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Streszczenie

Ogoélnoswiatowy kryzys gospodarczy na rynkach finansowych, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku miat
ogromny wplyw nasytuacj¢ na $wiatowych gietