkich upadtosci. Relatywnie najmniej korzystne dla spotek akcyjnych byty
lata 2018 oraz 2020, kiedy to liczba upadiosci spotek akcyjnych byta najwyzsza
(odpowiednio +58,62% i +74,14% wzgledem roku 2016) oraz udziat upadtosci spotek
akcyjnych w ogolnej liczbie upadtosci byt stosunkowo wysoki (odpowiednio 9,44% oraz
8,13%).

Przechodzac do analizy wg Kklasyfikacji sektorowej stosowanej przez Gielde
Papierow Wartosciowych, nalezy nadmieni¢, ze znacznie rdzni si¢ ona od ujgcia
stosowanego przez Glowny Urzad Statystyczny czy Coface. Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie kwalifikuje spotki gietdowe do sektoréw na trzech
poziomach szczegotowosci. Najbardziej ogélny podzial obowigzujacy na GPW dzieli

spotki na osiem makrosektorow (finanse, paliwa i energia, chemia i surowce, produkcja
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przemystowa i budowlano-montazowa, dobra konsumpcyjne, handel i ustugi, ochrona
zdrowia, technologie) 3, ktére dalej dziela sie na sektory (lacznie jest ich 49) i
subsektory. Obecnie obowigzujacy podzial wprowadzony zostal poczawszy od sesji w
dniu 2 stycznia 2017 r. i dotyczy on spotek notowanych na Gléwnym Rynku,
NewConnect oraz Catalyst33,

Jak zostalo wczesniej opisane w podrodziale 1.3.2. niniejszej rozprawy, ptynnosé
finansowa jest niezwykle wazna z punktu widzenia upadtosci przedsiebiorstw. Pamigtac
nalezy, ze optymalny poziom plynnosci finansowej zalezy od specyfiki prowadzone;j
dziatalnoéci. Mosiejko, Bernardelli i Sierant3® przeanalizowali ptynno$é¢ finansowa
utrzymywang w Sektorach: technologie, ochrona zdrowia, handel i ushugi, dobra
konsumpcyjne, przemyst i budownictwo, chemia i surowce, paliwa i energia. Pomimo
przeprowadzenia analiz w latach 2002-2017 postuzyli si¢ nowa klasyfikacja sektorowg —
z 2017 roku. Odnoszac si¢ do sektorow, ktore beda analizowane w niniejszej dysertacji
mozna przytoczy¢, ze analizy pokazaty, ze sektor chemii i surowcoéw oraz produkcji
przemystowej 1 budowlano-montazowej, a takze dobr konsumpcyjnych
charakteryzowaty si¢ najwigkszg stabilnoscig pod wzgledem utrzymywanego poziomu
ptynnosci finansowej. Spotki z sektora technologicznego z kolei charakteryzowaty si¢
najwyzszym poziomem plynnosci finansowej. Sektor handlowo-ustugowy, po
poczatkowych trudno$ciach z utrzymaniem plynnosci finansowej, po roku 2006
odnotowat trend wzrostowy w zakresie poziomu utrzymywanego poziomu plynnosci
finansowej. W sektorze ochrony zdrowia poziom ptynno$ci finansowej badany byt w
latach 2010 — 2017 i podlegat znacznym fluktuacjom w tym okresie.

Innym waznym obszarem dziatalno$ci przedsiebiorstwa jest jego rentownosc¢.
Badaniem rentowno$ci sektorowej na GPW w Warszawie zajely si¢

Gostkowska - Drzewicka i Majerowska®e®

. W przeprowadzonym badaniu postuzyty si¢
klasyfikacja sektorowg z 2017 r. dla analizy obejmujacej lata 1998-2016. W przypadku

rentownosci aktywow (ROA) nie zaobserwowano wyraznych roznic pomigdzy

35 Portal Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie, Objasnienia nazw sektorow
https://www.gpw.pl/objasnienia-nazw-sektorow, data dostepu 16.08.2020 r.

386 Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, Komunikat Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A, z dnia 29 grudnia 2016 r.
https://www.gpw.pl/pub/GPW/STATIC/files/29.12.16_kom4.pdf, data dostepu: 17.08.2020 .

387 Mosiejko, L.; Bernardelli, M.; Sierant, A. Ptynnoéé¢ finansowa spolek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA w latach 2002-2017 w ujeciu sektorowym-—cze$é. Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finans6w/Szkota Gtowna Handlowa, 2019, 173, s. 9-27.

388 Gostkowska-Drzewicka, M., Majerowska, E. Przynalezno$¢ sektorowa a wyniki spotek notowanych na
GPW w Warszawie. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 2018, 531, s. 139-148.
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sektorami®®, za§ w przypadku rentownoéci kapitalow wiasnych (ROE) negatywnie
wyrdznialy si¢ sektory budownictwa, dobr konsumpcyjnych i technologii, za$
pozytywnie sektor ustug.

W zakresie zadtuzenia analizy w ujeciu sektorowym przeprowadzone zostalty przez
Barburskiego®°. Okres analiz objat lata 2012-2016 z uwzglednieniem podziatu sektoréw
na: produkcje, budownictwo, handel detaliczny, handel hurtowy, transport i ustugi.
Zauwazy¢ nalezy, ze jest to inny podzial niz stosowany w przeprowadzonej analizie.
Mozna jednak przytoczy¢ wnioski dotyczace sektora budownictwa, ktory to w badanym
okresie charakteryzowat si¢ niskim udzialem kapitatow wiasnych (od 37% do 45%) w
finansowaniu majatku, a takze sektora uslug, w ktéorym to z kolei przedsigbiorstwa
charakteryzowaty si¢ stosunkowo wysokim udziatem kapitatow statych w finansowaniu
majatku (kapitaly wtasne od 50% do 56%, zobowigzania dlugoterminowe od 9% do
19%).

Nalezny zaznaczy¢, ze powyzsze analizy obejmuja zasadniczo czas przed
rozdzieleniem procedur restrukturyzacyjnych i upadtosciowych a dodatkowo obejmuja
poczatkowe lata obowigzywania ustawy Prawo restrukturyzacyjne, tj. rok 2016 lub 2016
12017. Jest to okres niezadowalajacy z punktu widzenia celu niniejszej dysertacji.

W niniejszej pracy przedmiotem zainteresowania beda sektory, w ktérych w latach
2016 — 2020 (czyli w okresie po wprowadzeniu ustawy Prawo restrukturyzacyjne)
wystapity przypadki zlozenia wniosku o upadtos¢. W zwigzku z powyzszym
przeanalizowano, w ktorych sektorach w latach 2016-2020 funkcjonowaty spoiki, ktore
zostaly oznaczone przez Gietde Papieréw Warto§ciowych oznaczeniem ,,emitent ztozyt
wniosek o ogloszenie swojej upadtosci”. Ze wzgledu na specyfike badania rozwazaniom
poddano jedynie Gtowny Rynek na GPW (metodyke doboru préby przedstawiono
szczegotowo w rozdziale 4). W tabeli ponizej [Tab. 10] zaprezentowano wykaz sektorow,
w ktorych zidentyfikowano przypadki ztozenia wniosku o upadto$¢ przez spotki
notowane na Rynku Gtownym GPW w latach 2016-2020.

389 Za wyjatkiem sektora nieruchomosci.
390 Barburski, J. Struktura kapitalowa przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie. Analiza
sektorowa. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 2017, 484, s. 21-39.
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Tabela 10 Wykaz sektoréw, w ktorych w latach 2016-2020 wystapity przypadki ztozenia wniosku o
upadto$é przez spotki notowane na Rynku Glownym GPW

Makrosektor Sektor Subsektor Lata, w ktorych
wystapito

ztozenie wniosku
o upadios¢ w

subsektorze
100 Finanse 130 Rynek kapitatowy 139 Pozostate 2016
300 Chemia i surowce 360 Drewno i Papier 362 Papier i opakowania 2019
370 Recykling 2019
400 Produkcja | 410 Budownictwo 411 Budownictwo ogélne | 2020
Przemystowa i 412 Budownictwo | 2020

Budowlano-Montazowa przemystowe

413 Inzynieria ladowa 1 | 2017
wodna

414 Materiaty budowlane 2018

450 Ushugi dla przedsiebiorstw 2018
500 Dobra | 510 Artykuty | 511 Zywno$é 2019
Konsumpcyjne SpOZywcze
520 Odziez i kosmetyki | 521 Odziez i obuwie 2018, 2019, 2020
522 Kosmetyki i chemia | 2017
gospodarcza
600 Handel i ustugi 620 Sieci Handlowe 621 Artykuly codziennego | 2016, 2017
uzytku
700 Ochrona zdrowia 720 Sprzet i materiaty medyczne 2020
800 Technologie 820 Informatyka 821 Oprogramowanie 2018
822 Systemy | 2018
informatyczne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Portal Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
www.gpw.pl

Zaznaczy¢ nalezy, ze ztozenie wniosku o upadios¢ w sektorze Rynek kapitatlowy —
pozostate mialo miejsce jeszcze przed wejsciem w zycie klasyfikacji sektorowej z 2017
r. Tym niemiej, spoiki zaklasyfikowane do tego sektora, wedtug poprzedniej klasyfikacji
réwniez znajdowaty sie w jednym sektorze, tj. finanse - inne3®, wobec czego autorka
dysertacji uznata ze mozna je rozwazaé razem przyjmujac nowy podziat sektorowy.

W badanym okresie przypadki ztozenia wniosku o upadto$¢ miaty miejsce w prawie
wszystkich makrosektorach, a tym samym w 10 sektorach i 15 subsektorach. Najwigcej
wnioskow o upadio$¢ odnotowano w makrosektorze produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej (5 wnioskow) oraz dobr konsumpcyjnych (5 wnioskow) —w tym

w subsektorze odziezy i obuwia (3 wnioski).

%1 Podziat sektorowy obowigzujacy w roku 2016 mozna znalezé w raporcie Gietlda Papierow

Wartosciowych w Warszawie, Indeksy Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, 2016,
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/indeksy/IndeksyGPW _1016.pdf, data dostgpu: 16.03.2021 r.
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W kolejnym kroku dokonano analizy podstawowych wskaznikéw finansowych w
poszczegblnych subsektorach, w ktorych wystapita upadtos¢ na tle makrosektora, ktory
postuzyt za benchmark. Z uwagi na ograniczong dostepnos¢ zbiorczych danych w bazie
EMIS mozliwe bylo jedynie dokonanie analiz w latach 2017-2020. Przynaleznos$¢
sektorowa ustalono za pomocg portalu Money.pl®®2. W celu agregacji danych uzyto
median wartos$ci dla sub- i makrosektorow. Cato$ciowe wyniki analizy przedstawia
zalgcznik [Zat. 1]. Ostatecznie zidentyfikowao subsektory, w sytuacja byla wyraznie
gorsza od sytuacji odpowiadajacego im makrosektora. Zatozono, ze w tych subsektorach
upadto$¢ spotki mogla wynika¢ ze zlej sytuacji catej branzy. Ponizej przedstawiono
wyniki analizy dla tych subsektorow.

Przeanalizowano sytuacje finansowa w makrosektorze dobr konsumpcyjnych w
roku 2017, ze szczegblnym uwzglgdnieniem subsektora kosmetykow i chemii
gospodarczej. Wartosci wskaznikow ptynnosci finansowej prezentuje ponizszy wykres

[WyK. 7].

Wykres 7 Ptynnos¢ finansowa w subsektorze kosmetyki i chemia gospodarcza na tle makrosektora dobra
konsumpcyjne w roku 2017 — wskaznik biezacej ptynnosci CR i ptynnosci szybkiej QR
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CR QR

B kosmetyki i chemia gospodarcza W dobra konsumpcyjne

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS.

392 portal Money.pl, https://www.money.pl/
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Subsektor kosmetykow i chemii gospodarczej charakteryzowat si¢ w ww. roku
bardzo niska ptynnoscig, zarowno na tle dobr konsumpcyjnych, jak i w odniesieniu do

393

tego, co moze by¢ uznane za wzorcowe Dodatkowo na wykresie ponizej

przedstawiono ksztattowanie si¢ wskaznikow efektywnos$ci dziatania [Wyk. 8].

Wykres 8 Efektywnos¢ dziatania w subsektorze kosmetyki i chemia gospodarcza na tle makrosektora dobra
konsumpcyjne w roku 2017 - wskazniki rotacji zapaséw, zobowigzan i naleznosci

rotacja zapasow rotacja zobowigzan rotacja naleznosci

O B N W p»Hp U1 O N 00 ©

B kosmetyki i chemia gospodarcza W dobra konsumpcyjne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Zapasy w subsektorze odnawialy si¢ rzadziej niz w makrosektorze a dodatkowo
réwniez naleznos$ci sptywaty rzadziej. Zobowigzania rotowaly wprawdzie wolniej niz w
sektorze, ale, analizujac dodatkowo wskazniki ptynnosci, mozna doj$¢ do wniosku, ze
jest to podyktowane raczej brakiem ptynnosci niz polityka zarzadzania zobowigzaniami.

Ponizej przedstawiono takze ksztattowanie si¢ wskaznikow rentownosci [Wyk 9].

393 Por. Sierpifiska, M., Jachna, T., Ocena przedsiebiorstwa ..., op. Cit., 5.147
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Wykres 9 Rentowno$¢ w subsektorze kosmetyki i chemia gospodarcza na tle makrosektora dobra
konsumpcyjne w roku 2017 - wskaznik rentownosci aktywoéw ROA i rentownoéci kapitatow wiasnych ROE
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B kosmetyki i chemia gospodarcza B dobra konsumpcyjne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Sektor dobr konsumpcyjnych charakteryzowat si¢ deficytowoscia, w
przeciwienstwie do makrosektora, ktory odnotowatl dodatnie wskazania wskaznikow
rentownos$ci aktywow i kapitalow wlasnych. Finalnie przeanalizowano réwniez wskaznik

0g06lnego zadtuzenia wg metodyki EMIS [Wyk. 10].

Wykres 10 Zadtuzenie w subsektorze kosmetyki i chemia gospodarcza na tle makrosektora dobra
konsumpcyjne w roku 2017 - wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy EMIS.
Subsektor kosmetykéw i chemii gospodarczej odnotowat w 2017 roku wyzsze
poziomy zadluzenia niz makrosektor, co przy jednoczesnie niskiej ptynnosci 1 braku

rentownos$ci nalezy ocenia¢ negatywnie.
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Podsumowujac, sytuacj¢ finansowg subsektora w roku 2017 nalezy oceniad
negatywnie we wszystkich obszarach dziatalno$ci. Sytuacja ta jest nie tylko relatywnie
niekorzystna na tle makrosektora, ale jest tez niekorzystna odnoszgc poziomy
rentownosci czy ptynnosci finansowej do wartosci uznawanych za wzorcowe.

W makrosektorze dobr konsumpcyjnych w roku 2020 rowniez miato miejsce
ztozenie wniosku o upadtos$¢. Byto to zdarzenie dotyczace subsektora odziezy i obuwia.
Ponizej przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wskaznikow opisujacych ptynnosé

finansowg w omawianym roku [Wyk. 11].

Wykres 11 Ptynnoé¢ finansowa w subsektorze odziez i obuwie na tle makrosektora dobra konsumpcyjne
w roku 2020 — wskaznik biezacej ptynnosci CR i ptynnosci szybkiej QR
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Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Subsektor odziezy i obuwia charakteryzowal si¢ w opisywanym roku nizsza
ptynnoscia finansowa niz makrosektor. O ile warto$ci uzyskane dla wskaznika ptynnosci
biezacej na podstawie literatury mozna uznaé, ze nie $wiadcza o problemach, o tyle
wskaznik ptynnosci szybkiej osiggnat warto$ci nizsze niz warto$ci uznawane za
wzorcowe %% . W subsektorze najwyrazniej utrzymywane byly wysokie poziomy

zapasow. W dalszej kolejnosci przeanalizowano wskazniki rotacji [Wyk. 12].

3% Por. Sierpifiska, M., Jachna, T., Ocena przedsiebiorstwa ..., op. Cit., 5.147
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Wykres 12 Efektywno$¢ dziatania w subsektorze odziez i obuwie na tle makrosektora dobra konsumpcyjne
w roku 2020 - wskazniki rotacji zapaséw, zobowigzan i naleznosci

16
14
12

10

N

0 -. e N

rotacja zapaséw rotacja zobowigzan rotacja naleznosci

B odziez i obuwie B dobra konsumpcyjne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Subsektor odziezy i obuwia odnotowat relatywnie czesta sptate naleznosci, co mozna
odczytywaé pozytywnie. Rotacja zobowigzan w subsektorze byla nieco rzadsza niz w
makrosektorze, co mogloby by¢ odczytywane pozytywnie, cho¢ w zestawieniu z danymi
0 ptynnosci finansowej rodzi podejrzenie, ze sytuacja ta wynika raczej z problemow z
ptynnoscig finansowa. Wskazniki rotacji zapasow $wiadczg o nieco wolniejszym niz w
makrosektorze obrocie zapasami, co jest niekorzystne. Sytuacje w zakresie rentownosci

subsektora na tle makrosektora prezentuje ponizszy wykres [Wyk. 13].
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Wykres 13 Rentowno$¢ w subsektorze odziez i obuwie na tle makrosektora dobra konsumpcyjne w roku
2020 - wskaznik rentownosci aktywow ROA i rentownosci kapitatow wtasnych ROE
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Subsektor w analizowanym okresie byl deficytowy i jego sytuacja w zakresie
uzyskiwanej rentownosci byla widocznie gorsza niz makrosektora, zachowujacego
dodatnie poziomy rentownos$ci w omawianym roku. Ostatnim analizowanym obszarem

jest zadluzenie. Poziomy zadluzenia prezentuje ponizszy wykres [Wyk. 14].

Wykres 14 Zadluzenie w subsektorze odziez i obuwie na tle makrosektora dobra konsumpcyjne w roku
2020 — wskaznik ogolnego zadluzenia
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy EMIS.
Poziom zadlizenia w subsektorze byl wyzszy niz w makrosektorze, co moze
swiadczy¢ o nadmiernym zadluzeniu, szczegdlnie ze wyzsze poziomy zadluzenia

przektadaja si¢ na deficytowos¢. Podsumowujac, subsektor odziezy i obuwia
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charakteryzowat si¢ w roku 2020 wyraznie gorsza sytuacjg finansowa niz makrosektor
(nizsza ptynnos¢, wyzsze zadluzenie i deficytowos$¢).

Przeanalizowano sytuacje subsektora artykulow codziennego uzytku na tle
makrosektora handlu i ustug w roku ztozenia wniosku o upadlo$¢ (2017) w gléwnych
obszarach funkcjonowania. Ponizej przedstawiono sytuacje w zakresie ptynnosci

finansowej [Wyk. 15].

Wykres 15 Ptynno$¢ finansowa w subsektorze artykuly codziennego uzytku na tle makrosektora handel i
ustugi w roku 2017 — wskaznik biezacej ptynnosci CR i plynnosci szybkiej QR
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Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Jak mozna zauwazy¢, sytuacja subsektora artykuldw codziennego uzytku na tle
catego makrosektora jest zdecydowanie gorsza w zakresie ptynnosci finansowej: wartosci
wskaznika biezacej ptynnosci (CR — ang. current ratio) oraz wskaznika biezacej
ptynnosci (QR — ang. quick ratio) sa nizsze od wartosci obserwowanych dla
makrosektora, a takze ksztaltujg si¢ ponizej wartosci przyjetych w literaturze za
wzorcowe 3% . Dodatkowo przeanalizowano efektywno$é dziatania w subsektorze

artykutdw codziennego uzytku w roku 2017 [Wyk. 16].

3% Sierpinska, M., Jachna, T., Ocena przedsicbiorstwa ..., 0p. cit., 5.147
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Wykres 16 Efektywno$¢ dziatania w subsektorze artykuly codziennego uzytku na tle makrosektora handel
i ushugi w roku 2017 - wskazniki rotacji zapasoéw, zobowigzan i naleznosci
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Wysoki poziom rotacji naleznos$ci oznacza, ze w subsektorze naleznosci sa
odzyskiwane o wiele cze$ciej w okresie niz w makrosektorze, co nalezatoby oceniaé
pozytywnie. Mozna mie¢ tez na uwadze, ze stosunkowo niska ptynnos$¢ finansowa w
subsektorze nie wynika raczej z zatorow platniczych kontrahentdw, gdyz naleznosci sa
sptacane stosunkowo czesto. Wskazniki rotacji zapaséw i zobowigzan z kolei ksztattuja
si¢ na zblizonym poziomie do poziomu charakteryzujacego makrosektor. W tym samym
roku przeanalizowano takze rentowno$¢ subsektora artykuldw codziennego uzytku
[Wyk. 17].
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Wykres 17 Rentowno$¢ w subsektorze w subsektorze artykuty codziennego uzytku na tle makrosektora
handel i ustugi w roku 2017- wskaznik rentownosci aktywoéw ROA i rentownosci kapitatéw wtasnych ROE
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Jak mozna zauwazy¢, rentownos$¢ aktywow (ROA — ang. return on assets) oraz
kapitatow wilasnych (ROE — ang. return on equity) w opisywanym subsektorze byta
znacznie nizsza niz rozpatrywana w catym makrosektorze. Przeanalizowano réwniez
ostatni z analizowanych finansowych aspektow funkcjonowania subsektora, tj. —
zadtuzenie [Wyk. 18].

Wykres 18 Zadtuzenie w w subsektorze artykuly codziennego uzytku na tle makrosektora handel i ustugi
w roku 2017— wskaznik ogdlnego zadtuzenia

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
artykuty codziennego uzytku handel i ustugi

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS.
Udziat dtugu w finansowaniu aktywow w subsektorze artykutdw codziennego uzytku

na tle catlego makrosektora handlu i ustug byt znaczaco wyzszy. Mozna uznaé, ze sytuacja
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finansowa w subsektorze artykutow codziennego uzytku byta wyraznie gorsza, niz w
calym makrosektorze w roku, w ktorym nastgpita upadto$¢ (nizsza rentowno$¢ przy
wyzszym zadluzeniu i nizsza ptynno$¢ finansowa).

W analizowanym okresie sytuacje trzech subsektoréw (kosmetykdéw i chemii
gospodarczej w roku 2017; odziezy i obuwia w roku 2020; artykutdw codziennego uzytku
w roku 2017) na tle odpowiadajacych im makrosektorow mozna byto okresli¢ jako
wyraznie zlg. Mozna podejrzewaé, ze cale subsektory doswiadczaty podobnych
problemow, jak upadajace spotki®®. W przypadku dwoch subsektorow (tj. rynek
kapitalowy — pozostate oraz artykuly codziennego uzytku) brakowato danych

finansowych za rok 2016, aby oceni¢ sytuacj¢ na tle makrosektora.

2.7. Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania zawarte w niniejszym podrozdziale, mozna wskazac, ze
na konkurencj¢ wewnatrzsektorowa wptyw maja zmiany zachodzace w zwigzku z cyklem
zycia sektora. Wraz z przechodzeniem kolejnych faz cyklu zycia sektora zmieniajg si¢
zachowania przedsigbiorstw, chociazby ich sktonno$¢ do kooperacji. Przedsigbiorstwa
muszg tez dostosowywac strategie do zmiennych warunkow funkcjonowania.

Wskazuje si¢, ze na natgzenie konkurencji w sektorze wptyw begda mialy cechy
strukturalne sektora, tj. przede wszystkim bariery wejscia i wyjscia oraz koncentracja
(zwigzana z sila rynkowg), ktore determinujg struktur¢ konkurencyjng rynku. W
literaturze S$cieraja si¢ poglady, ze cechy branzy moga przektada¢ si¢ na wyniki
przedsigbiorstw oraz ze dla osiggania zyskOw wazniejsza jest relatywna pozycja danego
przedsigbiorstwa w sektorze. Wedlug pierwszego podejscia wigksza koncentracja
powoduje wyzsza zyskownos$¢ catego sektora (paradygmat S-C-P), wedlug drugiego
podejscia, przedsigbiorstwa o wyzszym udziale w rynku danego sektora begda miaty
wyzsza zyskowno$¢ — bez wzgledu na jego koncentracje (koncepcja RMP).

Z drugiej strony wskazuje si¢ na odwrotny kierunek oddziatywania: to nie cechy
branzy determinujg konkurencyjnos$¢, a raczej cechy, takie jak koncentracja sg wynikiem

dynamicznie zachodzacego procesu konkurencji. Wedtug koncepcji efektywnej struktury

3% Dodatkowo na uwage zasluguje sytuacja subsektora oprogramowanie w 2018r. na tle makrosektora
technologie. W subsektorze tym wszystkie analizowane wskazniki odnotowywaty wartosci korzystniejsze,
niz makrosektor [Zal. 1].
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rynkowej, duzy udzial w rynku moze odzwierciedla¢ duza efektywnos$¢ danego
podmiotu, co zwigzane jest z jego wysoka rentownoscig.

Zyski z sektora wyznacza¢ ma tzw. 5 sit Portera, a wigc grozba nowych wejs¢
(zwigzana z barierami wejscia), sita przetargowa nabywcoéw i dostawcow, zagrozenie
substytutami oraz rywalizacja pomig¢dzy obecnymi konkurentami. Zgodnie ze szkota
pozycyjna, otoczenie podmiotu gospodarczego bedzie najwazniejsze dla budowania
strategii 1 bedzie przesadzalo o sukcesie podmiotu, z kolei szkota zasobowa podkresla
raczej znaczenie zasobow dla budowania jego mozliwosci i osiggania przewagi
konkurencyjnej. Wydaje si¢ jednak, ze oba te podejscia mozna traktowaé jako
uzupetniajace sie.

W niniejszym rozdziale analizom poddano okres pomig¢dzy 2016, w ktorym weszta w
zycie Ustawa Prawo Restrukturyzacyjne z dnia 15 maja 2015 r., a 2020 rokiem. W okresie
tym koniunktura gospodarcza w poszczegélnych sektorach podlegata wyraznym
zmianom. Najkorzystniejszymi okazaty si¢ lata 2017 i 2018, kiedy to wszystkie sektory
odnotowywaly relatywnie dobrg koniunkture gospodarcza. Najmniej korzystny okazat si¢
rok 2020, kiedy to na skutek rzadowych restrykcji zwigzanych z pandemig Covid-19
nastgpito zalamanie koniunktury we wszystkich sektorach. Sytuacja ta przelozyta si¢ na
relatywnie duzg ogo6lng liczbe niewyptacalnosci w roku 2020. W catym badanym okresie
najlepiej radzily sobie przedsigbiorstwa, ktorych dziatalnos¢ wigzata si¢ z informacja i
telekomunikacja.

Dodatkowo w latach 2016-2020 zidentyfikowano 18 przypadkow ztozenia wniosku
o upadtos¢ przez spotki akcyjne notowane na Glownym Rynku Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie — najwigcej w roku 2017. Pomimo, iz w 2020 roku
koniunktura gospodarcza zatamata si¢ we wszystkich obszarach dzialalnosci
gospodarczej, nie wptyneto to na zwigkszenie liczby ztozonych wnioskow o upadtos$é na
Glownym Rynku GPW. Mozliwe, ze wynika to z zasady ultima ratio i tym samym
systemowego umocnienia procedur restrukturyzacyjnych. W badanym okresie przypadki
ztozenia wniosku o upadto$¢ miaty miejsce w prawie wszystkich makrosektorach, a tym
samym w 10 sektorach i 15 subsektorach. Najwiecej wnioskow o upadlo$¢ odnotowano
w makrosektorze produkcji przemystowej i budowlano-montazowej (5 wnioskdw) oraz
dobr konsumpcyjnych (5 wnioskéw) — w tym w subsektorze odziezy i obuwia (3
whnioski).

Warto dodac, ze sektory mozna opisa¢ poprzez ich cechy strukturalne (odnoszace si¢

do sektorow jako cato$ci), mozna przypisac¢ im takze cechy agregatowe (grupujace cechy
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poszczegblnych uczestnikdw rynku). W zwigzku z tym, dokonano oceny sytuacji
finansowej wskazanych subsektoréw w zakresie osigganej ptynnosci finansowej,
efektywnosci dziatania, rentownosci i zadtuzenia na tle sytuacji makrosektorowej. Na
podstawie analiz stwierdzono, ze Sytuacje trzech subsektoréw (kosmetykdw i chemii
gospodarczej w roku 2017; odziezy i obuwia w roku 2020; artykutdw codziennego uzytku
w roku 2017) na tle odpowiadajacych im makrosektoréw mozna okresli¢ jako wyraznie
zta. Mozna podejrzewaé, ze cate subsektory doswiadczaty podobnych problemow, jak
upadajagce spotki. W przypadku dwoch subsektorow (tj. rynek kapitatowy — pozostate
oraz artykuly codziennego uzytku w roku 2016) brakowato danych, aby oceni¢ sytuacje
na tle makrosektora.
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3. EFEKTY ZWIAZANE Z UPUBLICZNIENIEM INFORMAC]I O
UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

3.1. Efektywnos$¢ informacyjna rynku kapitalowego

Rozwazajac znaczenie informacji o upadiosci przedsiebiorstwa dla ksztattowania si¢
stop zwrotu z akcji w wybranych sektorach nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na
efektywnos¢, z jakg informacje sg przez ten rynek uwzgledniane. W odniesieniu do rynku
kapitatowego mozna mowié 0%’

e cfektywnosci alokacyjnej — odnoszacej si¢ do optymalnej dystrybucji
kapitatu wérdéd podmiotdéw, ktore moga go najlepiej zainwestowac,

e transakcyjnej — dotyczacej wystgpowania konkurencji pomigdzy
posrednikami dziatajacymi na rynku zapewniajgcej niski poziom ogdlnych
kosztow transakcyjnych oraz mozliwos¢ bezzwlocznego zawierania i
realizowania umow kupna-sprzedazy walorow;

e informacyjnej — oznaczajacej sytuacj¢, w ktorej dostep do informacji jest
szybki i rowny dla wszystkich uczestnikéw rynku kapitatowego.

Fama®®® wskazuje, ze w ogolnym zarysie teoria efektywnosci rynku kapitalowego jest
rozwazana w kontekscie tego, czy w dowolnym punkcie w czasie ceny w pehni
odzwierciedlaja dostepne informacje, a wigc odnosi si¢ do efektywnosci informacyjne;.
Dla niniejszej dysertacji rOwniez jest to najwazniejsze zagadnienie sposrdd powyzej
przytaczanych i jemu beda poswiecone dalsze rozwazania.

Fama®®® wskazuje na trzy warunki wystarczajace dla uznania rynku kapitatowego za
efektywny: brak kosztow transakcyjnych w obrocie papierami wartoSciowymi,
dostgpnos¢ informacji dla wszystkich uczestnikdw rynku bez ponoszenia kosztow,
zgodno$¢ uczestnikow rynku co do implikacji biezacych informacji dla ksztattowania sie¢
obecnych i przysztych cen walorow. Tym niemniej, w praktyce wszystkie te warunki nie
s spelnione, a nawet nie musza by¢ koniecznie spetnione dla uznania efektywnosci rynku

kapitatlowego. Rozwazane sa natomiast trzy formy efektywnosci rynku kapitatowego.

397 Gurgul, H. Analiza zdarzen na rynkach akcji. Wplyw informacji na ceny papieréw warto$ciowych.
Woydanie Il uaktualnione i rozszerzone. Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2012, s. 16.

3% Fama, E. F. Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The journal of Finance,
1970, 25.2, s. 383-417.

39 |bidem, s. 383-417.
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Zgodnie z najmniej restrykcyjnym podej$ciem, a wigc stabg hipoteza rynku efektywnego,
biezace ceny walorow w peini odzwierciedlaja wszystkie informacje zawarte w
historycznych cenach. Potsilna hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze biezagce ceny
odzwierciedlaja wszystkie publicznie dost¢pne informacje. Z Kkolei najbardziej
restrykcyjna, silna hipoteza rynku efektywnego zaktada, ze ceny odzwierciedlaja kazdy
rodzaj informacji — zaréwno te publicznie dostepne, jak i prywatne*®.

Hipoteza rynku efektywnego zwigzana jest z terminem btadzenia losowego (ang.
random walk), ktory jest stosowany w literaturze dla scharakteryzowania szeregu
cenowego, w ktorym kolejne zmiany cen stanowig przypadkowe odchylenia od
poprzednich cen. Zgodnie z tym podej$ciem, jezeli przeptyw informacji nie jest
utrudniony, a informacje sg natychmiast odzwierciedlane w cenach akcji, to zmiana ceny
z danego dnia bedzie odzwierciedlala jedynie informacje z tego dnia, a bedzie niezalezna
od zmian ceny w dniu poprzednim?°L,

Na przestrzeni lat, odkad sformutowane zostaly hipotezy rynku efektywnego,
wielokrotnie podejmowano proby empirycznej weryfikacji przytoczonych powyzej
hipotez. Slepaczuk®®?, po dokonaniu analizy literaturowej wyrdznit cztery, jego zdaniem
gldwne, grupy anomalii rynku kapitatowego: efekty kalendarzowe (mozliwos$¢ uzyskania
ponadprzecigtnych stop zwrotu w okreslonym okresie), anomalie odnoszace si¢ do
wystgpowania istotnej Statystycznie korelacji pomigdzy stopami zwrotu z walorow
wystepujace w réznych przedzialach czasowych, anomalie zwigzane ze wskaznikami
finansowymi czy efekty zwigzane z upublicznieniem istotnych informacji dotyczacych

dziatajacych na rynku podmiotow. Malkiel*®®

z kolei podkresla, ze w zwigzku z tym, ze
inwestorzy nie zawsze zachowuja si¢ racjonalnie, moga z pewnoscia pojawia¢ si¢ na
rynku pewne anomalie badZ tez wzorce zachowan cen akcji utrzymujace si¢ przez pewien

czas. Jego zdaniem zjawiska te traktowac nalezy raczej jako odstgpstwa od reguty, ktore

400 Silna forma efektywnosci implikuje efektywno$é potsilng, a ta z kolei pociaga za sobg efektywnosé
stabg. Co wigcej, w przypadku efektywnosci w formie stabej niemozliwe jest osiagnigcie
ponadprzecigtnych zyskow przy zastosowaniu chociazby analizy technicznej, opierajacej si¢ na
ksztattowaniu si¢ cen akcji w przesztosci. W przypadku efektywnosci rynku w formie potsilnej traci swoje
znaczenie analiza fundamentalna, gdyz wszystkie publicznie dostgpne informacje sa juz uwzglgdnione w
cenach akcji. Silna forma efektywno$ci rynku kapitatowego oznacza, ze nawet wykorzystanie poufnych
informacji (ang. insider trading) nie bedzie umozliwial osiggania ponadprzecietnych zyskow, gdyz ceny
papierow wartosciowych juz te informacje uwzgledniaja. Por.: Slepaczuk, R. Efektywnos$¢ rynku
instrumentéw pochodnych notowanych na GPW w Warszawie. Ekonomia, 2004, 12, s. 163-188.

401 Malkiel, B. G. The efficient market hypothesis and its critics. Journal of economic perspectives, 2003,
17(1), s. 59-82.

402 Slepaczuk, R. Anomalie rynku kapitatlowego w $wietle hipotezy efektywnosci rynku. Finansowy
kwartalnik internetowy, 2006, 1, s. 1-10.

403 Malkiel, B. G. The efficient market hypothesis..., op. cit., s. 59-82.
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nie muszg oznaczaé, ze rynek nie jest efektywny w wykorzystywaniu informacji. Co
wigcej, pewne wzorce czy anomalie ksztaltowania si¢ cen akcji, zidentyfikowane na
podstawie analizy danych historycznych, zazwyczaj nie pozwalajg na uzyskanie
ponadprzeci¢tnych zyskow przez inwestorow w przysziosci.

Rysunek ponizej [Rys. 9] pokazuje przyktadowy sposob, w jaki ceny moga
dostosowa¢ si¢ do nowej informacji. Jak mozna zauwazyé, w przypadku rynku
efektywnego ceny powinny dostosowa¢ si¢ natychmiast i w kolejnych dniach nie
powinno by¢ dalszych zmian (linia ciggla). Pozostate sytuacje pokazuja reakcj¢ na rynku
nieefektywnym (linie przerywane). W przypadku wolnej reakcji nawet kilkadziesiat dni
moze zaja¢ pelne uwzglednienie informacji w cenach. W ostatnim przypadku, po
poczatkowej nadmiernej reakcji, ceny akcji przez pewien czas powracaja do wlasciwej
ceny. Lewandowicz i Borowski**stwierdzaja, ze zjawisko nadreakcji i jej pozniejszej
korekty dotyczy przede wszystkim informacji negatywnych. Dodatkowo, korekta jest

tym silniejsza, im silniejsza byla pierwotna reakcja.

404 Lewandowicz, M.; Borowski, K. Analiza zjawiska nadreakcji rynku na GPW w Warszawie w okresie
1992-2014. Studia i Prace Kolegium Zarzgdzania i Finanséw SGH, 2015, 145: 75-95.

114



Rysunek 9 Reakcja cen akcji na zdarzenie w przypadku rynku efektywnego i nieefektywnego
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Ross, S. A., Westerfield, W. R., Jaffe, J. Corporate Finance.

Ninth Edition., McGraw-Hill Irwin, 2010, S. 480-481.
http://course.sdu.edu.cn/G2S/eWebEditor/uploadfile/20121125110341494.pdf, data dostepu:
02.09.2021 r.

Gurgul*® wskazuje, ze zgodnie z hipoteza rynku efektywnego EMH (ang. Efficient
Market Hypothesis) jezeli zdarzenie jest wazne to wowczas powinno byé ono
natychmiastowo odzwierciedlone w cenach walorow, jednak w praktyce obserwuje sie,
ze inwestorzy, ktorzy w najkrotszym czasie zareaguja na upublicznienie informacji maja
mozliwo$¢ osiggniecia ponadprzecigtnych zyskow — dla pozostalych inwestorow
informacja nie bedzie uzyteczna z punktu widzenia stosowanej strategii inwestowania.
Czas, w ktorym ceny zaabsorbuja nowa informacj¢ moze zaleze¢ od réoznych czynnikow,
wsrod ktorych Gurgul *© wymienia: strukture inwestorow, $redni poziom obrotow
akcjami, liczbe transakcji dokonywanych w czasie sesji gietdowej czy wielko$¢ emitenta.
Ederington oraz Lee*"” podkreslaja, ze po pojawieniu sie nowej informacji zmiennoéé cen

moze utrzymywac si¢ przez jaki$ czas na wysokim poziomie z dwdoch powodow: albo z

405 Gurgul, H. Analiza zdarzen na rynkach akgji..., op.cit., s. 17-19.

408 |bidem, s. 17-19.

407 Ederington, L. H. Lee, J. H. The short-run dynamics of the price adjustment to new information. Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 1995, s. 117-134.
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powodu naptywu dodatkowych informacji, albo z powodu wolnego dostosowywania si¢
cen. W pierwszym przypadku informacja o duzym znaczeniu, na ktorej skupiajg si¢
media, moze by¢ niezwtocznie absorbowana w cenach akcji, ale dodatkowe, mniej istotne
informacje mogg pojawia¢ si¢ stopniowo na rynku i oddzialywac¢ jeszcze przez jakis czas.
Z drugiej strony, pelne ustalenie nastepstw ujawnionej informacji dla ksztaltowania si¢
cen w przyszto$ci moze wymagac czasu. Osoby, ktére posiadaja lepsze zrozumienie
implikacji pojawienia si¢ nowej informacji, mogg dokonywac transakcji z op6znieniem,
jesli w ich mniemaniu rynek nadmiernie lub zbyt stabo zarecagowal w pierwszym
momencie po pojawieniu si¢ informacji.

Nie zawsze racjonalne decyzje inwestorow probuja z kolei wyjasni¢ finanse
behawioralne, ktore taczg w sobie wiedzg z zakresu finansow i psychologii, a ktérych
rozwdj zapoczatkowali Kahneman i Tversky*% oraz Thaler‘®® w drugiej potowie XX w.
Zgodnie z zatozeniami finanséw behawioralnych, ludzie nie zawsze podejmuja
racjonalne decyzje, gdyz podlegaja emocjom oraz skrzywieniom poznawczym, a takze
stosujg uproszczone reguty wnioskowania w procesie decyzyjnym, tj. heurystyki. Czgs¢
autorOw zwraca uwage na zewngtrzne czynniki, ktore powoduja zmiang nastroju i
zachowania inwestordw — np. zmieniajace si¢ fazy ksiezyca*®czy zmieniajace sie
warunki pogodowe**.

W zwigzku z krytyka hipotezy rynku efektywnego powstaly koncepcje alternatywne.
Peters*'2 przedstawit hipoteze rynku fraktalnego, ktora zwraca uwage na rozne horyzonty
czasowe inwestycji dokonywanych przez uczestnikow rynku. Informacja pojawiajaca si¢
na rynku bedzie wptywala odmiennie na zachowania inwestorow, w zaleznosci od
horyzontu czasowego, ktorym si¢ kierujg. W takim ujeciu stabilno$¢ rynku zapewniona

bedzie przez jego plynnos¢ (ktorg gwarantuje duza ilo$¢ inwestorow o réznych

408 Kahneman, D. Tversky, A. Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. Econometrica, 1979,
47.2,s. 263-292.

409 Thaler, R. Toward a positive theory of consumer choice. Journal of economic behavior & organization,
1980, 1.1, s. 39-60.

410 Borowski, K. The influence of moon phases on rates of return of the Warsaw Stock Exchange indices.
Studia Prawno-Ekonomiczne, 2016, XCVIIl, s. 151-166.

411 Tarczynski, W., Mentel U., Mentel G., Shahzad U., The Influence of Investors’ Mood on the Stock
Prices: Evidence from Energy Firms in Warsaw Stock Exchange, Poland. Energies, 2021, 14.21, s. 1-25.;
Tarczynski, W., Majewski, S., Tarczynska-Luniewska, M., Majewska, A., Mentel, G., The Impact of
Weather Factors on Quotations of Energy Sector Companies on Warsaw Stock Exchange. Energies, 2021,
14.6.,s. 1-14.

412 peters, E. Fractal market analysis: applying chaos theory to investment and economics. John Wiley &
Sons, New York, 1994.
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horyzontach czasowych). Peters*® wskazuje tez na pamie¢ rynku, ktora przejawia sic w
tym, Ze nastroje inwestorow nie sg oddawane natomiast w cenach akcji, ale oddziatluja na

44 7 Kkolei

rynek przez dlugi okres zaburzajac ksztaltowanie si¢ stop zwrotu. Vaga
opracowal hipoteze rynku koherentnego, ktora zaktada, ze rynek moze znajdowac sie¢ w
réznych stanach réznicowanych sytuacja gospodarczg i nasileniem zachowan stadnych
(mysleniem grupowym) inwestorow. W przypadku, gdy nastroje inwestorow nie
sprzyjaja zachowaniom stadnym, stan rynku jest najbardziej zblizony do rynku
efektywnego. Najbardziej ryzykowny dla inwestoréw jest czas, gdy zachowania stadne
s nasilone, a czynniki fundamentalne sg niepewne. W takiej sytuacji mogg wystepowaé
gwaltowne zmiany na rynku spowodowane reakcja na przypadkowe zdarzenia.
Stosunkowo niedawno powstata hipoteza rynku adaptacyjnego (AMH, ang. adaptive
market hypothesis) wypracowana przez Lo*®, ktéra ma pogodzi¢ zwolennikow teorii
EMH oraz jej krytykéw. Hipoteza opiera si¢ na zasadach ewolucji i uwzglednia
popelnianie btedow i uczenie si¢ uczestnikow rynku. Zaktada ona np., ze ceny zawieraja
w sobie wiele informacji podyktowanych kombinacjga warunkéw $rodowiskowych oraz
liczbg i charakterem tzw. ,,gatunkéw” wystepujacych na rynku (gatunek oznacza
wyodrgbniong grupg uczestnikow rynku, ktorych zachowania sg podobne, np. fundusze
inwestycyjne i inwestorzy indywidualni stanowi¢ bgdg w tym ujeciu dwa odrgbne
gatunki). Duza liczba ,,gatunkow” rywalizujacych o ograniczone zasoby oznaczaé bedzie
w tym wypadku wigksza efektywno$¢ rynku, za§ mata liczba ,,gatunkéw” rywalizujacych
o duze zasoby oznacza¢ bedzie malg efektywnos¢ rynku. Oznacza to, ze nie tylko
poszczegbdlne rynki moga sie rézni¢ efektywnoscia, ale takze, ze efektywnos$¢ danego
rynku moze zmienia¢ si¢ w czasie. Cze$¢ badan, w tym tych poswigconych polskiemu
rynkowi akcji, potwierdza hipoteze rynkéw adaptacyjnych. Badania Smitha*® z 2012 r.
przeprowadzone w oparciu o indeksy gieldowe 15 europejskich rynkéw rozwijajacych
si¢ 1 dane poroOwnawcze z trzech rynkow rozwinigtych, potwierdzily zmiennos¢
efektywnosci®!’ rynkow w czasie. Dodatkowo na podstawie otrzymanych rezultatow
sklasyfikowano polski rynek jako rynek o relatywnie wysokim poziomie efektywnosci —

Polska znalazta si¢ na czwartym miejscu za Turcja, Wielka Brytanig i Wegrami. Smith

413 peters, E. Fractal structure in the capital markets. Financial Analysts Journal, 1989, 45.4, s. 32-37.

414 Vaga, T. The coherent market hypothesis. Financial Analysts Journal, 1990, 46.6, s. 36-49.

415 Szerzej: Lo, A. W. The adaptive markets hypothesis. The Journal of Portfolio Management, 2004, 30.5,
s. 15-29.

416 Smith, G. The changing and relative efficiency of European emerging stock markets. The European
Journal of Finance, 2012, 18.8, s. 689-708.

417 Badana byla efektywno$¢ w formie stabe;.
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zauwazyt takze, ze kryzys finansowy z lat 2007-2008 zbiegl si¢ z obnizeniem
efektywnos$ci czesci rynkéw, w tym rynku polskiego. Badania Kotatki*!® z 2019 r.
przeprowadzone na podstawie indeksu gietdowego WIG stanowig potwierdzenie
cyklicznej zmienno$ci poziomu efektywnosci polskiego rynku akcji.

Opierajac si¢ na hipotezie AMH, mozna uzna¢, ze poszczeg6lne grupy inwestorow
beda cechowaly si¢ odmiennym zachowaniem, co bedzie przektadato si¢ na efektywnos¢
rynku Kkapitalowego. Kryterium podzialu inwestorow moze by¢ profesjonalizm
lokowania kapitatu czy wielko$¢ inwestowanych srodkéw. Na tej podstawie mozemy
wyrézni¢ inwestorow instytucjonalnych (instytucje, takie jak banki, fundusze
inwestycyjne czy zaklady ubezpieczen, ktore dysponuja znacznymi $rodkami
pienieznymi i ktoére cechuje profesjonalizm w zarzadzaniu) oraz inwestorow
indywidualnych (przede wszystkim osoby fizyczne, ktore w wiekszosci nie zajmujg si¢
profesjonalnie rynkiem kapitatowym)*®. Wérod inwestorow indywidualnych wyroznié
mozna, ktorzy mylnie interpretuja pojawiajace si¢ informacje lub dokonuja transakcji na
podstawie innych czynnikdw, niz informacyjne, np. kierujac si¢ heurystykami, emocjami
czy innymi, pozainformacyjnymi przestankami, jak np. utrata pracy (tzw. ,,noise
traders”)*?,

Ponizszy wykres [Wyk. 19] prezentuje zmiany w strukturze inwestoréw na rynku
akcji notowanych na Glownym Rynku na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Mozna zauwazy¢ wyrazny wzrost udziatu inwestoroOw zagranicznych w
obrocie, a takze spadek udziatu krajowych inwestorow indywidualnych w latach 2009-
2019.

418 Kotatka, M. Testing the adaptive market hypothesis on the WIG Stock Index: 1994-2019. Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 2020, 64.1, s. 131-142.

419 7akres pojecia ,,inwestor instytucjonalny” jest szeroki i nie do konca jednoznaczny, zalezy od przyjete;
definicji. Por. Kara$, P., Kravchuk, I. Znaczenie inwestoréw instytucjonalnych w finansjalizacji strefy euro.
Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H-Oeconomia, 2016, 49.4, s. 185.

420 por, Barber, B. M., Odean, T., Zhu, N. Do noise traders move markets?. EFA 2006 Zurich meetings
paper. 2006.; Dow, J.; Gorton, G. Noise traders. National Bureau of Economic Research, Working Paper
12256, 2006.
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Wykres 19 Udzial inwestoréw w obrotach na Gtéwnym Rynku na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Gietda Papieréw Wartosciowych, Udziat inwestoréw w obrotach
gietdowych — dane zagregowane 2009 — I potrocze 2020, www.gpw.pl/analizy (data dostepu: 17.11.2020).

Badania Karkowskiej i Kravchuka *! wskazuja, ze na zmiany w strukturze
inwestoréow na polskiej gietdzie implikowane sg przez zmiany koniunkturalne. Wyniki
ich badan potwierdzily, ze zmiany makroekonomiczne determinuja decyzje o
uczestnictwie w obrocie gietdowym w przypadku inwestorow indywidualnych.

Powyzsze rozwazania prowadzi¢ moga do konkluzji, Ze w S$wietle relatywnie
niedawnych teorii, na rézne rynki moze cechowac rozna efektywnos¢. Efektywnosé
danego rynku moze takze zmienia¢ si¢ W czasie. Swiatowe gieldy r6znia si¢ miedzy soba
wielkoécig kapitalizacji, strukturg i liczbg inwestorow, co moze wptywaé na
zroznicowanie efektywnosci, polegajacej na odzwierciedlaniu nowych informacji w

cenach.

42! Karkowska, R.; Kravchuk, I. Struktura inwestor6w na GPW w Warszawie w kontekécie zmian
makroekonomicznych i rynkowych. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, 2016,
449, s. 246-256.
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3.2. Obrot informacja o upadlosci spotek na Gléownym
Rynku Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie w

swietle obowiazujacych przepisow

Jak zostalo wskazane w podrozdziale 3.1. dla spetnienia zatozen rynku efektywnego
informacyjnie, konieczne jest szybkie dostarczenie informacji do uczestnikow rynku, tak
aby informacja ta zostatla odzwierciedlona w cenie papieréw wartosciowych. Jak
wskazuja Kurek i Goérowski*??, dostarczenie istotnej informacji na rynek ma na celu
zmniejszenie luki informacyjnej powstatej pomiedzy zarzadzajacymi spotka a innymi
uczestnikami rynku, a wiec zmniejszenie asymetrii informacyjne;j.

Spotki dziatajace na polskiej gietdzie zobowigzane sg do wypelniania obowigzkoéw
informacyjnych, ktore natozone sg na nie na mocy aktow prawnych, zaréwno krajowych,
jak i Unii Europejskiej. Rzetelnos¢ w dostarczaniu informacji wskazywana jest jako
fundament budowania zaufania wsrod inwestoréw — zarowno na poziomie spotki, jak i
catego rynku. Przyczynia si¢ takze do ograniczenia naduzy¢ przez osoby, ktore sa w
posiadaniu informacji poufnych?#?,

Zakres obowiazkéw informacyjnych na rynku zalezy od systemu, w ktéorym
zorganizowany jest obrét instrumentami finansowymi. Przedmiotem zainteresowania
niniejszej dysertacji sa przede wszystkim obowigzki informacyjne spotek na Glownym
Rynku GPW. Zaznaczy¢ tutaj nalezy, ze obowigzki informacyjne w przypadku rynku
oficjalnych notowan gietdowych sg oczywiscie najbardziej restrykcyjne, jednak przepisy
pozostatych rynkéw w tym zakresie sa na nich wzorowane*?*,

W momencie wejscia na rynek regulowany konieczne jest spelnienie obowigzku
prospektowego *% tj. przygotowania prospektu emisyjnego, bedacego dokumentem
stanowigcym zrodto informacji potrzebnych dla zawarcia transakcji pomigdzy emitentem

papieréw wartoéciowych a kupujacym*®?®. Zgodnie z Regulaminem Gietdy do obrotu

422 Kurek, B., Gorowski, I. Kary nakladane przez Komisje Nadzoru Finansowego za naruszenie
obowiazkow informacyjnych w zakresie sprawozdawczos$ci finansowej. Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci, 2019, 102 (158), s. 111-129.

423 pachucki, M., Plutecki, A., Jak prawidlowo wypemia¢ obowigzki informacyjne. Poradnik dla
emitentéw. Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2018, s. 6-7.

424 |bidem, s. 11.

45 W przypadku alternatywnego systemu obrotu natomiast zamiast prospektu emisyjnego
przygotowywany jest dokument informacyjny.

46 Chamska, K., Scinski, G. Obowigzki informacyjne na gldownym parkiecie GPW oraz na rynku
NewConnect-analiza poréwnawcza. Finanse i Prawo Finansowe, 2017, 2.14, s. 9-22.
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gietdowego nie mogg by¢ dopuszczone instrumenty finansowe, jezeli ich wobec ich
emitenta toczy si¢ postepowanie upadtosciowe, restrukturyzacyjne lub likwidacyjne®?’.
Na gruncie europejskim regulacje w zakresie przygotowania i publikacji prospektu
emisyjnego zwigzanego z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem
ich do obrotu na rynku regulowanym zawiera Rozporzadzenie Prospektowe*?®, ktére w
2019 r. zastgpito Dyrektywe Prospektowg*%,

Dodatkowo, spotki gietdowe muszg spetniaé obowigzki informacyjne o stalym
charakterze*®. Takie obowiazki informacyjne obejmuja konieczno$¢ niezwlocznego
ujawniania informacji poufnej oraz publikacje raportow biezacych oraz okresowych.

Obowiazek publikacji informacji poufnych natozony jest na wszystkich emitentow na
mocy Rozporzadzenia MAR*®!. Na podstawie definicji zawartej w rozporzadzeniu mozna
stwierdzi¢, ze informacja poufna to informacja*3?:

e precyzyjnie okreslona;

e dotyczaca jednego lub wiecej emitentdw, badz jednego lub wigcej instrumentow

finansowych;

e nieujawniona;

e cenotworcza (gdyby zostata ujawniona, miataby wptyw na ceny instrumentow

finansowych lub powigzanych z nimi instrumentéw pochodnych).

W katalogu informacji poufnych, ktory de facto jest katalogiem otwartym, mogltyby
si¢ znalez¢ zdarzenia takie jak ztozenie wniosku o upadtos¢ przez spotke, restrukturyzacja

czy reorganizacja spotki majaca wplyw na jej majatek i zrodla finansowania, sytuacje

427 Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, Regulamin Gieldy (tekst ujednolicony wedtug stanu
prawnego na dzien 1 lipca 2021) w brzmieniu przyjetym Uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia 4
stycznia 2006 r., z pézn. zm. §3 ust. 1 pkt 3

428 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papierdw wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE

429 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE

430 Chamska, K., Scinski, G. Obowiazki informacyjne na gtéwnym parkiecie..., op. cit., s. 9-22.

431 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 1. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE, z p6zn. zm. (,,Rozporzadzenie UE 596/2014” lub ,,Rozporzadzenie MAR”).

432 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE, z pézn. zm. (,,Rozporzadzenie UE 596/2014” lub ,,Rozporzadzenie MAR”) art. 7. ust. 1.
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finansowg czy wynik finansowy, a takze niewyplacalnos¢ istotnych dhuznikéw spotki®®,

Co wazne, emitenci sami muszg zdecydowaé, czy dana informacja spetnia kryteria

informacji poufnej 43

. W wyjatkowych sytuacjach tez zadecydowa¢ o opdznieniu
publikacji informacji poufnej. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce W przypadku, gdy
niezwloczne podanie informacji zagrozitoby stusznym interesom emitenta: jednoczes$nie
jednak opodznienie nie moze wprowadza¢ w btad opinii publicznej oraz konieczne jest
zapewnienie dalszej poufnosci tej informacji**®. Wytyczne wydane do Rozporzadzenia
MAR w sprawie opdznienia informacji poufnej wskazujg, ze przykladem naruszenia
interesdw akcjonariuszy jest sytuacja, gdy spotka ma bardzo ztg kondycj¢ finansowg (ale
nie majg jeszcze zastosowania przepisy o upadtosci), a natychmiastowe ujawnienie tej
informacji mogltoby spowodowac niepowodzenie prowadzonych negocjacji majacych na
celu poprawe sytuacji finansowej*°.
W przypadku raportow okresowych i biezacych Ustawa o ofercie okresla, ze raporty
1e437:
e w przypadku spdtek dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan
gietdowych publikowane maja by¢ zgodnie z Rozporzadzeniem MF z dnia 29
marca 2018,
e W przypadku rynku regulowanego niebedacego rynkiem oficjalnych notowan
gietdowych publikowane maja by¢ zgodnie z regulaminem danego rynku.
Na rynku oficjalnych notowan gietdowych informacje biezace powinny byc
przekazywane w przypadkach okreslonych w Rozporzadzeniu MF z dnia 29 marca 2018.
Wsrod informacii, ktére spotka gietdowa musi przekazywac sg m.in. zdarzenia zwigzane

z upadloscia, spotka musi informowac o ,,uprawomocnieniu si¢ postanowienia sagdu o

433 Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych. Dyrektywa w sprawie naduzyé¢
na rynku. Poziom 3 — drugi zestaw wytycznych i informacji CESR dotyczacych jednolitego zastosowania
Dyrektywy na rynku, Nr ref: CESR/06-562b, 2007.

434 Pachucki, M., Plutecki, A. Jak prawidlowo wypetniaé¢ obowigzki..., op. cit., s. 34.

435 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE, z p6zn. zm. (,,Rozporzadzenie UE 596/2014” lub ,,Rozporzadzenie MAR”). Rozdziat 3, art.
17 ust. 4

4% Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych (European Securities and Markets
Authority), Wytyczne dotyczace rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku. Opdznienie ujawnienia
informacji poufnych. ESMA/2016/1478.

437 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U. 2005 nr 184 poz.
1539 art. 56. ust. 1.

438 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dn. 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow warto§ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.
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ogloszeniu upadtosci emitenta, oddaleniu wniosku o ogloszenie jego upadtosci, w
przypadku gdy majatek dtuznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztoéw postgpowania
lub wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztow, zmianie postanowienia o otwarciu
postepowania restrukturyzacyjnego na postanowienie o ogloszeniu upadtosci
emitenta**®”. Raporty biezace powinny byé niezwlocznie po zaistnieniu zdarzenia lub po
powzieciu o nim informacji*?°. Mogg one by¢ przekazywane przez caty dzien, zaréwno
w trakcie trwania sesji, jak i poza godzinami sesji*4.

Informacje okresowe przekazywane sg z kolei w formie raportow kwartalnych,

h*¥2. Obejmuja one dane finansowe, ale takze informacje opisowe.

potrocznych i rocznyc
Sprawozdania finansowe i dane poréwnywalne publikowane przez spotki, ktore maja
siedzibe lub miejsce sprawowania zarzadu w Polsce, musza by¢ sporzadzone w zgodzie
z polskimi zasadami rachunkowosci Iub Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci (MSR)) i1 Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF)#43. Raporty te majg bardzo duze znaczenie dla oceny kondycji
finansowej 1 sytuacji danego przedsigbiorstwa. W sprawozdaniu finansowym muszg
znalez¢ si¢ m.in. informacje na temat zdolnoSci przedsigbiorstwa do kontynuacji
dziatalnosci, informacje na temat zdarzen, ktére moglyby znaczaco wptynac¢ na oceng
sytuacji majatkowej i finansowej spotki, czy informacje odnosnie dziatalnosci
zaniechanej**.

Powyzej wymienione informacje powinny by¢ przekazane Komisji Nadzoru
Finansowego, Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz podane do

publicznej wiadomoséci**®. Na podstawie Ustawy o ofercie**® na rynku regulowanym

439 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dn. 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow warto§ciowych oraz warunkéw uznawania za rOwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim, § 5. pkt 7

440 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dn. 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow warto§ciowych oraz warunkéw uznawania za rGwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim, § 78. ust. 1.
4! Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, Szczegdlowe Zasady Obrotu Gieldowego w Systemie
UTP (tekst ujednolicony wg stanu prawnego na dzien 16 lutego 2021 r.) uchwalone Uchwata Nr 1038/2012
Zarzadu Gieldy z dnia 17 pazdziernika2012 r. z pézn. zm. Dziat VIII, § 1 ust. 1 pkt 1)

442 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dn. 29 marca 2018 . w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow warto§ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nieb¢dacego panstwem cztonkowskim, § 60 ust. 1.

43 Pachucki, M., Plutecki, A. Jak prawidlowo wypelniaé obowiazki..., op. cit., s. 23.

444 Nowak, E. Rachunkowo$¢ jako zrodlo informacji o sytuacji finansowej przedsiebiorstw w ocenie
zagrozenia upadtoscia. Barometr Regionalny, 2008, 2 (12), s. 65-72.

45 Pachucki, M., Plutecki, A. Jak prawidlowo wypelniaé obowiazki. .., op. cit., s. 33.

46 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz.U. 2005 nr 184 poz.
1539 art. 58.
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powszechny dostegp do informacji zapewniony jest za posrednictwem agencji
informacyjnych (status takich agencji posiadajg Bloomberg L.P., Grupa INTERIA.PL sp.
z 0.0. sp. k., Notoria Serwis SA, Polska Agencja Prasowa SA*7). Od 2007 roku
informacje na rynku regulowanym przekazywane sa przez spotki za posrednictwem
Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI) administrowanego przez
Komisje Nadzoru Finansowego*48.

Obowigzki informacyjne zwigzane sg takze z zagadnieniem tzw. dobrych praktyk i
tadu korporacyjnego (ang. corporate governence). Dobre Praktyki Spotek Notowanych
na GPW, wprowadzone po raz pierwszy w 2002 r., dotycza spotek notowanych na
Gléwnym Rynku GPW i s3a wcigz uaktualniane. Stanowig one zbior zasad tadu
korporacyjnego, a takze regul majacych ksztalttowal wilasciwe relacje spotki z
otoczeniem**®. Podkresla sie w nich m.in. wage nalezytej, rzetelnej oraz przejrzystej
komunikacji z interesariuszami. Wprawdzie stosowanie zasad w nich zawartych jest
dobrowolne, to jednak spotki maja obowigzek informowac o ich stosowaniu, zgodnie z
zasadg zastosuj si¢ lub wyjasnij (ang. comply or explain). W przypadku nie stosowania
si¢ do zasad okreslonych w ramach dobrych praktyk, spétki powinny informowac o
przyczynach i okoliczno$ciach takiego stanu rzeczy**.

Réwnie wazne jak obowigzujace przepisy w zakresie obowiazkéw informacyjnych,
jest egzekwowanie ich wykonywania. Na gruncie europejskim system kar za naruszenia
w zakresie obowigzkow informacyjnych zostal wzmocniony poprzez tzw. Dyrektywe
Transparency Il %' . W przypadku nienalezytego wypetiania obowiazkow

informacyjnych KNF, petnigca od 2006 r. role regulatora rynku kapitatowego w Polsce,

47 portal Komisji Nadzoru Finansowego, https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/espi, data dostepu 31.08.2021
r.

448 portal Gieldy Papierow Warto$ciowych, Obowiazki informacyjne, https://www.gpw.pl/obowiazki-
informacyjne, data dostepu 26.08.2021; Strzelczyk, A. Obowiazki informacyjne spotek gietdowych—
analiza komunikatdw. Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu, 2013, 2 (34), s. 409-
421.

449 Portal Gieldy Papierow Warto$ciowych. Dobre Praktyki 2021, https://www.gpw.pl/dobre-praktyki2021,
data dostgpu: 27.08.2021 r.

40 Gietda Papierow Warto$ciowych. Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2021, s. 4, 6.
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/dobre praktyki/DPSN21 BROSZURA.pdf, data  dostgpu
27.08.2021 r.

41 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 .
zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji
wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktoérych papiery wartosciowe
dopuszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng
oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych oraz dyrektywe Komisji
2007/14/WE  ustanawiajaca szczegOlowe zasady wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy
2004/109/WE
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moze nalozy¢ na spotke oraz czionkow zarzadu lub rady nadzorczej sankcje
administracyjne*®2. Z kolei Zarzad Gietdy zgodnie z Regulaminem Gietdy moze okre$li¢
zasady szczegOlnego oznaczania instrumentow finansowych i podawania informacji
dotyczacych ich notowania, m.in. gdy emitent nie respektuje nalezycie obowiazkow
informacyjnych czy narusza obowigzujace na gietdzie przepisy (mozliwe jest to takze w
przypadku zaistnienia okre§lonych zdarzen wymienionych w §174 ust. 1 Regulaminu
Gieldy zwigzanych z upadtoscia, restrukturyzacja czy otwarciem likwidacji emitenta) 43,

Zdarzenia zwigzane z upadtoscig spotki wydajg sie mie¢ szczegolne znaczenie z
punktu widzenia bezpieczefistwa obrotu na gietdzie. Jak wskazuja Lepczynski i
Pisarewicz***, bezpieczenstwo powinno byé zapewnione przede wszystkim inwestorom
nieprofesjonalnym, ktérych charakteryzuje mniejsza wiedza na temat funkcjonowania
rynku. Szczegblnie wazne jest =zapewnienie transparentnosci w  przypadku

przedsiebiorstwa w upadtosci. Adamska*>®

podkresla, ze przejrzystos¢ jest wazna dla
spotki upadajacej, jako warunek odzyskania zaufania, jak i dla inwestoroéw — szczegolnie
drobnych, ktérzy maja staba pozycje w postepowaniu upadto§ciowym i ktorych interesy
sa najbardziej zagrozone.

Mozna uznaé, ze wyrazem chgci zwigkszenia transparentnosci rynku i zapewnienia
ochrony inwestorom jest mozliwo$¢ wyodrebniania przez Zarzad GPW tzw. segmentow
klasyfikacyjnych. Do takich segmentdw moga zosta¢ zaliczeni okresleni emitenci lub
emitowane przez nich instrumenty finansowe, m.in. w przypadku upadtosci (podstawa
wyodrebnienia segmentdéw klasyfikacyjnych sg takze w szczegdlnosci zmiennos$¢ kursu
instrumentoéw finansowych, ich ptynnos¢ lub warto$¢ rynkowa akcji). Zaklasyfikowanie
do tak wyodrebnionego segmentu daje Gietdzie mozliwo$¢ m.in. oznaczenia

instrumentéw finansowych w sposob szczegdlny w Cedule Gietdy Warszawskiej 1 na

portalach informacyjnych Gietdy, usunigcia z portfela indekséw gietdowych albo

452 portal Gieldy Papieréw Warto$ciowych. Obowiazki informacyjne, https://www.gpw.pl/obowiazki-

informacyjne, data dostgpu 26.08.2021 r.; Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym, Dz.U. 2006 nr 157 poz. 1119.

43 Gielda Papierow Wartoéciowych w Warszawie, Regulamin Gieldy (tekst ujednolicony wedhug stanu
prawnego na dzien 1 lipca 2021) w brzmieniu przyjetym Uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gieldy z dnia 4
stycznia 2006 r., z p6zn. zm. §174 ust. 1

44 Lepczynski, B.; Pisarewicz, P. Rola Komisji Nadzoru Finansowego w ograniczaniu ryzyka dla
inwestorow na polskim rynku obligacji na przyktadzie niewyptacalnosci spotki GetBack SA. Zarzadzanie
i Finanse, 2018, 16.4, cz. 1, s. 133-149.

455 Adamska A., Efektywnos$¢ postepowan upadlosciowych z perspektywy akcjonariuszy spotek
publicznych [w:] Maczynska (red) Procesy upadtosciowe i naprawcze w Polsce na tle do§wiadczen Unii
Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 237-260.
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456 Warto dodaé, ze w celu

przeniesienia do notowan w systemie kursu jednolitego
zapewnienia bezpieczenstwa obrotu, w przypadku gdy ogloszona zostaje upadtos¢ spotki
lub gdy wniosek o ogloszenie upadtosci jest umorzony lub oddalony z powodu posiadania
majatku niewystarczajgcego lub wystarczajacego tylko na pokrycie kosztow
postepowania, Zarzad Gieldy moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu
gietdowego ®*7 (ang. delisting). W 2020 r. na Rynku Gtéwnym 27% wykluczen
spowodowanych byto upadtoscia spotek*®®.

Jak mozna zauwazy¢, obowigzek ujawniania informacji o zdarzeniach zwigzanych z
upadloscig emitenta na rynku zwigzana jest z obowigzkami informacyjnymi spotek w
zakresie obowigzku publikacji informacji poufnych, raportow biezacych i okresowych.
Rzetelne 1 szybkie przekazanie tego typu informacji zapewnia bezpieczenstwo obrotu
oraz jest podstawa budowania zaufania do rynku gieldowego. Rozwigzania w zakresie

naktadania na spotki obowigzkéw informacyjnych maja na celu zmniejszanie asymetrii

informacyjne;j i zwigkszanie efektywnosci rynku.

3.3. Rola informacji i powigzan finansowych w

rozprzestrzenianiu sie kryzysu

W literaturze wskazuje si¢ na zjawisko rozprzestrzeniania si¢ kryzysu za
posrednictwem powigzan finansowych 1 czynnikéw fundamentalnych, ale takze za
posrednictwem informacji. Oddziatywanie kryzysu moze by¢ widoczne w skali rynkow
$wiatowych, ale i na poziomie sektorOw czy przedsigbiorstw. Do oddziatywania tego
nawigzuje pojecie zarazania (ang. contagion), cho¢ r6zni autorzy odmiennie je rozumiejg.

Zarazanie czesto odnoszone jest do rynku finansowego. W obecnym $§wiecie rynki
finansowe sa ze soba mocno powigzane, co skutkuje ich wzajemnym na siebie

459

oddziatywaniem. Pericoli i Sbracia®™” wskazujg, ze brak jest jednoznacznej definicji

zarazania, a literatura bada rozprzestrzenianie si¢ kryzysow walutowych, kryzysow

4% Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, Regulamin Gieldy (tekst ujednolicony wedtug stanu

prawnego na dzien 1 lipca 2021) w brzmieniu przyjetym Uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gieldy z dnia 4
stycznia 2006 r., z pézn. zm. §174c ust. 1. pkt 1-3.

47 Gietda Papierow Wartoéciowych w Warszawie, Regulamin Gieldy (tekst ujednolicony wedtug stanu
prawnego na dzien 1 lipca 2021) w brzmieniu przyjetym Uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gieldy z dnia 4
stycznia 2006 r., z p6zn. zm. §31 ust. 2. pkt 4.

48 Rocznik Gieldowy 2021, dane statystyczne za rok 2020, https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-
lista?gpwlc_id=10, data dostgpu 26.08.2021 r.

49 pericoli, M., Sbracia, M. A primer on financial contagion. Journal of economic surveys, 2003, 17.4, s.
571-608.
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bankowych czy kryzyséw na rynkach papierow wartosciowych skupiajac si¢ na kanatach,

poprzez ktore zarazanie zachodzi. Burzata*®®

wskazuje, ze okreslenie zarazanie powstato
dla zobrazowania transmisji szokOw pomiedzy rynkami finansowymi, dla odréznienia od
duzo powolniejszej transmisji zachodzacej w sferze realnej gospodarki. Z kolei
Wycislak ! stwierdza, ze zarazanie moze wystepowaé na rynku finansowym, a co
wiecej, przenosi¢ si¢ z rynku finansowego do realnej sfery gospodarki lub dotykaé tylko
realnej sfery gospodarki, a nawet odbywac si¢ w sferze wirtualnej (tresci zamieszczane
w przestrzeni wirtualnej) lub pomiedzy sferg wirtualng i realna.

Moser*®? uwaza, ze zarazanie rozumiane w kontekscie transmisji szokdw pomiedzy
rynkami niedajace si¢ wyjasni¢ czynnikami fundamentalnymi nalezy odnie$¢ do
niedoskonato$ci rynku. Rozprzestrzenianie si¢ kryzysu mozna zwigzane jest z efektem
informacyjnym (gdy informacja o kryzysie jest bodzcem do zrewidowania posiadanych
informacji) oraz efektem domina (gdy wystepuja powigzania finansowe pomigdzy
rynkami). Efekt informacyjny powoduje, ze w wyniku pojawienia si¢ informacji o
kryzysie w jednym miejscu (kraju, rynku) rewidowane sg informacje na temat innego
Kraju czy rynku, pomimo iz obiektywnie wystepujace czynniki fundamentalne pozostaja
niezmienione. Na podstawie analizy literatury Moser“%® wskazuje, ze spowodowane
moze by¢ to:

e Dbledng interpretacja informacji (ang. signal extration failures) — przy
niekompletnej informacji uczestnicy rynku blednie zaktadaja wspoizaleznos¢
czynnikow fundamentalnych dziatajacych na réznych rynkach lub zaktadaja, ze
podobne rynki musza mie¢ podobne problemy;

e uwidocznieniem rzeczywiscie istniejagcych probleméw, ktore wystgpuja na
innych rynkach (ang. wake-up call*®4);

e mysleniem stadnym, ktoére powoduje, Zze uczestnicy rynku dopasowujga swoje
oczekiwania do ogotu, a kryzys finansowy powstaje w wyniku braku zaufania do

rynkow finansowych na zasadzie ,,samospeniajacej si¢ przepowiedni”;

460 Burzata, M. Zmiana warto$ci oczekiwanej i wariancji stop zwrotu z indekséw gieldowych w czasie
kryzysu. Zarazanie czy wzajemne zalezno$ci rynkow kapitalowych. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2015, 75, s. 83-96.

461 Wycislak, S. Contagion effect and organization. European Scientific Journal, 2014, 10.1., s. 17-26

462 Moser, T. What is international financial contagion?. International Finance, 2003, 6.2, s. 157-178.

463 |hidem, s. 157-178.

464 Tworcg teorii wake-up call jest Goldstein, szerzej: Goldstein. The Asian Financial Crisis: Causes, Cures,
and Systemic Implications, Policy Analyses in International Economics 55, Institute for International
Economics, 1998, s. 7-22, https://piie.com/publications/chapters_preview/22/2iie261x.pdf ,data dostepu:
23.02.2021r.
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e zrewidowaniem oczekiwan co do uzyskania pomocy migdzynarodowej
(inwestorzy mogag kierowaé si¢ pokusg naduzycia (ang. moral hazard) w
przypadku gdy zaktadaja, ze kraj uzyska pomoc migdzynarodowsg i lekcewazy¢
niekorzystne czynniki fundamentalne, za§ kryzys moze wptyna¢ na rewizj¢ tych
oczekiwan);

e ostabieniem politycznej decyzji 0 powigzaniu panstw za pomoca statego kursu
walutowego — dewaluacja waluty w jednym kraju moze oznaczal, ze kraje
zwigzane umowg beda mniej restrykcyjnie podchodzi¢ do trzymania si¢
ustalonego kursu walutowego (ang. membership contagion?®), a ostabienie ich
zaangazowania skutkowa¢ moze atakami spekulacyjnymi.

Efekt domina, odnoszacy si¢ do posrednich i bezposrednich powigzan finansowych, moze

wystapi¢ gdy*®:
e wystepuje duza ekspozycja na dlugi panstwowe czy dtugi podmiotéw
prywatnych;

e inwestorzy wycofuja si¢ nie tylko z rynku dotknigtego kryzysem, ale takze z

innych rynkow na skutek ograniczenia ptynnosci;

e zmniejsza si¢ zaangazowanie inwestorow na skutek ograniczen kapitatowych (np.

w wyniku ograniczenia udzielania kredytow zagranicznych przez banki).

Efekt zarazania w literaturze wywodzony jest od wystepowania asymetrii informacji.
Badania Pasquariello®®” wskazuja, ze wystepowanie asymetrii informacji jest bardziej
prawdopodobne na mniejszych, mniej dojrzatych rynkach finansowych gospodarek
rozwijajacych si¢, na ktorych nie ma wystarczajacych standardow w zakresie
pozyskiwania 1 udostepniania informacji, a spekulanci moga oddziatywa¢ na ceny, co
czyni te rynki bardziej podatnymi na zarazanie.

Yarovaya i in.*®8 badajac kryzys zwigzany z pandemig Covid-19, podkreslaja role
informacji w rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu. Wskazuja oni, ze wzrost szybkosci

rozprzestrzeniania si¢ informacji i zwigkszenie tatwosci ich gromadzenia jest jednym z

465 Drazer, tworca pojecia membership contagion, zaznacza, ze nalezy rozwazy¢, czy podobny mechanizm
zarazania nie dziata takze przy innych typach wspotpracy niz unie monetarne, szerzej: Drazer, A. Political
contagion in currency crises. Currency crises. University of Chicago Press, 2000. s. 47-67.

466 Moser, T. What is international financial contagion..., op. cit., s. 157-178.

467 pasquariello, P. Imperfect competition, information heterogeneity, and financial contagion. The Review
of Financial Studies, 2007, 20.2, s. 391-426.

48 Yarovaya, L., Brzeszczynski, J., Goodell, J. W., Lucey, B. M., Lau, C. K. Rethinking Financial
Contagion: Information Transmission Mechanism during the COVID-19 pandemic. SSRN 3602973, 2020.
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motorow napedzajacych zarazanie si¢ rynkdéw. Przypisuja oni znaczaca role mass-
mediom oraz mediom spotecznosciowym w oddzialywaniu na nastroje inwestorow.

Cho¢ zarazanie Kryzysem mozna widzie¢ w kontek$cie globalnych rynkow i
proceséw na poziomie makroekonomicznym, to odnosi¢ mozna je takze do branz czy do
podmiotdw, takich jak przedsigbiorstwa. Przyktadem badania dotyczacego transmisji
szokoéw pomiedzy sektorami jest badanie Kijka®®®. W badaniu tym zaprezentowano
powigzania pomig¢dzy indeksami branzowymi na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie w latach 2008-2014, a wiec w okresie obejmujagcym globalny kryzys
finansowy. Wyniki badania wskazalty na wielokierunkowe zaleznosci pomiedzy
indeksami sektorowymi, przy czym sektor ,,budownictwo” najsilniej oddziatywat na
ryzyko pozostatych sektorow, za$ najwigksza podatnoscia na wahania w innych sektorach
odznaczat si¢ indeks WIG-banki oraz WIG-deweloperzy.

Rozprzestrzenianie si¢ kryzysu, jak zostalo juz wcze$niej wspomniane, moze
dotyczy¢ takze przedsigbiorstw. Kryzys za$ oznacza¢ moze za$ by¢ rozpatrywany nie
tylko jako kryzys catej gospodarki, ale takze jako kryzys pojedynczego przedsigbiorstwa
(w tym jego upadto$¢). Ponizej przedstawiono schemat zarazania si¢ przedsigbiorstw za

posrednictwem kredytu kupieckiego [Rys. 10].

469 Kijek, A. Analiza zmienno$ci indeksow branzowych GPW w Warszawie przy zastosowaniu modelu
GARCH BEKK. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 2014, 365, s. 80-89.
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Rysunek 10 Schemat zarazania si¢ przedsigbiorstw za posrednictwem kredytu kupieckiego

Warunki biznesowe

AR

Branza A Branza B
Efekt {} Efekt. . Wszystkie firmy
zarazania .
zarazania | Firma A w branzy A
zgtasza >
Konkurenci <:: wniosek o
ogtoszenie > Firma B
bankructwa ot kredytuje firme | | :
kontrahental A
Kaskadowy
efekt
kontrahenta

Zrédté: Wycislak S. Efekt zarazania a dzialalno$¢ organizacji. Wydawnictwo Uniwersytetu
Jagiellonskiego, Krakéw 2013, s. 73 na podstawie Jorion P., Zhang G. Credit contagion from counterparty
risk. The Journal of Finance, 2009, 64.5, s. 2053-2087.

Na powyzszym rysunku przedstawiono sytuacje, w ktorej dochodzi do upadtosci w
branzy A, ktora jest gtbwnym odbiorcg branzy B. Zdarzenie to moze oznacza¢ negatywng
informacje¢ na temat perspektyw catej branzy A lub przetozy¢ si¢ pozytywnie na wzrost
udziatéw rynkowych innych spotek funkcjonujacych w ramach tej branzy (zdaniem
Joriona i Zhanga sumaryczny efekt dla konkurentdw bedzie jednak negatywny, co
zostanie poddane dyskusji w dalszej czgéci niniejszej dysertacji). Upadtos¢ spotki A
bedzie réwniez oznaczala pogorszenie perspektyw dla branzy B, ktorej sprzedaz si¢
zmnigjszy. Powyzsze sytuacje oznaczaja wystgpienie efektu zarazania®’°.

Jorion i Zhang % odrozniaja efekt zarazania od efektu spowodowanego
niewyptacalnoscig kontrahenta (efekt kontrahenta, ang. counterparty effect). Jezeli firma

B udzielita kredytu kupieckiego lub pozyczki spdtce A, moze to oznacza¢ dla niej

bezposrednie straty, ktore moga spowodowaé u niej problemy finansowe. To z Kkolei

470 Jorion P. Zhang G. Credit contagion from counterparty risk. The Journal of Finance, 2009, 64.5, s. 2053-
2087.
471 |bidem, s. 2053-2087.
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doprowadzi¢ moze do efektu kaskadowego u kredytodawcow spotki B. Rowniez

Fujiwara*’?

zwraca uwage na problem powigzan pomiedzy upadajagcym podmiotem a
innymi spotkami bedagcymi z nig w relacji odbiorca — dostawca, ktora to relacja przektada
si¢ na powstanie relacji kredytodawca — dtuznik (ang. link effect). Jego zdaniem upadtosé
podmiotu moze by¢ bezposrednio zwigzana z upadtoscig innego podmiotu (np. odbiorcy,
spotki zaleznej) i problemami z wyegzekwowaniem naleznosci powstatej na skutek
udzielenia kredytu kupieckiego. Dodatkowo, im wigkszy jest podmiot upadajacy, tym
efekt powigzan jest wigkszy.

Czg$¢ badan zostata z kolei poswigcona oddziatywaniu efektu zarazania podmiotéw
dziatajacych w powigzanych sektorach na gietdzie. Brewer i Jackson*”® a pozniej takze
Stringa i Monks ™ zajeli si¢ zarazaniem podmiotéw pomiedzy sektorem bankow
komercyjnych i1 ubezpieczen na zycie, cho¢ wnioski ptyngce z tych badan nie byty
zgodne. Wedtug rezultatow badan Brewera i Jacksona oddzialtywanie takie wystepuje i
moze by¢ ono zarbwno pozytywne, jak i negatywne.

Wydaje si¢, ze przedsigbiorstwa moga w rdéznym stopniu by¢ podatne na
oddziatywanie kryzysu. Wobec ujg¢cia rozprzestrzeniania si¢ kryzysu jako procesu
zarazania, powstalo takze okre$lenie odpornosci organizacji, ktora to odporno$¢ ma
wigzaé sie z jej unikalnymi wlasciwosciami i ma umozliwiaé jej przetrwanie i rozw6j*”.
Romanowska*’® wskazuje, ze dziatania zmierzajace do zwigkszenia odpornosci powinny
by¢ nakierowane na rozpraszanie ryzyka (dywersyfikacja w rdéznych obszarach
dziatalnosci) oraz zwigkszane -elastycznosci przedsigbiorstwa (przygotowanie do
zmieniajacych si¢ warunkow zewnetrznych).

Wazne sg takze warunki, w jakich dziataja przedsigbiorstwa. Badania Levine, Lin i
Xie*"" pokazuja, ze w przypadku kryzysu w sektorze bankowym, przedsigbiorstwa

dziatajace w gospodarkach o wyzszym poziomie spolecznego zaufania otrzymywaty

472 Fyjiwara, Y. Chain of firms' bankruptcy: a macroscopic study of link effect in a production network.
Advances in Complex Systems, 2008, 11.05, s. 703-717.

473 Brewer, E., Jackson, W. E. Inter-industry contagion and the competitive effects of financial distress
announcements: evidence from commercial banks and life insurance companies (No. WP-02-23). Federal
Reserve Bank of Chicago, 2002.

474 Stringa, M., Monks, A. Inter-Industry Contagion between UK Life-Insurers and UK Banks: An Event
Study. Working Paper no 325, Bank of England, 2007.

475 Zablocka-Kluczka A. Granice organizacji a odpornoéé organizacji na kryzys. Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 2013, 299, s. 148-159.

476 Romanowska M. Odpornoéé przedsiebiorstwa na kryzys. Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i
Finansdw SGH, Warszawa, 2012, 118, s. 7-15.

477 Levine, R., Lin, C., Xie W. Corporate resilience to banking crises: The roles of trust and trade credit.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 2018, 53.4, s. 1441-1477.
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wyzsze kredyty kupieckie i odnotowaty mniejsze spadki w zyskach, niz podobne

podmioty dziatajace w gospodarkach o niskim poziomie zaufania.

3.4.

Oddzialywanie upadlosci na przedsiebiorstwa z tego

samego sektora

W literaturze wskazuje si¢ na Sposoby, poprzez ktore upadtos¢ oddziatuje na spotki

w sektorze. Oddzialywanie to moze by¢ negatywne lub pozytywne, CO zaprezentowano

w ponizszej tabeli [Tab. 11].

Tabela 11 Sposoby oddziatywania upadtosci na spotki w sektorze prezentowane w literaturze przedmiotu

Badanie

Oddzialywanie na konkurentow

Lang, Stulz
(1992)

Negatywne:

Ogloszenie upadtos$ci moze ujawnia¢ negatywne informacje o komponentach przeptywow
pienieznych, ktore sa charakterystyczne dla wszystkich spotek dziatajacych w danej
branzy. Interesariusze staja si¢ ostrozniejsi wzgledem calej branzy oczekujac zmniejszenia
si¢ zyskownosci dziatajgcych w niej podmiotow (utrata wiarygodnosci calej branzy) i
mogg chcie¢ wycofaé swoje zaangazowanie.

Pozytywne:

Komunikat o ztozeniu wniosku o upadto$¢ moze zawiera¢ w sobie posrednio informacj¢ o
mozliwo$ci przesunieé w zakresie popytu, co moze by¢ odczytywane jako korzystne dla
konkurentow.

Ogloszenie upadtosci przez przedsigbiorstwo moze oznaczac, ze jest ono mniej efektywne
od innych podmiotow z branzy, co moze poprawi¢ pozycje konkurencyjng rywali.

W zwiazku z niska efektywnoscia produkcji upadajacego przedsigbiorstwa moze
zwicksza¢ si¢ krancowy koszt produkeji, co moze przektadaé si¢ na nizsza produkcje i
wyzsze ceny. Zacheca to konkurentéw do podnoszenia cen substytutow i czerpania
korzysci z zaistnialej sytuacji.

Benmelech,
Bergman
(2011)

Negatywne:

Zarazanie konkurentdw zachodzi poprzez obnizanie warto$ci posiadanych przez
przedsi¢biorstwa zabezpieczen kredytu “® (szczegélnie gdy rynek aktywow jest
relatywnie mato ptynny), gdyz:

1. upadlos¢ podmiotu podnosi prawdopodobienstwo gwattowne] wyprzedazy
sktadnikow majatku, co obniza warto§¢ podobnych sktadnikow aktywow
oferowanych na rynku

2. upadio$¢ przedsicbiorstwa przektada si¢ na zmniejszenie popytu na sktadniki
majatku specyficzne dla danej branzy, co przektada si¢ na spadek ich cen.

obnizenie warto$ci zabezpieczen przektada si¢ na wzrost kosztow finansowania dtugiem
oraz na spadek dostepnosci finansowania obcego dla catej branzy.

Addoum,
Kumar i Le
(2014)

Negatywne:
Informacja o wupadlo$ci oddzialuje na decyzje menedzeréw podmiotéw

konkurencyjnych dzialajacych w tej samej lokalizacji (obciazenie decyzji heurystyka
dostepnosci)*’®.Menedzerowie przeceniaja prawdopodobiefistwo wystapienia zdarzenia,
ktére wydarzylo sie niedawno (w tym przypadku upadtosci) i polegaja na tatwo dostepnych

478 Kanal oddziatywania okre$lony zostal jako ang. collateral channel, patrz: Benmelech, E., Bergman, N.
K. Bankruptcy and the collateral channel. The Journal of Finance, 2011, 66.2, s. 337-378.

479 Szerzej o heurystyce dostepnosci w Tversky, A., Kahneman, D. Judgment under uncertainty: Heuristics
and biases. science, 1974, 185.4157, s. 1124-1131.
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informacjach. W rezultacie nadmiernie konserwatywnie podchodza do decyzji
inwestycyjnych i do prowadzonej polityki finansowej (zmniejszanie wydatkéw
inwestycyjnych, utrzymywanie wyzszych zasobéw gotowkowych i zaciaganie
mniejszej ilosci zobowiazan)

Le (2012) Negatywne:

Upadtos¢ przektada si¢ na decyzje innych podmiotéw dzialajacych w tej samej branzy
— zwigkszanie zasobow gotéwkowych:

- efekt jest bardziej znaczacy w spotkach o wyzszym stopniu finansowania kapitatem
obcym 1 wigkszymi mozliwo$ciami wzrostu;

- efekt nie jest widoczny w spolkach dziatajacych w branzach o wysokim poziomie
koncentracji, ktdre oczekuja korzysci zwigzanych z wycofaniem si¢ konkurenta.

W sytuacji, gdy wystepuja problemy z efektywnoscia spolek, utrzymywanie wysokiego
poziomu gotowki jest niekorzystne. Niekiedy przedsigbiorstwa o duzych zasobach
gotowkowych wykazuja przeinwestowanie — nastepuje w nich ekspansja majatku, ktora nie
ma przetozenia na wzrost sprzedazy, a powoduje zmniejszenie rentownosci.

Dla spotek, ktore rozwijaja si¢, nadwyzka zasobéw gotowkowych nie musi przektadac si¢
na spadek ich wartosci

Menedzerowie mogg tez unikaé decyzji o zastosowaniu drastycznych, lecz potrzebnych
dzialan restrukturyzacyjnych.

Zrédto: Benmelech, E., Bergman, N. K. Bankruptcy and the collateral channel. The Journal of Finance,
2011, 66.2, s. 337-378.; Addoum, J. M., Kumar, A., Le, N. Contagious Negative Sentiment and Corporate
Policies: Evidence from Local Bankruptcy Filings. Paris December 2014 Finance Meeting EUROFIDAI-
AFFI Paper. 2014. Le, N. Essays in Empirical Corporate Finance. Faculty of the Graduate School of the
University of Colorado, 2012,
https://scholar.colorado.edu/concern/graduate thesis_or_dissertations/02870w009, data dostepu:
16.04.2020r.

Jak zostato juz przedstawione w podrozdziale 3.3., oddziatywanie efektu zarazania
moze wigzaé sie z ujawnieniem perspektyw dotyczacych catej branzy. Lang i Stultz*®
stwierdzaja, Ze jest to zwigzane z ujawnieniem negatywnych informacji o komponentach
przeptywow pienigeznych charakterystycznych dla podmiotéw z danego sektora. Z drugiej
strony, informacja o upadtosci moze oznacza¢, ze nastgpig przesuni¢cia w popycie, na
czym potencjalnie konkurenci mogg zyskaé*®l. Przesuniecie w popycie moze by¢é
spowodowane nie tylko realnym wyj$ciem z rynku spotki wnioskujacej o upadtosé, ale
samym rozpoczeciem procedur upadlosciowych. Przyktadowo, Borenstein i Rose*®2
wykazali, ze linie lotnicze sktadajagce wniosek o ogloszenie upadtosci zgodnie z
Rodziatem 11 Kodeksu Upadiosciowego Standéw Zjednoczonych pomimo obnizenia cen
przelotow, doswiadczaja spadku udziatow w rynku w zakresie tras na ktorych wciaz
$wiadcza przeloty. Jak wskazuja Lang i Stulz*®2 w sytuaciji, gdy produkt oferowany przez

upadajace przedsiebiorstwo staje si¢ mniej atrakcyjny dla potencjalnych klientow,

480 |ang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects of bankruptcy announcements:
An empirical analysis. Journal of Financial Economics, 1992, 32(1), s. 45-60.

“81 |bidem, s. 45-60.

482 Borenstein, S., Rose, N. L. Bankruptcy and pricing behavior in US airline markets. The American
Economic Review, 1995, 85.2, s. 397-402.

483 Lang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.
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wowczas w branzy mozna spodziewac si¢ przekierowania popytu na produkty oferowane
przez konkurentow.

Ogloszenie upadtosci przez przedsigbiorstwo moze réwniez oznaczaé, ze jest ono
mniej efektywne od innych podmiotéw z branzy “®*. Konkurenci moga staraé sie

wykluczy¢ z branzy spotke, ktéra ma ograniczenia finansowe oddziatujac na jej

przeplywy pienigzne 8 .

wymagajg znacznych nakladow inwestycyjnych 1 dodatkowego finansowania

Przykladowo, moga stara¢ si¢ wymusi¢ dziatania, ktore

zewnetrznego, co moze byé nie do udzwigniecia dla przedsiebiorstwa w kryzysie*%®. W
przypadku, gdy ostabiona pozycja firmy przechodzacej kryzys wywoluje agresywne
dziatania konkurentéw branzowych, ktorzy chca powickszy¢ swoje udzialty w rynku,
wowczas koszty kryzysu moga by¢ wysokie*®’.

Benmelech i Bergman“®® z kolei zauwazaja, ze upadlo$é moze negatywnie wptywaé
na konkurentdw poprzez oddzialywanie na warto$¢ zabezpieczen kredytu. Obnizenie
warto$ci zabezpieczen oznacza tym samym na spadek dostepnosci kredytu dla
przedsigbiorstw z branzy.

Addoum, Kumar i Le*®, analizujac 1 883 przypadkow zlozenia wniosku o upadtosé
w Stanach Zjednoczonych, doszli do wniosku, ze menedzerowie przedsigbiorstw
potozonych blisko geograficznie w stosunku do podmiotéw sktadajacych wniosek o
ogloszenie upadtosci podejmowali zbyt konserwatywne decyzje finansowe. Ich zdaniem,
efekty lokalnych upadio$ci sa mocniejsze, gdy nastgpuje zwolnienie menedzera w spolce
wnioskujacej o upadtosé, a takze gdy menedzer spotki konkurencyjnej jest relatywnie
mtody, ma mniejsze kwalifikacje 1 krotsza kadencje. Rowniez cechy firm
konkurencyjnych przektadaja si¢ na wystepowanie efektow zwigzanych ze zlozeniem
wniosku o upadtos¢. Mate 1 mlode firmy silniej reaguja na informacj¢ o lokalnej
upadtosci. Mocniejsza reakcje obserwuje si¢ rowniez gdy wystepuja powigzania zarzadu

danego podmiotu z zarzagdem przedsigbiorstwa, ktore ztozyto wniosek o ogloszenie

484 1bidem, s. 45-60.

485 Bolton, P.; Scharfstein, D. S. A theory of predation based on agency problems in financial contracting.
The American economic review, 1990, s. 93-106.

486 |ang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.

47 Opler, T. C.; Titman, S. Financial distress and corporate performance. The Journal of finance, 1994,
49.3: 1015-1040.

488 Benmelech, E., Bergman, N. K. Bankruptcy and the collateral channel. The Journal of Finance, 2011,
66.2, s. 337-378.

489 Addoum, J. M., Kumar, A., Le, N. Contagious Negative Sentiment and Corporate Policies: Evidence
from Local Bankruptcy Filings. Paris December 2014 Finance Meeting EUROFIDAI-AFFI Paper. 2014.
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upadlosci. Podmioty zlokalizowane na obszarach wiejskich réwniez reaguja silniej, niz
te zlokalizowane na terenach zurbanizowanych.

490 zaprezentowane w jej rozprawie doktorskiej wykazuja, ze

Roéwniez badania Le
upadios¢ przektada si¢ na decyzje innych podmiotow dziatajacych w tej samej branzy.
Spotki dzialajace w tej samej branzy, co podmiot wnioskujacy o upadiosé, srednio
znaczaco zwigkszaja zasoby gotowkowe. Zwigkszenie zapasow gotowkowych ma na celu
zapobieganie zarazaniu firm, nie zawsze jest to jednak optymalne rozwigzanie z punktu
widzenia wartosci spotki, gdyz utrzymywanie gotowki zwigzane jest z kosztami agencji.
Badania Le moga $wiadczy¢ o wspotzaleznosci polityki finansowej prowadzonej przez
konkurentéw branzowych.

Podsumowujac, w przypadku rozwazan dotyczacych wewnatrzbranzowych efektow
wywotlanych upadlo$cig najczgsciej moéwi si¢ o negatywnym oddzialywaniu na
konkurentoéw, ktére zachodzi m.in. poprzez obnizenie wiarygodno$ci danej branzy.
Zarazanie dotyczy przede wszystkim podmiotow przechodzacych podobne problemy,
charakteryzujacych si¢ podobnymi komponentami przeplywoéw pieni¢znych czy
dziatajacymi w tej samej lokalizacji. Upadlo$¢ oddzialuje takze na decyzje kadry
zarzadzajacej w podmiotach nieupadtych oraz oddziatuje na warto§¢ zabezpieczen w
danej branzy. Oddziatywanie pozytywne na konkurentow branzowych zwigzane jest z
kolei gtownie z potencjalng mozliwoscia przejecia udziatbw w rynku, a wiec
przekierowaniem popytu i ujawnieniem informacji o niskiej efektywnosci upadajacego

przedsigbiorstwa.

3.5. Wystepowanie transferu informacji na gieldzie w

kontekscie wystapienia upadtlosci

Na rynku kapitatowym w przypadku, gdy ogloszona informacja oddziatuje nie tylko
na stopy zwrotu z akcji spotki badz spotek oglaszajacych, ale takze na stopy zwrotu z
akcji spotki lub spotek nieoglaszajacych mowi si¢ o transferze informacji. Wystepowanie
transferow informacji wynika chociazby z podobiefistw funkcjonowania spotek w tej
samej branzy*®!. Spotki funkcjonujg w tej samej rzeczywistosci a upubliczniony przez

jedna spotke komunikat ujawnia informacje o pewnym fragmencie tej rzeczywistosci®®?.

4% e, N. Essays in Empirical Corporate Finance. Faculty of the Graduate School of the University of
Colorado, 2012. https://scholar.colorado.edu/concern/graduate_thesis_or_dissertations/02870w009, data
dostgpu: 16.04.2020 r.

491 Schipper, K. Information transfers, Accounting Horizons, 1990, 4.4, s. 97-107.

492 1bidem, s. 97-107.
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W przypadku gdy wystepuje transfer informacji, zgodnie z literaturg powoduje to
wystepowanie dwojakich efektow*:

e efektu zarazania (ang. contagion effect),

o cfektu konkurencyjnosci (ang. competitive effect).

Efekty te rozwazane sa z perspektywy ich wplywu na rynkowa wyceng
przedsigbiorstw. Kiedy oddzialywanie zdarzenia wplywa w tym samym kierunku na
stopy zwrotu z akcji spotki oglaszajacej 1 nieoglaszajagcych, mowi si¢ o wystepowaniu
efektu zarazania. W odwrotnej sytuacji, tj. gdy zdarzenie oddzialuje w przeciwnym
kierunku na zwrotu z akcji spotki oglaszajacej i nieogtaszajacych, — wystepuje efekt
konkurencyjnoséci*®*. Efekty te sa wiec przeciwstawne i koncowy efekt ujawnienia
informacji bedzie zalezat od tego, ktory z nich dominuje*®®.

Nalezy tutaj wyraznie podkresli¢, ze zdarzenia, ktore oddziatywaé moga na spotke i
jej konkurentéw branzowych moga byé zaréwno pozytywne, jak i negatywne. W
przypadku zdarzen negatywnych dla spotki oglaszajacej efekt zarazania begdzie dziatat
negatywnie na wyceng spolek konkurencyjnych, a efekt konkurencyjnosci bedzie dziatat
pozytywnie na ich wyceng. Z kolei w przypadku zdarzen pozytywnych dla spotki
oglaszajacej efekt zarazania, wbrew potocznemu przypisywaniu stowa zarazanie
konotacji negatywnych, bedzie dziatat pozytywnie na wycen¢ konkurentow, za$§ efekt
konkurencyjno$ci — negatywnie. Oznacza to, ze w tym rozumieniu zarazi¢ si¢ mozna
réwniez czyms$ pozytywnym.

Badania Hui-Yu, Chunghuey, Yi-Hua oraz Chun-Li*®, przeprowadzone na podstawie
ogloszen o zyskach, wskazuja, ze zdarzenia pozytywne dla spoliki oglaszajacej wydaja si¢
w mniejszym stopniu wywolywac transfer informacji, niz zdarzenia negatywne. Istotny
jest takze poziom przejrzystosci informacyjnej spotek dziatajacych w danym sektorze.
Zdarzenia oddziatuja mocniej na spotki, ktore charakteryzuja si¢ nizszym poziomem
transparentnosci. Innymi stowy, inwestorzy takich spotek silniej reagujg na pojawiajace
si¢ informacje. Badanie zostato przeprowadzone na podstawie 416 firm oglaszajacych i
18 937 nieogtaszajacych spolek z Tajwanu notowanych na gietdzie, z wylaczeniem

sektora bankowego, ubezpieczeniowego 1 branzy zabezpieczen.

4% Lang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.

4% Goins, S., Gruca, T., S. Understanding competitive and contagion effects of layoff announcements.
Corporate Reputation Review, 2008, 11.1, s. 12-34.

4% | ang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.

4% Yy, H. Y., Huang, C., Lin, Y. H., & Tsai, C. L. The impact of information transparency on information
transfer. Emerging Markets Finance and Trade, 2017, 53.4, s. 776-785.

136



Przeprowadzone ostatnio kompleksowe badania literaturowe dokonane przez
Eckerta*®’ wskazuja, ze negatywne zdarzenia w spotce oglaszajacej najczesciej prowadza
do negatywnych skutkow dla spotek nicogtaszajacych i zalezg od cech samego zdarzenia,
jak 1 od charakterystyki przedsigbiorstw — zardwno ogtaszajacych, jak i nieogtaszajacych.
W przeprowadzonej analizie brane byly pod uwage réznorodne badania, zar6wno
dotyczace zarowno upadiosci, jak 1 chociazby awarii w elektrowni jadrowe;.
Analizowanymi spétkami nieoglaszajagcymi byli zarowno konkurenci, jak i dostawcy.
Jako najczegs$ciej istotne statystycznie determinanty zwigkszenia negatywnych efektow
wywolanych u spotek nieoglaszajacych wskazano: wielko$¢ spotki oglaszajace;,
wielko§¢  spotki  nieoglaszajacej, podobienstwo  spotek  oglaszajacych i
nieoglaszajacych®®®, blisko$¢ geograficzna i wielkosé strat.

Wewnatrzbranzowymi efektami ogloszenia negatywnych informacji zajeli si¢
Akhigbe, Madura i Martin*®. Ich badanie obejmowato spotki notowane na NYSE,
AMEX i NASDAQ o kapitalizacji wynoszacej minimum 1 milion dolarow, ktére w latach
1998 — 2011 odnotowaty spadek cen akcji wynoszacy 15% w ciagu jednego dnia. W
probie znalazto si¢ 2 368 spotek doswiadczajacych spadkow cen akcejii 21 936 ich rywali.
Wyniki badania $§wiadczyly o tym, ze wyrazny spadek cen akcji jednej spotki powoduje
srednio dominujacy efekt zarazania. Efekt ten jest wyrazniejszy dla spotek, ktorych
prawdopodobienstwo upadku jest wigksze. Efekt ten zalezy rowniez od tego, na ile
zdarzenie bylo antycypowane przez inwestorow (od stopnia zaskoczenia), od cech firmy
doswiadczajacej negatywnego zdarzenia (takich jak jej wzgledna wielko$¢), cech firm
konkurencyjnych (takich jak podobienstwo do spotki doswiadczajacej negatywnego
zdarzenia) czy cech charakterystycznych branzy (takich jak stopien koncentracji).

W literaturze wystepowanie transferu informacji bylo opisane w przypadku

0

roznorodnych typoéw zdarzen, jak chociazby ogloszenie zyskow °® , zapowiedZ

501

zwolnien , czy ogloszenie upadiosci 52 . W niniejszej pracy przedmiotem

497 Eckert, Ch. Risk and risk management of spillover effects: Evidence from the literature. Risk
Management and Insurance Review, 2020, 23.1, s. 75-104.

4% Pod wzgledem cech takich jak np. wielko$¢ przedsiebiorstwa czy podobiefistwo struktury kapitatowo-
majatkowej.

4% Akhigbe, A., Madura, J., Martin, A. D. Intra-industry effects of negative stock price surprises. Review
of Quantitative Finance and Accounting, 2015, 45.3, s. 541-559.

50 Foster, G. Intra-industry information transfers associated with earnings releases. Journal of accounting
and economics, 1981, 3.3, s. 201-232.

%1 Goins, S.; Gruca, T. S. Understanding competitive and contagion ..., op. cit., s. 12-34.

%21 ang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.
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zainteresowania be¢da przede wszystkim efekty zwigzane z upadtoscia przedsigbiorstwa
na konkurentdw dzialajacych w ramach tego samego sektora.

Upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadlo$¢ jest przyktadem
negatywnej informacji dla spotki ogtaszajacej, wptywajacej ujemnie na jej wycene. Jak
wskazuja Reyes i Waissbluth °% | szczegdlnie spotki przyciagajace duza uwage
dos$wiadczaja negatywnej i nadmiernej reakcji inwestoréw w wyniku informacji o
ztozeniu wniosku o upadtos¢, ktora to reakcja pozniej jest korygowana. W przypadku
spotek, ktore nie przyciggaja nadmiernej uwagi inwestorow do czynienia mamy z kolei z

niedostateczna reakcja inwestoréw. Coelho%

z kolei wskazuje, ze informacje dotyczace
upadlosci uwzgledniane sa3 w cenach akcji jeszcze przez kilka miesigcy po ztozeniu
wniosku o upadlo$¢, wywodzac jednoczesnie, ze rynek nie jest w stanie na biezaco
przetwarza¢ ztych informacji.

Badania przeprowadzone w Polsce przez Prusaka i Potrykusa®® wskazuja, ze
ztozenie wniosku o upadto$¢ lub restrukturyzacje oddziatuje negatywnie na wycene
rynkowg spélek oglaszajacych, przy czym reakcja ta jest najsilniejsza w dniu zdarzenia.
Silniejsza reakcja odnotowywana jest na rynku NewConnect niz na Rynku Gtéwnym oraz
w przypadku upadtosci, niz restrukturyzacji. Inne badania Prusaka i Potrykusa®® na
danych dotyczacych interwatow 1, 5 i 10-minutowych pokazaty, ze reakcja inwestorow
jest szybka i wynosi 1-2 minuty od upublicznienia informacji o upadtosci i/lub
restrukturyzacji. Prusak i Potrykus® stwierdzili tez, ze w przypadku wnioskow
ztozonych przez wierzycieli przedsigbiorstwa w zlej wierze nie wywotuje reakcji
inwestorow.

Wskazuje si¢, ze ogloszenie upadtosci podmiotu moze z kolei wptywaé zaréwno
pozytywnie, jak 1 negatywnie na jego konkurentéw branzowych. Negatywny wplyw na
gietdowa wycene przedsigbiorstw konkurencyjnych oznaczaé¢ bedzie efekt zarazania

(zdarzenie oddziatuje w tym samym kierunku na spotki oglaszajace i nieoglaszajace).

503 Reyes, T., Waissbluth, N. Saddled with Attention: Overreaction to Bankruptcy Filings. International
Review of Finance, 2019, 19.4, s. 787-8109.

S04 Coelho, L. M. Bad news does not always travel fast: evidence from Chapter 11 bankruptcy filings.
Accounting & Finance, 2015, 55.2, s. 415-442.

55 pryusak, B., Potrykus, M. Short-Term Price Reaction to Filing for Bankruptcy and Restructuring
Proceedings—The Case of Poland. Risks, 2021, 9.3: 56, s. 1-14

5% prusak, B., Potrykus, M. Intraday price reaction to filing bankruptcy and restructuring proceedings—the
evidence from Poland. In: The Digital Disruption of Financial Services. Routledge, 2021. s. 141-164.

07 prusak, B., Potrykus, M. Short-term price reaction to involuntary bankruptcies filed in bad faith:
empirical evidence from Poland. 2020, 873-889.
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Dziatanie efektu zarazania sprawia, ze rzeczywiste stopy zwrotu z akcji przedsigbiorstw
konkurencyjnych sg nizsze niz oczekiwane stopy zwrotu w przypadku, gdyby zdarzenie
nie wystapito. Pozytywny wptyw na stopy zwrotu konkurentéw oznacza¢ bedzie z kolei
efekt konkurencyjnosci (zdarzenie oddziatuje w przeciwnym kierunku na spotki
oglaszajace i nieoglaszajace). Dziatanie efektu konkurencyjno$ci sprawia, ze rzeczywiste
stopy zwrotu z akcji przedsigbiorstw konkurencyjnych sg wyzsze niz oczekiwane stopy

zwrotu w przypadku, gdyby zdarzenie nie wystgpito [Rys 11.]

Rysunek 11 Transfer informacji w przypadku ogloszenia informacji o ztozeniu wniosku o ogloszenie
upadtosci

EFEKT KONKURENCYJNOSCI EFEKT ZARAZANIA
Sto rot
Stopy zwrotu z Stopy zwrotu algc):ljizs\:lgv)éiktij z Ste;)kpc)jli str\)/:)?étli z
akcji spotki akgji spotek oglaszajace] nicoataszaiacych
ogtaszajace; nieogtaszajgcych g Jacy!

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Niekiedy w literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ ,.czysty” efekt zarazania, czyli
przenoszenie si¢ efektu wywotanego zdarzeniem na inne podmioty bez wzgledu na
przyczyng upadiosci. W przypadku gdy problemy podmiotéw sg powigzane ze soba,
wowczas niektorzy autorzy wskazuja, ze reakcja inwestorow jest raczej normalng reakcja
na negatywna informacje¢, niz ze wynika z efektu zarazania. Innymi stowy, gdyby
konkurenci branzowi odczuwali skutki ogloszenia upadtosci spowodowanej problemami
specyficznymi dla danego przedsigbiorstwa (np. oszustwem, stratami wywolanymi
specyficznymi dla danego przedsiebiorstwa ryzykownymi dzialaniami), wéwczas mozna
by méwié o ,,czystym” efekcie zarazania®®. Eckert, Gatzert i Pisula®® na podstawie

trzech przypadkow oszustw wewnetrznych w sektorze ustug finansowych pokazali, ze

508 Aharony, J, Swary, |. Contagion effects of bank failures: Evidence from capital markets. Journal of
Business, 1983, s. 305-322.

509 Eckert, Ch., Gatzert, N. Pisula, A. Spillover effects in the European financial services industry from
internal fraud events: Comparing three cases of rogue trader scandals. The Journal of Risk Finance, 2019.
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takie zdarzenie moze rodzi¢ zar6wno pozytywne (dwa przypadki), jak i negatywne (jeden
przypadek) reakcje konkurentow. Nalezy podkresli¢, ze negatywna reakcja towarzyszyta
oszustwu, ktére doprowadzito do upadku banku ogtaszajacego.

W literaturze przedmiotu rozwazane jest, jakie cechy branzy predysponujg do
wystapienia efektu zarazania i konkurencyjnosci w kontekscie upublicznienia informacji
o zlozeniu wniosku o upadio$¢. Najczesciej przywolywanymi cechami branz w
kontekscie efektow wywotanych upublicznieniem informacji o ztozeniu wniosku o
upadios¢ sg udziat kapitatéw obcych w strukturze kapitatowej (§wiadczacy o stosowanej
dzwigni finansowej) oraz koncentracja branz.

Zaktada si¢, ze w branzach o stosunkowo wysokim poziomie koncentracji
stymulowany powinien by¢ efekt konkurencyjnosci. Przedsigbiorstwa dziatajace w
branzach o stosunkowo niskim poziomie konkurencyjno$ci moga zyskiwa¢ na skutek
przejecia udziatow w rynku. Zwickszony popyt moga wykorzystywaé celem
podwyzszenia cen. Zgodnie z zalozeniami teoretycznymi w branzach o doskonatej
konkurencyjnosci pozostate spoiki nie skorzystajg na wzroscie popytu na skutek ztozenia
wniosku o upadto$¢ przez jedng z nich. Z tego powodu wskazuje si¢, ze efekt
konkurencyjnos$ci bedzie wzrastal wraz ze wzrostem koncentracji branzy. Poziom
koncentracji branzy nie jest natomiast rozpatrywany z punktu widzenia efektu
zarazania®'°.

Wykorzystane dzwigni finansowej, utozsamione z poziomem finansowania kapitatem
obcym, powinno natomiast stymulowac efekt zarazania w przypadku gdy upublicznienie
informacji o ogloszeniu upadtosci jednej spotki §wiadczy posrednio o problemach calej
branzy. W takiej sytuacji wiekszy poziom wykorzystania dlugu bedzie stymulowat
wicksze spadki w wartosci spotek®!!. Jak wskazuja Opler i Titman®'?, ceny akcji spotek
w wysokim stopniu korzystajacych z kapitatu obcego sa bardziej wrazliwe na zmiany
wartosci firmy.

Nie jest z kolei jednoznaczne, jak wykorzystanie kapitatdow obcych w finansowaniu
majatku bedzie oddziatywato z efektem konkurencyjnosci. Z jednej strony finansowanie
dlugiem moze ogranicza¢ zdolno$¢ spotki do pozyskiwania nowych Zrddel zewngtrznego

finansowania, a wigc do inwestowania, a tym samym wykorzystania zmian zachodzacych

5101 ang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.
51 1hidem, s. 45-60.
%12 Opler, T. C., Titman, S. Financial distress and corporate performance..., op. cit., s. 1015-1040.
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w otoczeniu konkurencyjnym. Z drugiej strony, dzwignia moze zwigcksza¢ korzysci dla
akcjonariuszy spowodowane wzrostem wartosci firmy®°3.

Podsumowujac, zdarzenie takie, jak zlozenie wniosku o upadlos¢, oddziatuje
negatywnie na wycen¢ rynkowa spotki, ktora taki wniosek sktada. Upadto$¢ moze
dodatkowo wywotywac transfer informacji, a wigc oddzialywa¢ na wycen¢ rynkowa
innych przedsigbiorstw, ktorych zdarzenie bezposrednio nie dotyczy — w literaturze
odwotuje si¢ w takiej sytuacji do efektu zarazania i konkurencyjnosci. Reakcja
inwestorOw moze zaleze¢ zarowno od charakterystyki samego zdarzenia, jak i cech
spotek oglaszajacych, nieogtaszajacych czy cech branzy. W przypadku upadiosci
oddziatywanie pozytywne na konkurentdw branzowych powinno wzrasta¢ w branzach
skoncentrowanych, w ktorych konkurenci moga skorzystac z przejecia udziatoéw w rynku.
Dodatkowo, wskazuje sig¢, ze cecha, ktora jest istotng determinantg efektow wywotanych
ztozeniem wniosku o upadto$¢ jest poziom finansowania dlugiem, ktéry moze

stymulowa¢ zmiang warto$ci spotek (zarowno in plus, jak i in minus).

3.6. Efekt zarazania i Kkonkurencyjnosci w przypadku
postepowan upadlosciowych i restrukturyzacyjnych -

przeglad wynikow badan

Z ogloszeniem upadto$ci w analizowanej literaturze najcze$ciej utozsamiane bylo
ztozenie wniosku o upadlto$¢ zgodnie z Rozdziatem 11 Kodeksu Upadtosciowego Stanow
Zjednoczonych (ang. Chapter 11 U.S. Bankruptcy Code)®', ktore to przepisy prawne
odnoszg si¢ de facto do restrukturyzacji zadluzenia, nie za$§ do likwidacji
przedsigbiorstwa.

Lang i Stulz®®® przebadali 59 przypadkéw ogloszen o ztozeniu wniosku o upadtosé
zgodnie z Rozdziatem 11 Kodeksu Upadtosciowego Stanéw Zjednoczonych, ktore miaty
miejsce w latach 1970-1989. Uwzglednili oni w badaniu spotki oglaszajace, ktorych

zobowigzania przekroczyly 120 milionéw dolaréw. Autorzy badania wykazali, ze w

583 Lang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.

514 Kodeks Upadlosciowy Stanéw Zjednoczonych sklada sie z 15 rozdziatdéw, ktore odnosza sie do réznych
typow upadtosci — w tym Rozdziat 11 odnosi si¢ do reorganizacji przedsigbiorstw, a Rozdziat 7 do ich
likwidacji. Kodeks Upadiosciowy Standéw Zjednoczonych stanowi tytut Kodeksu Stanéw Zjednoczonych
(U.S. Code Title 11 — Bankruptcy) bedgcego skodyfikowanym zbiorem prawa federalnego. Kodeks
Upadlosciowy Stanéw Zjednoczonych dostepny jest online: United States Bankruptcy Code , 2020 Edition,
https://www.usbankruptcycode.org/ , data dostgpu 25.08.2021.

15 | ang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.
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branzach o wysokim stopniu wykorzystania dzwigni i w branzach, gdzie stopy zwrotu
spotki sktadajacej wniosek o ogloszenie upadtosci i jej konkurentdow sa wysoko
skorelowane dominujacy jest efekt zarazania. Ich zdaniem niekiedy upadlos¢ moze
wptywac pozytywnie na stopy zwrotu z akcji jego rywali,— gdy branze sg skoncentrowane
a przedsigbiorstwa w mniejszym stopniu wykorzystuja finansowanie kapitalem obcym.
Z wynikami tego badania polemizowali natomiast Haensly, Theis i Swanson®*¢, ktdrzy
wskazali, migdzy innymi, ze w badanym okresie zmienit si¢ system prawny w zakresie
upadtosci. Na podstawie danych wykorzystanych przez Langa i Stulza przeprowadzili oni
wlasng wersj¢ badania. Nie potwierdzili oni wystgpowania transferu informacji w
rezultacie ztozenia wniosku o upadtosé.

Ferris, Jayaraman i Makhija®'’ przebadali 274 przypadkéw zloZenia wniosku o
ogloszenie upadtosci zgodnie z Rozdziatem 11 Kodeksu Upadlosciowego Stanow
Zjednoczonych w latach 1979-1989. Podobnie jak Lang i Stultz wskazali oni na
dominujacy efekt zarazania w przypadku ztozenia wniosku o upadtos¢ przez duze
przedsigbiorstwa. Podobnie ztozenie wniosku o upadtos¢ przez mata spotke generowato
dominujacy efekt zarazania wsrdd mniejszych spotek. Negatywnej wyceny rynkowej
doswiadczali zaréwno ci konkurenci, ktorzy w przeciggu trzech najblizszych lat sami
ztozyli wniosek o ogloszenie upadtosci, jak i ci, ktdrzy tego nie zrobili. Podobne rezultaty
zostaly osiagnigte podczas analizy dodatkowych charakterystyk, jak koncentracja branzy,
czy finansowanie kapitalem obcym. Autorzy badania zalozyli, Ze efekt konkurencyjnosci
mogt by¢ uwzgledniony w cenach akcji w okresie poprzedzajagcym zlozenie wniosku o
upadios¢. Pozytywng reakcje cen akcji odnotowali oni na 100 dni przed ztozeniem
wniosku o upadtos¢.

Nieco inne podej$cie do badania efektéw zarazania i1 konkurencyjnosci przedstawit
Igbal®!8. Przebadat on 165 przypadkow zlozenia wniosku o upadtos¢ zgodnie z 11
Rozdziatem Kodeku Upadlosciowego Standéw Zjednoczonych w latach 1991-1996.
Badanie obejmowato spotki oglaszajagce oraz 5 688 ich rywali branzowych. Swoje
badanie Igbal poswigcit efektowi wywieranemu w dlugim okresie na zmiany w

rentownosCi kapitalu wiasnego (ROE — ang. return on equity) przedsigbiorstw

516 Haensly, P. J., Theis, J., Swanson, Z. Reassessment of contagion and competitive intra-industry effects
of bankruptcy announcements. Quarterly Journal of Business and Economics, 2001, s. 45-63.

517 Ferris, S. P., Jayaraman, N., Makhija, A. K. The response of competitors to announcements of
bankruptcy: An empirical examination of contagion and competitive effects. Journal of corporate finance,
1997, 3.4, s. 367-395.

518 |gbal, Z. The effects of bankruptcy filings on the competitors' earnings. International Review of
Economics & Finance, 2002, 11.1, s. 85-99.
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dziatajacych w branzy, w ktorej wystapito ztozenie wniosku o upadtos¢. Modelowanie
ekonometryczne wykazalo, ze konkurenci w skoncentrowanych branzach zyskuja
bardziej niz w branzach o niskim poziomie koncentracji. Zalezno$¢ ta zostata odnotowana
w sektorach, w ktorych wystgpito wicle przypadkow ztozenia wniosku o upadtosé lub
wykorzystujacych w wysokim stopniu finansowanie kapitatem obcym, co Igbal przypisat
efektowi konkurencyjnos$ci. Efekt zarazania nie znalazt natomiast potwierdzenia.

Jak zostalo to przedstawione, w rozdziale pierwszym niniejszej pracy, ogloszenie
upadtosci podmiotu jest ostatecznym, prawnym skutkiem trwajgcego w przedsiebiorstwie
kryzysu. Mozna si¢ wiec spodziewac, ze wptyw na reakcje interesariuszy podmiotu
bedzie wystepowal na dlugo przed ogtoszeniem upadiosci. Te istotng kwesti¢ poruszyli
Hertzel, Li, Officer i Rodgers®®. Wskazali oni na fakt, ze o spodziewanej upadtosci
wiadomo jeszcze przed jej ogloszeniem. Zidentyfikowali oni dzien w roku
poprzedzajacym ztozenie wniosku o upadlo$¢ zgodnie z Rozdzialem 11 Kodeksu
Upadtosciowego Stanow Zjednoczonych, w ktorym wystapity najwigksze ujemne
zwyzkowe stopy zwrotu (ang. distress date). Stwierdzili oni, ze dzien ten wystepowat
srednio na dziewig¢ miesigcy przed oficjalnym ztozeniem wniosku o upadtos¢. W
badaniu przeanalizowanych zostato 250 przypadkow ztozenia wniosku o upadtosé
pomiedzy 1978 a 2004 rokiem. Na kazda spotke oglaszajaca ztozenie wniosku o upadtosé
przypadato $rednio 52 konkurentow. Ponadto przebadano 311 odbiorcow 1 275
dostawcow spotek oglaszajacych. Autorzy badania wskazali, ze nasilona konkurencja
oraz zadtuzenie przekraczajgce 120 milionéw dolardw u spétki ogtaszajacej stymuluje
efekt zarazania dla konkurentow zaréwno w okresie przed jak i w momencie ztozenia
wniosku o upadto$¢. W badaniu poswiecono duzo miejsca wplywowi wywieranemu na
dostawcow i odbiorcoOw przedsiebiorstwa sktadajacego wniosek o ogloszenie upadtosci.
Wplyw ten okazal si¢ by¢ negatywny dla dostawcow, szczegOlnie gdy rywale
doswiadczali efektu zarazania. W przypadku gdy na konkurentow oddzialywatl efekt
konkurencyjnosci, sredni efekt na dostawcow i odbiorcow byt nieistotny.

Niektore dostepne badania poswigcone zostaly efektom wystepujacym w wybranej
branzy, badz w przypadku wybranej upadiosci. Helwege i Zhang®?° przebadali 142

przypadki ztozenia wniosku o upadtos¢ w branzy finansowej zgodnie z 11 Rozdziatem

519 Hertzel, M. G., Li Z., Officer, M. S., Rodgers, K. J.. Inter-firm linkages and the wealth effects of
financial distress along the supply chain. Journal of Financial Economics, 2008, 87.2, s. 374-387.

520 Helwege, J, Zhang, G. Financial firm bankruptcy and contagion. Review of Finance, 2016, 20.4, s. 1321-
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Kodeksu Upadtosciowego Stanow Zjednoczonych oraz zidentyfikowali i przeanalizowali
spotek 149 zagrozonych upadtoscia, zgodnie z podej$ciem zaprezentowanym przez

Hertzel, Officer i Rodgers®?

w przywotanym wczesniej badaniu z 2008 roku. Okres
analiz objat lata 1981-2010. Helwege i Zhang %% stwierdzili, ze dla zarazania
przedsi¢biorstw wazny byt efekt o podlozu czysto informacyjnym, jak i wywotany
ekspozycja na zadluzenie spotki sktadajacej wniosek o ogloszenie upadtosci. Efekt
zarazania o podlozu informacyjnym byt mocniejszy w przypadku konkurentow
dziatajacych na tych samych rynkach, co spotka do§wiadczajgca zdarzenia i miat wieksze
znaczenie w przypadku kryzysu spotki (ang. distress), niz w przypadku ztozenia wniosku
o upadtosc.

Akhigbe, Martin i Whyte®?® z kolei przeanalizowali jedng z najwiekszych upadtosci
w Stanach Zjednoczonych — upadios¢ spotki WorldCom dziatajacej w branzy
telekomunikacyjnej.  Stwierdzili, ze zlozenie wniosku o upadtos¢ oddziatywato
negatywnie przede wszystkim na kluczowych konkurentow tego przedsigbiorstwa.
Autorzy badania wskazuja, ze negatywny wptyw badanego zdarzenia na rywali mogt
wynika¢ z mierzenia si¢ z podobnymi problemami, jak w przypadku spotki WorldCom.
Przeanalizowali oni takze wplyw na inwestoréw instytucjonalnych i kredytodawcéw i
doszli do wniosku, ze ich duza dywersyfikacja spowodowata, ze w wigkszosci nie zostali
oni dotknigci opisywanym wydarzeniem.

Caton, Donaldson i Goh®%* postanowili sprawdzié jak ztozenie wniosku o upadtosé
zgodnie z Rozdziatem 11 Kodeksu Upadtosciowego Stanow Zjednoczonych oddziatuje
na rywali przedsigbiorstva poprzez zbadanie zmian w oczekiwanych przysztych
przeptywach pienigznych firm konkurencyjnych. Na potrzeby badania zmiany te
utozsamione zostaty z korektami w zakresie prognozowanych przez analitykdw zyskow.
W ramach badania zidentyfikowano 183 przypadki ztoZzenia wniosku o upadlos¢ przez
spotki gietdowe w okresie od 1 pazdziernika 1979 do 31 grudnia 1994 roku. Utworzono
portfolio obejmujgce akcje 3 250 przedsigbiorstw konkurencyjnych w stosunku do
przedsigbiorstw sktadajacych wniosek o ogloszenie upadtosci i reprezentujacych 121

branz. Wyniki badania przeprowadzonego na podstawie danych o stopach zwrotu z akcji,

521 patrz: Hertzel, M. G., Li Z., Officer, M. S., Rodgers, K. J.. Inter-firm linkages and the wealth effects of
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of WorldCom, The Quarterly Review of Economics and Finance, 2005, 45.1,s. 48-64.

524 Caton G.L., Donaldson J., Goh J. The Intra-industry Effects of Chapter 11 Filings: Evidence from
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wskazaly na dominacj¢ efektu zarazania w probie. Dodatkowo wykazano, ze po zlozeniu
wniosku o upadlos$¢ analitycy obnizali w znaczacy sposdb swoje prognozy dotyczace
zyskow konkurentow. Jak wskazuja autorzy powyzszego badania, to wlasnie obnizenie
oczekiwan co do przysztych przeptywoéw pienieznych firm konkurencyjnych prowadzi
do negatywnych reakcji uwidocznionych w stopach zwrotéw z akcji. Wnioski te sg w
zgodzie z teoretycznymi rozwazaniami Langa i Stulza®?, ktorzy wskazywali, ze ztozenie
wniosku o upadios$¢ przez spotke w danej branzy moze powodowac, ze interesariusze
beda oczekiwali zmniejszenia si¢ zyskownosci dziatajacych w niej podmiotow.
Hunsader, Delcoure i Pennywell ° przebadali efekty wywolane wnioskiem o
upadto$¢ ztozonym zgodnie z Rozdzialem 11 Kodeksu Upadiosciowego Stanow
Zjednoczonych w oparciu o dane dla 258 firm i ich konkurentdw sektorowych
reprezentujacych 144 sektory w latach 1980-2008. Stwierdzili oni, ze sektory o nizszej
koncentracji i wyzszym zadhluzeniu silniej do§wiadczajg efektu zarazania. Dodatkowo,
doszli do wniosku, ze dla ostatecznej reakcji inwestorow znaczenie ma takze
podobienstwo spotek ogtaszajacych i nieogtaszajacych®?’ w powiazaniu z niepewno$cia
(ktora jest wigksza, gdy upadios¢ nie jest przeprowadzona w formie przygotowanej

upadtosci®®

i nie byla wczeéniej negocjowana).

Nalezy zauwazy¢, ze spotki dzialajace w tej samej branzy nie zawsze muszg by¢
wzgledem siebie konkurencyjne. Niekiedy wywigzuje si¢ miedzy nimi wspotpraca.
Boone i Ivanov®?° zajeli si¢ efektami wywieranymi na partneréw strategicznych spotek
zglaszajacych wniosek o ogloszenie upadtosci. Przeanalizowali 130 przypadkow ztozenia

wniosku o upadtos$¢ spotek, ktore utrzymywaty 366 sojuszy. Okres badania objat lata

55 Lang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.
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wywodzi si¢ z systemow anglosaskich a obecnie funkcjonuje w wielu systemach prawnych. Z zasady
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2018, 39, s. 295-304.
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1989-2007. Autorzy badania uwzglednili zarowno podmioty dziatajace w tej samej
branzy, jak i parteréw dziatajacych na roznych etapach procesu produkcyjnego. Wykazali
oni $rednio dominujgcy efekt zarazania w przypadku tych podmiotéw, szczegodlnie
wyrazny w przypadku dluzszych sojuszy i wyzszych stop zwrotu w momencie zawierania
sojuszu. Partnerzy dziatajacy w tej samej branzy, co spotka oglaszajaca upadtosé,
doswiadczali dominujgcego i istotnego statystycznie efektu zarazania, za$ gdy partnerami
byly podmioty dziatajgce na réznych etapach procesu produkcji wyniki byly nieistotne
statystycznie. Autorzy badania wskazali, ze spotki dzialajagce w tej samej branzy moga
mie¢ nie tylko problem ze znalezieniem nowego partnera, ale takze problemy branzowe
moga dotyka¢ ich podstawowej dziatalnosci. Zdaniem autoréw przytaczanego badania,
potwierdza to poglad, ze dziatanie efektu jest silniejsze, gdy perspektywy
przedsiebiorstwa, na ktore ten efekt oddziatuje, sg stabsze.

Pomimo, iz wigkszo$¢ amerykanskich badan opartych o analizg stop zwrotu z akcji,
wskazuje na dominacj¢ efektu zarazania, istnieja tez wskazania na dominacje efektu
konkurencyjnoéci. Przykladem jest badanie przeprowadzone przez Kolay®¥®, ktora
przebadata 219 przypadkow zlozenia wniosku o upadto$¢ zgodnie z Rozdziatem 11
Kodeksu Upadtosciowego Stanow Zjednoczonych w latach 1980-2009. Tak zawezony
przedziat czasowy miat by¢ kompromisem pomiedzy checig oceny okresu mozliwie
jednorodnego w zakresie uwarunkowan prawnych 3! | przy jednoczesnej checi
uchwycenia kryzysu finansowego w latach 2008-2009. Analizowane byly spotki
gieldowe 1 posiadajace majatek o wysokosci przynajmniej 100 milionéw dolarow. W
momencie pojawienia si¢ informacji o kryzysie firmy, jeszcze przed ztozeniem wniosku
o upadtos¢, rywale tracili na rynkowej wycenie ich akcji bez wzglgdu na poziom
koncentracji sektora. W momencie ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci rywale
jednak zyskiwali w branzach charakteryzujacych si¢ wysoka koncentracjg. Efekt
konkurencyjnos$ci byt wyraznie wzmocniony w przypadku konkurentow spotek, ktore
wnioskowaty o upadtos¢ z powodu wyraznie ztej sytuacji ekonomicznej 1 stabych

wynikéw na dziatalnosci operacyjnej, o niklych szansach na wyjscie z kryzysu.

530 Kolay, M. Gaining through Corporate Bankruptcy: Evidence from Competitors. International Journal of
Business, 2018, 23.4, s. 339-356.
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Wigkszo$¢ dostgpnych badan dotyczacych efektow zarazania i konkurencyjnosci
wywolanych ogloszeniem upadtosci dotyczy spolek dziatajacych w  Stanach
Zjednoczonych, a w szczegolnosci ztozeniem wniosku o upadtos$é zgodnie z Rozdziatem
11 Kodeksu Upadtosciowego Stanow Zjednoczonych. Tymczasem, jak juz zostato
wspomniane, w Stanach Zjednoczonych istnieje kilka typow upadtosci. Przedsigbiorstwa
mogg sktada¢ wniosek o ogloszenie upadtosci zgodnie z Rozdziatem 11 i Rozdzialem 7,
za$ przypadki upadtosci angazujace strony z innych panstw realizowane sg zgodnie z
Rozdziatem 15°%2. Wydaje sie, ze postepowanie prowadzone w zgodzie z poszczegdlnymi
Rozdziatami Kodeksu Upadiosciowego Stanow Zjednoczonych moze rodzi¢ odmienng
reakcje inwestorow, ze wzgledu na odmienne konsekwencje prawne z nimi zwigzane.

Jorion i Zhang®®® przeprowadzili badanie na rynku swapéw ryzyka kredytowego
(CDS, credit default swap) oraz na rynku akcji. Przeanalizowali 272 przypadki spotek,
ktére ztozyly wniosek o ogloszenie upadtos¢ zgodnie z Rozdziatem 11 Kodeksu
Upadltoéciowego Standéw Zjednoczonych oraz 22 przypadki spotek, ktore ztozyly
wniosek 0 ogtoszenie upaditosci zgodnie z Rozdziatem 7. Wykazali, ze ztozenie wniosku
o upadto$¢ zgodnie z Rozdzialem 11 powoduje dominujacy efekt zarazania, zas$ ztozenie
wniosku o upadto$¢ zgodnie z Rozdzialem 7 powoduje dominujacy efekt
konkurencyjnoéci. Nalezy zauwazy¢, ze Rozdziat 11 stosowany jest reorganizacji®®*, zas
rozdziat 7 do likwidacji przedsigbiorstwa®®®. Hertzel, Li, Officer i Rogers>*® wskazujg, ze
ztozenie wniosku o upadlos¢ zgodnie z Rozdziatem 11 Kodeksu Upadtosciowego Stanow
Zjednoczonych czesto oznacza rozwigzanie ktopotéw finansowych. Rywale firmy, ktéra
oglasza upadto$¢, mogg by¢ w niekorzystnej sytuacji ze wzgledu na ochrone przed
wierzycielami, ktoéra zapewnia Rozdziat 11 Kodeksu Upadlo$ciowego Stanow
Zjednoczonych. Réwniez Caton, Donaldson i Goh®®' podkreslaja, ze ten rodzaj upadtosci

daje chwilowe wytchnienie od zobowigzan finansowych spotkom, ktore maja
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wystarczajaco duze szanse na reorganizacj¢ i powrot do dziatalnosci w o wiele lepszej
kondycji finansowej.

Mozna domniemywaé, ze zlozenie wniosku o upadios¢, w =zaleznosci od
uwarunkowan prawnych, moze stanowi¢ odmienny sygnat dla inwestoréw. Zdaniem
autorki niniejszej dysertacji, uwarunkowania prawne moga by¢ istotnym czynnikiem
predysponujacym okreslong reakcje inwestorow. Z tego powodu warto przyjrzeé si¢
badaniom przeprowadzonym w innych systemach prawnych, niz na gruncie prawa
amerykanskiego.

Na rynku europejskim brakuje badan w zakresie efektow wywotanych ztozeniem
wniosku o upadtosé. Jednym z nielicznych dostepnych publikacji w tym zakresie jest
publikacja Hurulean pod kierownictwem De Jonghe 5%, ktéra zawiera analize 89
przypadkéw upadtoéci w 40 branzach z 17°% europejskich panstw w latach 2008-2013.
Badanie to przeprowadzone zostato na rynku swapow ryzyka kredytowego (CDS, credit
default swap) i wskazato na dominujacy efekt konkurencyjnosci w catej probie, co jest w
sprzecznos$ci z wigkszoscig badan przeprowadzonych w warunkach amerykanskich. Na
podstawie zaprezentowanych wynikow trudno odpowiedzie¢ jednak na pytanie, dlaczego
w warunkach europejskich osiggni¢te zostaly odmienne rezultaty. Zdaniem autorki
niniejszej dysertacji odpowiedzi mozna szuka¢ w uwarunkowaniach prawnych, w
ktérych funkcjonuja badane spotki.

Dostepne sg rowniez badania z rynku europejskiego oparte na specyficznych,
pojedynczych sektorach w poszczegoélnych krajach. Przyktadem takiego badania jest
badanie opracowane przez Kaspereit i Lopatta °*° , ktore dotyczy przemystu
fotowoltaicznego w Niemczech. Co wydaje si¢ istotne w Niemczech wierzyciele,
rozstrzygaja o likwidacji lub naprawie przedsigbiorstwa dluznika dopiero w trakcie

541

postepowania>**. W Niemczech nie przewiduje si¢ odrgbnych rodzajow postepowania

zmierzajacych do likwidacji czy przywrocenia rentownoséci dhuznika®*2. Badanie oparto
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na 15 przypadkach ogloszenia informacji o ztozeniu wniosku o upadtos$¢ i probie 23
spotek dzialajacych w analizowanym sektorze. Autorzy wskazali na dominacje efektu
zarazania, ktory to efekt potegowany byt wysokim poziomem finansowania si¢ dlugiem
przez spotki z sektora. Wskazali oni, ze spotki ograniczone finansowo ze wzgledu na
wysoki poziom finansowania dtugiem, nie wyptacajace dywidendy i nie dziatajace w
zgodzie z zasadami tadu korporacyjnego sa bardziej podatne na negatywne efekty
wywolane ztozeniem wniosku o upadto$é przez konkurenta®*,

Z kolei badanie Stevensona®* dotyczy sektora nieruchomosci w Wielkiej Brytanii i
oparte zostato na probie 42 spoétek notowanych na Londynskiej Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w latach 1990-1992 i dziewigciu zdarzeniach prowadzacych do upadtosci
mi¢dzynarodowej spotki Olympia & York. Wykazano dominacj¢ efektu zarazania, ktory
byt jednak zréznicowany w zalezno$ci od zdarzenia. Spolki konkurencyjne w réznym
stopniu doswiadczaty transferu informacji, w zalezno$ci od zakresu ich specjalizacji i
skupienia na rynku londynskim.

Rowniez inne zdarzenia zwigzane z zagrozeniem kontynuacji dziatalnosci,
postgpowaniem upadio$ciowym, czy restrukturyzacyjnym zostaly przebadane w
konteks$cie wewnatrzsektorowych efektow wywotanych ogloszeniem nowej informacji.
Jednym z takich zdarzen jest upublicznienie opinii zawierajacej zastrzezenia audytora
dotyczace kontynuacji dziatalnosci spotki (GCO — ang. going concern opinion)
dokonywane zgodnie ze standardami audytu wydawanymi przez Amerykanski Instytut
Bieglych Ksiggowych (AICPA — ang. American Institute of Certified Public Accountants
American Institute of Certified Public Accountants). Opisywane zdarzenie jest sygnatem,
ze istnieje wysokie ryzyko, ze spotka stanie si¢ niewyptacalna w niedlugim czasie.
Coelho, Peixinho i Terjensen >* przebadali 670 tego typu zdarzeh na rynku
amerykanskim w latach 1994-2005 i wykazali, ze w wyniku upublicznienia informacji o
wydaniu przez audytora opinii zawierajacej =zastrzezenia odno$nie kontynuacji
dziatalnosci spotki, firmy oglaszajace odnotowuja ujemne zwyzkowe stopy zwrotu,

podczas gdy ich rywale doswiadczaja efektu konkurencyjnosci.

543 Kaspereit, T.; Lopatta, K. The Solar Shakeout..., op. cit., s. 139-158.

544 Stevenson, S. Contagion effects and intra industry information flows: the example of Olympia & York.
Journal of Property Research, 2000, 17.2, s. 133-145.

%5 Coelho L., Peixinho R., Terjensen, S. The intraindustry effects of going concern audit reports. CEFAGE-
UE Working Papers 2011 23, University of Evora, CEFAGE-UE (Portugal), 2011,
https://core.ac.uk/download/pdf/6653664.pdf, data dostgpu: 30.09.2021 r.
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Caton, Donaldson i Goh®%* przebadali, jaki efekt na konkurentéw branzowych
wywiera wyjscie z upadtosci przeprowadzonej w zgodzie z Rozdzialem 11 Kodeksu
Upadtosciowego Stanow Zjednoczonych. Przeanalizowali oni efekt wywierany na rywali
przez zatwierdzenie planu reorganizacji®’ przez 66 spotek gietdowych, ktore ztozyty
wniosek 0 ogloszenie upadtosci w okresie od 1 stycznia 1987 do 31 grudnia 1998 roku.
W badaniu uwzglednionych zostato 3 270 konkurentéw branzowych. Wyniki badania
wskazuja, ze zatwierdzenie planu reorganizacji powoduje pozytywna reakcj¢ inwestorow
wzgledem akcji spotki oglaszajacej oraz negatywng wzgledem akcji jej rywali, a takze
obnizenie oczekiwanych przysztych przeptywach pieni¢znych firm konkurencyjnych
(utozsamionych przez zmiany w zakresie prognozowanych przez analitykow zyskow).

Chi oraz Tang®*® zaj¢li si¢ efektami wywolywanymi przez ztozenie wniosku o
reorganizacj¢ przedsiebiorstwa. Badanie objeto 66 ogloszen o zlozeniu wniosku o
reorganizacj¢ spotek gietdowych w latach 1990-2006 na Tajwanie. Przebadano 1 309
rywali branzowych. Wykazano nieznaczng dominacj¢ efektu konkurencyjnos$ci nad
efektem zarazania. Sumaryczny efekt zdarzenia okazat si¢ by¢ nikty, co zdaniem autorow
thumaczy¢ mozna niejednorodnymi reakcjami rynku. Dalsze dociekania Chi i Tanga®*
wykazaly, ze podobienstwo stop zwrotu z akcji oraz przeptywow pieni¢znych pomigdzy
przedsigbiorstwem oglaszajacym 1 jego rywalami zwicksza oddziatywanie efektu
zarazania. Duze spotki oraz spotki wykorzystujace w wysokim stopniu finansowanie
kapitatem obcym okazaty si¢ podatne na efekt zarazania.

Chi**® na podstawie danych z lat 1987-2006 przebadat rowniez 59 przypadkow spotek
gietdowych dziatajacych na Tajwanie i oglaszajacych zatwierdzenie planu reorganizacji.
Badanie objeto 1 289 rywali branzowych spotek oglaszajacych z 15 branz. Wykazat on,
ze takie zdarzenie powoduje pozytywng reakcje inwestoréw w stosunku do cen akcji
spotki oglaszajacej i negatywna w stosunku do cen akcji rywali branzowych.: Oznacza to
przewagg efektu konkurencyjnos$ci nad efektem zarazania, gdyz oddziatywanie zdarzenia
wplywa w przeciwnym kierunku na stopy zwrotu z akcji spotki oglaszajacej i

nieoglaszajacych.

546 Caton, G. L., Donaldson, J, Goh, J. The Effect of Rivals..., op.cit., s. 304 — 311.

%47Jest to jednoczeénie moment w ktorym konczy sie ochrona przed wierzycielami zapewniana przez
Rozdziat 11 Kodeksu Upadtosciowego Stanow Zjednoczonych.

548 Analizujgc dane przedstawione przez autoréw badania mozna zauwazy¢, ze catoéciowy efekt zdarzenia
w badanej probie jest w zasadzie nieistotny statystycznie.

549 Chi L.C., Tang T. C. The response of industry rivals to announcements of reorganization filing.
Economic Modelling, 2008, 25.1, s. 13-23.

550 Chi, L.C. Contagion and competitive effects of plan confirmation of reorganization filings: Evidence
from the Taiwan Stock Market. Economic Modelling, 2009, 26.2, s. 364-369.
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Tang®* z kolei przesledzit, jak ogloszenie wynikow reorganizacji oddziatuje na
rywali branzowych przedsi¢biorstwa. Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie
danych o 59 spoétkach gietdowych dziatajacych na Tajwanie w okresie od stycznia 1987
do lutego 2006, ktore ogtosity rezultaty reorganizacji oraz o ich 1 295 konkurentach.
Wyniki pokazaly, ze zdarzenia, takie jak ogloszenie ugody pozasadowej oraz ratyfikacji
reorganizacji wyraznie pozytywnie oddzialuja na stopy zwrotu z akcji spotek
oglaszajacych. Komunikaty te, zdaniem Tanga, sg zapowiedzig dalszych dobrych
informacji. Oznaczaja, ze spotka oglaszajaca odzyska utracong pozycje¢ konkurencyjna.
Zdarzenia te powoduja dominujacy efekt konkurencyjnosci, co oznacza, ze w tym
przypadku oddzialuja negatywnie na rynkowa wycene akcji przedsigbiorstw
konkurencyjnych. Tang tlumaczy, ze pozytywny dla spolki oglaszajacej komunikat
zawiera rowniez informacj¢ o przesunigciach w popycie i zmianie udziatéw w rynku, co
przektada si¢ na zmiang pozycji konkurencyjnej spotek w branzy. Z kolei odrzucenie
wniosku o reorganizacje oddzialuje negatywnie na wyceng¢ spotki oglaszajacej i
pozytywnie na wycen¢ konkurentow branzowych (efekt konkurencyjnosci). Zdarzenie
takie kryje w sobie informacje, ze spotka oglaszajaca nie jest konkurentem zdolnym do
przetrwania. Tang wskazuje, ze utrata rywala rynkowego moze zlagodzi¢ problem
nadwyzki zdolnosci produkcyjnych w branzy, co jest korzystne dla pozostatych spotek.
Zdarzenie takie powoduje takze redystrybucj¢ udzialéw w ryku 1 innych korzysci.

Ponizej [Tab. 12] przedstawiono wyniki analizy literaturowej dotyczacej modeli
objasniajacych reakcje konkurentdéw na upadto$é¢ lub zagrozenie upadtoscig. Dobor
artykutlow zostat dokonany w oparciu o artykuly indeksowane w bazie danych
GoogleScholar oraz  multiwyszukiwarce EBSCOHost dostgpnej w  zasobach

Uniwersytetu £.0dzkiego.

%51 Tang, T.C. Effects of announcements of reorganization outcome. Applied Economics, 2010, 42.9, s.
1113-1124.
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Tabela 12 Zmienne objasniane i obja$niajace w badaniach efektdw zarazania i konkurencyjnosci
wywotanych zdarzeniami zwigzanymi z zagrozeniem upadtoscia i upadtoscia przedsiebiorstw — wyniki
studiow literaturowych

Badanie Kraj Zdarzenie Zmienna Zmienna objasniajaca
objasniana
BADANIA ODNOSZACE SIE DO UPADLOSCI (ZAGROZENIA UPADLOSCIA)
Badania w oparciu o zmiany w kapitale wltasnym
Igbal Z. | Stany ZYozenie wniosku o ogloszenie | AROE HERF, CORR, LEVE,
(2002) Zjednocz | upadtosci (Rodziat 11 NO_BANKRUPT,
one Kodeksu Upadlosciowego A_ASSET _SIZE,
Ameryki | Stanéw Zjednoczonych) A_LIABILITIES, A_EARNINGS
Badania w oparciu o stopy zwrotu z akcji
Coelho L. | Stany Upublicznienie opinii | CAR (-1,0) | LEV®, HERF, LEV_HERF, CF,
M. S., | Zjednocz | zawierajacej zastrzezenia | CAR A_ESIZE, A_ROA, SUE
Peixinho | one audytora dotyczace | (2,21)
R. M. T., | Ameryki | kontynuacji dziatalnosci spotki
Terjensen (GCO - going concern
S. (2011) opinion)
Hunsader, | Stany Ztozenie wniosku o ogtoszenie | CAR (-1;1) | CSM, TRAD, CSM*TRAD,
Delcoure, | Zjednocz | upadtosci (Rodziat 11 A_ESIZE, HIGH_LEVHERF,
Pennywell | one Kodeksu Upadtoséciowego LOWHERF_HIGHLEV,
(2013) Ameryki | Stanéw Zjednoczonych) LOW_LEVHEREF,
DUMMY_LEV, DUMMY_HERF,
E_STOCKPRICE, RECESSION,
Z DUMMY
Helwege, | Stany ZYozenie wniosku o ogloszenie | CAR (-2,2) | SAME_STATE,
Zhang Zjednocz | upadtosci (Rodziat 11 SAME_BUSINESS,
(2016) one Kodeksu Upadtosciowego SAME_STATE_BUSINESS,
Ameryki Stanéw Zjednoczonych) CORR, INDVOL, INDRT, HERF,
lub kryzys finansowy (ang. A _ESIZE
distress)
Kaspereit, | Niemcy Z}ozenie wniosku o upadtos¢ CAR (-1,1) | LEVA, HERF, R_ESIZE, CORR,
Lopatta CAR (-2,2) | A_ESIZE, SUB, GCGC, DIV,
(2016) CAR (-5,5) | CAR (11,30)
CAR(-
10,10)
Kolay Stany ZYozenie wniosku o ogloszenie | CAR (-2,2) | A_DISTRESS, IND_DISTRESS,
(2018) Zjednocz | upadiosci  (Rodzial 11 A_ESIZE, LEV® A _RANDD,
one Kodeksu Upadtosciowego HERF, PREPACK
Ameryki | Stanéw Zjednoczonych)
Badania w oparciu o spready swapoéw kredytowych CDS
Jorion Stany Zlozenie wniosku o upadtos¢ | CSC(-1,1) | CORR, HERF, LEV,
Zhang Zjednocz | (Rozdzial 7 i Rozdziat 11 A_ELIABILITIES
(2006) one Kodeksu Upadlosciowego
Ameryki | Standw Zjednoczonych) oraz
nieprzewidziany skok ryzyka
kredytowego

Pogrubiona czcionka $wiadczy o tym, ze dana zmienna byla istotna statystycznie w danym badaniu w
przynajmniej jednej z postaci estymowanego modelu
Legenda skrétow znajduje sie w zatgczniku (zatgcznik 2.)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przytoczonej w rozdziale literatury.

Modele przedstawione w tabeli byty modelami regresji dla danych przekrojowych

charakteryzujagcymi si¢ dosy¢ niskimi wspotczynnikami determinacji — czesto na

152




poziomie kilku czy kilkunastu procent. Uzyte w modelach zmienne nie zawsze
okazywaly si¢ istotne statystycznie. Czgsto w ramach badania prezentowano szereg
modeli, a okreslona zmienna byla istotna jedynie w niektorych z nich.

Jak mozna zauwazy¢, najczgsciej pojawiajgcymi si¢ determinantami wptywajgcymi
na reakcje konkurentow firmy doswiadczajacej zdarzenia zwigzanego z upadtoscia lub
reorganizacja przedsigbiorstwa sa:

e koncentracja rynku mierzona wskaznikiem Herfindahla-Hirschmana — HERF lub
DUMMY _HERF (uzyta w 7 badaniach, istotno§¢ zmiennej zostata uzyskana w 4
badaniach)

e wskaznik obrazujacy finansowanie dtugiem (zobowigzaniami dtugoterminowymi
lub zobowigzaniami ogoétem) — LEV lub DUMMY LEV (uzyta w 6 badaniach,
istotno$¢ zmiennej uzyskana w 5 badaniach)

e wielkos$¢ spotki doswiadczajacej zdarzenia odnoszgca si¢ do wartosci jej aktywow
(A_ESIZE, A _ASSET SIZE) (uzyta w 6 badaniach, istotno§¢ zmiennej uzyskana
w 5 badaniach)

e korelacja stop zwrotu spotki doswiadczajacej zdarzenia i jej konkurentow —
CORR (uzyta w 4 badaniach, istotno$¢ zmiennej uzyskana w 4 badaniach)

Analizujac oddziatywanie powyzszych zmiennych objasniajacych nalezy mie¢ na
uwadze, ze opisany zostat ich wplyw na rézne zmienne objasniane. W zestawieniu
zawartym w tabeli [Tab. 12] wyrdznia si¢ jedyne badanie, w ktorym zmienna objasniana
opisywata zmiany w rentownosci kapitatu wtasnego. Dodatkowo, jest to jedyne badanie,
w ktérym zostala zastosowana analiza zdarzen w ujeciu dtugoterminowym. lgbal®®2
zaproponowat Szereg postaci modelu regresji objasniajacego 5-letnig zmiang w
rentowno$ci kapitatlu wlasnego (w podziale na lata, na grupy przedsi¢biorstw o
okreslonych cechach 1 z uwzglednieniem réznego zakresu analizowanych zmiennych
objasniajacych). Mozna stwierdzi¢, ze w przewazajacej czgsci modeli wspotczynnik
mierzacy koncentracje rynku (HERF) wykazywat dodatni i istotny zwigzek ze zmianami
w rentownosci kapitatu wlasnego. Dodatkowo w kilku modelach dodatni 1 istotny wpltyw
wykazywatl wspotczynnik korelacji stop zwrotu z akcji (CORR). Jeden z modeli
(stworzony w oparciu o dane z drugiego roku po bankructwie) wykazat, ze w przypadku

relatywnie wysokiej wartosci aktywow spotki do§wiadczajacej zdarzenia — powyzej

%2 [gbal, Z. The effects of bankruptcy filings..., op. cit., s. 85-99.
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mediany dla branzy (A_ASSET_SIZE) spotki nicoglaszajace odnotowywaly nizsze
poziomy zmiennej objasniane; .

W wigkszosci prezentowanych badan [Tab. 12] zmienna objasniana oparta byta o
stopy zwrotu z akcji. Na podstawie tej grupy badan®* mozna stwierdzi¢, ze poziom
koncentracji reprezentowany przez zmienng HERF wykazywal zar6wno negatywny
(Kaspereit i Loppata®*) jak i pozytywny wptyw na zmienng objasniang (Coelho, Peixinho
i Terjensen®®®). Podobnie poziom finansowania dtugiem LEV wykazywal niekiedy znak

557 oraz

dodatni (Coelho, Peixinho i Terjensen®®) a niekiedy ujemny (Kaspereit, Loppata
Kolay®®). Réwniez zgodnie z jednym z modeli opracowanych przez Hunsader, Delcoure
i Pennywell®® przedsigbiorstwa 0 relatywnie wysokim stopniu wykorzystania kapitahu
obcego (DUMMY_LEV) osiggaty nizsze skumulowane zwyzkowe stopy zwrotu.
Wielkos$¢ spotki ogtaszajacej zazwyczaj miata negatywny wplyw na zmienng objasniang
(Coelho, Peixinho i Terjensen®®, Hunsader, Delcoure i Pennywell®, Kolay®®?). Jedynie
w modelach opracowanych przez Kaspereit, Loppata®®® zmienna odnoszaca si¢ do
wielkos$ci spotki oglaszajacej (A _ESIZE) w wigkszosci wypadkéw odnotowata dodatni
znak (w jednej z postaci modelu znak byt ujemny). Badania Helwege i Zhang®®* wskazaty
na negatywne oddzialywanie zmiennej odnoszacej si¢ do korelacji stop zwrotu (CORR)
na zmienng objasniang.

W przypadku badan, w ktérych zmienna objasniana wyliczona zostala w oparciu o
spread’y swapOw ryzyka kredytowego, oczekiwane sga przeciwne znaki przy
wspotczynnikach zmiennych objasniajacych, niz w przypadku powyzej opisanych badan.

Wynika to z tego, ze gdy w wyniku zdarzenia stopy zwrotu z akcji spadaja, ryzyko

553 Analiza odnosi sie do tych modeli, w ktorych zmienne okazaty sie istotnie wptywaé na zmienng
objasniang.

554 Kaspereit, T.; Lopatta, K. The Solar Shakeout..., op. cit., s. 139-158.

5% Coelho L., Peixinho R., Terjensen, S. The intraindustry effects. .., op. cit.

5% 1hidem

557 Ujemny znak przy zmiennej odnotowany zostat przede wszystkim w modelach odnoszacych sie do
efektu zarazania. Por. Kaspereit, T.; Lopatta, K. The Solar Shakeout..., op. cit., s. 139-158.

58 negatywne oddzialywanie wzrostu dzwigni finansowej na zmienng objasniang w branzach o wysokiej
koncentracji. Por: Kolay, M. Gaining through Corporate Bankruptcy..., op. cit., s. 339-356.

%9 Hunsader, K.; Delcoure, N.; Pennywell, G. Competitive strategy and industry contagion..., op. cit., s.
1032-1055.

560 Coelho L., Peixinho R., Terjensen, S. The intraindustry effects. .., op. cit.

%1 Hunsader, K.; Delcoure, N.; Pennywell, G. Competitive strategy and industry contagion..., op. Cit., S.
1032-1055.

%2 negatywne oddzialywanie wzrostu dzwigni finansowej na zmienng objasniang w branzach o wysokiej
koncentracji. Por: Kolay, M. Gaining through Corporate Bankruptcy..., op. cit., s. 339-356.

%3 Kaspereit, T.; Lopatta, K. The Solar Shakeout..., op. cit., s. 139-158.

%4 Helwege, J, Zhang, G. Financial firm bankruptcy..., op. cit., s. 1321-1362
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kredytowe odzwierciedlone przez spready CDS roénie. Jorion i Zhang>®® stworzyli kilka
postaci modelu regresji opartego o dane przekrojowe dla kilku badanych zdarzen. Ich
badania wskazuja na istotny statystycznie i pozytywny wplyw korelacji stop zwrotu
(CORR) oraz negatywny wplyw koncentracji rynku (HERF) na skumulowang zmiang
spreadu CDS w przypadku ztozenia wniosku o upadto$¢ zgodnie z Rozdzialem 11
Kodeksu Upadtosciowego Stanéw Zjednoczonych. Model dotyczacy nieprzewidzianego
skoku ryzyka kredytowego opisuje dodatni wptyw wspoétczynnika korelacji stop zwrotu
(CORR) oraz poziomu finansowania dilugiem (LEV) na zmienng objasniang. W
przypadku modelu dotyczacego ztozenia wniosku o upadlo$¢ zgodnie z Rozdziatem 7
Kodeksu Upadlosciowego Standéw Zjednoczonych brak jest istotno$ci statystycznej
uzytych zmiennych objasniajacych.

Podsumowujac, badania dotyczace efektow wywotanych ztozeniem wniosku o
upadto$¢ prowadzone byly przede wszystkim na gruncie amerykanskim. Nalezy
zaznaczy¢, ze rynek kapitatowy Stanéw Zjednoczonych jest rynkiem obejmujagcym m.in.
gieldy zaliczane do najwigkszych na $wiecie (tj. NYSE, NASDAQ). Niewiele jest
natomiast badan odwotujacych si¢ do znacznie mniejszych gietd europejskich, czy
chociazby rynkow wschodzacych. Dodatkowo, wickszos¢ badan dotyczy zlozenia
wniosku o upadto$¢ zgodnie z Rozdziatem 11 Kodeksu Upadlosciowego Stanow
Zjednoczonych, ktory zwigzany jest raczej z reorganizacja, nie za$§ likwidacja
przedsigbiorstwa. W literaturze znajduja si¢ wskazania, ze ogloszenie informacji o
likwidacji zgodnie z Rozdzialem 7 Kodeksu Upadtosciowego Stanéw Zjednoczonych
moze rodzi¢ pozytywny efekt dla konkurentow, czego wyrazem s3 badania Joriona i
Zhanga®®®. Podobnie wnioski z badania Coelho i in.*®” wskazuja, ze informacje dotyczace
zagrozenia kontynuacji dziatalnosci oddziatuja pozytywnie na wyceng gieldowa
konkurentow spotki, ktorej dotyczy zdarzenie. W literaturze wskazuje si¢ takze, ze
charakter reakcji na zdarzenie uwarunkowany jest cechami branzy oraz przedsigbiorstw
w niej dziatajacych.

Powyzsze rozwazania nasuwaja pytanie, czy zdarzenie o charakterze czysto
negatywnym dla spotki oglaszajacej, jakim jest ztoZenie wniosku o upadtos¢ w polskich

warunkach prawnych, nie bedzie miato dominujacego pozytywnego efektu dla wyceny

565 Jorion, P., Zhang, G. Good and bad credit contagion, op. cit., s. 860-883.
%66 Jorion, P., Zhang, G. Good and bad credit contagion, op. cit., s. 860-883.
%7 Coelho L., Peixinho R., Terjensen, S. The intraindustry effects..., op. Cit.
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spotek konkurencyjnych — przeciwnie niz w przypadku zlozenia wniosku o upadtosé

nastawiong na reorganizacje.

3.7. Podsumowanie

Podsumowujgc rozwazania zawarte w niniejszym rozdziale, mozna stwierdzi¢, ze
rozprzestrzenianie si¢  kryzysu pomig¢dzy gospodarkami, sektorami, jak i
przedsigbiorstwami, moze nastgpowac zardwno poprzez realne powigzania finansowe,
jak i na poprzez informacje. W przypadku przedsigbiorstw zarazanie si¢ przedsigbiorstw
kryzysem poprzez powigzania finansowe zachodzi¢ bgdzie przede wszystkim na skutek
niewyptacalnosci kontrahenta (efekt kontrahenta, ang. counterparty effect), zas w sferze
informacyjnej chociazby poprzez rewizje oczekiwan co do perspektyw danej branzy. W
sytuacji, gdy czynniki fundamentalne pozostaja niezmienione, a pomimo to nastgpuje
transmisja szoku, mozna mowi¢ o efekcie informacyjnym. Efekt ten wigzany jest z
nieefektywnoscig rynkéw i tym, ze nowa informacja sktania uczestnikow rynku do
rewizji pozostatych informacji.

Na rynku kapitalowym sytuacje, gdy ogloszona informacja oddziatuje nie tylko na
stopy zwrotu z akcji spotki badz spotek oglaszajacych, ale takze na stopy zwrotu z akcji
spoftki lub spotek nieoglaszajacych okresla si¢ mianem transferu informacji. W przypadku
transferu informacji mozna wskaza¢ na dwa typow efektow. Efekt zarazania (ang.
contagion effect) oznacza, ze oddziatywanie zdarzenia wplywa w tym samym kierunku
na stopy zwrotu z akcji spotki doswiadczajacej zdarzenia i innych spotek, ktorych
zdarzenie bezposrednio nie dotyczy. Efekt konkurencyjnosci (ang. competitive effect)
wystepuje, gdy oddzialywanie zdarzenia jest przeciwstawne dla stop zwrotu spotki
oglaszajacej 1 nieoglaszajacych.

W przypadku zdarzenia negatywnego dla spotki oglaszajacej (w tym ogloszenia
upadlosci) oddziatywanie zdarzenia bedzie negatywne w stosunku do stop zwrotu tej
spotki. Efekt konkurencyjnosci bedzie wigc w tym przypadku dziatal pozytywnie na
stopy zwrotu z akcji spotek nieoglaszajacych, zas efekt zarazania bedzie oddziatywat w
odwrotnym kierunku. Gdy mowa o efektach wewnatrzbranzowych wywotanych
upadtoscia, podobienstwo podmiotow moze wywolywaé efekt zarazania. Pozytywne
efekty dla konkurentow sektorowych powstate w wyniku wystgpienia upadtosci wigzane

sg przede wszystkim z przekierowaniem popytu.
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Regulacje prawne w zakresie obowigzkéw informacyjnych spotek notowanych na
gietdzie zmierzaja do zmniejszenia asymetrii informacyjnej i zwigkszenia efektywnosci
rynku. Informacja o zdarzeniach zwigzanych z upadtoscig jest istotna z punktu widzenia
bezpieczenstwa obrotu na rynku, w zwigzku z czym zasady powinna by¢ ona
niezwlocznie ujawniona (OpOznienie w zakresie ujawnienia informacji poufnej o
zagrozeniu upadto$cig moze mie¢ miejsce jedynie w wyjatkowych okoliczno$ciach).

Szybko$¢, z jakg informacje sg uwzgledniane w cenach instrumentow finansowych,
determinowana jest przez efektywnos$¢ rynku, na ktorym sg notowane. Na gruncie
wspotczesnych teorii mozna zatozy¢, ze efektywnos¢ ta moze si¢ rozni¢ w zaleznosci od
rynku, a nawet zmienia¢ si¢ w czasie. Tymczasem, badania dotyczace efektow
wywolanych ztozeniem wniosku o upadto$¢ prowadzone byly przede wszystkim na
gruncie amerykanskim, niewiele jest natomiast badan odwotujacych si¢ do znacznie
mniejszych gietd europejskich. Dodatkowo, wigkszos$¢ badan dotyczy ztozenia wniosku
o upadto$¢ zgodnie z Rozdzialem 11 Kodeksu Upadtosciowego Stanow Zjednoczonych,
ktory zwigzany jest raczej z reorganizacja, nie za$ likwidacjg przedsigbiorstwa. Zdarzenie
takie ma oddziatywac¢ negatywnie na konkurentow sektorowych (efekt zarazania). W
literaturze mozna jednak znalez¢ przyktady, na podstawie ktorych mozna przypuszczac,
ze wniosek o ogloszenie upadtosci nakierowang na likwidacje przedsigbiorstwa moze

powodowa¢ dominacje pozytywnego efektu dla konkurentow (efekt konkurencyjnosci).
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4. EFEKTY ZWIAZANE Z UPUBLICZNIENIEM INFORMAC]I O
ZLOZENIU WNIOSKU O UPADLOSC - BADANIE EMPIRYCZNE

4.1. Opis przedmiotu badania oraz wykorzystanych metod

4.1.1. Przedmiot badania i materiat badawczy

Przedmiotem przeprowadzonego badania jest ocena efektow wywolanych
upublicznieniem informacji o zlozeniu wniosku o upadto$¢ przez spotke gietdowa w
warunkach polskich na stopy zwrotu z akcji spotek konkurencyjnych. Badanie
przeprowadzone zostalo w oparciu o notowania cen akcji polskich spotek gietdowych na
Rynku Gtownym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Ze wzgledu na
specyfike systemu ASO, w tym tagodniejsze uregulowania w zakresie wymogow
informacyjnych i wyzsze ryzyko, rynek NewConnect nie byt brany pod uwage w badaniu.

Analizie poddane zostaly zdarzenia polegajace na upublicznieniu informacji o
ztozeniu wniosku o upadtos¢ w okresie pomiedzy sierpniem 2016 roku a grudniem 2020.
Tak przyjety okres analiz podyktowany jest zarowno dost¢pnoscig danych, jak i
zamierzeniem objecia okresu obowigzywania relatywnie jednorodnego systemu
prawnego. Jak wskazano w rozdziale pierwszym niniejszej dysertacji, z poczatkiem 2016

roku weszla w zycie ustawa Prawo Restrukturyzacyjne %

, ktora spowodowatla
rozdzielenie od siebie procedur restrukturyzacyjnych i upadtosciowych. Tym samym, jak
mozna domniemywac¢, zmienita si¢ tre$¢ informacyjna, ktora niesie ze sobag ogloszenie o
ztozeniu wniosku o upadtos¢.

Badanie objeto zdarzenia polegajace na upublicznieniu informacji o ztozeniu wniosku
o upadto$¢ przez zarzad spotki gieldowe;j. Przyjeto, Ze nie sg brane pod uwage wnioski
sktadane przez wierzycieli spotki, ktorych zlozenie moze by¢ niekiedy potraktowane jako
forma dochodzenia wierzytelnosci od nierzetelnego kontrahenta, a nie wynikaé z
rzeczywistej sytuacji spotki. Spotki wylonione do badania to podmioty, ktorych
notowania instrumentéw finansowych zostaly oznaczone przez Gietde Papierow

Wartosciowych w Warszawie informacjg ,,emitent zlozyl wniosek o ogloszenie swojej

upadiosci” oraz ich konkurenci sektorowi. Przyjeto, ze konkurenci sektorowi to krajowe

568 Prawo restrukturyzacyjne, Ustawa z dnia 15 maja 2015 r., Dz.U. 2015 poz. 978.
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podmioty nalezace do tego samego subsektora wedlug klasyfikacji GPW % -
uwzgledniono najwezszy mozliwy podzial, aby uwzgledni¢ podmioty jak najbardziej
podobne pod katem prowadzonej dziatalnosci i oferowanych produktéw, czy ustug do
spotki wnioskujacej o upadtos¢. GPW dokonuje przyporzadkowania do sektoréw na
podstawie przedmiotu dziatalnosci gospodarczej i odbiorcow ustug. Przy okreslaniu
przedmiotu dziatalno$ci brana jest pod uwage struktura przychodow i aktywow oraz
numer Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD)>"°.

W pojedynczych przypadkach konieczne okazato si¢ wykluczenie niektérych
podmiotdw z proby. Poniewaz z punktu widzenia celu prowadzonych analiz wazna jest
ocena zachowania si¢ inwestorow w dniach okalajagcych zdarzenie, autorka dysertacji
uznata za zasadne wykluczenie czesci spotek ze wzgledu na brak lub nieregularno$¢
notowan w oknie zdarzenia.

W wigkszosci przyjmowana byta data, w ktorej spotka informowata o juz ztozonym
wniosku o ogloszenie upadtosci. W niektérych przypadkach jednak, gdy spotka z
wyprzedzeniem informowata o samej decyzji o ztozeniu wniosku, przyjmowana byta data
wczesniejsza. Zatozono, ze pierwsze upublicznienie informacji moze powodowac
wiekszy szok dla inwestorow 1 wywolywac silniejsza reakcje. Data zdarzenia oznaczona
zostala dzigki raportom biezacym publikowanym przez spotki poprzez Elektroniczny
System Przekazywania Informacji (ESPI), a ktére pozyskane zostaly za posrednictwem
Serwisu Ekonomicznego Polskiej Agencji Prasowej®’t. W niektorych przypadkach, gdy
raport zostat opublikowany po zamknigciu notowan, za dzien zdarzenia (dzien, w ktorym
zdarzenie wystgpito) konieczne bylo przyjecie kolejnego dnia roboczego. W innym
wypadku nie byloby mozliwe zaobserwowanie reakcji inwestorow w dzien ogloszenia
informacji. Dane dotyczace dziennych notowan cen akcji pobrane zostaty z Portalu
Stooq.pl°’? - uwzgledniono ceny zamkniecia.

W rezultacie proba objeta 18 zdarzen dotyczacych 17 spotek sktadajacych wniosek o
upadtos¢. Jak mozna zauwazy¢, na podstawie analizy tresci komunikatow publikowanych

przez Spotki [Zal. 3], cze$¢ z nich sugerowala, ze zlozenie wniosku o ogloszenie

9  Portal Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, Objasnienia nazw sektorow,
https://www.gpw.pl/objasnienia-nazw-sektorow, data dostepu: 16.08.2020 r.

50 GPW Benchmark, Regulamin Klasyfikacji Sektoroweyj, Warszawa 2019,
https://gpwbenchmark.pl/dokumentacja-indeksow-gieldowych, data dostgpu: 17.08.2020 r.

51 Serwis Ekonomiczny Polskiej Agencji Prasowej, biznes.pap.pl, data dostepu: 05.12.2020 r.

572 Portal Stooq.pl, www.stooq.pl, data dostepu: 05.12.2020 r.
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upadiosci jest podyktowane daleko idaca ostroznoscia, gdyz gléwnym celem jest
restrukturyzacja i kontynuacja dziatalnosci.

W przypadku, gdy spotka wraz z wnioskiem restrukturyzacyjnym sktada wniosek o
ogloszenie upadtosci, zgodnie z zatozeniami polskiego prawa, w pierwszej kolejnosci
rozpatrywany jest wniosek o restrukturyzacje. Jak zostalo wskazane w podrozdziale
1.2.3, spotki chcace przeprowadzi¢ restrukturyzacje, ale obawiajace si¢
odpowiedzialno$ci za nieztozenie wniosku o upadtos¢ w terminie 30 dni od zaistnienia
stanu niewyptacalnosci, czesto sktadajg dwa wnioski jednoczesnie. Mozna zalozy¢, ze
efekt oddziatywania zdarzenia polegajacego na ztozeniu wniosku o upadto$é moze by¢
rozny w zaleznosci od motywu ztozenia wniosku. Z tego wzgledu dokonano
wyodrebnienia spoélek, dla ktore skladaly wniosek o upadlosé¢, pomimo
jednoczesnego procedowania wniosku o restrukturyzacje (Alma Market SA w 2016
r., Vistal SA, Prochnik SA, Qumak SA, TXM SA, Braster SA). Uznano, ze spotki te
sktadaty wniosek ze wzgledow ostroznosciowych. W pozostatych przypadkach, gdy
spotka deklarowala trudna sytuacje¢ finansowa, w tym utrat¢ zdolnosci do
wykonywania wymagalnych zobowigzan pieni¢znych lub wniosek o ogloszenie
upadlosci zostal zlozony ze wzgledu na umorzenie wniosku o restrukturyzacje przez
sad, uznano, ze powodem ztozenia wniosku jest sytuacja finansowa nierokujgca
poprawy. Ponizej przedstawiono przynalezno$¢ sektorowa spotek, ktorych dotyczyto

opisywane zdarzenie [Tab. 13].

Tabela 13 Przynalezno$¢ sektorowa spotek upubliczniajgcych informacije o ztozeniu wniosku o upadtosé
w okresie VII1 2016-X11 2020

Rok Spoétka sktadajaca | Subsektor Makrosektor
zdarzenia wniosek o upadtos¢
2016 B.A.C.D.SA rynek kapitatowy — inne finanse
2016 Alma Market SA artykuty codziennego uzytku handel i ustugi
2017 Alma Market SA w | artykuly codziennego uzytku handel i ustugi
restrukturyzacji
2017 Kerdos Group SA w | kosmetyki i chemia domowa dobra konsumpcyjne
restrukturyzacji
2017 Vistal SA inzynieria ladowa 1 wodna produkcja przemyslowa i
budowlano-montazowa
2018 Indata SA Oprogramowanie technologie
2018 Chemoservis-Dwory ustugi dla przedsiebiorstw produkcja przemystowa i
SA budowlano-montazowa
2018 Koropracja Dom SA materiaty budowlane produkcja przemystowa i
budowlano-montazowa
2018 Préchnik SA odziez i obuwie dobra konsumpcyjne
2018 Qumak SA systemy informatyczne technologie
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2019 Drop SA recykling chemia i surowce

2019 TXM SA odziez i obuwie dobra konsumpcyjne

2019 SCO-PAK  SA  w | papier i opakowania chemia i surowce
restrukturyzacji

2019 Henryk Kania SA w | zywnos&é dobra konsumpcyjne
restrukturyzacji

2020 Elektrobudowa SA budownictwo og6lne produkcja przemystowa

budowlano-montazowa

2020 Braster SA sprzet i materialy medyczne ochrona zdrowia

2020 Interma Trade SA odziez i obuwie dobra konsumpcyjne

2020 Partnerbud SA budownictwo przemystowe produkcja przemystowa

budowlano-montazowa

Zrodto: opracowanie wihasne.

Jak mozna zauwazy¢, spotki, ktorych dotyczyto badane zdarzenie dziataty w ramach

7 makrosektorow wedtug klasyfikacji GPW i w tym 15 subsektoréw. Liczba zdarzen w

przekroju makrosektorow zaprezentowana zostata na ponizszym wykresie [Wyk. 20]:

Wykres 20 Liczba zdarzen w przekroju makrosektorow

Ochrona
zdrowia; 1

Handel i
ustugi; 2

Technologie;

Dobra
konsumpcyjne
75

Finanse; 1

Chemiai
surowce; 2

2

Produkcja
Przemystowa
i Budowlano-
Montazowa; 5

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Najwiecej zdarzen miato miejsce w makrosektorze dobr konsumpcyjnych (5 zdarzen)

—w tym w subsektorze odziezy i obuwia (3 zdarzenia) oraz w makrosektorze produkcji

przemystowej i budowlano-montazowej (5 zdarzen). Po dwa zdarzenia miaty miejsce w

makrosektorach:

handlu

i ustug (dwukrotnie dotyczyly subsektora artykutdw

codziennego uzytku), technologii oraz chemii i surowcow. W makrosektorach finansow
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oraz ochrony zdrowia doszto tylko do jednego zdarzenia. Liczba zdarzen rozkladata si¢

w nastepujacy sposob na poszczego6lne lata analiz [Tab. 14].

Tabela 14 Rozktad analizowanych zdarzen w poszczegdlnych latach analizy

Rok Liczba zdarzen przypadajaca na | Liczba zdarzen w
dany rok analizy poszczegolnych latach analizy w
stosunku do wszystkich zdarzen
analizowanych w prébie

2016 2 11%
2017 3 17%
2018 5 28%
2019 4 22%
2020 4 22%
Suma 18 100%

Zrédlo: opracowanie whasne.

W przeprowadzonym badaniu najmniej zdarzen przypadto na rok 2016, za$ najwigce;j
na rok 2018. Pomimo tego, ze w roku 2020 nastapito zamrozenie gospodarki zwigzane z
wystapieniem pandemii Covid-19, nie przetozyto si¢ to na zwigkszenie liczby sktadanych
wnioskow o upadtosé na Rynku Gtéwnym GPW [Tab. 14]. Mozna podejrzewac, ze miato
to zwiazek z zasada ultima ratio i pierwszenstwem procedur restrukturyzacyjnych nad
upadtosciowymi.

Istotne byto ustalenie sktadu subsektoréw obowigzujacego w okresie, kiedy firma
ztozyla wniosek o ogloszenie upadtosci. Sktad subsektorow ustalony zostat za pomoca
kart analizowanych spotek na portalu Bankier.pl®” (uwzglednione zostaty tylko spotki z
Rynku Gléwnego GPW), co dato 148 spoétek konkurencyjnych, czyli nieogtaszajacych
(niekiedy spotki konkurencyjne byly uwzgledniane kilkukrotnie jako osobne obserwacje,
gdy zdarzenie miato miejsce w tym samym sektorze, ale dotyczyto innej spotki 1 innego
roku). Do koncowej analizy uzyto jedynie danych dla spolek, ktére byly regularnie
notowane w oknie zdarzenia — tj. 98 spotek.

Ponizej przedstawiono schematyczne ujecie procedury doboru  spoétek

nieogtaszajacych do badania [Rys. 12].

573 Portal Bankier.pl, https://www.bankier.pl/
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Rysunek 12 Procedura doboru spétek nieogtaszajacych do proby badawczej

[Wyodrebnienie spoétek dziatajgcych na RG GPW, ktoére vh
okresie od 2016 r. do 2020 r. zlozyty wniosek o ogtoszenie
upadtosci (www.gpw.pl)

Etap 1 oraz okreslenie dokfadnych dat zdarzen

(www.biznes.pap.pl)

— 18 zdarzen

\_ J
4 A

Dla kazdego zdarzenia wyodrebnienie krajowych spoétek

Etap 2 dziatajgcych w tym samym subsektorze, co spoétki ogtaszajgce
na RG GPW (www.bankier.pl, www.gpw.pl)
- 148 spotek
\_ J
[Wykluczenie spotek, ktérych akcje nie byty notowane lub by+y\
Etap 3 notowane nieregularnie w oknie zdarzenia, tj. od -5 dnia przed

zdarzeniem do 5 dnia po zdarzeniu, badz nie byty notowane w
oknie estymacji (www.stooq.pl)

tj. pomiedzy dniem -250 a -51 przed zdarzeniem

- 98 spotek

\_ J

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ponizej przedstawiono kilka charakterystyk opisujacych spotki sktadajace wniosek o
ogloszenie upadtosci (18 obserwacji) [Tab. 15]. Przedstawiono dane pochodzace z roku
poprzedzajacego ztozenie wniosku. Dane finansowe pochodzace ze sprawozdan
finansowych pobrane zostaly z systemu EMIS [Emerging Market Information Service],
a w przypadku braku danych — bezposrednio z archiwalnych raportow rocznych tych
spotek. W zwiazku z tym, ze po wystgpieniu upadtosci niekiedy trudno jest dotrze¢ do
danych o upadtych spotkach, autorka dysertacji starata si¢ pozyskiwaé dane na biezaco,
zanim zostaty usunigte z serwisu EMIS. Informacja o kapitalizacji natomiast pozyskana
zostala z raportow z lat 2015-2019 publikowanych na stronie Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Wszystkie wartosci zostaty przedstawione z doktadnoscig

do dwodch miejsc po przecinku.
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Tabela 15 Statystyki opisowe dla przedsiebiorstw skladajacych (zamierzajacych sktada¢) wniosek o
ogloszenie upadtosci

Dane finansowe Srednia Mediana Odchylenie Wspotezynnik
standardowe zmiennosci (v)

Aktywa ogdtem 195,11 93,43 296,69 1,52

[mIn PLN]

Zobowigzania ogotem | 184,22 117,19 212,76 1,15

[mIn PLN]

Kapitalizacja 31,92 16,49 38,93 1,22

[mIn PLN]

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie EMIS, BACD SA w upadtosci ukladowej, Sprawozdanie
Finansowe za rok 2015, https://biznes.pap.pl/espi/en/reports/view/2,315802, data dostepu: 31.12.2020 r.,
Indata SA, https://www.bankier.pl/static/att/emitent/2018-11/skan0905_201811240770350137.pdf, data
dostgpu:; 31.12.2020 r., Prochnik SA, Jednostkowe sprawozdanie finansowe sporzadzone wedhug
Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczos$ci Finansowej za okres od 1 stycznia 2017 do 31 grudnia
2017,

prcwse.com/raporty _okresowe/2018/Roczny/JednostkoweSprawozdanieFinansowe2017_20180430[1].pd
f, data dostepu: 31.12.2020 r., Qumak SA, 2017 Raport Roczny, http://www.qumak.pl/wp-
content/uploads/2018/04/SF-Jednostkowe-2017_final_podpisane-1.pdf, data dostgpu: 31.12.2020 r., Portal
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, Statystyki GPW, https://www.gpw.pl/statystyki-gpw#5,
data dostepu: 31.12.2020 r.

Spotki sktadajace wniosek o ogloszenie upadtosci charakteryzowaty sie duzym
zréznicowaniem pod wzgledem wielkosci, wyrazonej przez wielko$¢ aktywow ogotem i
kapitalizacje. Srednia warto§¢ aktywow wynosita w analizowanej grupie
195,11 mIn PLN, za$ mediana byla nizsza i wynosita 93,43 min PLN. Warto$¢ aktywow
przecietnie odchylata si¢ od $redniej 0 296,69 mIn PLN. Srednia kapitalizacja wynosita
w analizowanej grupie 31,92 mln PLN, za$ mediana byta nizsza i wynosita 16,49 min
PLN. Wartos¢ kapitalizacji spotek przecietnie odchylata si¢ od sredniej o 38,93 min PLN.
Podobnie, spotki byly zrdéznicowane pod wzgledem wielkosci dlugu. Zadluzenie
analizowanych spotek ogdtem wyrazone wartosciowo wynosito srednio 184,22 min PLN,
za$ mediana byla nizsza i wynosila 117,19 mln PLN. Odchylenie standardowe $wiadczy
0 znacznym rozproszeniu wartosci wokol Sredniej (212,76 min PLN). Wspotczynnik
zmiennosci (v) dla wszystkich opisywanych kategorii finansowych $§wiadczy o duzym

zroznicowaniu badanych cech.
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Ponizej przedstawiono analogiczne charakterystyki opisujace spotki nieoglaszajace

(98 obserwacji) [Tabela 16].

Tabela 16 Statystyki opisowe dla przedsigbiorstw nicoglaszajacych

Dane finansowe Srednia Mediana Odchylenie Wspotczynnik
standardowe zmiennosci (V)

Aktywa ogdtem 696,80 221,11 1288,80 1,85

[min PLN]

Zobowigzania ogétem 336,64 85,29 769,43 2,29

[mIn PLN]

Kapitalizacja 1154,94 128,36 3168,10 2,74

[mIn PLN]

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EMIS, Portal Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie,
Statystyki GPW, https://www.gpw.pl/statystyki-gpw#5, data dostepu: 31.12.2020 r., Gino Rossi SA,
Jednostkowe sprawozdanie finansowe Gino Rossi S.Aza rok 2017,
https://www.parkiet.com/assets/pdf/PA262894427.pdf, data dostepu: 31.12.2020 r.

Spotki nieoglaszajace, dziatajace w tym samym subsektorze, co spotki sktadajace badz
zamierzajace sktada¢ wniosek o ogloszenie upadto$ci — charakteryzowaty si¢ duzym
zréznicowaniem w zakresie analizowanych zmiennych. Byly to spoiki srednio wigksze
zarowno pod wzgledem kapitalizacji (1154,94 mln PLN), jak i wielkosci aktywow
(696,80 mIn PLN) od spoétek oglaszajacych. Spotki te byly rowniez wigksze od spotek
oglaszajacych, biorac pod uwage warto$¢ mediany kapitalizacji (128,36 mIn PLN) oraz
dla wielkosci aktywow (221,11 min PLN). Wartos¢ kapitalizacji spotek przecigtnie
odchylata si¢ od $redniej o 3168,10 mln PLN a wartos¢ aktywow o 1288,80 min PLN.
Srednia warto$¢ zobowigzan byta wyzsza, niz w grupie spotek ogtaszajacych (336,64 min
PLN), za$ mediana byla nizsza (85,29). Wspolczynniki zmiennos$ci (v) $wiadcza o
wigkszym zrdznicowaniu w grupie spotek nieoglaszajacych, niz w grupie spotek

oglaszajacych.
4.1.2. Opis metod

4.1.2.1. Analiza zdarzen

W badaniu zastosowano analiz¢ zdarzen (ang. event study), nazywang réwniez
metoda zwyzkowych (ponadprzecigtnych, dodatkowych) stop zwrotu (ang. abnormal
returns methodology), ktdra jest szeroko wykorzystywana w badaniach nad efektami,
jakie wywiera ogloszenie upadtosci przedsigbiorstwa na inne podmioty.

Analiza zdarzen moze by¢ wykorzystywana dla sprawdzenia, czy rynek efektywnie

uwzglednia informacje w cenach akcji. Z kolei przy utrzymaniu zatozenia o efektywnosci
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4 analiza

rynku, przynajmniej w odniesieniu do publicznie dostepnych informacji®’
zdarzen pozwala na oceng reakcji inwestorow na réznorodne zdarzenia, np. w badaniu
efektow zwigzanych z fuzjami i1 przejgciami, splitem akcji, ogloszeniem wynikow
finansowych przez spétke, zmiang polityki dywidend, a takze w badaniu reakcji na
ogloszenie upadtosci przez spotke gietdowa.

Opisywana metoda wykorzystywana jest do oceny wptywu wystapienia zdarzenia na
warto$¢ rynkowa spotki, a takze moze dostarcza¢ informacji na temat powigzan pomig¢dzy
firmami z danego sektora czy ogolnej reakcji rynku. Przez zdarzenie rozumiane jest tutaj
zaistnienie okolicznosci czy faktu towarzyszacych dzialaniom spoétki gietdowej lub ktore
wystapily w jej otoczeniu®”.

Wielu autoréw ®’® wskazuje, ze prekursorem w zakresie analizy zdarzenia jest
Dolley®”’, ktéry swoje rozwazania po$wiecit zmianom nominalnych cen akcji w wyniku
splitu akcji. Znaczny rozwdj w zakresie stosowania analizy zdarzen nastapit w latach

58 Wowczas w swych badaniach zastosowali ja

szes¢dziesigtych dwudziestego wieku
m.in. Ball i Brown®"® , analizujac efekt opublikowania wynikéw finansowych na warto$¢
rynkowa spotek (ceny akcji), a takze Fama, Fisher, Jensen i RolI°®, ktorzy swoje badania
poswigcili efektom cenowym splitu akcji po usunigciu zaburzenia zwigzanego z
jednoczesnym zwiekszeniem dywidendy. Binder®®! wskazuje, ze Fama, Fisher, Jensen i
Roll rozpoczgli intensywny rozwoj tej metodologii w finansach.

Badania z wykorzystaniem analizy zdarzenia w Polsce maja krotsza historig. W
Polsce dopiero w 1991 r., po ponad pigcdziesiecioletniej przerwie w funkcjonowaniu

polskiego rynku kapitatlowego, zostata uchwalona ustawa Prawo o publicznym obrocie

papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych®®?, ktéra data podwaliny prawne

574 Binder, J. The Event Study Methodology Since 1969. Review of Quantitative Finance and Accounting,
1998, 11.2,s. 111-137.

575 Gurgul, H. Analiza zdarzef na rynkach akcji..., op.cCit., s. 27-28.

576 Gurgul, H. Analiza zdarzef na rynkach akcji..., op.cit., s. 28.; Basdas, U., Oran, A., Event studies in
Turkey. Borsa Istanbul Review, 2014, 14.3, s. 167-188.; Konchitchki, Y.; O'Leary, D. E., Event study
methodologies in information systems research. International Journal of Accounting Information Systems,
2011, 12.2, 5. 99-115.

577 Dolley, J. C., Characteristics and procedure of common stock split-ups. Harvard Business Review, 1933,
11.3,s. 316-326.

578 MacKinlay, A. C. Event studies in economics and finance. Journal of economic literature, 1997, 35.1,
s. 13-39.

57 Ball, R., Brown, P., An empirical evaluation of accounting income numbers. Journal of accounting
research, 1968, s. 159-178.

580 Szerzej: Fama, E. F., Fisher, L., Jensen, M. C., Roll, R. The adjustment of stock prices to new
information, International Economic Review, 10 (1), s. 1- 21.

%1 Binder J., The Event Study Methodology..., op. cit., s. 111-137.

%82 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
powierniczych (Dz.U. 1991 nr 35 poz. 155)
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pod funkcjonowanie gldownych instytucji rynku kapitatowego. W tym samym roku odbyta
si¢ pierwsza sesja na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie z udziatem
7 domoéw maklerskich, na ktorej odnotowano akcje zaledwie pigciu spotek®®3. Stad,
mozliwosci w zakresie przeprowadzania badan z wykorzystaniem analizy zdarzen
pojawity si¢ relatywnie p6zno.

W badaniu efektéw zwigzanych z ogloszeniem upadtosci spotek gietdowych metode
zwyzkowych stop zwrotu wykorzystali po raz pierwszy Lang i Stulz (1992)%8. Inni
autorzy stosujacy analize zdarzen na przestrzeni kilkudziesieciu lat w badaniach
zwigzanych z ogloszeniem upadtosci to m.in. Cheng i McDonlad (1996)°%°, Ferris,
Jayaraman i Makhija (1997)°%, Haensly, Theis i Swanson (2001)°, Brewer i Jackson
(2002)%%, Akhibe, Martin i Whyte (2005)°°, Hertzel, Li, Officer i Rodgers (2008)%%, L.
M. Coelho (2013)%°! czy Reyes i Waissbluth (2019)°%2, a w Polsce Prusak i Potrykus
(2020, 2021)°% oraz Krzeczewska i Pastusiak (2022)%%,

Analiza zdarzen wymaga estymacji stop zwrotu z akcji w okresie, w ktérym zdarzenie
oddziatuje na rynek, az do momentu catkowitego zaabsorbowania informacji przez ceny
akcji. Dla celow estymacji stosuje si¢ modele, ktoére uwzgledniajg stopy zwrotu z portfeli
rynkowych lub sektorowych. W nastgpnym kroku estymowane stopy zwrotu (inaczej
oczekiwane czy tez normalne stopy zwrotu) odejmowane sg od rzeczywistych stop
zwrotu, czego wynikiem jest otrzymanie tzw. zwyzkowej stopy zwrotu (ang. abnormal
return). Suma zwyzkowych stoép zwrotu z poszczegolnych obserwacji w danym okresie

(najczescie] z poszczegdlnych dni sesyjnych) nazywana jest skumulowang zwyzkowa

583 Portal Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie, https://www.gpw.pl/o-spolce, data dostepu:
13.08.2018.

%84 Lang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.

585 Cheng, L. T., McDonald, J. E. Industry structure and ripple effects of bankruptcy announcements.
Financial Review, 1996, 31(4), s. 783-807.

586 Ferris, S. P., Jayaraman, N., Makhija, A. K., The response of competitors..., 0p.cit., . 367-395.

587 Haensly, P. J., Theis, J., Swanson, Z., Reassessment of contagion..., op.cCit., s. 45-63.

588 Brewer, E., Jackson, W. E. Inter-industry contagion and the competitive effects..., op. cit.

589 Akhigbe, A., Martin, A. D., Whyte, A. M., Contagion effects of the world's largest bankruptcy..., op.
cit., s. 48-64.

90 Hertzel, M. G., Li Z., Officer, M. S., Rodgers, K. J.. Inter-firm linkages and the wealth effects..., op.
cit., s. 374-387.

%1 Coelho, L. M. Bad news does not always travel fast..., op. Cit., s. 415-442.

592 Reyes, T., Waissbluth, N. Saddled with Attention..., op. cit., s. 787-819.

5% Prusak, B., Potrykus, M. Short-Term Price Reaction to Filing for Bankruptcy..., op. cit., s. 1-14.; Prusak,
B., Potrykus, M. Short-term price reaction to involuntary bankruptcies..., op. Cit., s. 873-889.

59 Krzeczewska, O.; Pastusiak, R. Does bankruptcy filing always mean contagion? Evidence from industry
rivals. International Journal of Finance & Economics, 2022, 27.1, s. 1357-1366.
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stopg zwrotu®®, Podstawowe etapy badania, jakie mozna wyrézni¢ w analizie zdarzenia

t0>%:
1.
2.
3.

4.

Identyfikacja zdarzenia.

Okreslenie ram czasowych badania.

Okreslenie relacji pomigdzy stopa zwrotu akcji pojedynczej spotki a stopg zwrotu
portfela rynkowego i/lub sektorowego.

Estymacja efektu zdarzenia na podstawie proby badawczej.

Oczywiscie jest to ogolny zarys przeprowadzania analizy zdarzenia. W zaleznos$ci od

chociazby celu badania poszczegdélne etapy moga by¢ bardziej rozbudowane, czy

wymagac¢ przeprowadzenia dodatkowych krokéw. Przyktadowo etapy te mozna rozbic¢

na bardziej szczegdtowe, jak zrobili to np. Campbell i MacKinlay®®':

1.
2.
3.

4
5.
6
7

Identyfikacja zdarzenia.

Wybdr kryteriow selekeji spotek do badania.

Wybdr miar dla okre$lenia oczekiwanych (normalnych) i zwyzkowych stop
zwrotu.

Estymacja parametrow modelu opisujacego oczekiwang stope zwrotu.

Wybor procedury testowania hipotez.

Opracowanie wynikow.

Interpretacja wynikow i wnioski.

Na ponizszym schemacie [Rys. 13] zaprezentowano schemat analizy zdarzenia

przeprowadzonej w niniejszym badaniu.

5% Tabak, D., Dunbar, F. Materiality and magnitude: event studies in the courtroom.[w:] Weil R.L., Wagner
J.M., Frank P.B. (red.), Litigation services handbook: The role of the financial expert, 2001, ss. 19.1-19.22
%% Gurgul, H. Analiza zdarzefi na rynkach akcji..., op. cit., s. 31.

597 Campbell, J. Y., Lo A. W, MacKinlay A.C. The econometrics of financial markets. Princeton, NJ:
princeton University press, 1997, Vol 2, s. 151-152.
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Rysunek 13 Schemat przeprowadzonej w badaniu analizy zdarzenia

Identyfikacja zdarzenia

- informacja o zlozeniu (zamiarze ztozenia) wniosku o upadto$¢ upubliczniona poprzez
system ESPI

<ﬂ

Wybor kryteriow selekcji spotek do badania

- spotki ogtaszajgce: spotki notowane na Rynku Gtéwnym GPW, ktére w okresie
pomiedzy sierpniem 2016 r. a koncem roku 2020 ztozyty wniosek o ogtoszenie upadfosci
- spdiki nieogtaszajgce: krajowe spotki notowane na Rynku Gtéwnym GPW dziatajgce w
tym samym subsektorze, co spotki ogtaszajgce wg klasyfikacji GPW

:

Wybor miar dla okreslenia oczekiwanych (normalnych) i zwyzkowych stép zwrotu

- normalna stopa zwrotu: estymowana z uzyciem jednoczynnikowego modelu Sharpe’a
- rzeczywista stopa zwrotu: prosta stopa zwrotu w oknie zdarzenia
-zwyzkowa stopa zwrotu: CAR (ang. cumulative abnormal return)

:

Estymacja parametréw modelu opisujagcego oczekiwang stope zwrotu.

Estymacja parametrow modelu na podstawie okna estymacji (od dnia -250 do -51 przed
zdarzeniem)

:

Wybor procedury testowana hipotez:

Test CDA (crude dependence adjustment test)

:

Opracowanie wynikow w réoznych podziatach przekrojowych

:

Interpretacja wynikow i wnioski

Zroédlo: opracowanie wiasne

Jak mozna zauwazy¢, w procesie przeprowadzania analizy zdarzenia konieczne jest
podjecie szeregu decyzji. Z uwagi na to, ze decyzje te potencjalnie moga mie¢ przetozenie
na jako$¢ badania, nalezy mie¢ $wiadomo$¢ mnogosci podejs¢ wystepujacych w

literaturze i ich potencjalnych konsekwencji.

Ustalenie szerokosci okna zdarzenia

Identyfikacja zdarzenia wymaga jego zdefiniowania. Zdarzenie polega na

ujawnieniu nowej dla uczestnikow rynku informacji o podjetych lub planowanych
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dziataniach, ktore dotykaja analizowanej spotki. Dziatania te moga by¢ realizowane przez
dang spotke, jej konkurenta, innego uczestnika rynku lub panstwo®*. Zdarzenie, aby
mozna byto bada¢ jego wplyw na reakcje inwestoréw, z zatozenia powinno speiniaé
nastepujace warunki®®®:

e jest precyzyjnie okreslong informacjg lub serig informacji;

e moment podania informacji o zdarzeniu do publicznej wiadomosci jest znany;

e nie ma podstaw do przypuszczenia, ze informacja o zdarzeniu byta przewidywana
przez rynek;

e mozna wyizolowa¢ efekt zdarzenia od innych czynnikow rynkowych,
sektorowych czy specyficznych dla danej firmy oddziatujacych jednoczesnie na
analizowane ceny akcji.

Moment, w ktorym nastgpito zdarzenie, jest to moment odniesienia (w przypadku
danych dziennych momentem tym jest dzien, w przypadku danych miesigcznych —
miesigc) %%, Niekiedy jednak nieznany jest dokladny moment, w ktérym nastapilo
zdarzenie. Mozna jedynie wskaza¢ okres, w ktorym zdarzenie prawdopodobnie miato
miejsce. W takim wypadku mozna poszukiwa¢ momentu pojawienia si¢ nowej informacji
poprzez analiz¢ zachowania pewnych zmiennych. Symptomem i zarazem skutkiem
zaj$cia zdarzenia moze by¢ np. wzrost wariancji stop zwrotu. Identyfikacja dni, w ktorych
mogta pojawi¢ si¢ nowa informacja, moze pomdc w ustaleniu, poprzez analizg
dodatkowych zrédet (jak np. informacji prasowych), doktadnej daty zdarzenia®’*.

Wazng kwestig jest rowniez okreslenie ram czasowych badania, a przede wszystkim
szeroko$ci okna zdarzenia (ang. event window). Okno zdarzenia to okres obserwacji
mierzony w dniach, tygodniach, miesigcach lub nawet latach ustalony wzgledem
momentu odniesienia ®® . W badanym okresie analizowane s3 ceny akcji spolek
zaangazowanych w zdarzenie®®. Okno zdarzenia bedzie potrzebne do pomiaru efektow
wywotanych zdarzeniem.

Ustalenie dlugo$ci okna zdarzenia jest newralgicznym punktem badania. Okno

zdarzenia moze obejmowac¢ dwa dni obejmujace dzien zdarzenia oraz dzien nastepujacy

598 Gurgul, H. Analiza zdarzef na rynkach akcji..., op.cit., s. 34.

59 Tabak, D., Dunbar F. Materiality and magnitude: event studies in the courtroom.[w:] Weil, R.L.,
Wagner, J.M., Frank, P.B. (red.) Litigation services handbook..., op. cit., s. 19.1-19.22

600 Perepeczo, A. Analiza zdarzenia i jej zastosowania, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2011, nr 33, s. 35-51.

601 Gurgul, H. Analiza zdarzef na rynkach akcji.. ., op.cCit., s. 35-37.

802 Perepeczo, A., Analiza zdarzenia..., Op. Cit., s. 35-51.; Gurgul, H. Analiza zdarzefi na rynkach akcji. ..,
op.cit., s. 37.

603 Campbell, J. Y., Lo, A. W, MacKinlay, A.C., The econometrics of financial markets..., op. Cit., s. 151.
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po tym dniu®%*: jest to najkrdtszy okres zdarzenia stosowany przez badaczy, jednak moze

by¢ on o wiele dtuzszy. Koniec okna zdarzenia jest w zasadzie ustalany arbitralnie, za$
decyzja o dlugosci okna zdarzenia jest jedng z najwazniejszych decyzji w procesie
wykorzystywania analizy zdarzenia®®.

W literaturze dopuszcza si¢ rézne podejscia do ustalania szerokosci okna

zdarzenia %%

. Wydaje si¢, ze najpopularniejsze podejscie to ustalenie okna o statej
szerokosci. Gdy okna zdarzenia majg stalg szerokos$¢, oznacza to, ze ta sama, ustalona
przez badacza, szeroko$¢ okna stosowana jest do kazdego zdarzenia w probie. Takie
podejscie zalecane jest przy licznych prébach badawczych, aby ewentualne
niedoszacowania i przeszacowania warto$ci informacyjnej zawartej w ogloszeniu zostaty
wzajemnie skompensowane®’.

W przypadku, gdy istnieje uzasadnione prawdopodobienstwo, ze nastgpit wyciek
informacji przed dniem zdarzenia, wowczas nalezy okno zdarzenia rozszerzy¢ tak, aby
obejmowato ono moment wycieku informacji®®. Wazne jest takze ustalenie dtugosci
okna zdarzenia po wystapieniu zdarzenia. Zaktada si¢, ze okno zdarzenia powinno by¢
wystarczajaco szerokie, zeby efekt zdarzenia catkowicie si¢ w nim wyczerpal i
jednoczesnie nie tak dlugie, aby wyniki zostaly znieksztalcone przez zdarzenia
zaklocajace. W sytuacji wystgpienia zdarzen zaktocajacych, ktére mogly spowodowaé
dostosowanie cenowe, nalezy okno zdarzenia skréci¢, badz wykluczy¢ zdarzenie z proby.
Zbyt szerokie okno zdarzenia moze prowadzi¢ takze do nieistotnosci skumulowanych
dodatkowych stop zwrotu, a wigc do nieistotnosci sumarycznego wyniku analiz®%®. Oler,
Harrison i Allen®® z kolei podkreslaja, ze stosowanie zbyt krotkiego okna zdarzenia

moze niekiedy powodowaé niedokladne oddanie efektu zdarzenia. Wykazuja oni na

przyktadzie naby¢ spotek, ktore sg zdarzeniami zlozonymi, Zze poczatkowa pozytywna

604 1hidem, s. 151.

605 Tabak, D., Dunbar, F., Materiality and magnitude: event studies in the courtroom.[w:] Weil R.L.,
Wagner J.M., Frank P.B. (red.), Litigation services handbook..., op. cit., s. 19.1-19.22.

806 Krivin, Patton, Rose i Tabak wyr6zniajg trzy mozliwe podejscia do ustalania szeroko$ci okna zdarzenia
— ustanowienie okna o statej szerokoéci (ang. fixed-length window), podejscie ad hoc oraz podejécie oparte
na podazaniu za regutami ustalonymi na podstawie zachowania notowan akcji, szerzej: Krivin, D., Patton,
R., Rose, E., Tabak, D. Determination of the Appropriate Event Window Length in Individual Stock Event
Studies. Studies in Economics and Finance, 1997, 35, s. 13-39.

807 Gurgul, H. Analiza zdarzef na rynkach akcji..., op.cit., s. 38.

608 Tabak, D., Dunbar, F., Materiality and magnitude: event studies in the courtroom.[w:] Weil R.L.,
Wagner J.M., Frank P.B. (red.), Litigation services handbook..., op. cit., s. 19.1-19.22.

699 Gurgul, H. Analiza zdarzefi na rynkach akcji..., op.cCit., s. 38-39.

610 Oler, D.K., Harrison, J.S., Allen, M.R. The danger of misinterpreting short-window event study findings
in strategic management research: an empirical illustration using horizontal acquisitions. Startegic
organization, 2008, 6(2), s. 151-184.
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reakcja rynku na ogloszenie jest przeciwstawiona nastepujagcym w dlugim okresie
negatywnym reakcjom. Ich zdaniem sugeruje to, ze pierwsza reakcja jest niepoprawna, a
stosowanie zbyt krotkiego okna zdarzenia nie pozwoli na uchwycenie calosciowego
efektu wywolanego zdarzeniem. Podobnie moze by¢ w przypadku innych zdarzen, np.
jak zauwazaja Byrka-Kita i in. ®!! kiedy nastepuje zmiana prezesa w spotkach nalezacych
do Skarbu Panstwa, reakcja moze by¢ niemonotoniczna.

Poczatkowo, w analizie zdarzen wykorzystywano stosunkowo dlugie okna zdarzenia,
niekiedy przekraczajagce 20 dni. Obecnie wystepuje tendencja by ustala¢ relatywnie
krétkie okna zdarzenia®'?. W literaturze wskazuje sie, ze najczesciej okno zdarzenia
obejmuje trzy, pie¢ lub dziesieé¢ dni®'3. Wedtug badan literaturowych Olera, Harrisona i
Allena®, przeprowadzonych na 62 artykutach z okresu pomiedzy 1994 a 2006 rokiem,
w 67,7% analiz wykorzystywano pigciodniowe okno zdarzenia.

W niniejszym badaniu zdarzenie zostalo okreslone zgodnie z tym, jak zostalo to
opisane w podrozdziale 4.1, a doktadne daty zdarzen okresla zalacznik [Zat. 3].
Analizowano dzienne notowania akcji. Okno zdarzenia okre$lone zostato na jedenascie
dni skoncentrowanych na dniu zdarzenia (od dnia -5 przed dniem zdarzenia do dnia 5 po
zdarzeniu) #1°. Autorka dysertacji zdaje sobie sprawe z mozliwo$ci wystepowania zdarzen

zaklocajacych, podazajac za Kapereit i Lopatta®®

, postanowita jednak, ze wzgledu na
malg liczbe analizowanych zdarzen na rynku krajowym, nie odrzucaé obserwacji ze
wzgledu na zdarzenia zaklocajace. Ograniczenie proby poprzez odrzucenie spotek,
ktorych dotyczyly zdarzenia zakltocajace, spowodowatoby ze grupa analizowanych
przedsiebiorstw mogtaby odbiega¢ znacznie od rzeczywistego sktadu sektora, co rowniez
znieksztalciloby wnioskowanie. Nalezy réwniez zauwazy¢, co rzadko jest poruszane w
badaniach opartych na analizie zdarzen, ze poza zdarzeniami zaktocajacymi dotyczacymi

bezposrednio spotek, dodatkowo moga wystepowac zaktocenia zwigzane z informacjami

makroekonomicznymi, ktorych wptywu nie da si¢ w calosci wyeliminowa¢. Majac na

611 por. Byrka-Kita, K.; Czerwinski, M.; Pres-Perepeczo, A.; Wisniewski, T. Does CEO Replacement at
State-Owned Enterprises Matter? Evidence from the Polish Capital Market. Eastern European Economics,
2021,59.2, s. 125-147.

612 Gurgul, H. Analiza zdarzef na rynkach akcji..., op.cit., s. 38.

613 Benninga, S. Financial modeling. MIT press, Londyn, 2014, s.372.

614 QOler, D.K., Harrison, J.S., Allen M.R. The danger of misinterpreting short-window..., op. cit, s. 151-
184.

815 Poobnie jak w badaniu: Lang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op.
cit., s. 45-60.

616 Kaspereit, T.; Lopatta, K. The Solar Shakeout..., op. cit., s. 139-158.
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uwadze powyzsze ograniczenia, dokonana zostata dodatkowo analiza w krotszym ujeciu

czasowym — w réznych przedziatach okna zdarzenia, co moze wykluczy¢ czgs¢ zaktocen.

Kalkulacja normalnych i rzeczywistych stop zwrotu

Kolejnym waznym zagadnieniem dla analizy zdarzenia jest wyliczenie zwyzkowych
stop zwrotu, ktore beda stuzyly jako miernik reakcji inwestorow na zdarzenie. Wigze si¢
to z obliczeniem rzeczywistej i oczekiwanej stopy zwrotu w oknie zdarzenia.

W przypadku rzeczywistej stopy zwrotu procedura jej wyliczania jest stosunkowo
nieskomplikowana, gdyz jest to stopa zwrotu, ktora zostata faktycznie zrealizowana w
oknie zdarzenia. Stopa ta ustalana jest wiec ex post. Nie ma potrzeby jej estymowania,
gdyz oblicza si¢ ja na podstawie dostgpnych danych o cenach akcji w oknie zdarzenia. W
617

niniejszym badaniu rzeczywista stope zwrotu wyliczono wedtug wzoru na prostg

zwrotu [Wz6r 5518,

stope

(5)
Vi — Vg

R, =
‘ Yok

gdzie:

R:— rzeczywista stopa zwrotu w momencie (lub okresie) t
Y:— cena akcji w momencie (lub okresie) t

Yk — cena akcji opodzniona o K okresow

Rzeczywiste stopy zwrotu zostaly skalkulowane ex post na podstawie dziennych
notowan cen akcji pobranych za posrednictwem portalu Stooq.pl. Wykorzystane w
analizie ceny zamkniecia sg skorygowane o dywidendy, splity, prawa poboru itp., 0
ile takie zaistnialy.

Procedura wyliczania oczekiwanej stopy zwrotu moze nastrgczaé wigkszych
trudnosci. Oczekiwana stopa zwrotu w oknie zdarzenia nazywana jest w literaturze takze

normalng %%°

stopa zwrotu, gdyz jest to stopa zwrotu, ktora zrealizowalaby si¢ w
»hormalnych” warunkach, czyli gdyby nie byty odczuwalne skutki zdarzenia. W polskiej

literaturze naukowej mozna takze spotkaé si¢ z okresleniami ,,stopa odniesienia”,

617 Alternatywnie stosowana jest stopa logarytmiczna. W wielu przypadkach réznice wystepujace
pomigdzy stopami zwrotu mogag by¢ nieznaczne, jednak zastosowanie stop logarytmicznych moze
sptaszcza¢ zmiany w sytuacji, gdy wystepujg duze wahania cen. Por: Tarczynski, W., Witkowska, D.,
Kompa, K. Wspotczynnik beta. Teoria i Praktyka. Pielaszek Research, Warszawa 2013, s. 27

818 Tarczynski, W., Witkowska, D., Kompa, K. Wspolczynnik beta..., op. cit., s. 26

619 Campbell, J. Y., Lo, A. W, MacKinlay, A.C., The econometrics of financial markets..., op. cit., s. 151.
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Jteoretyczna stopa zwrotu”, ,benchmark”®?. W celu wyznaczenia normalnej stopy
zwrotu w oknie zdarzenia nalezy skorzysta¢é z wybranego modelu szacowania
oczekiwanej stopy zwrotu. To na tym etapie okresla si¢ relacje pomiedzy stopa zwrotu
akcji pojedynczej spotki a stopg zwrotu portfela rynkowego i/lub sektorowego. Jest to
etap, pod wzgledem ktérego wystepuje duze zroznicowanie w zakresie stosowanych
podejseé.

Okno estymacji, na podstawie ktorego prognozuje si¢ oczekiwang stope zwrotu, z
zasady nie naklada si¢ na okno zdarzenia, aby zdarzenie nie mialo wpltywu na

estymowane parametry modelu®?!

. W praktyce okno estymacji zazwyczaj zawiera si¢
pomiedzy dwiema dowolnymi datami poprzedzajacymi okno zdarzenia®??. W literaturze
wskazuje sie, ze dtugoéé okna estymaciji to $rednio od 100 do 300 dni sesyjnych®?® lub
252 dni sesyjnych (jeden rok kalendarzowy)®?*. Wybér dhugosci tego okna to jedna z
wielu decyzji, ktéra nalezy podja¢ przeprowadzajac analiz¢ zdarzenia. Krivin, Patton,
Rose i Tabak %2° wskazuja, ze dlugo$é okna estymacji nie powinna mieé¢ jednak
zasadniczego wplywu na wynik analiz. Ich zdaniem nie ma powodu by przypuszczaé, ze
powiazanie stop zwrotu z okres$lonej akcji z indeksem rynkowym czy branzowym, bedzie
znaczaco inne w okresie 60 dni niz w okresie roku przed zdarzeniem, przy zatozeniu, ze
badana spotka nie przechodzita znaczacych zmian w zakresie prowadzonej dziatalno$ci
czy rentownos$ci. Jednocze$nie okna zaczynajace si¢ tuz przed zdarzeniem sg bardziej
narazone na to, ze beda naktadaty si¢ na okres, w ktorym parametry modelu beda
zmienione przez zdarzenie. Z tego powodu najczesciej przyjmuje si¢, ze pomigdzy oknem
zdarzenia i oknem estymacji pozostawia sie przerwe. Z kolei zdaniem Benninga®?® okno
estymacji nie powinno by¢ krotsze niz 126 obserwacji, gdyz moze wptywaé to na
wlasciwe oszacowanie parametrow modelu, na podstawie Ktorego prognozowana jest

»hormalna” stopa zwrotu z akcji.

620 por. Czapiewskl, L.; Jewartowski, T., Modele krotkoterminowych stop zwrotu w analizie zdarzen.
Studia Ekonomiczne/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, 2012, 106 Finanse w niestabilnym
otoczeniu-dylematy i wyzwania: rynki finansowe, s. 273-286.

621 Campbell, J. Y., Lo, A. W, MacKinlay, A.C., The econometrics of financial markets..., op. cit., s. 152.
622 Szymanski, M. Stabilno$¢ parametrow modelu rynkowego szacowanego W oparciu o stopy zwrotu WIG,
Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych, 2012, 13 (3), s. 222-231.

623 Armitage, S. Event study methods and evidence on their performance. Journal of economic surveys,
1995, 9.1, s. 25-52.; Basdas, U., Oran, A. Event studies in Turkey, op. cit. , s. 167-188.

624 Benninga, S. Financial modeling..., op. cit., s. 373.

625 Krivin, D., Patton, R., Rose E., Tabak D. Determination of the Appropriate Event Window..., op. Cit.,
s. 13-39.

626 Benninga, S. Financial modeling..., op. cit., 5.373.
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Na rysunku [Rys. 14] przedstawiono ramy czasowe analizy zdarzenia. Okres od To
do T1 obejmuje okno estymacji, zdarzenie ma miejsce w dniu 0, a dni od T1+1 do T>
wyznaczaja okno zdarzenia. Niekiedy, w przypadku takich ogloszen jak pierwsza
publiczna oferta (IPO - ang. Initial Public Offering) lub duze przej¢cie spotki, dodatkowo
wyznacza si¢ okno po zdarzeniu (ang. post-event window), ktore stuzy do oceny
dtugoterminowych efektow zdarzenia®?’. Dtugo$¢ okna po zdarzeniu wyznaczaja dni od
To+1 do Ta.

Rysunek 14 Ramy czasowe w analizie zdarzenia - okno estymacji i okno zdarzenia

To T1Ti+1 0 T, To+1 Ts

—@ —0—& -
\ J \_T_l L J
! Y

Okno estymacji

Okno zdarzenia Okno po zdarzeniu

Dostarcza informacji dla

oszacowania ,normalnych”
stép zwrotu

Na podstawie
rzeczywistych stop zwrotu z
okna zdarzenia oraz
»hormalnych” stép zwrotu
obliczane sg zwyzkowe
stopy zwrotu dla wszystkich

Zazwyczaj hie jest
uwzgledniane. Tym niemniej
moze by¢ uzyte dla oceny
diugoterminowych efektow
zdarzenia

dni w oknie zdarzenia.
Zwyzkowe stopy zwrotu
informuja:

1) czy zdarzenie byto
przewidywane lub nastgpit
wyciek informaciji,

2) jak dtugo informacja jest
absorbowana w cenach

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Benninga, S. Financial modeling..., op. cit., 5.372; Portal
Eventstudytools, https://www.eventstudytools.com/event-study-application-blueprint, data dostepu:
27.05.2020 r.

Przy okreslonym oknie estymacji wybor indeksu z ktorym powigzane zostang stopy
zwrotu z poszczegdlnych akcji jest juz mniej kontrowersyjny. Wybierany jest indeks
najlepiej objasniajacy zachowanie si¢ akcji. W przypadku, gdy analiza obejmuje wiele
spotek najrozsadniejszym wyjsciem moze okazac si¢ wykorzystanie indeksu rynkowego,
niz kazdorazowe szukanie odpowiedniego indeksu®?,

W analizie zdarzenia najczgsciej uzywane modele stuzace do wyznaczenia
oczekiwanych stop zwrotu to model wyceny aktywéw i pasywow (CAPM, ang. capital

assets pricing model), model rynkowy (MM, ang. market model), model S$redniej

627 Benninga, S. Financial modeling..., op. cit., 5.372.
628 Krivin, D., Patton, R., Rose, E., Tabak, D. Determination of the Appropriate Event Window..., op. Cit.,
s. 13-39.
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historycznej (MAR, ang. mean adjusted returns model), model indeksowy (IM, ang.
index adjusted model). Mozliwe jest takze zastosowanie bardziej rozbudowanych modeli.
W trojczynnikowym modelu Famy i Frencha do klasycznego modelu CAPM,
uwzgledniajgcego czynnik rynkowy, dodane zostaly dwa dodatkowe czynniki ryzyka:
SMB — majacy wyjasni¢ anomalie zwigzane z wielko$cig spotki, HML — majacy wyjasnié
anomalie zwigzane z wielko$cig ksiegowa do rynkowej®?°. Fama®® wskazuje, ze spotki o
nizszej kapitalizacji 1 wyzszym wskazniku wartosci ksiegowej do rynkowej
charakteryzuja si¢ $rednio wyzsza stopa zwrotu. Fama i French®! rozbudowuja formute
tego modelu 1 obecnie opracowany zostal juz przez nich model pigcioczynnikowy —
uwzgledniajacy czynniki oparte na dochodowosci spotek czy poziomie inwestycji. Takze

inni autorzy podejmuja proby rozwiniecia tej formuty, m.in. Cahart%?

Zaproponowat
wykorzystanie dodatkowego czynnika opartego na efekcie momentum (kontynuacji stép
zwrotu).

Jak wida¢, wybor mozliwosci w zakresie szacowania stop zwrotu jest bardzo szeroki.
W literaturze trwaja dyskusje dotyczace wyboru odpowiedniego modelu dla estymacji

oczekiwanej stopy zwrotu. Wyniki badania Cable’a i Holland’a 5%

na trzydziestu
brytyjskich spotkach pokazaty, ze w wigkszosci przypadkow (dwudziestu jeden)
oszacowania modelu rynkowego (MM) byly zadowalajace. Model CAPM stanowit
dostateczne wyjasnienie stop zwrotu w dwunastu przypadkach, z czego w trzech
przypadkach jego wyniki byly wyraznie bardziej zadowalajace od modelu rynkowego, w
pieciu wyraznie gorsze. Oszacowania modelu indeksowego (IM) oraz sredniej
historycznej (MAR) daty wyraznie gorsze rezultaty. Z przeprowadzonego badania
autorzy wyciagneli wstepne wnioski o przewadze modelu rynkowego nad pozostatymi
modelami, jednakze we wszystkich przypadkach warto$¢ predykcyjna modeli byta niska.

Brown i Warner 3 stwierdzili, ze w zasadzie nie ma dowoddéw, ze bardziej

skomplikowane metody estymacji stop zwrotu przewazajag w jakikolwiek sposob nad

629 Czapkiewicz, A., Skalna, I. Uzyteczno$¢ stosowania modelu Famy i Frencha w okresach hossy i bessy
na rynku akcji GPW w Warszawie. Bank i kredyt, 2011, 42.3, s. 61-80.

830 Fama, E. F. Two pillars of asset pricing. American Economic Review, 2014, 104.6, s. 1467-85.

831 Szerzej: Fama, E. F.; French, K. R. A five-factor asset pricing model. Journal of financial economics,
2015, 116.1, s. 1-22.

632 Szerzej: Cahart, M. On persistence in mutual fund performance. The Journal of finance, 1997, 52.1, s.
57-82.

633 Cable, J., Holland, K., Modelling normal returns in event studies: a model-selection approach and pilot
study. The European Journal of Finance, 1999, 5.4, s. 331-341

834 Brown, S. J.; Warner, J. B., Measuring security price performance. Journal of financial economics, 1980,
8.3, s. 205-258.

176



modelem rynkowym. Ich zdaniem bardziej zaawansowane metody moga nawet
pogorszy¢ rezultaty. Badacze wskazuja, ze dla uzyskania najlepszych rezultatow
najwaznicjsze jest wlasciwe okreSlenic momentu zajscia zdarzenia. Badania

Czapiewskiego i Jewartowskiego®®

przeprowadzone dla spotek polskich wykazaty, ze
wybdr modelu szacowania stopy odniesienia oraz testow stosowanych do testowania
hipotez moze mie¢ pewien wpltyw na otrzymane wyniki i wnioski ptynagce z analizy
zdarzen. Tym niemniej, zaznaczyli oni, ze charakter badanej reakcji rynkowej na
zdarzenie jest taki sam, niezaleznie od tego, ktory model szacowania stopy odniesienia
zostal wybrany do badania oraz niezaleznie od dlugosci okna estymacji czy przerwy
pomiedzy nim a oknem zdarzenia. W zaleznos$ci od zastosowanego modelu zmienia si¢
natomiast sita reakcji 1 istotno$¢ uzyskanych wynikow. Wedtug ich badan model CAPM
oraz model indeksowy (IM) wskazuja na silniejszg reakcje niz model rynkowy (MM) i
model $redniej historycznej (MAR). Kolejne badania Czapiewskiego®® pokazaly, ze
model CAPM oraz tréjczynnikowy model Famy-Frencha wykazujg anomalie zwigzane z
posiadaniem przez spoOtki okreslonych cech charakterystycznych (przy wysokim lub
niskim poziomie okreslonych cech nastepuje znieksztatcenie wskazan wykorzystanego w
analizie zdarzen modelu).

Autorka dysertacji, przyjmujac powyzsza argumentacje, zdecydowata si¢ w
niniejszym badaniu zastosowa¢ model rynkowy (jednowskaznikowy model
Sharpe’a, ang. single index model). Zastosowanie tego modelu zapewni¢ miato
poréwnywalnos$¢ wynikow z literaturg §wiatowa z uwagi na jego czeste wykorzystywanie
w badaniach dotyczacych analizowanego tematu®®’,

U podstaw tego modelu lezy zatozenie, ze stopy zwrotu z akcji ksztattujg si¢ w

zalezno$ci od dziatania ogdlnego czynnika charakteryzujacego rynek akcji. Efekt

835 Czapiewskl, L.; Jewartowski, T. Modele krotkoterminowych stép zwrotu w analizie zdarzef. Studia
Ekonomiczne/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, 2012, 106 Finanse w niestabilnym otoczeniu-
dylematy i wyzwania: rynki finansowe, s. 273-286.

636 Czapiewski, L. Model CAPM i tréjczynnikowy model Famy-Frencha w analizie zdarzen na polskim
rynku kapitalowym. Zeszyty Naukowe Uniwersytet Szczecifiski. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, 2015, 73, s. 609-620

837 Model ten zastosowano réwniez m.in. w nastepujacych badaniach: Lang, L. H., Stulz,, R. Contagion
and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.; Haensly, P. J., Theis, J., Swanson, Z.,
Reassessment of contagion.. ., op.cit., s. 45-63; Helwege, J, Zhang, G. Financial firm bankruptcy..., op.cit.,
s. 1321-1362; Caton, G.L., Donaldson, J.; Goh, J. The Intra-industry Effects of Chapter 11..., op. cit., s.
262 — 268. Hunsader, K.; Delcoure, N.; Pennywell, G. Competitive strategy and industry contagion..., 0p.
cit., s. 1032-1055.
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dziatania tegoz czynnika uwidacznia si¢ w zmianach indeksu rynkowego (stopy zwrotu
portfela rynkowego) [Wzdr 6]°%.
(6)
ERi) = a;+ BiRpe + €
gdzie:
E (Rit) - oczekiwana stopa zwrotu dla akcji firmy i w okresie t
€ - sktadnik losowy
ai— wyraz wolny (przesunigcie funkcji regresji); baza stopy zwrotu,

Bi — wspotczynnik ryzyka dla i-tej akcji
Rmt— stopa zwrotu z indeksu rynkowego w okresie t

Model Sharpe’a prezentuje liniowa zalezno$¢ stopy zwrotu akcji spotki lub portfela
spotek od stopy zwrotu rynku. Jest to przyblizona zaleznos$¢, gdyz uwzglednia ona takze
zmienng losowa, odpowiadajaca efektowi dziatania czynnikow niezwigzanych ze stopa
zwrotu rynku. Dla celow praktycznych przyjmuje si¢, ze efekt dziatania tych czynnikéw
jest nieistotny w porownaniu z efektem dziatania wskaznika rynku i zmienna losowa jest
pomijana [Wz6r 71%%.

7
E(Ri) = a; + BiRme

Waznym parametrem w modelu jest wspotczynnik beta (Bi), ktory informuje o ile
wzro$nie stopa zwrotu akcji, gdy stopa zwrotu z indeksu gietdowego wzro$nie o
jednostke® i jest miara ryzyka systematycznego. Podstawowy wzOr na wyliczenie
wskaznika beta przybiera nastepujaca forme [Wzor 8]%4:

(8)
_ Ze=1(Rie — R)) (Rm¢ — Rm)
Yi-1(Rie — Ri)?

Bi

gdzie:

Bi — wspotczynnik ryzyka dla i-tej akcji

Rmt— stopa zwrotu z indeksu rynkowego w okresie t

R,, — $rednia wartoéé stopy zwrotu z indeksu rynkowego

Rit — stopa zwrotu i-tej akcji w okresie t

R; — $rednia warto$é zwrotu z i-tej akcji

n — liczba okresdw, z ktorych pochodzg obserwacje stop zwrotu

6% Jajuga, K. Jajuga, T. Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa. Wydawnictwo Naukowe PWN, 2007, s. 237.

639 Jajuga, K. Jajuga, T. Inwestycje: instrumenty finansowe..., op. Cit. , s. 238

640 1bidem, s. 238-239

641 Letkowski, D. Badanie stabilnosci wspolczynnika beta akcji indeksu WIG20. Studia Ekonomiczne,
2013, 174, s. 75-87.
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Jak wskazuja Byrka-Kita oraz Rozkrut®¥?, warto$¢ wspotczynnika beta moze byé
oszacowana z wykorzystaniem szerokiego spektrum technik: od technik eksperckich do
zaawansowanych metod ekonometrycznych. W literaturze przedmiotu brak jest
natomiast zgody co do jednolitej i zawsze najlepszej metody estymacji wspotczynnika
beta. Znajac parametr Bi mozna wyliczy¢ parametr a; za pomocg wzoru [Wzor 9143

(9)
a; = R; — BiRp

gdzie:
0i — wyraz wolny (przesunigcie funkcji regresji); baza stopy zwrotu

R; — $rednia warto$¢ zwrotu z i-tej akcji
R,, — $rednia warto$¢ stopy zwrotu z indeksu rynkowego
Bi — wspotczynnik ryzyka dla i-tej akcji

Dla kalkulacji oczekiwanych stop zwrotu konieczne jest takze ustalenie tzw. okna
estymacyjnego na podstawie oszacowane zostang parametry modelu rynkowego. Okno
estymacyjne okreslono na 200 dni sesyjnych. Nalezy podkresli¢, ze jest to czgsto
przyjmowana przez badaczy dlugo$¢ okna estymacyjnego w przypadku badan nad
efektami wywolanymi ogloszeniem o ztozeniu wniosku o upadto§é®*. Srednia dtugo$é
okna estymacyjnego w literaturze sigga od 100 do 300 dni sesyjnych®®. W niniejszym
badaniu pozostawiono 50 dniowg przerwe¢ pomiedzy koncem okna estymacji a
zdarzeniem, podobnie jak w innych badaniach dotyczacych analizowanej

tematyki®®. Ponizej przedstawiono ramy czasowe niniejszego badania [Rys. 15].

842 Byrka-Kita, K.; Rozkrut, D. Wybdr metody estymacji a warto$¢ szacunku parametru beta dla akcji
notowanych na gieldzie papierow Wartosciowych w Warszawie, Przeglad Organizacji, 2009, 11, s. 32-35.
843 Letkowski, D. Badanie stabilno$ci wspotczynnika beta, op. cit., s. 75-87.

644 Takie podej$cie wykorzystane zostato chociazby w nastepujacych badaniach: Lang, L. H., Stulz,, R.
Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.; Haensly, P. J., Theis, J., Swanson,
Z., Reassessment of contagion..., op.Cit., s. 45-63; Helwege, J, Zhang, G. Financial firm bankruptcy...,
op.cit., s. 1321-1362.; Cheng, L. T., McDonald, J. E., Industry structure and ripple effects..., op. cit., s.
783-807.

645 Armitage, S. Event study methods and evidence on their performance..., op. cit., s. 25-52.; Basdas, U.,
Oran, A. Event studies in Turkey, op. cit., s. 167-188.

846 | ang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.; Haensly,
P. J., Theis, J., Swanson, Z., Reassessment of contagion..., op.cit., S. 45-63; Helwege, J, Zhang, G.
Financial firm bankruptcy..., op.cit., s. 1321-1362.
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Rysunek 15 Ramy czasowe badania

E(Rit)zai-'-BiRmt ARitzRit'(ai+BiRmt)
Okno estymacyjne Okno zdarzenia
| | 1
t-250 t51 ts t, Us

t — dzien sesyjny

Zrédlo: Opracowanie wiasne

Nalezy tutaj wspomnie¢ o pewnych ograniczeniach i trudnos$ciach w szacowaniu
oczekiwane] stopy zwrotu, ktore pojawiaja si¢, gdy wybrana jest juz procedura
szacowania oczekiwanej stopy zwrotu. W przypadku modelu rynkowego wiele
kontrowersji budzi zagadnienie szacowania parametrow tego modelu.

Jednym z problemoéw szacowania wspotczynnika beta jest przyjecie odpowiedniego
okresu kalkulacyjnego. Cechg rynku finansowego jest wystgpowanie trudnych do
przewidzenia sytuacji, nawet w przypadku zwyczajnych zmian zwigzanych z cyklem
koniunkturalnym. Kryzys gospodarczy nasila wystepowanie takich zjawisk i cechuje si¢
wysoka niepewnoscia odzwierciedlong w zmiennosci indekséw rynkowych 847, Jak
chociazby wskazat Letkowski % | analizujac wyniki badania empirycznego
przeprowadzonego na podstawie dziennych stop zwrotow z akcji wchodzacych w sktad
indeksu WI1G20 w latach 2001-2012, wspotczynniki beta dla poszczegdlnych spotek
charakteryzowaty si¢ duza zmiennoscig 1 nalezaloby je uznac¢ za niestabilne w czasie. W
warunkach oddziatywania $wiatowego kryzysu finansowego z 2008 r. akcje spotek
srednio silniej podlegaty wptywom rynku, a wspdtczynniki beta wykazywaty wigksza
zbiezno$¢ do zmian rynkowych. Byrka-Kita i Rozkrut®*® zauwazaja dodatkowo, ze beta
moze by¢ niestabilna w czasie takze z uwagi na czynniki ryzyka o charakterze
specyficznym (np. zmiana strategii firmy powoduje, Zze spotka zaczyna w odmienny
sposob reagowac na zmiany zachodzace na rynku).

Przyjecie okresu kalkulacyjnego obejmujacego czas najwigkszych turbulencji na

rynku moze oznacza¢ znieksztatcenie zwyczajowej zmiennosci cen akcji niektorych

847 Pazdzior, A. Zastosowanie modelu CAPM w warunkach kryzysu. Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, 2012, 261, s. 321-330.

848 Letkowski, D. Badanie stabilno$ci wspotczynnika beta. .., op. cit., s. 75-87.

849 Byrka-Kita, K.; Rozkrut D. Stabilno$¢ indeksu ryzyka beta na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w
Warszawie w latach 1999-2006. Przeglgd Organizacji, 2007, 10, s. 41-45.
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spotek w poréwnaniu ze $rednig rynkowa, za§ bazowanie na okresie sprzed kryzysu
mogloby doprowadzi¢ do btednej konkluzji na temat ryzyka systematycznego badanej
spotki. Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ zastosowanie korekty Bayesa
wywodzacej si¢ z zalozenia, ze wspotczynnik beta dgzy do jednosci®®. Korekta polega
na wazeniu oszacowanego na podstawie historycznych obserwacji ,,surowego”
wspoétczynnika beta tak aby wynik byl blizszy jedno$ci®!. Skorygowana beta ma
nastepujaca posta¢ [Wzor 10]%°2:

(10)

skorygowana beta = 0,67 * beta surowa + 0,33

Taka posta¢ korekty bety stosuje m.in. serwis Bloomberg®=. Zastosowanie tej
techniki powoduje zmniejszenie wysokich oraz zwickszenie niskich oszacowan
wspolczynnika beta obliczonych na podstawie danych historycznych®*. Nalezy zwrocié
uwage, ze ta korekta przyjmuje znaczne uproszenie co do przewidywan dotyczacych
sposobu zachowania si¢ akcji®®®. Jak podkresla Pazdzior®®® natozenie korekty Bayesa na
wspotczynnik beta zaktada, ze ceny akcji spotek w dhugim horyzoncie czasowym beda
si¢ stabilizowaty. Nie wszystkie spotki przetrwaja jednak czas kryzysu, nalezy wigc
podchodzi¢ z nalezyta ostrozno$cig do wnioskowania na tej podstawie w branzach
najci¢zej dotknigtych kryzysem, gdyz cze$¢ z nich nie przetrwa.

W niniejszym badaniu korekt¢ Bayesa nalozono jedynie na spolki
konkurencyjne do spolek upubliczniajacych informacj¢ o zlozeniu (zamiarze
zlozenia) wniosku o upadlo$¢ w przypadku analiz obejmujacych okres COVID-19.
Mozna uzna¢, ze spotki oglaszajace nie przetrwaty z sukcesem kryzysu, niewtasciwym

wydaje sie wigc zatozenie o stabilizacji ich cen w dtugim okresie.

850 Pazdzior, A. Zastosowanie modelu CAPM..., op. cit., s. 321-330.

851Por. Nowicki, J. Zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstwa w sytuacji braku rozdziatlu funkcji zarzadczych
od wilascicielskich. Praca doktorska. Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan, 2010, s. 174.

852 Nowicki, J. Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 174; Goedhart, M., Koller, T.,
Wessels, D. Valuation: Measuring and managing the value of companies. JohnWiley & Sons, New Jersey
2015, s. 285.

653 Western Libraries Portal, https://guides.lib.uwo.ca/bloomberg/equities, data dostepu 02.10.2020 r.

85 Tarczynski, W., Witkowska, D., Kompa, K. Wspétczynnik beta..., op. cit., s. 67; Lally, M. An
examination of Blume and Vasicek betas. Financial Review, 1998, 33.3, s. 183-198.

855 Wyrobek, J. M., Wybrane Dylematy Szacowania Kosztu Kapitatu Wlasnego Za Pomoca Modelu CAPM
(Selected Dilemmas of Estimating the Cost of Equity with the CAPM, 2012, SSRN:2032216.

8% Pazdzior, A. Zastosowanie modelu CAPM..., op. cit., s. 321-330.
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Problemem przy szacowaniu bety moga by¢ takze nieregularne notowania cen akcji

ze wzgledu na zawieszenia notowan. Dimson®’

wskazuje, ze w przypadku cen akcji,
ktore nie sg notowane kazdego dnia, warto§¢ wspoiczynnika beta moze by¢ zanizona. W
niniejszym badaniu zastosowano metode trade-to-trade®® celem rozwiazania tego
problemu, zgodnie ze wskazaniami Marsha®®. Metoda ta pozwala na wyliczenie
wspoltczynnika beta tylko dla tych dni, w ktorych wystepowaly notowania. Stope zwrotu
z rynku reprezentowang przez odpowiedni indeks oraz stope zwrotu z akcji wylicza si¢
w tej metodzie dla tego samego okresu — rozumianego jako czas pomi¢dzy dwiema
odnotowanymi transakcjami. Tak sparowane obserwacje stuzg do oszacowania wartos$ci
wspotczynnika beta. Badania Serra i Martelanc® wskazuja, ze metoda trade-to-trade
daje dobre rezultaty w przypadku nieregularnych notowan, gdy brane sa pod uwagg dane

dzienne. Réwniez Maynes i Rumsey®! oraz Bartholdy, Olson i Peare,%?

wskazuja, ze
metoda trade-to-trade jest dobrym rozwiazaniem w przypadku nieregularnie notowanych
cen akcji.

Oczywiscie, metod szacowania parametru beta i réznorodnych zagadnien z tym
zwigzanych jest znacznie wigcej. Powyzej przedstawiono te, na ktére zwrocono
szczegblng uwage w zwigzku z charakterem prowadzonego badania. Spotki zagrozone
upadtoscig czgsto odnotowuja nieregularne notowania z uwagi na zawieszenia tych

notowan przez Zarzad Gietdy. Kilkuletni okres badawczy wigze si¢ natomiast ze zmienng

koniunktura.

857 Dimson, E. Risk measurement when shares are subject to infrequent trading. Journal of Financial
Economics, 1979, 7.2, s. 197-226.

8%8 Inne metody to chociazby RUC (ang. repetition of the last quote) czy metody wykorzystujgce parametry
niewspotbiezne (nierdbwnoczesne), jak np. korekta Scholes’a 1 Williams’a czy korekta Dimsona. Por. Serra,
R. G., Martelanc, R. Estimation of betas of stocks with low liquidity. Brazilian Business Review, 2013,
10.1, s. 49-78; Tarczynski, W., Witkowska, D., Kompa, K. Wspotczynnik beta..., op. cit., $.53.; Scholes,
M.; Williams, J. Estimating betas from nonsynchronous data. Journal of financial economics, 1977, 5.3, s.
309-327.; Dimson, E. Risk measurement..., op.cit., s. 197-226.

85 Marsh, P. Equity Rights Issues and the Efficency of the US Stock Market, The Journal of Finance, 1979,
34.4, s. 839-862.

660 Serra, R. G., Martelanc, R. Estimation of betas of stocks..., op. cit., s. 49-78.

61 Maynes, E.; Rumsey, J. Conducting event studies with thinly traded stocks. Journal of Banking &
Finance, 1993, 17.1, s. 145-157.

%2 Bartholdy, J., Olson, D., Peare, P. Conducting event studies on a small stock exchange. The European
Journal of Finance, 2007, 13.3, s. 227-252.
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Pomiar zwyzkowych stop zwrotu

Kalkulacja rzeczywistych 1 normalnych stop zwrotu jest etapem poprzedzajagcym
obliczenie dodatkowych stop zwrotu, ktore okreslajg efekt zdarzenia na warto$¢ rynkowa
spotki. Efekt ten okreslany jest poprzez réznice pomigdzy rzeczywistymi stopami zwrotu
a oczekiwanymi stopami zwrotu, ktore prawdopodobnie wystapiltyby w oknie zdarzenia,
gdyby zdarzenie nie miato miejsca. Roznice te nazywane sg zwyzkowymi (dodatkowymi,
nadzwyczajnymi) stopami zwrotu (ang. abnormal returns) i wskazujg jaka jest reakcja
inwestorOw na wystapienie zdarzenia. Zwyzkowa stopa zwrotu moze by¢ przedstawiona
za pomoca jednego z dwoch miernikow: BHAR (ang. buy and hold abnormal returns)
lub CAR (ang. cumulative abnormal return), przy czym w analizach krétkoterminowych
najczesciej wykorzystywanym miernikiem jest CAR®®3, jest on réwniez powszechnie
wykorzystywany w badaniach zwigzanych z reakcja inwestoro6w na ztozenie wniosku o
upadtos¢. W zwigzku z powyzszym w dalszej cze$ci przedstawiony zostanie tylko ten
miernik. Wzdr na zwyzkowa stope zZwrotu zamieszono ponizej [Wzor 11]%%,

(11)
ARy = Ryt — E(Ry)
gdzie:
AR;.- zwyzkowa stopa zwrotu dla akcji firmy i w czasie t,
R;; — rzeczywista stopa zwrotu dla akcji firmy i w czasie t,

E(R;;) — oczekiwana stopa zwrotu dla akcji firmy i w czasie t,
t — czas, w zaleznosci od przyjetej jednostki okna zdarzenia - najczesciej dzien sesyjny.

W sytuacji, gdy zwyzkowa stopa zwrotu przyjmuje wartosci dodatnie, wowczas efekt
zdarzenia dla akcjonariuszy jest dodatni (pozytywny). Oznacza to, Zze powstala
dodatkowa wartos¢ dla akcjonariuszy. Zwyzkowa stopa zwrotu na poziomie zera
oznacza, ze brak jest efektu oddzialywania zdarzenia na akcjonariuszy (efekt jest
neutralny). Ujemna zwyzkowa stopa zwrotu oznacza ujemny efekt zdarzenia —
akcjonariusze negatywnie odczytuja informacje zwigzane z zaistnieniem zdarzenia i

oczekuja potencjalnych start [Rys. 16]°%.

663 Por. Perepeczo, A. Analiza zdarzenia i jej zastosowania. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2011, nr 33, s. 35-51.

664 Witkowski, P. Wplyw podatku od niektorych instytucji finansowych na warto$¢ rynkows bankéow
komercyjnych w Polsce. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2017, 3 (87) cz. 2 Opodatkowanie
przedsigbiorstw, s. 189-201.

865 Perepeczo, A., Analiza zdarzenia. .., op. cit., s. 35-51.
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Rysunek 16 Efekt zdarzenia mierzony zwyzkowg stopa zwrotu akcji spotki i w okresie t

AR;; >0 Dodatni efekt zdarzenia
) (aiows  werioss  dia
akcjonariuszy)
AR; =0 o
‘ Efekt neutralny dla akcjonariuszy
AR;; <0 ‘ Ujemny efekt  zdarzenia
(akcjonariusze oczekuijg strat)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Perepeczo, A., Analiza zdarzenia. .., op. cCit., s. 35-51.

W celu wysunigcia ogélnych wnioskéw dotyczacych zdarzenia nalezy zsumowac
zwyzkowe stopy zwrotu osiggniete w wyniku zajScia zdarzenia. Agregacja moze
przebiega¢ na dwa sposoby w zaleznosci od podejscia. W pierwszym podej$ciu
zsumowaniu podlegaja zwyzkowe stopy zwrotu osiaggnigte dla pojedynczej firmy w oknie
zdarzenia. P6zniej usrednia si¢ skumulowane dane dla spotek. W drugim podejsciu
wychodzi si¢ od analizy $redniej ze zwyzkowych stép zwrotu osiggnietych dla
wszystkich badanych firm w danym okresie t, a p6zniej wyniki sg sumowane dla okna
zdarzenia®®®.

W przypadku, gdy agregacja nastepuje w czasie, w wyniku zsumowania zwyzkowych
stop zwrotu akcji firmy i osiggnietych w oknie zdarzenia, otrzymywana jest skumulowana

zwyzkowa stopa zwrotu[Wzor 121°¢7.
(12)
T2

CARi(rirn = ) ARy

t=T1

gdzie:

CAR; 11,12 — skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu dla akcji firmy i okresu od T1 do T2,
T1 - pierwszy dzien okna zdarzenia

T2 — ostatni dzien okna zdarzenia

AR;.- zwyzkowa stopa zwrotu dla akcji firmy i w czasie t

86 por. Perepeczo, A., Analiza zdarzenia..., op. Cit., s. 35-51.
67 Ma, J., Pagan, J. A., Chu, Y. Abnormal Returns to Mergers and Acquisitions in Ten Asian Stock
Markets. International Journal of business, 2009, 14.3., s. 235-250.
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Skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu (ang. cumulative abnormal return — CAR)
pozwoli na tgczng oceng zdarzenia dla danej spotki nie tylko w poszczegdlnych dniach,
ale w calym okresie od T1 do T2. W ten sposdb mozliwy jest pomiar ¥gcznego efektu
zdarzenia w catym oknie zdarzenia.

W przypadku dokonywania oceny oddziatlywania zdarzenia na wigcej niz jedng
spotke, np. w przypadku badania efektu wewnatrzsektorowego zajscia zdarzenia,
pomocne jest obliczenie $redniej skumulowanej zwyzkowej stopy zwrotu (ang. average
cumulative abnormal return — ACAR). Stopa ta jest obliczana jako $rednia arytmetyczna

k668

skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu wszystkich badanych spotek®®, co mozna

zapisaé jako [Wzor 13]°%:

(13)

N
1
ACAR(TLTZ) = Nz CARi,(Tl,TZ)
i=1

gdzie:

ACAR (11,12 — $rednia skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu dla okresu od T1 do T2,
CARi t1,12 — skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu dla akcji firmy i okresu od T1 do T2,
T1 — pierwszy dzien okna zdarzenia

T2 — ostatni dzien okna zdarzenia

N — liczba badanych spotek

Przy wykorzystaniu powyzszej procedury ocena reakcji inwestorOw na zdarzenie nie
opiera si¢ na indywidualnych wynikach dla poszczegdlnych firm z populacji, lecz na
wynikach zagregowanych dla catej populac;ji®’®.

W drugim podej$ciu wyliczana jest $rednia zwyzkowych stop zwrotu dla wszystkich
badanych spotek [Wzor 141872,

(14)

N
1
AARt = _Z ARi,t
N i=1

gdzie:

AAR; - $rednia zwyzkowa stopa zwrotu badanych akcji w okresie t
AR;;- zwyzkowa stopa zwrotu dla akcji firmy i w czasie t

N — liczba badanych spotek

668 Perepeczo, A., Analiza zdarzenia. .., op. cit., s. 35-51.

669 Ma, J., Pagan, J. A., Chu, Y. Abnormal Returns to Mergers..., op. cit., s. 235-250.
670 Perepeczo, A., Analiza zdarzenia. .., op. cit., s. 35-51.

671 |bidem, s. 35-51.
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Nastepnie otrzymane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu sa sumowane dla catego okna

zdarzenia [Wzor 15]°72.
(15)
T2
CAAR 111, = Z AAR,

t=T1

gdzie:

CAART112 — skumulowana $rednia zwyzkowa stopa zwrotu dla okresu od T1 do T2
AAR;- $rednia zwyzkowa stopa zwrotu badanych akcji w okresie t

T1 — pierwszy dzien okna zdarzenia

T2 — ostatni dzien okna zdarzenia

W niniejszym badaniu po obliczeniu rzeczywistych i oczekiwanych stop zwrotu dla
poszczegblnych akcji, zarbwno spétek oglaszajacych, jak i ich konkurentow, zostaty
policzone zwyzkowe stopy zwrotu w oknie zdarzenia (ARit). Nastepnie obliczono $rednie
zwyzkowe stopy zwrotu dla poszczegdlnych dni w oknie zdarzenia (AAR:) oraz
skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla roznych przedziatow okna zdarzenia
(CAART1T2). Analizowano rezultaty dla spotek oglaszajacych, jak i nieogtaszajacych, w
roéznych przekrojach (dla poszczegolnych zdarzen, sektoréw jak i dla catej proby).

Po zmierzeniu efektow wywotanych zdarzeniem nalezy zbada¢ jaka jest istotno$¢
statystyczna otrzymanych rezultatow i czy nie wynikaja one z przyczyn losowych. W tym
celu weryfikowana jest hipoteza Ho, ze zwyzkowe stopy zwrotu w oknie zdarzenia sg
rowne zero. Alternatywna hipoteza Hi stanowi, ze zwyzkowe stopy zwrotu w oknie
zdarzenia sg rozne od zera. Formalny zapis testowania hipotez wyglada nastepujaco
[Wzor 16 i 17]°73:

(16)
Hy:u=20
(17)
Hy:p#0
W powyzszym zapisic 4 moze odpowiada¢ zwyzkowym stopom zwrotu (AR),

skumulowanym zwyzkowym stopom zwrotu (CAR), $rednim zwyzkowym stopom
zwrotu (AAR), skumulowanym $rednim zwyzkowym stopom zwrotu (CAAR) lub

72 Willows, G. D., Rockey, J. A. Share price reaction to financial and integrated reports. South African
Journal of Accounting Research, 2018, 32.2-3, s. 174-188.

673 Portal Eventstudytools, https://www.eventstudytools.com/significance-tests, data dostepu: 15.05.2020
r.
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srednim skumulowanym zwyzkowym stopom zwrotu (ACAR), w zaleznosci od
poziomu, na ktérym prowadzone sa analizy. W celu testowania hipotez statystycznych
stosuje si¢ testy parametryczne, opierajace si¢ na zalozeniu, ze proba pochodzi z populacji
o rozktadzie normalnym, lub nieparametryczne, dla ktorych spetienie tego zatozenia nie
jest konieczne®”*. Z uwagi na to, ze decyzje o przyjeciu lub odrzuceniu hipotezy zerowe;
podejmuje si¢ na podstawie wynikow z proby, mozliwe jest popelnienie bledu
polegajacego na odrzuceniu hipotezy HO, cho¢ jest ona prawdziwa (btad rodzaju I), lub
przyjeciu hipotezy HO, cho¢ jest ona falszywa (btad II rodzaju)®’®. Berry, Ballinger,
Henderson ®° rekomendujg testy parametryczne w analizie zdarzen, gdyz testy
nieparametryczne, chociaz cz¢séciej wskazujg na istotnos¢ statystyczng zwyzkowych stop
zwrotu, niejednokrotnie charakteryzuja si¢ bledem rodzaju 1.

W przypadku rozktadu normalnego, dla weryfikacji hipotezy zerowej, ze $rednie
zwyzkowe stopy zwrotu nie roznig si¢ istotnie od zera mozna zastosowac najprostszy test
parametryczny, ktory w przypadku analizy zdarzen wyglada nastepujaco [Wzor 18]%77:

(18)
AAR;

O4Rt

« VN

gdzie:

AARt — §rednia zwyzkowa stopa zwrotu w dniu t dla danych przekrojowych

G are- 0dchylenie standardowe $rednich zwyzkowych stép zwrotu dla danych przekrojowych
N — liczba spotek w probie

Jak jednak zauwaza Gurgul, zajScie zdarzenia w dniu t czesto prowadzi do
roOwnoczesne] zmiany licznika 1 mianownika w powyzszej formule, co mogloby
powodowaé, ze pomimo znacznego wplywu zdarzenia na ceny akcji, statystyka
wskazywalaby na brak istotnoéci®’®. W zwigzku z powyzszym, dodatkowo opierajac sie
na wskazaniach Armitage®’®, wykorzystano test zaproponowany przez Warnera i

Browna®® (ang. Crude Dependence Adjustment test - CDA), ktéry uwzglednia

674 Puchalski, T., Statystyka. Wyktad podstawowych zagadnien z ¢wiczeniami, Pafistwowe Wydawnictwo
Naukowe, Warszawa 1969, s. 319.

675 Ostasiewicz, S., Rusnak, Z., Siedlecka, U. Statystyka. Elementy teorii i zadania. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 284.

676 Berry, M. A., Gallinger, G. W., Henderson J.R., Glenn, V. Using daily stock returns in event studies and
the choice of parametric versus nonparametric test statistics. Quarterly Journal of Business and Economics,
1990, s. 70-85.

877 Gurgul, H. Analiza zdarzefi na rynkach akcji..., op.cCit., s. 51

678 |pidem, s. 51

879 Szerzej: Armitage, S. Event study methods and evidence on their performance..., op. cit., s. 25-52.

880 Por. Brown, S. J., Warner, J. B. Measuring security price performance..., op.cit., s. 205-258; Brown, S.
J.; Warner, J. B. Using daily stock returns: The case of event studies. Journal of financial economics, 1985,
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odchylenie standardowe obliczone na podstawie szeregu czasowego srednich
zwyzkowych stop zwrotu z proby (portfela akcji) w oknie estymacji. Test CDA ma za
zadanie unikni¢cie potencjalnego problemu zaleznos$ci pomig¢dzy stopami zwrotu akcji 1
znieksztalcenia oceny istotnosci statystycznej otrzymanych rezultatoéw. Kierujac si¢
wskazaniami Browna i Warnera®!, ze wzgledu na duza liczbe obserwacji w oknie
estymacji, zatozono normalno$¢ rozktadu.
Statystyka testowa dla AAR w dniu t w oknie zdarzenia obliczona zostata zgodnie z
formutg [Wzor 19]°%2;
(19)
[ AAR;

OAAR

gdzie:
G aar- 0dchylenie standardowe $rednich zwyzkowych stop zwrotu w oknie estymacji
AAR:- $rednia zwyzkowa stopa zwrotu w dniu t

Odchylenie standardowe w powyzszej formule [Wzor 19] obliczone jest w

nastepujacy sposob [Wzor 20]%%:

(20)
t0+T—1 AADP)2
o _ [E27'(AAR. - A4R)
AAR T_1
gdzie:
G aar- 0dchylenie standardowe $rednich zwyzkowych stop zwrotu w oknie estymacji
AAR:- $rednia zwyzkowa stopa zwrotu w dniu t
T- dtugos¢ okna estymacyjnego
t0 - pierwszy dzien okna estymacyjnego (dzien najstarszej obserwacji w ramach okna
estymacyjnego)
natomiast AAR w powyzszym wzorze mozna zapisaé jako [Wzor 21]%%4:
(21)

1 —t0+T-1
A4R = = Z AAR,
T £ai—to

14.1,s. 3-31.; Rani, N.,Yadav, S. S., Jain, P. K. Financial performance analysis of mergers and acquisitions:
evidence from India. International Journal of Commerce and Management, 2015, 25(4), 402-423.

61 Brown, S. J., Warner, J. B. Measuring security price performance..., op.cCit., s. 205-258; Brown, S. J.;
Warner, J. B. Using daily stock returns..., op. cit., s. 3-31.

%82 Brown, S. J.; Warner, J. B. Using daily stock returns..., op. cit., s. 3-31.; Rani, N, Yadav, S.S., Jain,
P.K. Mergers and acquisitions. India Studies in Business and Economics., Springer, 2016, s. 22.

%83 Por. Brown, S. J., Warner, J. B. Measuring security price performance. .., op.cit., s. 205-258; Brown, S.
J.; Warner, J. B. Using daily stock returns..., op. cit., s. 3-31.

884 Brown, S. J., Warner, J. B. Measuring security price performance..., op.cit., s. 205-258.; Brown, S. J.;
Warner, J. B. Using daily stock returns..., op. cit., s. 3-31.
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Statystyka testowa dla CAART1 12 obliczana jest z kolei zgodnie z formuta [Wz6r 22]°¢°:
(22)
~ CAAR71 12
 GuarJT2—-T1+1)

gdzie:

G aar- 0dchylenie standardowe $rednich zwyzkowych stop zwrotu w oknie estymacji

CAARrt112 - skumulowana $rednia zwyzkowa stopa zwrotu w dniach okna zdarzenia od T1 do T2
T1 - pierwszy dzien okna zdarzenia

T2 - ostatni dzien okna zdarzenia

Przy zatozeniu normalnosci rozktadu $rednich zwyzkowych stop zwrotu oraz
prawdziwosci hipotezy HO powyzsze statystyki testowe [Wzor 19, Wzor 22] maja rozktad

t-studenta®®®,

4.1.2.2. Metody ekonometryczne

Jak zostato opisane w podrozdziale 3.6, w literaturze przedmiotu przeprowadzane sg
badania wptywu cech poszczegolnych sektorow na stymulowanie efektow
konkurencyjnosci 1 zarazania. W tym kontek$cie analizowane sg takze cechy spotek
doswiadczajacych zdarzenia. W zwigzku z powyzszym, autorka dysertacji
przeprowadzita modelowanie ekonometryczne w celu okreslenia, jakie czynniki
oddzialujg na zwyzkowe stopy zwrotu konkurentéw spotek sktadajacych wniosek o
ogloszenie upadiosci.

Dobdr zmiennych do modelu zostal oparty na dokonanym w podrozdziale 3.6
przegladzie literatury [Tabela 12]. Podobnie jak w innych tego typu badaniach
przytaczanych w literaturze, zbudowano model regresji obrazujacy ksztaltowanie si¢
zwyzkowych stop zwrotu z akcji oparty o dane przekrojowe. Ze wzglgdu na zmienng
strukture subsektoréw oraz rozne charakterystyki poszczegdlnych upadiosci
skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla kazdego zdarzenia zostaty
potraktowane jako osobna obserwacja.

Jako zmienng objasniang przyjeto skumulowana $rednig zwyzkowa stope zwrotu

konkurentow w poszczegdlnych sektorach (CAAR(o,1)), pod uwage wzigto rezultaty dla

%85 Brown, S. J., Warner, J. B. Measuring security price performance..., op.cit., s. 205-258.; Rani, N, Yadav,
S.S., Jain, P.K. Mergers and acquisitions..., op. Cit., s. 22.

6Brown, S. J.; Warner, J. B. Using daily stock returns..., op. cit., s. 3-31.; Serra, A. P. Event study tests:
a brief survey. Gestdo. Org-Revista Electrénica de Gestdo Organizacional, 2004, 2.3, s. 248-255.
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dni od 0 do 1, gdyz okres ten powinien by¢ najmniej zaktocony przez inne zdarzenia. W
celu doboru zmiennych objasniajacych analizowano zmienne najczesciej opisywane w
literaturze, tj.:

e sektorowy udzial kapitalow obcych w finansowaniu majatku (wskaznik

zobowigzania ogotem do aktywow ogotem (IND_LEV),

e udzial  zobowigzan  dlugoterminowych ~ w  finansowaniu  majatku

(IND_LEV_LONGT),
e poziom koncentracji sektora mierzony za pomoca indeksu Herfindahla-
Hirschmana (HERF).

Uwzgledniono takze zmienne kontrolne dotyczace charakterystyki spotki
oglaszajacej (wielko$¢ bilansowa majatku — A_ASSET, zobowigzan spotki oglaszajacej
— A_LIABILITIES, wielko$¢ Kkapitalizacji — A_CAP) i dotyczace spotek
nieogltaszajacych (wielko$¢ kapitalizacji — IND_CAP, wielko$¢ bilansowa majatku —
IND_ASSET).

Dodatkowo, wprowadzono zmienng zerojedynkowa opisujaca powod zlozenia
wniosku o upadtos¢ (A POOR_PROG) oraz zmienng zerojedynkowa opisujaca zajscie
zdarzenia w czasie trwania pandemii COVID-19 (COVID).

Dane finansowe pobrano z bazy EMIS za rok poprzedzajacy upadtosc, a w przypadku
braku danych dla spotek upadajacych — bezposrednio z raportéw finansowych badanych
spotek. Nie wzieto pod uwage zmiennych odnoszacych sie¢ do podobienstwa spotek
oglaszajacych 1 nieoglaszajacych, ze wzgledu na braki w danych (dane dotyczace spotek,
ktore upadly usuwane sg z portali finansowych). Podstawowe statystyki opisowe dla
badanych zmiennych i macierz korelacji rho-Spearmana przedstawione zostaly w
zalacznikach [Zat. 4 i Zal. 5]. Wspoélczynniki korelacji zostaly przedstawione w
zaokragleniu do drugiego miejsca po przecinku. Analiza wspotczynnikdw korelacji
pokazata przede wszystkim, ze zmienna POOR_PROG jest relatywnie mocno
skorelowana ze zmienng objasniang CAAR (0,1).

Przeanalizowano szereg oszacowan modelu. Najlepsze oszacowanie otrzymano dla
postaci liniowej modelu. Ostatecznie w modelu uwzgledniono 2 zmienne. Postaé
analityczng modelu mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob [Wzor 23]:

(23)

CAAR(0,1)= ao+ a1 IND_LEV + a2 A POOR_PROG + ¢

190



Parametry modelu estymowane byly za pomoca metody najmniejszych kwadratow
(MNK, ang. OLS — ordinary least squares). Wyniki estymacji modelu oraz jego

weryfikacja zostaty przedstawione w dalszej czg$ci pracy (rozdziat 4.2.2).

4.2. Wewnatrzsektorowe efekty zZwigzane Z
upublicznieniem informacji o ztoZeniu wniosku o upadtos¢ -
wyniki badania empirycznego

4.2.1. Ocena reakcji inwestoréw wzgledem akcji spétek ogtaszajgcych

W ponizszej tabeli [Tab. 17] przedstawiono srednie zwyzkowe stopy zwrotu dla
spotek upubliczniajacych informacj¢ o ztozeniu wniosku o ogloszenie upadiosci w
poszczegblnych dniach zdarzenia. Ponizszej analizie poddano 10 z 18 spotek, ktorych
dotyczyly analizowane w badaniu zdarzenia. Wynika to z braku badz nieregularnosci
notowan akcji pozostalych 8 spotek w oknie zdarzenia. Warto podkresli¢, ze we
wszystkich tabelach podano istotno$¢ statystyczng wyznaczong w oparciu o test istotnosci
CDA bazujacy na odchyleniu standardowym srednich zwyzkowych stop zwrotu w oknie
estymacji obejmujacym 200 kolejnych obserwacji (od dnia -200 do dnia -51 przed
zdarzeniem).

Jak mozna zauwazy¢ [Tab. 17], $rednia zwyzkowa stopa zwrotu dla spolek
sktadajacych wniosek o ogtoszenie upadtosci (zamierzajacych ztozy¢ taki wniosek) byta
wyraznie najnizsza w dniu zdarzenia (dzien 0) 1 wynosita -29,92% (istotno$¢ statystyczna
na poziomie a = 0,01). Ujemne 1 istotnie statystycznie rozne od zera $rednie zwyzkowe
stopy zwrotu wystepowaty takze w dniu -4 (-3,33%) przed zdarzeniem oraz w dniu +3 (-
8,21%). W dniach -2 oraz -1 przed zdarzeniem wystgpowaty dodatnie i istotne
statystyczne srednie zwyzkowe stopy zwrotu, co ttumaczy¢ mozna np. dziatalnoscig

spekulantow®®’.

887 Tematyke gry na akcjach przedsiebiorstw sktadajgcych wniosek o ogloszenie upadtosci por. Coelho, L.,
Taffler, R., John, K., Bankrupt firms: who’s buying?, Working Paper, 2010, SSRN 1572733, ktdrzy
wskazuja, ze akcje spotek zblizajacych sie do upadtoéci sg stopniowo wyprzedawane przez inwestoréw
instytucjonalnych, w efekcie czego akcjami takich spoétek aktywnie obracajg przede wszystkim inwestorzy
indywidualni, ktorzy spekuluja i podatni sa na skrzywienia behawioralne. Z kolei Borowski podkresla, ze
spekulanci przejawiaja preferencje do nabywania akcji groszowych, ktorym czgsto towarzyszy ryzyko
bankructwa. Szerzej: Borowski K., Problem akcji groszowych (penny stocks) na Gieldzie Papierow
wartosciowych w Warszawie oraz sposoby jego rozwigzania [w:] Dec, P. (red.), Niepewnos¢
funkcjonowania przedsigbiorstw: bankructwa, restrukturyzacja, likwidacja, Szkota Glowna Handlowa w
Warszawie, Warszawa 2014, s. 29-39.
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Tabela 17 Srednie zwyzkowe stopy zwrotu spotek upubliczniajacych informacje o ztozeniu (zamiarze
ztozenia) wniosku o upadlo$é w poszczegoélnych dniach okna zdarzenia

T AAR; (%)
-5 -0,86
-4 -3,33 **
-3 -1,01
-2 8,82 ***
-1 4,49 xx*
0 -29,92  ***
1 -0,15
2 -0,26
3 -8,21  ***
4 1,36
5 0,07
Liczba spolek 10
Objasnienie:

*** istotno$¢ statystyczna na poziomie 0,01
** istotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05

Zrédlo: opracowanie whasne.

Przeanalizowano takze skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla spotek
oglaszajacych w réznych przedziatach czasowych okna zdarzenia [Tab. 18]. Wyniki
przeprowadzonych analiz wskazuja, ze skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu
dla spotek oglaszajacych byly istotnie statystycznie rozne od zera i uyjemne dla wszystkich
przedziatow czasowych, obejmujacych swym zakresem dzien zdarzenia badz dni

nastepujace po dniu zdarzenia.

Tabela 18 Skumulowanie $rednie zwyzkowe stopy zwrotu spotek upubliczniajacych informacje o ztozeniu
(zamiarze ztozenia) wniosku o upadto$§é w wybranych przedziatach czasowych okna zdarzenia - od dnia
TldoT2

Liczba zdarzen Udziat Liczba Udziat
dla ktérych ilo$ci zdarzen zdarzen dla ilo$ci zdarzen
notowano dla ktérych ktérych dla ktdrych
dodatnie notowano notowano notowano
CART112 dodatnie ujemne ujemne
T1,T2 CAART112 (%) CAR7y1° CART112 CAR112
-5, -2 3,62 5 50% 5 50%
-1,0 25,42 *xk 1 10% 9 90%
_l’ 1 _25,57 *k*k 2 20% 8 80%
0,1 30,06 *** 1 10% 9 90%
2.5 705 ** 6 60% 4 40%
5,5 28,09 **x 1 10% 9 90%
2,2 417,01 **x |3 30% 7 70%
Liczba spotek 10

*** jstotno$¢ statystyczna na poziomie 0,01
** istotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Najnizsza warto$¢ charakteryzowata okres od dnia 0 do dnia 1 (-30,06%). W catym
oknie zdarzenia skumulowana $rednia zwyzkowa stopa zwrotu wynosita -28,99%.
Podobnie dla zawezonego okna zdarzenia, tj. od dnia -2 do 2 czy -1 do 1, skumulowana
srednia zwyzkowa stopa zwrotu byla ujemna i istotnie statystycznie rézna od zera. W
okresie poprzedzajacym zdarzenie (-5 do -2) skumulowana $rednia zwyzkowa stopa
zwrotu przyjmowata wartosci dodatnie, jednak nie rdznila si¢ istotnie od zera.
Dodatkowo, mozna zauwazy¢, ze w okresach obejmujacych dzien 0, wiekszo$¢ zdarzen
powodowata powstawanie ujemnych skumulowanych zwyzkowych stép zwrotu dla
spotek oglaszajacych, co byto szczegolnie widoczne w dniach -1 do 0; 0 do 1 oraz -5 do
5 (90% zdarzen).

Na podstawie powyzszych wynikOw mozna wnioskowaé, ze Spolki oglaszajace
istotnie tracily na rynkowej wycenie ich akcji w wyniku upublicznienia informacji o
zamiarze lub zlozeniu wniosku o ogloszenie upadlosci w calym oknie zdarzenia
rozpatrywanym lacznie. Reakcja na zdarzenie byla najsilniejsza w dniu
upublicznienia.

Jak zostalo wskazane w podrozdziale 4.2 dysertacji, w czesci spotek sktadano
whniosek 0 ogloszenie upadtosci ze wzgledow ostroznosciowych, gdyz ich zarzadzajacy
liczyli na pozytywne rozpatrzenie wniosku o restrukturyzacje. Majac na uwadze, ze z
punktu widzenia niniejszego badania tre$¢ upublicznionej informacji moze w istotny
sposob wplywac na otrzymane rezultaty, zasadne wydaje si¢ oddzielenie tych spotek od
pozostatych. W zwigzku z powyzszym przeanalizowano zwyzkowe stopy zwrotu dla
dwoch grup spotek (zgodnie z podziatem zaproponowanym w podrozdziale 4.2 i w Zat. 3,
sktadajacych wniosek ze wzgledoéw ostroznos$ciowych i dla tych, dla ktérych przyjeto, ze
powodem ztozenia wniosku byta sytuacja finansowa nierokujaca poprawy [Tab. 19].

Na podstawie otrzymanych wynikow zaprezentowanych w tabeli [Tab. 19] mozna
stwierdzi¢, ze spotki zakwalifikowane jako sktadajace wniosek o ogloszenie upadtosci ze
wzgledow ostroznosciowych w dniu -5 i -4 przed zdarzeniem doswiadczyly ujemnych
srednich zwyzkowych stop zwrotu, a ich wartosci w tych dniach byty istotne
statystycznie. Spotki z obu analizowanych grup przed zdarzeniem, w dniu -2 odnotowaty
dodatnie srednie zwyzkowe stopy zwrotu istotne statystycznie na poziomie 0,01. W dniu
-1 $rednie zwyzkowe stopy zwrotu byty dodatnie w obu grupach, jednak reakcja byta
istotna jedynie dla grupy przedsigbiorstw sktadajacych wniosek ze wzglgdu na sytuacje
finansowa nierokujaca poprawy. Najsilniejsza reakcja w przypadku obu grup

przedsigbiorstw dotyczyla dnia zdarzenia (t=0), w ktorym $rednie zwyzkowe stopy
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zwrotu byly ujemne (AAR0=-49,97% oraz AARo=-16,55%). W trzecim dniu po
zdarzeniu w obu przypadkach warto$¢ $redniej zwyzkowej stopy zwrotu byta ujemna,
jednak roznila si¢ istotnie statystycznie od zera tylko dla spotek wnioskujacych o

upadios¢ ze wzgledu na sytuacj¢ finansowa nierokujacg poprawy.

Tabela 19 Srednie zwyzkowe stopy zwrotu w poszczegdlnych dniach okna zdarzenia dla spotek
upubliczniajacych informacje o ztozeniu (zamiarze ztozenia) wniosku 0 ogloszenie upadtosci ze wzgledu
na sytuacj¢ finansowa nierokujaca poprawy oraz ze wzgledow ostroznosciowych

Whiosek 0 ogloszenie
upadtosci ze wzgledu na | Wniosek 0 ogloszenie
sytuacje finansowa | upadtosci ze wzgledow
Dni | hierokujaca poprawy ostrozno$ciowych
t| AAR:(%) AAR{(%)
-5 3,89 -4,03 *x
-4 -0,69 -5,09 Fkk
-3 -2,88 0,24
-2 12,22 ok 6,56 Fkk
-1 9,68 ok 1,04
0 -49,97 ok -16,55 Fkk
1 0,54 -0,60
2 -0,60 -0,04
3 -16,89 ok -2,42
4 0,01 2,25
5 0,81 -0,42
Liczba
spotek 4 6

*** stotno$¢ statystyczna na poziomie 0,01
** istotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05

Zrédto: opracowanie wiasne

Przeanalizowano takze skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla obu grup
przedsigbiorstw w rdéznych przedziatach czasowych okna zdarzenia [Tab. 20]. W
przypadku spotek informujacych o zlozeniu lub o zamiarze ztoZzenia wniosku o upadtos¢
ze wzgledu na sytuacje finansowa nierokujaca poprawy skumulowane $rednie zwyzkowe
stopy zwrotu w dniach od -5 do -2 byly dodatnie i uzyskane wartosci byly statystycznie
istotnie rozne od zera na poziomie 0,05. W przedziatach czasowych obejmujacych dzien
zdarzenia (t=0) skumulowane §rednie zwyzkowe stopy zwrotu odnotowaly wartosci
ujemne 1 istotne statystycznie na poziomie 0,01. Podobnie, w okresie nastgpujacym po
zdarzeniu (od dnia 2 do 5) wartosci byty ujemne i istotne statystycznie na poziomie 0,01.
W calym oknie zdarzenia rozpatrywanym lacznie rowniez widaé negatywny efekt
zdarzenia na wyceng gietdowa akcji analizowanych spotek (CAAR 55 = -43,89%).

Spotki wnioskujace o upadtosé ze wzgledow ostroznosciowych odnotowaty ujemne i

statystycznie istotnie rdzne od zera skumulowane Srednie zwyzkowe stopy zwrotu we
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wszystkich przedziatach czasowych obejmujacych dzien zdarzenia (t=0), tj. dla CAAR(
10, CAAR(1,1, CAAR(01), CAAR(22), CAAR(s5).

Tabela 20 Skumulowanie $rednie zwyzkowe stopy zwrotu w wybranych przedziatach czasowych okna
zdarzenia — od dnia T1 do T2 — dla spotek upubliczniajacych informacj¢ o ztozeniu (zamiarze ztoZenia)
whiosku o0 ogloszenie upadtosci ze wzgledu na sytuacje finansowg nie rokujaca poprawy i ze wzgledow

ostroznos$ciowych
Whiosek 0 ogloszenie upadtosci ze wzgledu na Whiosek 0 ogloszenie upadtosci ze wzgledow
sytuacje finansowa nierokujaca poprawy ostroznos$ciowych
C =
o 5
e = :‘,’ o
d g N N
CAAR 3 = N = CAAR 53 = e =
o ® o N o = o
T1,T2 N 5 N = TLT2 8 S 8 S
o | =] 3 S IO - = | 3
S| of 8 e P 5|_ &
=| 8% = | §% 5183 Z |58
o2 [TR=Y o8 3 5 2|25 5‘ 3 5
>3 | 22c | x| 3ecC S |2ec¢ S |lagg
503 I S I < - i < s |22 g Sl P
4 oOoxN | &2 =~ . o |Oxr R =] =~ .
58| 2ER |53 | &R g |25 g 282
Sz | B SE2 | FS 2 |PL Z |7 %
] = o ) = o o = o o = o
g |3z 5| S Z g |8 2 s [ 2
27z 2| "3 2"z A
b —_.
5 g 2 E & | 2 g | £
3 5 £. 5 g 5 s =
[oN o o o o o =}
) 5 0 Q2
=, E > >
[¢] 73 ZU
4 I
T1,T2 S R
-5, -2 1%;;5’4 2 50% 2 50% -2,32 3 50% 3 50%
-1,0 "38;39 0 0% 4 100% 1,;1;?1 1 17% 5 83%
4,1 | 396 25% 3 75% | O ) 179 | 5 | 83w
0,1 49441 0% 4 | 100% | Y11 | 170 | 5 | 83w
25 1667 1 2504 3 75% | 063 | 3 | 50% | 3 | 50%
-5,5 "fj;fg 1 25% 3 75% '1,8;26 1 17% 5 83%
-2,2 2,3,{3 1 25% 3 75% 'f;fio 2 33% 4 67%
Liczba
spotek 4 6

*#* istotno$¢ statystyczna na poziomie 0,01
** istotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Dodatkowo, mozna zauwazy¢, ze wigkszos¢ zdarzen powodowala wystepowanie

uyjemnych skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu dla spotek ogtaszajacych w obu

analizowanych grupach w dniach -1 do 0; -1 do 1; 0 do 1; -5 do 5; -2 do 2. W przypadku

spotek sktadajacych wniosek ze wzgledéw ostrozno$ciowych w dniach od 2 do 5 tyle
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samo spotek notowato dodatnie, co ujemne skumulowane zwyzkowe stopy zwrotu,
inaczej niz w przypadku spotek sktadajacych wniosek ze wzgledu na sytuacje nie
rokujacg poprawy, do ktorych w tych dniach wcigz byla przewaga ujemnych
skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu.

Na podstawie uzyskanych wynikdw mozna wnioskowaé, ze w obu grupach
analizowanych przedsigbiorstw reakcja inwestorow byla najsilniejsza i negatywna
w dniu zdarzenia [Tab. 19]. Wartosci skumulowanych srednich zwyzkowych stop
zwrotu byly ujemne w calym oknie zdarzenia rozpatrywanym lacznie (w dniach -5
do 5) oraz w zawezonych przedzialach — w dniach -2 do 2; -1do 1;-1do0; 0do 1
(istotnos$¢ statystyczna na poziomie a=0,01) [Tab. 20]. Reakcja w stosunku do cen
akcji spolek nierokujacych poprawy sytuacji finansowej byla wyraznie silniejsza niz
w przypadku spolek skladajacych wniosek ze wzgledow ostroznosciowych (AARo=-
49,97% oraz AAR0=-16,55%) [Tab. 19]. W przypadku spélek nierokujacych
poprawy sytuacji finansowej (w przeciwienstwie do spolek wnioskujacych o
ogloszenie upadlosci ze wzgledow ostroznosciowych) negatywna reakcja inwestorow
widoczna byla takze w dniach nastepujacych po zdarzeniu (2 do 5) [Tab. 20], a wiec

mozna uznaé, ze informacja byla dluzej uwzgledniana w cenach akcji.

4.2.2. Ocena reakcji inwestorow wzgledem akcji spotek nieogtaszajacych

Dokonano takze analizy zwyzkowych stop zwrotu dla konkurentéw spotek
upubliczniajgcych informacje o ztozeniu (zamiarze ztozenia) wniosku o upadtosé¢ [Tab.
21]. W zwiazku z tym, ze cze$¢ upadlosci przypadia na czas kryzysu wywotanego
pandemiag Covid-19, ktory spowodowat znaczny wzrost zmiennosci cen akcji w Polsce i
na $wiatowych rynkach®®, w przypadku wnioskow o ogtoszenie upadtosci zanotowanych

po styczniu 2020 roku®®® natozono korekte Bayesa dla oszacowania wspotczynnika beta

688 por. Engelhardt, N., Krause, M., Neukirchen, D., Posch, P. N. Trust and stock market volatility during
the COVID-19 crisis. Finance Research Letters, 2021, 38C.; Aslam, F., Ferreira, P., Mughal, K. S., Bashir,
B, Intraday volatility spillovers among european financial markets during COVID-19. International Journal
of Financial Studies, 2021, 9.1, 5.

689 Kiedy pandemia Covid-19 wptyneta na wyniki na rynkach finansowych - w Europie pierwszy
przypadek zachorowania na Covid-19 miat miejsce 24 stycznia, a w Polsce 4 lutego 2020.
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do modelu rynkowego®®. Dotyczy to czterech zdarzen zanotowanych w marcu i kwietniu

2020 roku, a wiec w okresie duzej zmiennoéci indeksu WIG®,

Tabela 21 Srednie zwyzkowe stopy zwrotu konkurentow spotek upubliczniajacych informacje o ztozeniu
(zamiarze ztozenia) wniosku o ogloszenie upadtosci w poszczegolnych dniach okna zdarzenia

T AARA (%) | AARE (%)
-5 | -0,48 -0,23
-4 | -0,22 -0,34
-3 [-097 ** | -095 xxx
2| 0,24 0,23
1] 035 0,36

0| 0,34 0,19
11]-0,24 -0,25

2| 016 0,27
3|07 ** | 066 **
41071 ** | 063 **
51 0,09 0,00
Liczba spotek 98 98

A — wartosci bez uwzglednienia korekty Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym
dla zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

B — wartosci uwzgledniaja korekte Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym dla
zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

*** istotno$¢ statystyczna na poziomie 0,01
** istotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Na podstawie powyzszych wynikdw [Tab. 21] mozna stwierdzi¢, ze istotne
statystycznie $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla konkurentow wystgpity w trzecim dniu
przed oraz trzecim i czwartym dniu po zdarzeniu, bez wzgledu na metode wyliczania
wspotczynnika beta do modelu rynkowego w czasie pandemii COVID-19. Istotne
statystycznie S$rednie zwyzkowe stopy zwrotu przyjely wartosci ujemne przed

zdarzeniem, za$ dodatnie po zdarzeniu. W dniu zdarzenia $rednie zwyzkowe stopy

69 Nalozenie korekty Bayesa na wspotczynnik beta zaklada, ze ceny akcji spotek w dlugim horyzoncie
czasowym beda si¢ stabilizowaly. Jak podkresla Pazdzior, nalezy wigc ostroznie podchodzi¢ do
wnioskowania na podstawie skorygowanego wspoétczynnika beta dla spdtek pochodzacych z branz
najsilniej dotknigtych przez kryzys, gdyz cz¢s$¢ z nich nie przetrwa. Szerzej: Pazdzior, A. Zastosowanie
modelu CAPM..., op. cit,, s. 321-330. W zwiazku z powyzszym korekte natozono jedynie na spotki
konkurencyjne do spotek upubliczniajacych informacj¢ o ztozeniu (zamiarze ztozenia) wniosku o upadtos¢.
Mozna uznaé, ze spotki oglaszajace nie przetrwaly z sukcesem kryzysu, niewlasciwym wydaje si¢ wige
zatozenie o stabilizacji ich cen w dlugim okresie.

891 por. Buszko, M., Buszko, M., Orzeszko, W., Stawarz, M, COVID-19 pandemic and stability of stock
market—A sectoral approach. PLOS ONE, 2021, 16.5, s. 1-26.; Harjoto, M. A., Rossi, F., Lee, R., Sergi,
B. S. How do equity markets react to COVID-19? Evidence from emerging and developed countries.
Journal of Economics and Business, 2021, 115 C.
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zwrotu miaty dodatni znak, jednak ich wartosci ze statystycznego punktu widzenia nie
byty istotnie.

Dodatkowo, przeanalizowano skumulowane $redniec zwyzkowe stopy zwrotu dla
spotek konkurencyjnych w stosunku do spotek oglaszajacych w réznych przedziatach
czasowych okna zdarzenia [Tab. 22]. Na podstawie uzyskanych rezultatow mozna
stwierdzi¢, ze skumulowane wartosci dla dni nastepujacych po zdarzeniu (CAAR2ps)
uzyskane dla konkurentéw spotek oglaszajacych byty dodatnie i istotne statystycznie. W
dniach poprzedzajacych zdarzenie skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu byly
ujemne 1 istotne statystycznie na poziomie a=0,05 (CAARs2 niezaleznie od sposobu
estymacji). W dniach okalajacych zdarzenie (-1 do 0, 0 do 1) nie mozna potwierdzi¢
wystepowania efektow zwigzanych z upublicznieniem informacji 0 zdarzeniu.
Wystepowania efektow nie da si¢ rowniez stwierdzi¢, analizujac cate okno zdarzenia —
dla dni od -5 do 5, czy w wezszym ujeciu dla dni od -2 do 2 oraz od -1 do 1 — cho¢
warto$ci skumulowanych $rednich zwyzkowych stop zwrotu byly dodatnie, wyniki nie

byty istotne statystycznie.

Tabela 22 Skumulowanie $rednie zwyzkowe stopy zwrotu konkurentow spoétek upubliczniajacych
informacje o zlozeniu (zamiarze ztozenia) wniosku o upadtos¢ w wybranych przedziatach czasowych okna
zdarzenia — od dnia T1 do T2

Liczba Udziat Liczba Udziat
zdarzen dla liczby zdarzen dla liczby
ktérych zdarzen dla ktérych zdarzen dla
CAARm2” | CAART1T2® | notowano ktérych notowano ktérych
(%) (%) dodatnie notowano ujemne notowano
CAARTLTZB dodatnie CAARTl,TzB ujemne
T1, T2 CAART, 128 CAART 128
5 2 144+ | 109 xx 8 44% 10 56%
11 0.45 0.30 13 72% 5 28%
5,5 0,72 0,58 7 38% 11 61%
29 0.85 0.80 7 38% 11 61%
Liczba spotek 98 08

A — wartos$ci bez uwzglednienia korekty Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym
dla zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

B — warto$ci uwzgledniajace korekte Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym dla
zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

*#* istotno$¢ statystyczna na poziomie 0,01

** {stotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05

Zrodto:: opracowanie wiasne.
Dodatkowa analiza wykazata, Ze zdarzenia analizowane w badaniu czgSciej
wywotywaty powstawanie dodatnich skumulowanych $rednich zwyzkowych stop zwrotu
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u konkurentéw sektorowych w dniach okalajacych zdarzenie (dni -1 do 0; -1 do 1; 0 do
1) oraz w dniach nastepujacych po zdarzeniu (dni 2 do 5). Z kolei w calym oknie
zdarzenia (dni -5 do 5) i w zawezonym oknie (-2 do 2) warto$ci skumulowanych $rednich
zwyzkowych stop zwrotu byly czesciej ujemne [Tab. 22].

Na podstawie wynikow otrzymanych dla calego okna zdarzenia rozpatrywanym
lacznie (od dnia -5 do dnia 5) nie mozna stwierdzi¢ wystepowania efektow
zwiazanych ze zdarzeniem dla konkurentow spolek upubliczniajacych informacje o
zlozeniu (zamiarze zlozenia) wniosku o upadlos¢. Skumulowana Srednia zwyzkowa
stopa zwrotu miala warto$¢ dodatnia (CAAR-s5® = 0,58%), jednak wynik nie byl
istotny statystycznie, wiec nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej gloszacej,
ze skumulowana $rednia zwyzkowa stopa zwrotu jest rowna zero. Otrzymane
rezultaty wskazujg jednak na wystepowanie pozytywnego efektu dla konkurentow
w dniach od 2 do 5%92- efekt zdawal si¢ by¢ odlozony w czasie [Tab. 22].

Dodatkowo, przeanalizowano ksztattowanie si¢ srednich zwyzkowych stop zwrotow
dla konkurentow spotek upubliczniajacych informacje o zlozeniu (zamiarze ztozenia)
wniosku o upadtos¢ ze wzgledu na sytuacje finansowa nie rokujaca poprawy [Tab. 23].
Dla wyodrebnionej grupy zdarzen $rednia zwyzkowa stopa zwrotu w dniu -3 przyjeta
warto$¢ ujemng i istotng statystycznie. W 4 dniu po zdarzeniu $rednia zwyzkowa stopa
zwrotu przyjeta istotng statystycznie warto$§¢ dodatnia. W dniu zdarzenia $rednia

zwyzkowa stopa zwrotu byta istotna i dodatnia.

892 Oddziatywanie zdarzenia wptywa w przeciwnym kierunku na stopy zwrotu z akcji spotek ogtaszajacych

[Tab. 17.] i nieogtaszajacych [Tab. 21], co sugeruje wystepowanie efektu konkurencyjnosci.
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Tabela 23 Srednie zwyzkowe stopy zwrotu w poszczegdlnych dniach okna zdarzenia dla konkurentéw
spotek upubliczniajacych informacj¢ o ztozeniu (zamiarze ztozenia) wniosku o upadtosé ze wzgledu na
sytuacje finansowa nie rokujaca poprawy

t | AAR® (%) | AARE (%)
-5 | -0,60 -0,20
-4 | -0,04 -0,23
3| -1,14  FRx ) -1.07 0 R
-2 | -0,35 -0,38
-1| 0,18 0,23
0| 092 ** |067*
1| 044 0,42
2| -0,73 -0,54
3| -0,06 -0,15
4| 257 ** 251 faleie
5] 0,23 0,07
Liczba spotek | 62 62

A — wartos$ci bez uwzglednienia korekty Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym
dla zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.
B —warto$ci uwzgledniaja korekte Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym dla

zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

*** istotnos¢ statystyczna na poziomie 0,01

** istotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analize¢ skumulowanych $rednich zwyzkowych stop zwrotu przedstawia tabela
ponizej [Tab. 24]. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze
konkurenci spotek upubliczniajacych informacj¢ o ztozeniu (zamiarze ztozenia) wniosku
0 ogloszenie upadtosci ze wzgledu na sytuacje finansowg nie rokujacag poprawy przed
zaj$ciem zdarzenia odnotowali ujemne skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu w
dniach od -5 do -2. W dniach nastepujacych po zdarzeniu (dni 0 do 1 oraz 2 do 5), a takze
w dniach od -1 do 1 skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu przyjety wartosci
dodatnie i byty istotne statystycznie. Dodatkowo, skumulowana srednia zwyzkowa stopy
zwrotu wyliczona z uzyciem wspoétczynnika beta nieuwzgledniajacego korekty Bayesa
byta dodatnia przy istotnosci statystycznej na poziomie 0=0,05 w dniach -1 do 0. W catym
oknie zdarzenia -5 do 5 oraz w dniach od -2 do 2 efekty zwigzane z wystgpieniem
zdarzenia zatarly si¢: otrzymane wyniki byly dodatnie, ale ze wzgledu na brak istotnos$ci
statystycznej nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej gloszacej, ze skumulowane

srednie dodatkowe stopy zwrotu sg rowne zero.
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Tabela 24 Skumulowanie $rednie zwyzkowe stopy zwrotu w wybranych przedziatach czasowych okna
zdarzenia— od dnia T1 do T2 — dla konkurentéw spotek upubliczniajacych informacjg o ztozeniu (zamiarze
ztozenia) wniosku o upadtosé ze wzgledu na sytuacje finansowa nie rokujaca poprawy

Liczba Udziat Liczba Udziat
zdarzen dla liczby zdarzen dla liczby
ktorych zdarzen dla ktorych zdarzen dla
CAART 1* CAART1 128 notowano ktérych notowano ktérych
dodatnie notowano ujemne notowano
CAART 2B dodatnie CAART 2B ujemne
T1, T2 CAART B CAARTLT®
-5, -2 2,13% <+ | .188% ** |6 0% 6 50%
-1,0 1,09%  ** | 0,90% 5% 3 25%
2,5 2,01% *%k 1,88% Kk 58% 5 42%
5,5 1,42% 1,32% 50% 6 50%
2,2 0,46% 0,40% 20% 6 50%
Liczba 62 62
spotek

A — wartosci bez uwzglednienia korekty Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym
dla zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

B —wartosci uwzgledniaja korekte Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym dla
zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

*** istotno$¢ statystyczna na poziomie 0,01

** istotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05

* istotno$¢ statystyczna na poziomie 0,1

Zrédto: opracowanie wiasne.

Mozna zauwazy¢, ze pozytywny efekt na rynkowg wycene akcji widoczny byt w
przedziale czasowym obejmujacym zdarzenie (w dniach od 0 do 1) [Tab. 24], inaczej niz
w przypadku wszystkich konkurentéw analizowanych lacznie, gdzie wartosci istotne
statystycznie uzyskane byty dopiero dla dni 2 do 5 [Tab. 22].

Dodatkowo przeanalizowano liczbe przypadkow, dla ktérych notowano ujemne i
dodatnie skumulowane srednie zwyzkowe stopy zwrotu. Analiza ta potwierdza, ze w
okresie okalajacym zdarzenie (-1 do 0; -1 do 1; 0 do 1) czesSciej osiggane sg dodatnie
zwyzkowe stopy zwrotu w oknie zdarzenia [Tab 24].

Na podstawie wynikow otrzymanych dla calego okna zdarzenia rozpatrywanym
lacznie (od dnia -5 do dnia 5) nie mozna stwierdzi¢ wystepowania efektow
zwigzanych ze zdarzeniem dla konkurentow gieldowych spolek oglaszajacych o
z}ozeniu (zamiarze zlozenia) wniosku ze wzgledu na sytuacje¢ finansowg nie rokujaca
poprawy (otrzymana warto$¢ byla dodatnia —- CAAR558=1,32% jednak przy braku
istotnosci statystycznej). Pozytywny efekt dla konkurentow widoczny byt w dniach
od -1 do 1 oraz w dniach od 0 do 1, oraz po zdarzeniu w dniach od 2 do 5 - jako ze

zdarzenie oddzialywalo w odwrotnym kierunku na stopy zwrotu spoélek
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oglaszajacych [Tab. 20] i nieoglaszajacych [Tab. 24], mozna wnioskowaé o
dominacji efektu konkurencyjnosci.

Przeanalizowano takze $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla konkurentow spotek
sktadajgcych wniosek o ogloszenie upadtosci ze wzgledéw ostroznosciowych [Tab. 25].
Na podstawie analizy przeprowadzonej dla konkurentéw spdtek wnioskujacych
(zamierzajacych wnioskowaé) o upadlo$¢ ze wzgledow ostrozno$ciowych mozna
stwierdzi¢, ze w dniu -2 notowana byla istotna statystycznie dodatnia $srednia zwyzkowa
stopa zwrotu. W dniu zdarzenia $rednia warto$¢ zwyzkowych stop zwrotu byta ujemna,
jednak nieistotna statystycznie. W dniach nastepujacych po zdarzeniu §rednie zwyzkowe
stopy zwrotu byly ujemne oraz istotne statystycznie dla dni 1 i 4 oraz dodatnie i istotne
statystycznie dla dni 2 i 3 [Tab. 25].

Tabela 25 Srednie zwyzkowe stopy zwrotu w poszczegdlnych dniach okna zdarzenia dla konkurentow
spotek upubliczniajgcych informacje o ztozeniu (zamiarze ztozenia) wniosku o ogloszenie upadtosci ze
wzgledow ostrozno$ciowych

t 0 t 0
T | AARA (%) | AARE (%)

-5 | -0,29% -0,27%
-4 | -0,53% -0,53%
-3 | -0,69% -0,76%
2| 125% ** | 129% **
-1 | 0,65% 0,60%

0 | -0,66% -0,65%
1]-142% *** | -1,41% ***
21 169% ***| 168% ***
3] 215% *** | 2,07% ***
4| -251% *** | -261% ***
51-0,15% -0,10%
Liczba spotek | 36 36

A — wartos$ci bez uwzglednienia korekty Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym
dla zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

B —wartoSci uwzgledniajg korekte Bayesa dla estymacji wspdtczynnika beta w modelu rynkowym dla
zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

*** stotno$¢ statystyczna na poziomie 0,01
** istotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Ponizej przedstawiono analiz¢ w réznych przedziatach okna zdarzenia [Tab. 26]. W
przypadku spdtek konkurencyjnych do podmiotow wnioskujacych (zamierzajacych
wnioskowac) o ogloszenie upadtosci ze wzgleddow ostroznosciowych, istotnosé
statystyczng uzyskano w przedziale czasowym od 0 do 1 (dla analizy uwzglgdniajacej
korekte Bayesa istotnosc¢ statystyczng uzyskano takze dla dni od -1 do 1). Wskazuje to na
negatywne oddzialywanie zdarzenia na wycene rynkowa akcji analizowanych

podmiotow. W tym czasie, inaczej niz w przypadku konkurentow spotek wnioskujacych
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o upadlos¢ z powodu sytuacji finansowej nierokujacej poprawy, skumulowana $rednia
zwyzkowa stopa zwrotu byta ujemna. W catym oknie zdarzenia rozpatrywanym facznie
warto$¢ skumulowanej $redniej zwyzkowej stopy zwrotu nie roznita si¢ istotnie
statystycznie od zera.

Dodatkowa analiza liczby przypadkow, dla ktorych notowano ujemne i dodatnie
skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu pokazata, ze wigkszo§¢ zdarzen
powodowata wystepowanie ujemnych stép zwrotu u konkurentéw (z wyjatkiem dni od -

1do1oraz2dob).

Tabela 26 Skumulowanie $rednie zwyzkowe stopy zwrotu w wybranych przedziatach czasowych okna
zdarzenia—od dnia T1 do T2 — dla konkurentéw spotek upubliczniajacych informacjg o ztozeniu (zamiarze
ztozenia) wniosku o ogloszenie upadtosci ze wzgledow ostrozno$ciowych

Liczba Udziat Liczba Udziat
zdarzen dla liczby zdarzen dla liczby
ktorych zdarzen dla ktérych zdarzen dla
CAARm 2 | CAARTT2® | notowano ktérych notowano ktérych
(%) (%) dodatnie notowano ujemne notowano
CAARm 122 | dodatnie | CAART. 1B ujemne
T1, T2 CAARTLT® CAARTL TP
-5, -2 -0,26 -0,28 2 33% 4 67%
1,0 0,00 -0,05 2 33% 4 67%
_1’ 1 _1’42 -1,46 * 3 50% 3 50%
0.1 207 | 205 * 1 17% 5 83%
2,5 1,19 1,03 4 67% 2 33%
5,5 -0,49 0,71 1 17% 5 83%
2,2 1,52 1,51 1 17% 5 83%
Liczba spotek | 36 36

A — wartosci bez uwzglednienia korekty Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym
dla zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

B —wartoSci uwzgledniajg korekte Bayesa dla estymacji wspotczynnika beta w modelu rynkowym dla
zdarzen zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19.

*** istotno$¢ statystyczna na poziomie 0,01

** istotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikow otrzymanych dla calego okna zdarzenia rozpatrywanym
lacznie (od dnia -5 do dnia 5) nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢ wystepowania
efektow zwigzanych z upublicznieniem informacji o zlozeniu (zamiarze zlozenia)
wniosku o upadlosé ze wzgledow ostroznosciowych dla konkurentow gieldowych
spolki oglaszajacej (warto$¢ jest ujemna: CAARs s = - 0,71% przy braku istotnosci
statystycznej). Nalezy jednak zauwazy¢, ze wiekszo$é zdarzen (83%) powodowala
powstawanie ujemnych zwyzkowych stop zwrotu, co moze stanowi¢ slabe

potwierdzenie efektu zarazania. Jednoczesnie mozna zauwazy¢, ze oddzialywanie
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zdarzenia wplywalo w tym samym kierunku na stopy zwrotu z akcji spélek
oglaszajacych [Tab. 20] i nieoglaszajacych [Tab. 26] w dniach od 0 do 1 i w tym
podokresie wyniki byly istotne statystycznie, co swiadczy o wystepowaniu efektu
zarazania.

Dodatkowo, dla oceny, czy rezultaty te nie sa znieksztalcone przez wystepowanie
okresu COVID-19, przeanalizowano dane dla konkurentow w okresie poprzedzajacym t¢
pandemi¢ (do stycznia 2020 r.) [Tab. 27]. Oznacza to, ze przeprowadzono dodatkowa
analize dla 14 zdarzen i1 71 spotek konkurencyjnych. W przypadku analizy pomijajace;j
okres COVID-19 potwierdzony zostat negatywny efekt zdarzenia dla konkurentow
spotek sktadajacych wniosek o ogloszenie upadiosci ze wzgledow ostroznosciowych.
Ujemne skumulowane zwyzkowe stopy zwrotu dotyczyty okresow -1 do 1 oraz od 0 do
1, a takze catego okna zdarzenia rozpatrywanego tacznie (od -5 do 5). Co wigcej,
wigkszos¢ zdarzen w dniach od 0 do 1 powodowata ujemne skumulowane $rednie
zwyzkowe stopy dla konkurentéw (80%), a w catym oknie zdarzenia (-5,5) i zawezonym
oknie zdarzenia (-2,2) wszystkie zdarzenia powodowaty powstawanie ujemnych $rednich

zwyzkowych stop zwrotu.
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Tabela 27 Skumulowanie $rednie zwyzkowe stopy zwrotu w wybranych przedziatach czasowych okna
zdarzenia — od dnia T1 do T2 — w zalezno$ci od motywu ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci. Analiza
w okresie poprzedzajacym pandemi¢ COVID-19

Konkurenci spotek sktadajacych wniosek o
Konkurenci spétek sktadajacych wniosek o ogloszenie | ogloszenie upadlosci ze wzgledu na sytuacje
upadtosci ze wzgledow ostroznosciowych nie rokujaca poprawy
(] (¢} o (¢}
N N N N N N N N
S5 | g5 =5 e & g8 |88 |=§ &g
@) a g o N ok |® N @) o g o N D @ N
> |B&| Es |58 5% |3 |E5|EE |SE 5%
5 |25 TS |2 (35S |F |ZE 385 |%E|&Es
o 1 o 1
Wizl 2 182 828 |2z (228 |2 |8z |8zE |2z |2z3%
S |25 | 2% |25 |zgE |5 |BE|35% |3E | 3zE%
S < < DL | DL < o< o< DG | DL
S 4o el 4 o |7 @ S 4o L) 2 o 4 g
= 55 52 SRz |7 521532 22133
- -1 g | 2 - - g c
2 E | z S| 2 | 2
g 5 g 5 g 5 g 5
2 C g 3 2 3 2 3
-5,-2 | -1,35 1 20% 4 80% -0,61 5 56% 4 44%
-1,0 -0,71 1 20% 4 80% 0,11 6 67% 3 33%
1,1 2*,%1 2 40% 3 60% 0,37 7 78% 2 22%
0,1 _3;2*0 1 20% 4 80% 0,88 8 89% 1 11%
2,5 -0,68 3 60% 2 40% 0,02 6 67% 3 33%
-5,5 134 0 0% 5 100% | -0,22 4 44% 5 56%
-2,2 -1,82 0 0% 5 100% | -0,02 5 56% 4 44%
Liczba
spotek 32 39

Zrédlo: opracowanie wiasne

W przypadku konkurentéw spotek sktadajacych wniosek o ogloszenie upadiosci ze
wzgledu na sytuacje¢ finansowa nierokujagca poprawy nie udato si¢ znalezé
zdecydowanego potwierdzenia dla oddziatywania pozytywnego efektu na konkurentow
ze wzgledu na brak istotnosci statystycznej otrzymanych rezultatéw. Tym niemniej,
zauwazy¢ mozna, ze 89% tego typu zdarzen powodowato dodatnie stopy zwrotu dla
konkurentow w dniach od 0 do 1, co daje jedynie stabe potwierdzenie pozytywnego
oddzialywania zdarzenia.

Analizy wskazuja, ze motyw zlozenia wniosku o upadlos¢ przez spotke
oglaszajaca (sytuacja nierokujaca poprawy oraz wzgledy ostroznosciowe) roznicuje
reakcje inwestorow w stosunku do akcji spolek konkurencyjnych. W przypadku
konkurentow spotek skladajacych wniosek o ogloszenie upadlosci ze wzgledow
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ostroznosciowych efekt ten byt wyraznie negatywny, za§ w przypadku konkurentéw
spotek sktadajacych wniosek ze wzgledu na sytuacj¢ nie rokujaca poprawy efekt ten
wydaje sie by¢ pozytywny, cho¢ wynik dodatkowej analizy dal jedynie stabe
potwierdzenie tych wnioskow.

Przeanalizowano takze skumulowane dodatkowe stopy zwrotu w poszczegdlnych
subsektorach w r6znych przedziatach czasowych okna zdarzenia (T1,T2), wyniki analiz,
przy zastosowaniu wspotczynnika beta z uwzglednieniem korekty Bayesa dla wyliczenia
oczekiwanych stop zwrotu dla zdarzen =zaistniatych w czasie kryzysu Covid-19
zaprezentowane sg w tabeli ponizej [ Tab. 28]. Jak mozna zauwazy¢, jedynie dla 5 sposrod
15 analizowanych subsektorow odnotowalo istotne statystycznie skumulowane $rednie
zwyzkowe stopy zwrotu w wybranych przedzialach okna zdarzenia (jednocze$nie
istotno$¢ statystyczng uzyskano w wybranych okresach dla 8 spos$rod 18 zdarzen). Nalezy
jednak ostroznie wnioskowa¢ ze wzgledu na zréznicowang liczbe konkurentow
analizowanych w branzach, niewielkg liczb¢ zdarzen oraz zrdéznicowany charakter
komunikatéw informujacych o sktadanych wnioskach o upaditos$¢. Analogiczne wnioski

postawiono na podstawie oszacowan bez wykorzystania korekty Bayesa [Zal. 6].

Tabela 28 Skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla dni okna zdarzenia od dnia T1 do T2 dla
konkurentow spétek sktadajacych wniosek o ogloszenie upadtosci w podziale sektorowym (z
uwzglednieniem korekty Bayesa dla wyliczenia oczekiwanych stop zwrotu dla zdarzen zaistniatych w
czasie kryzysu Covid-19

18839
CAAR (T1,T2) (%) g | 8382
N NJg &5
Wyszczegolnienie g 28 EE
N S o ®
o | @& 3
o © B
S
=N 3
N
j=] o
o o
Okres — — — —_ — — —
1 1 1 _O -N 1 1
Subsektor
119 1 1
rynek kapitatowy | 0,92 020 -6,08 -815 6,78 1,61 4,95
— pozostate
362 | 1,75 046 000 08 066 -1,10 130 |1 2
papier i
opakowania
370 1 2
recykling 10,38 522 586 1,28 2,07 18,31 8,38
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41 228 426 826 671 242 812 847 |1 |4
budownictwo

Ogélne *kk *kk *k*k ** *k*k

412 616 058 143 170 -303 -775 -048 |1 |7
budownictwo

przemystowe ** *

43 017 -224 -150 -113 034 099 -154 |1 |5
inzynieria ladowa

i wodna

414 098 -107 008 103 075 18 -010 |1 |11
materiaty

budowlane

450 1 |5
ushugi dla | 883 -199 -128 083 -070 -10,81 -4,36
przedsiebiorstw il **

511 1,20 047 018 101 -020 -122 -115 |1 |®
Zywnos$¢

521 285 040 -1,00 -209 369 -017 -1,34 |3 |1133
odziez i obuwie Fxx ol Fxx

2018 rok 0,65 -077 -472 -471 166 -371 -298 |1 13

**k%k *xk
2019 rok 327 -079 026 -054 -475 -755 -018 |1 |9
** **
2020 rok 491 256 204 -043 1223 935 042 |1 |12
*xk * *Kkk *k*k
522
kosmetyki 'l 369 206 1,18 223 016 235 328 |I |2
chemia
gospodarcza
621 2 |15
artykuly 020 201 -002 -060 100 1,19 1,09
codziennego
uzytku
2016 -39 -138 672 -640 076 -991 546 |1 |1
* **

2017 229 370 332 229 113 673 437 |1 |2
20 829 524 455 -088 1473 2756 2812 |1 |4
sprzet i materiaty
medyczne *k*k **% * *k*k *k*k *k*k
821 003 025 050 09 -19 -145 014 |1 |9
oprogramowanie
899 systemy | 057 173 064 19 -08 073 -116 |1 |4
informatyczne

**% istotno$¢ statystyczna na poziomie 0,01
** {stotnos¢ statystyczna na poziomie 0,05
* istotno$¢ statystyczna na poziomie 0,1

Zrodto: opracowanie wlasne.
Celem okreslenia, jakie czynniki oddzialujg na zwyzkowe stopy zwrotu pojawiajgce

si¢ u konkurentow spotek sktadajacych wniosek o ogloszenie upadiosci, tak jak zostato
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to opisane w podrozdziale 4.1.2.2., skonstruowano model ekonometryczny. Postac¢

modelu po oszacowaniu parametrow prezentuje si¢ nastgpujaco [Wzor 24]:

(24)
CAAR(0,1)=—1,3479 — 0,0144 IND_LEV + 3,8630 A_POOR_PROG + ¢
Tabela [Tab. 29] prezentuje natomiast podstawowe charakterystyki modelu.
Tabela 29 Wyniki estymacji KMNK (OLS), zmienna zalezna (Y) : CAAR(01)
Zmienna objasniajaca Wspotezynnik Btad t-Studenta  Istotnos$¢
standardowy
Const -1,3479 0,9532 -1,414
IND_LEV —-0,0144 0,0035 —4,143 falaled
A_POOR_PROG 3,8630 1,1706 3,300 Fkk
Srednia arytmetyczna $redniej zaleznej 0,0180
Odchylenie standardowe zmiennej zaleznej 3,4884
Suma kwadratow reszt 79,6435
Blad standardowy reszt 2,3043
Wspdtczynnik determinacji R-kwadrat 0,6150
Skorygowany R-kwadrat 0,5637
F(5, 12) 11,9815
Wartos¢ p dla testu F 0,0008

**% poziom istotnosci o = 0,01

** poziom istotnosci a = 0,05

* poziom istotnosci o = 0,1

liczba obserwacji n = 18

IND_LEV — mediana stopy ogdlnego zadluzenia dla subsektora (bez uwzglednienia spotki oglaszajacej)
(%]

A POOR_PROG - zmienna zerojedynkowa opisujgca motyw ztozenia wniosku o upadios¢ (1 dla
konkurentow spotki oglaszajacej zakwalifikowanej do grupy spoétek nierokujacych poprawy sytuacji
finansowej; 0 dla konkurentow spotki zakwalifikowanej do grupy spotek sktadajacych wniosek z powodow
ostroznosciowych).

Wszystkie wartosci podano z zaokragleniem do czwartego miejsca po przecinku.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Przeprowadzono weryfikacje hipotezy o liniowosci modelu za pomoca testu
nieliniowosci (kwadraty zmiennych) i otrzymano statystyke LM = 0,1592 z wartoscig p=
P(Chi-kwadrat(1) > 0,1592) = 0,6899, co oznacza ze na poziomie istotnosci o = 0,05 nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy, Zze oszacowany model jest liniowy. Ponadto
przeprowadzono test nieliniowos$ci (logarytmy). Otrzymano statystyke LM = 0,2110 z
wartos$cig p= P(Chi-kwadrat(1) > 0,2110) = 0,6460, co oznacza, ze na poziomie istotnosci
a = 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze oszacowany model jest liniowy.
Mozna przyja¢, ze wystepuje liniowa zalezno$¢ zmiennej objasnianej od zmiennych

objasniajacych, a model moze by¢ oceniony pozytywnie.
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Dla oceny normalnosci rozktadu reszt zostal zastosowany test Doornika-Hansena
(1994). Uzyskano Chi-kwadrat(2) = 3,1710 z warto$cig p = 0,2048. Oznacza to, ze na
poziomie istotnosci a = 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, ze
dystrybuanta empiryczna ma rozktad zerowy.

Heteroskedastycznos$¢ rozpatrywana jest w modelach wykorzystujacych estymacje
MNK, szczeg6lnie w przypadku danych przekrojowych. Zweryfikowano hipoteze
zerowy, ze heteroskedastyczno$¢ reszt nie wystepuje. Zastosowano test White’a i
otrzymano statystyk¢ LM = 4,1069 z wartoscig p= P(Chi-kwadrat(4) > 4,1069) = 0,3917,
co oznacza, ze na poziomie istotnosci 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej. Mozna uznaé, ze heteroskedastycznos$¢ reszt nie wystepuje, co nalezy ocenié
pozytywnie.

Wspotczynnik determinacji R-kwadrat= 0,6150 oznacza, ze model wyjasnia
zmienno$¢ skumulowanych $rednich ponadprzecietnych stop zwrotu dla sektorow w
przyblizeniu w 62%. Rowniez skorygowany R-kwadrat jest na zadowalajagcym poziomie
(skorygowany R-kwadrat = 0,5637), co nalezy oceni¢ pozytywnie.

Oceniono takze istotnos¢ statystyczng catego modelu regresji. Dla uogolnionego testu
Walda, ktory moze by¢ interpretowany jako test istotno$ci wspotczynnika R-kwadrat,
uzyskano statystyke testowg F o rozktadzie F-Snedecora na poziomie 11,9815 z warto$cig
p=0,0008. Uzyskane wartosci $wiadcza o tym, ze na poziomie istotnosci 0,05 sa
podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho: R-kwadrat=0) i mozna przyja¢ hipoteze
alternatywng, ze warto$¢ wspotczynnika R-kwadrat jest istotna statystycznie (Hi: R-
kwadrat > 0).

Wszystkie zmienne wykorzystane w modelu maja istotny wplyw na zmienna
objasniang tj. skumulowang §rednig zwyzkowa stopg zwrotu uzyskana dla konkurentow
sektorowych spotek sktadajacych, badz zamierzajacych zlozy¢ wniosek o ogloszenie
upadtosci. Zgodnie z oszacowaniami modelu, wzrost wartosci zmiennej IND _LEV
obrazujgcej mediane wskaznika stopy ogolnego zadluzenia konkurentow w danym
sektorze powoduje spadek zmiennej objasnianej. Oznacza to, ze w im wyzszym stopniu
konkurenci spotki oglaszajacej finansuja si¢ dlugiem, tym mniejsze sa S$rednio
skumulowane zwyzkowe stopy zwrotu dla dni od 0 do 1 analizowanego okna zdarzenia.
Uzyskany rezultat zgodny z rozwazaniami teoretycznymi Langa i Stulza®®, ze wyzszy

poziom finansowania dlugiem oznacza ograniczenie zdolnosci spotek do wykorzystania

893 | ang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.
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zmian w otoczeniu konkurencyjnym, co moze wyhamowywacé efekt konkurencyjnosci.
Mozliwe jest takze, ze wzmacnia on efekt zarazania w przypadku, gdy upadtos¢ swiadczy
o problemach catego subsektora (to prawdopodobnie nie jest jednak wystarczajace dla
wyjasnienia rezultatow otrzymanych w niniejszym badaniu, gdyz wickszos$¢ subsektorow
nie odnotowywala wyraznie zlej sytuacji w odniesieniu benchmarku, jakim byt
makrosektor, co zostalo przeanalizowane w podrodziale 2.6. niniejszej dysertacji).

Wspotczynnik przy zmiennej zero-jedynkowej A POOR_PROG oznacza, ze gdy
spotka sktada wniosek o upadto$¢ ze wzgledu na sytuacje nierokujacg poprawy (zgodnie
z zalozeniami podanymi we wczesniejszej czeSci pracy) woéwczas, przy innych
zatozeniach statych, poziom CAARo dla konkurentdw srednio jest wyzszy, niz w
przypadku gdy spotka sklada wniosek motywujac go wzgledami ostroznosciowymi.
Mozna wnioskowaé, ze gdy sytuacja finansowa spotki oglaszajacej nie rokuje poprawy,
wowczas stymulowany jest efekt konkurencyjnosci u jej rywali. Jest to zgodne z
badaniami Joriona i Zhanga®*, ktorzy wskazali ze w przypadku wniosku o upadtosé
ztozonego zgodnie z Rozdziatem 11 Kodeksu Upadiosciowego Standw Zjednoczonych
(dotyczacym reorganizacji) stymulowany jest efekt zarazania, za$ ztozenie wniosku o
upadlo$¢ zgodnie z Rozdzialem 7 tegoz kodeksu (dotyczacym likwidacji spotki)
stymuluje efekt konkurencyjnosci.

Pamigta¢ jednak nalezy, ze ze wzglgdu na stosunkowo niewielka liczbg spotek na
rynku krajowym, w odniesieniu do badan przeprowadzonych chociazby na rynku

amerykanskim, nalezatoby wnioskowac¢ ostroznie.

4.2.3. Dyskusja wynikoéw badania empirycznego

Badanie przeprowadzone na podstawie krajowych spotek dziatajacych na Rynku
Podstawowym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2016-2020
wykazato, ze spotki upubliczniajace informacje, ze ztozyly, badz zamierzaja zlozy¢
whniosek 0 ogloszenie upadtosci do§wiadczyty srednio negatywnych efektow wzgledem
wyceny rynkowej ich akcji w dniach okalajacych zdarzenie. Szczegdlnie silna reakcja
wystepowata w dniu zdarzenia. Porownujac otrzymane efekty z literaturg mozna znalez¢
potwierdzenie, ze przedsi¢biorstwa oglaszajace, do§wiadczaja Srednio silnej i negatywne;j

reakcji w wyniku wystgpienia zdarzenia. W niniejszym badaniu CAAR(.1,1) uzyskany dla

89 Jorion, P., Zhang, G. Good and bad credit contagion, op. cit., s. 860-883.
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spotek oglaszajacych to -25,57% [Tab. 18], co jest wartoscig zblizong do wynikoéw
uzyskanych przez Coelho ®® (wynik w przedziale od -25% do 26%), Kaspereit i
Lopatta®®® (-22,79%) oraz Haensly, Theis i Swanson®®’ (-23,12%), a takze z polskimi
badaniami Prusaka i Potrykusa®® (-28,5%). Dodatkowo stwierdzono, ze motyw zlozenia
wniosku o upadtos¢ przez spotke oglaszajaca roznicuje reakcje inwestorow. Spotki, ktére
wskazywaly, ze sktadaja wniosek o ogloszenie upadtosci, liczac na pozytywne
rozpatrzenie wniosku o restrukturyzacje (wzgledy ostroznosciowe) srednio doswiadczaty
stabszej 1 bardziej krotkotrwatej reakcji, niz spotki sktadajgce wniosek ze wzgledu na
sytuacje finansowg nie rokujaca poprawy.

W przypadku konkurentéw spotek oglaszajacych (krajowych spotek notowanych na
Rynku Gtownym GPW i zaklasyfikowanych do tego samego subsektora wg GPW) w
dniu zajscia zdarzenia nie zaobserwowano istotnej reakcji. Pozytywne oddziatywanie
zdarzenia byto widoczne z opdznieniem — W podokresie okna zdarzenia od 2 do 5 [Tab.
22]. Dominacja pozytywnych efektow uzyskana dla catej proby przedsigbiorstw
nieogltaszajacych stoi w sprzeczno$ci z wynikami badah przeprowadzonych na rynku
amerykanskim, gdzie dominowal efekt zarazania w przypadku zlozenia wniosku o
upadtosé (Lang i Stulz®®, Ferris, Jayaraman i Makhija’®, Hertzel, Officer i Rodgers’?,
Caton, Donaldson i Goh’%?). Pamietaé jednak nalezy, ze w warunkach amerykanskiego
systemu prawnego ztozenie wniosku o upadto$¢ moze nastapi¢ w zgodzie z Rodziatem
11 Kodeksu Upadtosciowego Standow Zjednoczonych (nastawionym na reorganizacje
przedsigbiorstwa) lub Rozdziatem 7 tegoz kodeksu (nastawionym na likwidacje
przedsiebiorstwa). Z uwagi na niewielka liczbe wnioskow sktadanych w zgodzie z
Rozdziatem 7, wszystkie wymienione powyzej badania poswigcone byly upadlosciom

nastawionym na reorganizacje. Zdaniem niektorych autoréw (Caton, Donaldson i Goh’%;

89 Coelho, L. Bad news do not always travel slowly: the bankruptcy case. University of the Algarve and
CEFAGE, Working Paper, 2010,
http://www.efmaefm.org/OEFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%20MEETINGS/2011 -
Braga/papers/0011.pdf , data dostgpu 24.09.2021.

6% Kaspereit, T.; Lopatta, K. The Solar Shakeout..., op. cit., s. 139-158.

897 Haensly, P. J., Theis, J., Swanson, Z., Reassessment of contagion..., op.cCit., s. 45-63.

898 prusak, B., Potrykus, M. Short-Term Price Reaction to Filing for Bankruptcy..., 0p. cit., s. 1-14.

89 Lang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.

90 Ferris, S. P., Jayaraman, N., Makhija, A. K., The response of competitors..., 0p.cit., . 367-395.

01 patrz: Hertzel, M. G., Li Z., Officer, M. S., Rodgers, K. J.. Inter-firm linkages and the wealth effects...,
op.cit., s. 374-387.

702 Caton, G.L., Donaldson, J.; Goh, J. The Intra-industry Effects of Chapter 11..., op. cit., s. 262 — 268.
%3 Caton, G. L., Donaldson, J, Goh, J. The Effect of Rivals..., op.cit., s. 304 — 311.
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Hertzel, Li, Officer i Rogers’®*) rozdziat 11 daje ochrone przed wierzycielami dtuznikom,
ktérzy maja duza szans¢ na powrdt do dziatalnosci. Wydaje sie wiec, ze wydzwigk
informacji o zlozeniu wniosku o upadto$¢ w opisywanych przypadkach jest inny niz na
rynku polskim.

Uzyskane rezultaty sa natomiast w zgodzie z wynikami badania przeprowadzonego
na gruncie europejskim (Hurulean, De Jonghe '® ), z wynikami badania
przeprowadzonego w oparciu o upadiosci zgodne z Rozdzialem 7 Kodeksu
Upadtoéciowego Stanéow Zjednoczonych (Jorion i Zhang'® ), a takze z wynikami badania
zwigzanego z zagrozeniem Kkontynuacji dziatalnosci spotki (Coelho, Peixinho i
Terjensen’®" ) — gdzie dominowat efekt konkurencyjnosci w badanych prébach.

Analizujac wydzwigk informacji o zlozeniu wniosku o upadlos¢ w Polsce, nalezy
zwr0ci¢ uwage, ze polskim systemie prawnym postgpowanie upadtosciowe traktowane
jest, zgodnie z zasada ultima ratio, jako ostateczny srodek w przypadku, gdy nie powioda
si¢ dziatania nastawione na restrukturyzacj¢. Z zasady, skutkiem postepowania
upadto$ciowego jest likwidacja. Tym niemniej, czasami zdarzaja si¢ sytuacje gdy
kierownictwo spotki obawia si¢ konsekwencji nieztozenia wniosku o ogloszenie
upadlosci w terminie, ale wcigz liczy na mozliwos¢ zawarcia ugody z wierzycielami.
Wowczas czegsto sktadane sg dwa wnioski, tj. o upadlos¢ i o restrukturyzacje. W
przypadku takiej kolizji wnioskow, na etapie ich rozpoznawania przez sad, pierwszy
rozpoznawany jest wniosek o restrukturyzacj¢. Oznacza to, ze inny jest motyw ztozenia
wniosku o upadtosé, gdy do rozpoznania sktadane sg dwa wnioski, niz gdy sktadany jest
tylko wniosek o upadtos¢.

Dalsze analizy wykazaty, ze brak wychwycenia istotnej statystycznie reakcji
inwestorow wzgledem stop zwrotu z akcji spotek nieoglaszajacych w dniu zdarzenia
moze wynika¢ z wzajemnego znoszenia si¢ efektow pozytywnych i negatywnych.
Zaobserwowano, ze Wazny jest motyw zlozenia wniosku dla uzyskanej reakcji. W
przypadku analizy dokonanej na podstawie zwrotow z akcji konkurentow spotek

skladajacych wniosek o ogloszenie upadlosci ze wzgledow ostroznosciowych

%4 Hertzel, M. G., Li Z., Officer, M. S., Rodgers, K. J.. Inter-firm linkages and the wealth effects. .., op.cit.,
S. 374-387.

7% Hurulean, Ch., De Jonghe, O. Intra--Industry Contagion or Competitive effect in Europe: Evidence from
the Credit Default Swap Market, 2017, University of Tilburg, Working Paper,
http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=132034, data dostgpu: 27.01.2020 r.

%6 Jorion, P., Zhang, G. Good and bad credit contagion, op. cit., s. 860-883.

7 Coelho L., Peixinho R., Terjensen, S. The intraindustry effects..., op. Cit.
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zaobserwowano negatywny efekt dla wyceny rynkowej ich akcji w podokresie okna
zdarzenia od 0 do 1 [Tab. 26]. W zwiazku z tym, ze zdarzenie w tym samym kierunku
oddziatywato na stopy zwrotu spotek ogtaszajgcych [Tab. 20] i nicoglaszajacych mozna
wnioskowa¢ o dominacji efektu zarazania w tym podokresie. W catym oknie zdarzenia
(od dnia -5 do 5) brak jest istotnosci statystycznej otrzymanych rezultatow, choc
zauwazy¢ mozna, ze zdecydowana wickszos¢ zdarzen (83%) powodowata powstawanie
ujemnych skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu u konkurentow [Tab 26]. Analiza
ksztattowania si¢ stop zwrotu dla akcji spélek konkurencyjnych wzgledem spolek
skladajacych wniosek o ogloszenie upadlosci ze wzgledu na sytuacje¢ finansowa nie
rokujaca poprawy, wykazala wystepowanie pozytywnych efektow zwigzanych ze
zdarzeniem w przedziatach okna zdarzenia od -1 do 1; 0 do 1; 2 do 5 [Tab. 24]. Biorac
pod uwage, ze zdarzenie w przeciwnym kierunku oddziatywalo na spotki oglaszajace
[Tab. 20] i nicoglaszajgce nalezy wnioskowac o dominacji efektu konkurencyjnosci w
tym czasie. W catlym oknie zdarzenia (od -5 do 5) nie osiggnicto rezultatow istotnych
statystycznie. Otrzymane rezultaty wskazuja, ze motyw zlozenia wniosku o upadlos¢
roznicuje  reakcje inwestorow  wzgledem  konkurentow  upadajacego
przedsiebiorstwa, co jest zgodne z badaniami Jorion i Zhang’®, ktérzy wskazali na
odmienng reakcj¢ w stosunku do konkurentow w przypadku upadtosci nastawionych na
reorganizacj¢ i likwidacjg.

Dodatkowa analiza, przeprowadzona dla potwierdzenia otrzymanych rezultatow w
okresie pomijajacym okres pandemii COVID-19, potwierdzita wystepowanie
negatywnych efektéw w podokresie od -1 do 1 i od 0 do 1 dla spétek nieogtaszajacych w
przypadku gdy wniosek 0 ogloszenie upadiosci sktadany byl ze wzgledow
ostroznosciowych. Dodatkowo istotno$¢ statystyczng uzyskano takze dla wyniku dla
catego okna zdarzenia (od -5 do 5). Uzyskane rezultaty potwierdzaja dominacje efektu
zarazania w tej grupie. Z kolei w grupie spotek nieogtaszajacych bedacych konkurentami
spotek sktadajacych wniosek o ogloszenie upadtosci ze wzgledu na sytuacje¢ finansowsa
nierokujaca poprawy nie udato si¢ potwierdzi¢ dominacji efektu konkurencyjnosci ze
wzgledu na brak istotno$ci statystycznej otrzymanych rezultatow. Zauwazy¢ jednak
nalezy, ze w podokresie od 0 do 1 wigkszo$¢ zdarzen (89%) powodowata powstawanie

dodatnich $rednich skumulowanych zwyzkowych stop zwrotu u konkurentow [Tab. 27].

%8 Jorion, P., Zhang, G. Good and bad credit contagion, op. cit., s. 860-883.
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W analizie w podziale na subsektory istotne wyniki w réznych przedziatach
czasowych okna zdarzenia otrzymano dla 5 subsektorow z analizowanych 15
subsektorow (w tym dla konkurentow w przypadku 8 zdarzen z 18) [Tab. 28.].
Dodatkowo oceniono, jak cechy subsektorow, a takze samych spotek oglaszajacych,
oddziatujag na otrzymane rezultaty. Modelowanie ekonometryczne wykazato, ze w
podokresie od 0 do 1 skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla konkurentow
zmniejszajg sie, gdy wzrasta poziom finansowania dlugiem. Przedstawione wyniki moga
wskazywacé, ze wzrost poziomu finansowania dlugiem ostabia efekt konkurencyjnosci z
uwagi na niemozno$¢ wykorzystania zmian w otoczeniu konkurencyjnym, jak
wskazywali Lang i Stulz "® . Dodatkowo, potwierdzono, ze konkurenci spotek
sktadajacych wniosek o ogloszenie upadtosci z powodu sytuacji finansowej nierokujace;
poprawy osiggaja wyzsze skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu niz konkurenci

spotek sktadajagcych wniosek o ogtoszenie upadtosci ze wzglgdow ostroznosciowych.

] ang, L. H., Stulz,, R. Contagion and competitive intra-industry effects..., op. cit., s. 45-60.
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ZAKONCZENIE

Zjawisko upadto$ci przedsiebiorstw jest istotne z punktu widzenia funkcjonowania
gospodarek wolnorynkowych 1 dziatajacych w nich przedsigbiorstw z uwagi na
konsekwencje, ktore ze sobg niesie — zarowno dla przedsigbiorstw, ktore staly si¢
niewyptacalne, jak i dla ich otoczenia. Niniejsza praca ma na celu oceng znaczenia
informacji o upadtosci dla ksztaltowania si¢ stop zwrotu z akcji w krotkim okresie czasu
w sektorach, w ktorych wystapito ztozenie wniosku o upadtos¢ na przyktadzie polskiego
rynku gietdowego.

W pracy szczegotowej analizie poddano okres od 2016 do 2020 roku, czyli od
momentu wprowadzenia ustawy Prawo Restrukturyzacyjne, ktéra to ustawa zmienita
znaczaco polski system prawny w zakresie upadtosci. Podejscie takie pozwolilo na
objecie analizami stosunkowo jednorodnego okresu pod wzgledem uwarunkowan
prawnych.

Majac na uwadze cel niniejszej rozprawy, w rozdziale pierwszym przedstawiono
zardwno prawne, jak 1 ekonomiczne aspekty zwiazane z upadloscig przedsigbiorstw.
Wskazano, ze istnieja problemy definicyjne zwigzane z okre§leniem stowa upadtosc¢ i
poje¢ bliskoznacznych. Upadlo$s¢ w sensie ekonomicznym (okreslana najczesciej jako
bankructwo) jest réznie rozumiana i nie musi koniecznie wigza¢ si¢ z formalnym
orzeczeniem niewyptacalno$ci przez sad. Mozna natomiast stwierdzi¢, ze jest rezultatem
niedostosowania si¢ do zmieniajacych si¢ warunkow w sytuacji wystgpienia kryzysu.
Upadto$¢ w sensie prawnym utozsamiana jest natomiast z formalnym orzeczeniem sadu.
Upadtos¢ jest niejednokrotnie postrzegana jako zjawisko nacechowane negatywnie ze
wzgledu na koszty, jakie ze sobg niesie dla upadajgcego przedsigbiorstwa oraz ze
wzgledu na towarzyszace jej skutki spoteczne. Nalezy jednak pamigtac o roli, jaka petni
dla gospodarki, prowadzac do lepszej alokacji zasobéw w wyniku usuniecia z rynku
podmiotu nieefektywnego. W rozdziale pierwszym wskazano, ze obecnie na $wiecie
wida¢ tendencje, aby raczej restrukturyzowac niz likwidowaé przedsigbiorstwa, Ktore
maja szans¢ powroci¢ na rynek. W Polsce wyrazem tych tendencji jest wprowadzenie
Prawa Restrukturyzacyjnego w 2016 r. , co miato pozwoli¢ na unikniecie stygmatyzacji
przedsigbiorstw, ktore majg jeszcze szans¢ na kontynuacj¢ dziatalnoSci. ROwnoczesnie
oddzielono prawo upadtosciowe i restrukturyzacyjne od siebie oraz nadano temu

drugiemu znaczenie priorytetowe. Przemiany w systemie upadtosciowym widoczne sg w
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statystykach zwigzanych z upadtoscia: na przestrzeni ostatnich lat’ nastepuje wzrost
ogolnej liczby postepowan, w tym takze wzrasta udzial postepowan o charakterze
restrukturyzacyjnym, za$ polski system upadlosciowy jest coraz lepiej oceniany przez
Bank Swiatowy.

W rozdziale drugim przedstawiono interakcje, jakie zachodza pomiedzy
konkurentami i wykazano, ze ich nat¢zenie zmienia si¢ wraz z przechodzeniem kolejnych
faz cyklu zycia sektora. Wskazano, ze wyroznia si¢ cechy strukturalne branz (takie jak
koncentracja czy bariery wejscia i wyjscia) i agregatowe (ktére mozna przypisa¢ do
konkretnych spotek dziatajacych w branzy). W literaturze $cieraja si¢ poglady, czy cechy,
takie jak koncentracja determinujg konkurencyjno$¢ czy zaleznos¢ jest jednak odwrotna.
Bez wzgledu na to, jaki jest kierunek oddziatywania, wydaje si¢, ze te elementy sa ze
soba mocno powigzane. Natezenie konkurencji wewnatrzsektorowej bedzie inne w
zalezno$ci od struktury konkurencyjnej rynku czy od fazy zycia, w jakim znajduje si¢
dany sektor. Dodatkowo, w niniejszym rozdziale zidentyfikowano sektorowe warunki
funkcjonowania przedsigbiorstw w okresie pomigdzy 2016 a 2020 rokiem. W okresie tym
koniunktura gospodarcza w poszczegolnych sektorach podlegata zmianom.
Najkorzystniejszymi okazaty si¢ lata 2017 1 2018, kiedy to wszystkie sektory
odnotowywaty relatywnie dobra koniunkture gospodarcza. Najmniej korzystny okazat si¢
rok 2020, w ktorym nastgpito zatamanie koniunktury we wszystkich sektorach, co byto
zwigzane z pandemig COVID-19. W catym badanym okresie najlepiej radzily sobie
przedsigbiorstwa, ktorych dziatalno$¢ wigzata si¢ z informacjg 1 telekomunikacja.
Dodatkowo zidentyfikowano w ktorych subsektorach wydzielonych z Rynku Gtéwnego
GPW w kolejnych latach badanego okresu wystapity przypadki ztozenia wniosku o
upadto$¢ przez emitenta. Zidentyfikowano 18 takich przypadkow w 15 subsektorach i
odpowiadajagcych im 7 makrosektorach. Dokonano oceny sytuacji finansowej
wskazanych subsektorow w zakresie osigganej ptynnosci finansowej, efektywnoSci
dziatania, rentownosci i =zadluzenia na tle benchmarku, jakim byla sytuacja
odpowiadajacych im makrosektorow. Stwierdzono, ze sytuacj¢ trzech subsektorow
(kosmetykdw i chemii gospodarczej w roku 2017; odziezy i obuwia w roku 2020;
artykutdw codziennego uzytku w roku 2017) na tle odpowiadajgcych im makrosektorow

mozna okresli¢ jako wyraznie zta. Mozna podejrzewac, ze wskazane przypadki ztozenia

710.0d 2016 r., kiedy weszta w zycie ustawa Prawo Restrukturyzacyjne
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wniosku o upadto§¢ mogly by¢ zwigzane z problemami dotykajacymi calych
subsektorow.

W rozdziale trzecim wskazano, ze rozprzestrzenianie si¢ kryzysu zarowno pomi¢dzy
gospodarkami, jak i1 sektorami czy przedsigbiorstwami moze nastgpowac zardéwno
poprzez realne powigzania finansowe, jak i na gruncie informacyjnym. Na rynku
kapitatlowym szybko$¢, z jaka informacje s3 uwzgledniane w cenach instrumentow
finansowych, determinowana jest przez efektywnos$¢ rynku, na ktorym sg notowane. Na
gruncie wspoélczesnych teorii mozna zatozy¢, ze efektywno$¢ moze si¢ ré6zni¢ w
zalezno$ci od rynku i zmienia¢ si¢ w czasie. Uregulowania prawne w zakresie
obowigzkow informacyjnych spotek notowanych na gietdzie majg na celu zmniejszenie
asymetrii informacyjnej 1 zwigkszenie efektywnosci rynku. Informacja o zdarzeniach
zwigzanych z upadtoscia jest istotna z punktu widzenia bezpieczenstwa obrotu na rynku
w zwigzku z czym €0 do zasady powinna by¢ ona niezwlocznie ujawniona. Co wigcej, w
literaturze wskazuje si¢, ze ogloszona informacja moze oddziatywaé nie tylko na stopy
zwrotu z akcji spotki badz spotek oglaszajacych, ale takze na stopy zwrotu z akcji spotki
lub spoétek nieoglaszajacych (a wiec takich, ktorych informacja bezposrednio nie
dotyczy). Sytuacje takg okresla si¢ mianem transferu informacji. W przypadku transferu
informacji wyr6zni¢ mozna dwa typow efektow. Efekt zarazania (ang. contagion effect)
oznacza, ze zdarzenie oddziatuje w tym samym kierunku na stopy zwrotu z akcji spotki
oglaszajacej i nicoglaszajacych oraz efekt konkurencyjnosci (ang. competitive effect)
oznaczajacy, ze zdarzenie oddzialuje na nie w przeciwnych kierunkach. W przypadku
ztozenia wniosku o upadtos¢ zdarzenie oddziatuje negatywnie na stopy zwrotu spotek
oglaszajacych, a wigc efekty pozytywne dla spotek nieoglaszajacych oznacza¢ beda efekt
konkurencyjnosci, a negatywne efekt zarazania. W przypadku efektow
wewnatrzsektorowych wywotanych upadtoscia, podobienstwo podmiotow lub ich
probleméw moze wywotywaé efekt zarazania. Pozytywne efekty dla konkurentéw
sektorowych powstate w wyniku wystgpienia upadtosci wigzane sg przede wszystkim z
przekierowaniem popytu i zwiekszeniem udziatow w rynku. Dotychczas publikowane
badania dotyczace efektow wywolanych ztozeniem wniosku o upadtos$é¢ dotyczyty przede
wszystkim rynku amerykanskiego 1 postgpowan upadtosciowych nakierowanych na
reorganizacje, nie za$ likwidacje przedsigbiorstw. Wskazuja one na dominacje efektu
zarazania. W literaturze mozna jednak znalez¢ przyktady, na podstawie ktérych mozna
przypuszcza¢, ze wniosek o ogloszenie upadlo$ci nakierowany na likwidacje

przedsi¢biorstwa moze wywotywac¢ odmienne reakcje inwestorow.
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Rozdziat czwarty ma charakter metodyczno-empiryczny. Na podstawie
zidentyfikowanych w rozdziale drugim 18 zdarzen polegajacych na zalozeniu wniosku o
upadtos¢ w latach 2016-2020 przez 17 spotek dziatajagcych na Rynku Gloéwnym GPW
wytoniono 98 spotek konkurencyjnych, ktore dziatalty w tych samych subsektorach wg
klasyfikacji GPW. Na podstawie analizy komunikatow gietdowych spotek wskazano, ze
czg$¢ spolek ztozyta, poza wnioskiem o ogloszenie upadiosci, réwniez wniosek o
restrukturyzacje. Zatozono, ze celem tych spolek byta restrukturyzacja, nie za$
likwidacja, a wniosek o ogloszenie upadlosci ztozony byt ze wzgleddw
ostroznosciowych. Osobna analiza dla tych spotek wykazata, ze reakcja wzgledem
wyceny ich akcji jest stabsza i bardziej krotkotrwata niz wzglgdem pozostatych spotek -
okreslonych w pracy jako spotki sktadajace wniosek o ogloszenie upadtosci ze wzgledu
na sytuacje finansowa nierokujaca poprawy. Przeprowadzono analiz¢ zdarzen na
podstawie stop zwrotu z akcji spdtek oglaszajacych i ich konkurentow w réznych
przekrojach: w podziale na motyw ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci, dla kazdego
zdarzenia, w ujeciu sektorowym czy dla calej proby. Na koniec przeprowadzono
modelowanie ekonometryczne. Zmienne do modelu dobrano na podstawie przegladu
literatury dokonanego w rozdziale trzecim. Sformutowano nast¢pujace wnioski z analizy
materialu analitycznego:

1. Spoiki oglaszajace wyraznie tracity na rynkowej wycenie ich akcji, w wyniku
upublicznienia informacji o zamiarze lub zloZeniu wniosku o ogloszenie
upadtosci w dniach okalajacych zdarzenie, przy czym reakcja ta byla
najsilniejsza w dniu zdarzenia.

2. Spotki skladajagce wniosek o ogloszenie wupadlosci ze wzgledow
ostrozno$ciowych odnotowywaly stabsza i1 bardziej krétkotrwata reakcje na
zdarzenie niz spotki sktadajace wniosek o upadio$¢ ze wzgledu na sytuacje
nierokujacg poprawy.

3. W przekroju calej proby konkurenci sektorowi spétek oglaszajacych
doswiadczali pozytywnej reakcji wzgledem wyceny rynkowej ich akcji z
op6znieniem — W przedziale od 2 dnia do 5 dnia po zdarzeniu.

4. Konkurenci sektorowi spotek sktadajacych wniosek o ogtoszenie upadtosci ze
wzgledu na sytuacje¢ finansowag nierokujagca poprawy doswiadczali
pozytywnego oddziatywania zdarzenia na wycene ich akcji w przedziatach
okna zdarzenia od 0 do 1, od -1 do 1 oraz w dniach od 2 do 5 po zdarzeniu. Z

uwagi na to, ze zdarzenie negatywnie oddziatywato na spotki oglaszajace i
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pozytywnie na nieoglaszajace nalezy wnioskowa¢ o dominacji efektu
konkurencyjnosci w tym czasie.

5. Konkurenci sektorowi spotek sktadajacych wniosek o ogloszenie upadtosci ze
wzgledow ostroznosciowych doswiadczali negatywnego oddziatywania
zdarzenia na rynkowa wyceng ich akcji w przedziale okna zdarzenia od 0 do
1. Z uwagi na to, ze zdarzenie negatywnie oddziatywato zaréwno na spotki
oglaszajgce, jak i nicoglaszajgce nalezy wnioskowa¢ o dominacji efektu
zarazania W tym czasie.

6. Jedynie w przypadku ok. 33% analizowanych subsektoréw (budownictwo
0g0llne, budownictwo przemystowe, ustugi dla przedsigbiorstw, odziez i
obuwie, artykuly codziennego uzytku, sprzet i materiaty medyczne) i tym
samym ok 44% zdarzen w wybranych przedziatach oknach zdarzenia
uzyskano istotno$¢ statystyczng.

Dodatkowo, przeprowadzone modelowanie ekonometryczne przeprowadzone w oparciu
o skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu w dniach od 0 do 1 — tj. CAAR(01)
wykazato, ze:

7. Wazrost stopnia finansowania dlugiem w sektorze prowadzit do spadku
zwyzkowych stop zwrotu osigganych przez spoiki nieoglaszajace.

8. Konkurenci sektorowi spolek sktadajacych wniosek o ogloszenie upadtosci ze
wzgledu na sytuacj¢ finansowa nierokujgcg poprawy notowali wyzsze
zwyzkowe stopy zwrotu niz konkurenci sektorowi spoétek sktadajacych
wniosek o upadtos¢ ze wzgledow ostroznosciowych.

Uzyskane rezultaty pozwalaja na weryfikacj¢ postawionych we wstepie hipotez. W
hipotezie H1 zalozono, ze upublicznienie informacji o zlozeniu wniosku o upadlos¢
przez spotke gieldowa powoduje powstawanie zwyzkowych stop zwrotu w
przypadku spoélek oglaszajacych. Weryfikacja tej hipotezy jest pozytywna, uzyskane
wyniki w sposéb jednoznaczny wskazuja, ze spolki oglaszajace, bez wzgledu na
motyw zlozenia wniosku o upadlos¢, doswiadczaly negatywnego oddzialywania na
rynkowa wycene ich akcji (wniosek 1 i 2).

W drugiej z hipotez (H2) zalozono, ze upublicznienie informacji o zlozeniu
wniosku o upadlo$¢ przez spotke gieldowa powoduje powstawanie zwyzkowych stop
zwrotu u konkurentow sektorowych. Weryfikujac hipoteze H2 odniesiono si¢ do
hipotez szczegdlowych, z ktorych sktadata si¢ hipoteza druga. Potwierdzono, ze zgodnie

z hipoteza szczegdtowa H2.1 upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o upadtos¢
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ze wzgledow ostroznosciowych powoduje dominacje efektu zarazania (wniosek 5) oraz,
ze zgodnie z hipotezg czastkowg H2.2, upublicznienie informacji o ztozeniu wniosku o
upadios¢ ze wzgledu na sytuacje finansowa nierokujaca poprawy powoduje dominacje
efektu konkurencyjnosci (wniosek 4). Co wigcej, modelowanie ekonometryczne
potwierdzito, ze motyw ztozenia wniosku o upadio$¢ roéznicuje reakcje inwestorow
(wniosek 8). Ostatecznie hipoteza glowna H2 zostala potwierdzona (wniosek 3, 4, 5).
Tym niemniej zaznaczy¢ nalezy, ze efekt wywierany na stopy zwrotu z akcji
konkurentéw byt bardzo krotkotrwaty (dotyczyt krotkich przedzialdw okna zdarzenia), a
w przekroju sektorowym jedynie 1/3 analizowanych subsektorow odnotowata istotne
statystycznie zwyzkowe stopy zwrotu w wybranych przedziatach okna zdarzenia
(wniosek 6).

Hipoteza 3 zakladala natomiast, Ze na poziom Srednich zwyzkowych stop zwrotu
konkurentow sektorowych w wyniku zlozenia wniosku o upadlos¢ istotnie wpltywaja
cechy sektora. Weryfikacji tej hipotezy dopatrywa¢ si¢ mozna w zaprezentowanym
w pracy modelu ekonometrycznym. Zgodnie z wynikami analiz, cechg sektora, jaka
determinowala warto$¢ skumulowanych S$rednich zwyzkowych stop zwrotu w
przedziale czasowym okna zdarzenia od 0 do 1 byl poziom finansowania dlugiem
(wniosek 7).

Autorka dysertacji ma $wiadomo$¢é wystgpowania w niniejszej pracy pewnych
ograniczen. Przede wszystkim, z uwagi na wielko§¢ analizowanego rynku oraz
stosunkowo krotki przedzial czasowy analiz zwigzany z wejsciem w zycie w 2016 r.
ustawy Prawo Restrukturyzacyjne, analizowanych zdarzen i konkurentow byto znaczaco
mniej niz w badaniach prowadzonych na rynku amerykanskim. Tym niemniej, w
prowadzonych w pracy rozwazaniach autorka chciata uwzgledni¢ jednolity stan prawny.
Ponadto warto nadmieni¢, ze wykorzystana w badaniu proba byta relatywnie duza w

stosunku do wielkosci polskiego rynku’!

, @ badaniem objeto wszystkie zdarzenia, ktore
miaty miejsce w zakreslonym okresie badawczym.

Dodatkowo, okres analiz byt zr6Zznicowany w zakresie koniunktury oraz zmiennosci
cen akcji z uwagi na wystepowanie pandemii COVID-19 w roku 2020. Okres kryzysu ma

jednak szczegblne znaczenie dla upadtosci przedsiebiorstw, wobec czego okres ten zostat

11 Na GPW notowane byty 434 spotki krajowe w 2016 r. oraz 384 spotki w roku 2020, (Portal Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie, https://www.gpw.pl/statystyki-gpw#5) za$§ liczba rocznych
obserwacji dla spotek przekroczyta 100 (z uwzglednieniem danych dla spotek oglaszajacych i
nieogtaszajacych).
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uwzgledniony w gltownej analizie. Warto jednak podkresli¢, ze dodatkowa analiza,
przeprowadzona z pomini¢ciem okresu pandemii COVID-19, w zasadzie potwierdzita
wnioski ptyngce z gtdwnego badania [Tab. 27].

Zawsze kontrowersyjne sg takze wybory, ktérych nalezy dokona¢ przeprowadzajac
analize zdarzen, takie jak wybdr miernika zwyzkowej stopy zwrotu, modelu szacowania
oczekiwanej stopy zwrotu, zakreslenie okna estymacji i okna zdarzenia czy dobor testow
statystycznych. Autorka dysertacji starata si¢ kierowac przegladem literatury, dokonujac
powyzszych wyboréw, jednak zdaje sobie sprawe, ze mozliwosci w zakresie
przeprowadzania tego typu analiz jest znacznie wigcej. Problematyczna jest takze
mozliwo$¢ wystapienia zdarzen zakldocajacych, ktore ostatecznie nie zostaty wykluczone
z proby, z uwagi na relatywnie mala ilo§¢ obserwacji. Ostatecznie problem zostat
zredukowany, ale nie wykluczony, przez dokonanie analiz w zawezonych przedziatach
okna zdarzenia.

Powyzsze rozwazania i analizy pozwolily na weryfikacj¢ postawionych w pracy
hipotez badawczych. Wnioski z badania mogg stanowi¢ przyczynek do dalszych badan
nad transferem informacji, a przede wszystkim mogg stanowi¢ wskazanie, ze okreslone
zdarzenia, cho¢ wydaja si¢ pozornie tozsame, moga stanowi¢ odmienny sygnal dla
inwestorow, w zaleznosci od kontekstu sytuacyjnego czy motywow, ktore za nimi stoja.

W kontekscie przeprowadzonych analiz mozna uzna¢, ze analiza efektu zarazania 1
konkurencyjno$ci wymaga uwzglgdnienia uwarunkowan regulacyjno-instytucjonalnych
gospodarek. Pomimo tego, ze rynek amerykanski zdaje si¢ by¢ uwazany za pewien
wyznacznik, oddziatywanie upadtosci przedsiebiorstw na innych rynkach, w zaleznosci
od obowigzujacego systemu prawnego, moze by¢ inne. Dodatkowo, z pozoru takie samo
zdarzenie, moze wywotywa¢ odmienng reakcje inwestorow na okreslonym rynku, w
zalezno$ci od kontekstu sytuacyjnego jego zajscia, czy tez motywow, ktdre za nim stoj3.

Przedstawione w dysertacji badanie dotyczyto oddzialywania informacji o upadtosci
na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji w wybranych sektorach na Gtownym Rynku
GPW. W ramach dalszych badan zasadne bytoby przeprowadzenie analogicznych badan
na rynku NewConnect. Waznych wskazan prawdopodobnie mogtaby dostarczy¢ rowniez
analiza oddzialywania informacji o restrukturyzacji na stopy zwrotu z akcji.

Obecna sytuacja makroekonomiczna w Polsce czy w Europie stanowi coraz bardziej
ztozone tlo badan, co jest zwigzane w duzej mierze ze zjawiskami wywotanymi
konfliktem w Ukrainie (sytuacja geopolityczng i spoteczno-gospodarcza po 24.02.2022

r.). Ewentualne wystapienie stagflacji prowadzi¢ moze do wzrostu liczby upadtosci
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przedsigbiorstw, w tym rowniez spolek akcyjnych. W zwiazku z powyzszym, przyszte
badania mogtyby uwzglednié poszerzona probe, np. z krajow Europy Srodkowej i
Wschodniej.
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ZAY ACZNIKI

Zalacznik 1 Wyniki analizy wskaznikowej przeprowadzonej dla subsektorow, w

wystapita upadtosc.

latach, w ktorych

Rok

Subsektor/
Makrosektor

CR

QR

ROA

ROE

rotacja
zapasow

rotacja
zobowi
azan

rotacja
nalezno$
ci

zadluzen
ie
ogolem

2019

362 papier i
opakowania

1,05

0,92

4,11%

5,64%

b.d.

0,20

1,19

17,84%

370 recykling

1,65

1,16

4,66%

8,34%

23,17

4,33

4,79

15,50%

300 chemia i
surowce

1,18

0,77

3,21%

5,17%

10,76

3,26

6,08

21,76%

2017

413
inzynieria
ladowa i
wodna

1,33

1,31

2,89%

5,07%

11,19

3,12

2,95

7,87%

400
produkcja
przemystow
ai
budowlano-
montazowa

1,43

1,08

2,36%

5,44%

5,56

0,73

3,72

17,24%

2018

414 materiaty
budowlane

1,52

0,80

7,64%

11,49%

4,55

4,92

6,28

22,40%

450 ustugi
dla
przedsigbiors
tw

1,21

0,67

2,59%

8,06%

b.d

0,23

8,70

21,09%

400
produkcja
przemystow
ai
budowlano-
montazowa

1,29

0,99

3,24%

7,57%

6,21

3,44

4,20

18,57%

2020

412
budownictwo
przemystowe

1,21

1,17

2,42%

8,53%

90,97

1,03

4,39

13,25%

411
budownictwo
-0g6lne

1,01

0,93

2,09%

7,59%

81,35

4,39

6,12

8,25%

400
produkcja
przemystow
ai
budowlano-
montazowa

1,36

1,10

3,15%

8,43%

9,47

2,71

4,87

12,75%

2017

522
kosmetyki i
chemia
gospodarcza

0,65

0,39

19,81%

52,17%

3,19

1,00

5,26

31,59%

500 dobra
konsumpcyj
ne

1,72

0,95

5,35%

9,00%

6,39

3,37

8,20

16,38%

2018

521 odziez i
obuwie

1,89

0,50

2,76%

6,95%

1,45

0,94

12,78

17,13%
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500 dobra 1,66 | 0,94 | 496% | 11,20 3,03 2,08 7,21 17,13%

konsumpcyj %
ne

2019 | 521 odziez i 1,47 | 0,77 | 0,56% | 3,95% 1,64 2,14 14,65 34,57%
obuwie
511 zywnos¢ | 1,13 | 0,74 | 3,68% | 7,22% 7,66 0,27 7,09 19,06%
500 dobra 151 | 0,79 | 4,02% | 8,43% 3,77 2,08 8,49 21,44%
konsumpcyj
ne

2020 | 521 odziez i 1,37 | 0,49 | -4,94% | -8,61% 1,71 0,63 13,56 33,57%
obuwie
500 dobra 1,57 | 0,86 0,05 8,15% 2,63 0,95 7,17 17,99%
konsumpcyj
ne

2017 | 621 artykuty | 0,62 | 0,35 | 1,38% | 3,44% 14,98 2,25 79,35 19,80%
codziennego
uzytku

600 handeli | 1,23 | 0,92 | 3,72% | 6,55% 16,60 2,92 5,41 6,68%0
ushugi

2020 | 720 sprzet i 143 | 1,43 | 155% | 3,55% b.d 1,07 1,92 18,39%
materiaty
medyczne

700 ochrona | 1,02 | 0,76 | -0,81% | 2,68% b.d. 0,33 4,09 13,94%
zdrowia

2018 | 821 2,05 | 181 | 512% | 8,71% b.d 0,52 5,49 6,63%
oprogramowa
nie

822 systemy | 1,39 | 1,30 | 5,03% | 8,94% b.d. 2,69 4,57 12,15%
informatyczn
e

800 1,71 | 1,58 | 3,72% | 4,69% b.d. 2,28 5,32 8,39%
technologie

CR — quick ratio, wskaznik biezacej ptynnosci

QR — quick ratio, wskaznik ptynnosci przyspieszonej

ROA — return on assets, wskaznik rentownos$ci majgtku

ROE - return on equity, wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego

Wszystkie wskazniki pobrane zostaty bezposrednio z bazy EMIS i wyliczone zostaly wedtug metodyki
stosowanej w tej bazie.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Zalacznik 2 Zmienne objasniane i objasniajace w badaniach efektéw zarazania i konkurencyjnosci
wywolanych zdarzeniami zwigzanymi z zagrozeniem upadtoscia i upadtoscig przedsigbiorstw — Objasnienia
skrotow.

Zmienna objasniana:

ARQE — 5-letnia zmiana w rentownosci kapitatu wtasnego;

CAR (-1,0) - skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu w dniach -1 do O;

CAR (2,21) - skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu w dniach -1 do O;

CAR (-1,1) — skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu w dniach -1 do 1;

CAR (-2,2) — skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu w dniach -2 do +2;

CAR (-5,5) - skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu w dniach -5 do +5;

CAR (-10,10) - skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu w dniach -10 do +10;

CSC (-1,1) — skumulowana zmiana spreadu CDS w dniach -1 do 1;

CARC - skumulowana zwyzkowa relatywna zmiana spreadu CDS w dniach -5 do 5.

Zmienne objasniajgce:
A_ASSET_SIZE — zmienna zero-jedynkowa opisujaca relatywna wielkos¢ aktywow firmy

oglaszajacej (1 — wartos¢ przewyzszajaca mediang dla branzy, 0 — pozostate),
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A_DISTRESS — wskaznik odnoszacy si¢ do poziomu kryzysu ekonomicznego spoiki;
A_EARNINGS — zmienna zero-jedynkowa opisujaca zyski firmy oglaszajacej (1 — straty
przynajmniej w jednym z dwoch analizowanych lat, 0 — zyski w dwdéch analizowanych latach);
A_ELIABILITIES — logarytm naturalny z wartosci zobowigzan firmy dos$wiadczajacej
zdarzenia;

A_ESIZE — logarytm naturalny z wartosci aktywow spotki doswiadczajacej zdarzenia,
A_LIABILITIES —zmienna zero-jedynkowa opisujgca warto$¢ zobowigzan firmy oglaszajace;j
(1 — warto$¢ przewyzszajaca 120 milinéw dolaréw, 0 — pozostate);

A_RANDD - relacja kosztow na badania i rozw6j do warto$ci aktywow spotki oglaszajacej;
A_ROA - stopa zwrotu z aktywow ogodtem spotek do§wiadczajacych zdarzenia;

CAR (11, 30) — skumulowana zwyzkowa stopa zwrotu w dniach 11 do 30 po zdarzeniu;

CF — stopien podobienstwa przeptywdw pieni¢znych spolek oglaszajacych i konkurentow
branzowych;

CORR - korelacja stop zwrotu pomig¢dzy firmami do$wiadczajagcymi zdarzenia a jej
konkurentami branzowymi w okresie poprzedzajacym zdarzenie;

CSM — zmienna zero-jedynkowa odnoszaca si¢ do wartosci miernika CSM (1 — warto$¢
miernika CSM>0,05; 0 — pozostate);

DIV — zmienna zero-jedynkowa odnoszgca si¢ do wyptat dywidendy przez spotke
konkurencyjng (1 — spotka wyplacala dywidende w roku podatkowym poprzedzajacym
zdarzenie, 0 — spotka nie wyptacata dywidendy);

DUMMY_HERF — zmienna zero-jedynkowa odnoszaca si¢ do poziomu koncentracji sektora
(1 — warto$¢ wspotczynnika HHI powyzej mediany; O - pozostate);

DUMMY_LEV - zmienna zero-jedynkowa opisujaca poziom ogodlnego zadluzenia (1 —
warto$¢ wskaznika ogolnego zadtuzenia powyzej mediany; O - pozostate);

E_STOCKPRICE - logarytm naturalny ze $redniej ceny akcji firm konkurencyjnych w branzy;
GCGC - zmienna zero-jedynkowa opisujaca przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego (1 —
spotka konkurencyjna wydata o§wiadczenie o przestrzeganiu zasad tadu korporacyjnego, 0 —
spolka nie ztozyla oswiadczenia);

HERF — suma kwadratéw udzialow w rynku wszystkich spotek w branzy (wspdtczynnik HHI);
HIGH_LEVHERF —zmienna zerojedynkowa opisujaca jednocze$nie wysoki poziom ogdlnego
zadtuzenia i wysoki poziom koncentracji sektora (1 — warto$¢ wskaznika ogdlnego zadtuzenia
i koncentracji powyzej mediany; O - pozostate);

IND_DISTRESS — zmienna zero-jedynkowa odnoszaca si¢ do poziomu stopy zwrotu z akcji
konkurentéw (1- stopa zwrotu ponizej 30% na 12 m-cy przed ztozeniem wniosku; 0 —
pozostale);

INDRT - $redni rating obligacji portfela branzowego;

INDVOL — zmienno$¢ stop zwrotu z portfeli branzowych w okresie poprzedzajacym zdarzenie;
LEV_HERF — iloczyn wartosci wskaznika zobowigzania ogdétem do aktywdéw ogdlem i
wspotczynnika HHI;

LEVA — zobowigzania dtugoterminowe do aktywow ogotem;

LEVE - zobowigzania ogotem do aktywow ogdtem;

LOW_LEVHERF — zmienna zero-jedynkowa opisujaca jednoczesnie niski poziom ogdlnego
zadluzenia i niski poziom koncentracji sektora (1 — warto$¢ wskaznika ogolnego zadtuzenia i
koncentracji ponizej mediany; 0 - pozostate);

LOWHERF_HIGHLEV - zmienna zero-jedynkowa opisujaca jednoczesnie niski poziom
koncentracji i wysoki poziom zadtuzenia ogotem (1 — wartos¢ wspotczynnika HHI ponizej
mediany a warto$¢ wskaznika ogdlnego zadluzenia powyzej mediany; 0 -pozostale);
NO_BANKRUPT — zmienna zero-jedynkowa opisujaca ilo$¢ upadtosci w branzy (zmienna
zero-jedynkowa, 1 — wiele upadtosci, 0 — pojedyncza upadtosé);

PREPACK — zmienna zero-jedynkowa opisujaca rodzaj upadiosci (1 — upadtosé
przeprowadzona w formie pre-pack; 0 — pozostate);

R_ESIZE — logarytm naturalny z wartosci aktywow spotki konkurencyjnej;

RECESSION — zmienna zero-jedynkowa odnoszaca si¢ do warunkéw makroekonomicznych
(1 — zdarzenie w okresie dekoniunktury gospodarczej; 0 — pozostate);

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogodtem;
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SAME STATE_BUSINESS — zmienna zero-jedynkowa odnoszaca si¢ do rodzaju dziatalnosci
1 siedziby spotki (1 — spotki prowadzace t¢ sama dziatalno$¢ i posiadajace siedzibge w tym
samym stanie co spotka ogtaszajaca; 0 — pozostate);

SAME_BUSINESS — zmienna zero-jedynkowa odnoszaca si¢ do rodzaju dziatalnosci (1 —
spotki prowadzace te sama dzialalno$¢ co spotka oglaszajaca; 0 — pozostale);

SAME_STATE — zmienna zero-jedynkowa odnoszaca si¢ do siedziby spotki (1 — spotki z
siedzibg w tym samym stanie co spotka oglaszajaca; 0 — pozostale);

SUB - zmienna zero-jedynkowa odnoszaca si¢ do miejsca w tancuchu dostaw (1 — spdtka
konkurencyjna dziata na tym samym etapie tancucha dostaw, co spotka oglaszajaca, 0 — spotka
konkurencyjna nie dziata na tym samym etapie tancucha dostaw, co spotka ogtaszajaca)

SUE - zmienna zero-jedynkowa odnoszaca si¢ do oczekiwanego zysku (1- zdarzeniu
towarzysza wyniki kwartalne odbiegajace in plus od przewidywanych, O — pozostate)

TRAD - zmienna zero-jedynkowa okreslajaca czy upadtos¢ byta tradycyjna (1 — tradycyjna; 0
— pre-pack lub wczesniej negocjowana)

Z_DUMMY - zmienna zero-jednynkowa odnoszaca si¢ do wartosci modelu Z-scorde Altmana
(1 — warto$¢ wskaznika Z-score Altmana powyzej 1,81; 0 - pozostate).

Zalacznik 3 Zdarzenia polegajace na upublicznieniu informacji o ztozeniu wniosku o upadto$§¢ przez
spotki z Rynku Gtownego GPW w okresie VIII 2016 - XII 2020

Rok | Spotka Upublicznienie Upublicznienie Data Wybrane
skladajaca informacji o | informacji 0 | zdarzeni | informacje z
whniosek 0 | zamiarze zlozenia | zlozeniu wniosku | a komunikatéw
upadlosé whniosku 0 | o upadtosé przyjeta | oddziatujace w

upadtosé w dniu zdarzenia i
Data i | Numer Data i | Numer badaniu | odnoszace sie¢ do
godzin | raportu | godzin | raportu przyczyny ztozenia
a biezaceg | a biezaceg lub zamiaru
0 0 ztozenia wniosku o
ogloszenie
upadtosci.

201 | B.A.C.D.SA 21-09- | 17/2016 | 21-09- Whiosek 0

6 2016; 2016 »,Zmiang  trybu

13:58 postepowania
upadtosciowego

z  mozliwoscia
zawarcia uktadu
na postepowanie
zmierzajace do
likwidacji
majatku
Emitenta
ewentualnie
umorzenie
postepowania
(...) nie ma
zadnych
mozliwosci  na
zaspokojenie
wierzycieli w
postepowaniu
prowadzonym w
obecnym trybie”.

201 | Alma Market | - - 14-10- | 29/2016 | 17-10- Wzgledy
6 SA 2016; 2016 ostroznosciowe.
18:52 Brak decyzji
sadowej w
przedmiocie
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whniosku o otwarcie
postepowania
restrukturyzacyjne
go — sanacyjnego.
Spotka wyraza

,.przekonanie
przekonanie 0
powodzeniu
dziatan
sanacyjnych Spotki

(...) jednakze z
ostrozno$ci  (...)
Zarzad podjat
decyzje o zlozeniu
réwniez wniosku o

ogloszenie
upadtosci.”

201 | Alma Market | 13-02- | 32/2017 | 14-02- | 34/2017 | 14-02- Nieprawomocne
7 SA w | 2017, 2017; 2017 postanowienie 0
restrukturyzacji | 17:10 13:36 umorzeniu

postepowania
sanacyjnego.
201 | Kerdos Group | 28-04- | 22/2017 | 02-05- | 23/2017 | 28-04- Podjecie ,,decyzji
7 SA w | 2017; 2017, 2017 W sprawie zamiaru
restrukturyzacji | 15:14 16:40 ztozenia (...
zazalenia na
postanowienie
Sadu  (...) w
sprawie umorzenia
postepowania
sanacyjnego
Spéiki.”
201 | Vistal SA - - 05-10- | 65/2017 | 05-10- Wzgledy
7 2017, 2017 ostrozno$ciowe.
08:23 ,Zlozenie wniosku
zwigzane jest z
dynamicznie
zmieniajaca si¢
sytuacja (...) i ma
na celu
zabezpieczenie
interesu Spoiki, jej
akcjonariuszy oraz
ogbélu wierzycieli.
(...) Jednocze$nie
(...) procedowany
jest wniosek 0
otwarcie
postgpowania
sanacyjnego”
201 | Indata SA 14-03- | 23/2018 | 16-03- | 26/2018 | 15-03- »(-..) problemy z
8 2018; 2018; 2018 regulowaniem
23:04 20:10 biezacych
zobowigzan,
wynikajace przede
wszystkim z
pogorszenia
plynnosci

finansowej w calej
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Grupie
Kapitatowej.”
Rozwazane
ogloszenie
upadtosci Spoiki z
mozliwoscia
zawarcia  ukladu
lub
przeprowadzenie
restrukturyzacji’*?.

201 | Chemoservis- - - 17-05- | 31/2018 | 17-05- Trudna  sytuacja
8 Dwory SA 2018; 2018 finansowa.
13:24
201 | Koropracja - - 18-05- | 26/2018 | 21-05- Utrata zdolnosci do
8 Dom SA 2018; 2018 regulowania
23:45 zobowigzan
pienieznych
201 | Prochnik SA 04-05- | 23/2018 | 18-05- | 24/2018 | 07-05- Wzgledy
8 2018; 2018; 2018 ostroznos$ciowe.
17:40 17:20 ,»Pomimo podjgcia
decyzji 0
przygotowaniu
whniosku 0
ogloszenie
upadtosci

Emitenta, Zarzad
Spotki potwierdza,
ze w dalszym ciggu
uznaje ztozony
przez Spotke w
dniu 27.03.2018 r.
wniosek o otwarcie

postepowania
sanacyjnego za
shuszny i

uzasadniony (...)
Zarzad Spotki z
daleko posunictej
ostroznosci
prawnej podjat
decyzje 0
przygotowaniu
wniosku 0
upadtos¢ Spotki.”
201 | Qumak SA 25-10- | 74/2018 | 31-10- | 77/2018 | 26-10- Wzgledy

8 2018 2018; 2018 ostrozno$ciowe;
74/201 14:50 »decyzja 0
8; przygotowaniu
17:32 wniosku 0
ogloszenie
upadtosci  Qumak
S.A. podjeta
zostaje z daleko
posunigtej
ostroznosci” -
opoznienie
rozpoznania
sprawy 0 otwarcie

12 Ostatecznie, zgodnie z RB 26/2018 zlozono jedynie wniosek o ogloszenie upadtosci.
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postgpowania
restrukturyzacyjne
go; trudnosci w
zakresie
pozyskania
inwestora
strategicznego.
201 | Drop SA 14-03- | 8/2019 12-04- | 10/2019 | 14-03- Oddalenie  skargi
9 2019; 2019; | "8 2019 Spotki  dotyczaca
13:51 14:53 wyroku Sadu w
sprawie
zobowigzan
podatkowych.
201 | TXM SA 29-04- | 21/2019 | 29-04- Wzgledy

9 2019; 2019 ostrozno$ciowe
07:15 Ostroznos$ciowy
whniosek w
postepowaniu
restrukturyzacyjny
m
wprzedluzajacy sie
Czas rozpoznania
whniosku o otwarcie
postepowania
restrukturyzacyjne
go (...) Spotka w
sposéb  normalny
prowadzi biezaca

dziatalnos¢
gospodarcza.  Jej
sytuacja jest
stabilna”.
201 | SCO-PAK SA 19-06- | 7/2019 19-06- -
9 w 2019; 2019
restrukturyzacji 14:42
714
201 | Henryk Kania 05-12- | 90/2019 | 06-12- Whniosek zarzadcy
9 SA w 2019; 2019 ustanowionego w
restrukturyzacji 20:02 przyspieszonym
15 postepowaniu
uktadowym.
202 | Elektrobudowa | 19-03- | 18/2020 | 19-03- | 19/2020 | 19-03- Trwata utrata
0 SA 2020; 2020; 2020 zdolnos$ci do
09:00 13:41 regulacji biezacych
zobowiazan.
202 | Braster SA 31-03- | 54/2020 | 01-04- Wzgledy
0 2020; 2020 ostrozno$ciowe.
18:11 LIntencja Emitenta
jest
restrukturyzacja
Spotki, a Spoétka
wyraznie

wskazuje, ze jej
priorytetem  jest

13 Whiosek o ogloszenie upadtosci obejmujacej likwidacje majatku Spotki.

14 Zgodnie z komunikatem 4/2019 Spotka ztozyta zazalenie na postanowienie o umorzeniu postepowania
sanacyjnego.

5 Zgodnie z komunikatem 89/2019 Spotki, Sad wydal postanowienie o umorzeniu przyspieszonego
postepowania uktadowego Spotki
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wdrozenie dziatan
restrukturyzacyjny
ch i
kontynuowanie
dziatalnosci.
Ztozenie wniosku
0 ogloszenie
upadtosci
planowane jest
wylacznie z
ostroznosci’.

0 SA

202 | Interma Trade

23-04-
2020;
10:10

22/2020

28-04-
2020;
08:24

23/2020

23-04-
2020

Utrata zdolno$ci do
wykonywania
wymagalnych
zobowigzan
pienieznych.

202 | Partnerbud SA

22-04-
2020;
22:26

15/2020

30-04-
2020;
23:54

21/2020

23-04-
2020

Trwala utrata
zdolnosci do
wykonywania
wymagalnych
zobowigzan
pienieznych.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie www.gpw.pl, biznes.pap.pl. Cytowane fragmenty pochodza
z wyszczegolnionych w tabeli komunikatow.

Zalacznik 4 Statystyki opisowe dla analizowanych zmiennych

Wyszczego6lnienie Srednia Mediana | Odchylenie
standardowe

A_ASSET 195,11 93,43 296,7
A_CAP 31,92 16,49 38,93
A_LIABILITIES 184,03 117,19 212,8
HERF 0,46 0,41 0,29
IND_CAP 711,9 199,61 1630
IND_LEV 84,12 40,98 163,6
IND_LEV_LONG 9,98 9,70 4,71
IND_ASSET 687,72 248,18 1228
CAAR(0,1) -0,02 0,91 3,49

A _ASSET_SIZE— warto$¢ aktywow spoltki oglaszajacej [min PLN]

A_CAP — warto$¢ kapitalizacji spotki ogtaszajacej [mln PLN]

A_LIABILITIES — warto$¢ zobowigzan ogdtem spotki oglaszajacej [min PLN]

HERF — wspotczynnik Herfindahla-Hirschmana dla subsektora

IND_CAP — mediana wartosci kapitalizacji dla subsektora (bez uwzglednienia spotki oglaszajacej) [min
PLN]

IND_LEV — mediana stopy ogolnego zadtuzenia dla subsektora (bez uwzglednienia spotki oglaszajacej)
[%]

IND_LEV_LONGT — mediana stopy zadtuzenia dtugoterminowego dla subsektora (bez uwzglednienia
spotki ogtaszajacej) [%]

IND_ASSET — mediana wartosci aktywow spotek dla subsektora (bez uwzglednienia spotki oglaszajacej)
CAR(0,1) - skumulowana $rednia zwyzkowa stopa zwrotu dla sektora w dniach od 0 do 1 (bez
uwzglednienia spotki oglaszajacej) [%]

Wartosci podane w zaokragleniu do dwoch miejsc po przecinku.

Zrodto: opracowanie wilasne.

251



Zalacznik 5 Macierz korelacji analizowanych zmiennych (korelacja rho-Spearmana)

A ASS ALl COV HER IND_ IND_ INDLEV IND APO CAA

ET ABIL ID F CAP LEV _LONGT _AS ORP R(O,
ITIE SET ROG 1)
S
1 092 003 -015 048 009 -050 043 -036 007 A_ASSE
T
1 013 -009 047 020 -035 046 -0,16 023 A_LIABI
LITIES
1 005 -039 023 0,57 005 009 023 COVID
1 004 042 0726 023 011  -020 HERF
1 0,18  -0,30 079 -018 026 IND_CAP
1 0,30 005 007  -0,09 IND_LEV
1 001 032 037 IND_LEV
_LONGT
1 005 044 IND_ASS
ET
1 052 A _POOR
_PROG
1 CAAR
(0,2)

A_ASSET- wartos¢ aktywow spotki oglaszajacej [mln PLN]

A_LIABILITIES — warto$¢ zobowiazan ogdotem spotki oglaszajacej [mln PLN]

COVID - zmienna zero-jedynkowa opisujaca ztozenie wniosku o upadto$¢ w czasie pandemii COVID-19
(1 — upadtos$¢ w okresie pandemii; O — pozostate)

HERF — wspotczynnik Herfindahla-Hirschmana dla subsektora

IND_CAP — mediana wartosci kapitalizacji dla subsektora (bez uwzglgdnienia spotki oglaszajacej) [min
PLN]

IND_LEV — mediana stopy ogdlnego zadtuzenia dla subsektora (bez uwzglednienia spotki oglaszajacej)
[%]

IND_LEV_LONGT - mediana stopy zadtuzenia dtugoterminowego dla subsektora (bez uwzglednienia
spotki ogtaszajacej) [%]

IND_ASSET — mediana wartosci aktywow spotek dla subsektora (bez uwzglgdnienia spotki oglaszajacej)
A_POOR_PROG - zmienna zero-jedynkowa opisujaca motyw zlozenia wniosku o upadtos¢ (1 dla
konkurentow spotki oglaszajacej zakwalifikowanej do grupy spoétek nierokujacych poprawy sytuacji
finansowej; 0 dla konkurentéw spotki zakwalifikowanej do grupy spotek sktadajacych wniosek z powodow
ostroznos$ciowych)

CAR(0,1) - skumulowana $rednia zwyzkowa stopa zwrotu dla sektora w dniach od 0 do 1 (bez
uwzglednienia spotki oglaszajacej) [%]

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Zatacznik 6 Skumulowane $rednie zwyzkowe stopy zwrotu dla dni okna zdarzenia od dnia T1 do T2 dla
konkurentow spoétek skladajacych wniosek o ogloszenie upadlosci w podziale sektorowym — z
wykorzystaniem surowej bety dla estymacji oczekiwanych stop zwrotu.

a8 3%
CAAR (T1,T2) (%) g 2838
Wyszczegélnienie g |2BEZ
N S. oo ®
o | o8 3
© KIS
S o8E_
= =
N
g g
Okres — — — — —_ — —
1 1 1 p I\) 1 1
Subsektor
119 1 1
rynek kapitatowy | 092 020 -608 -815 6,78 161 495
— pozostate
362 | 1,75 -046 000 086 066 -1,10 1,30 [1 |2
papier i
opakowania
370 1 |2
recykling 10,38 522 586 128 207 1831 838
a1 1,96 49 870 677 -185 882 807 |1 |4
budownictwo
Ogélne *kx **k%k *k*k **% *k*k
412 754 134 226 294 295 823 -064 |1 |7
budownictwo
przemystowe ekl *
413 017 -224 -150 -1,13 034 -099 -154 |1 |5
inzynieria ladowa
i wodna
414 098 -107 008 103 075 181 010 |1 |11
materiaty
budowlane
450 1 |5
ushugi dla | 883 -199 -128 083 -070 -10,81 -4,36
przedsigbiorstw ekl **
511 -120 047 018 101 -020 -122 -115 |1 |5
zywno§$¢
501 297 051 -085 -18 384 -002 -141 [3 |1133
odziez i obuwie Fkk *k Fkk
2018 rok 065 -0,77 -472 -471 166 -371 -298 |1 |13
*k*k *k*k
2019 rok 327 079 026 -054 -475 -755 -018 |1 |9
** **
. ) 1 |12
2020 rok 506 286 251 -02 1265 990  -063
*k*k ** *k*k *kk
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522 | 369 206 118 223 016 -2,35 -328
kosmetyki i
chemia
gospodarcza
621
artykuty 0,20 2,01 -0,02 -0,60 1,00 1,19 1,09
codziennego
uzytku
2016 -39 -138 -6,72 -640 0,76 -991 -546
* **

2017 229 370 332 229 113 673 437
720 _ 850 566 485 -1,08 16,17 2953 28,26
sprzgt i materiaty
medyczne Hokk Hk * - — Fekk
821 003 025 050 09 -198 -145 0,14
oprogramowanie
822 systemy -057 173 064 19 -0,80 -0,73 -1,16
informatyczne

Zrodto: opracowanie wlasne.
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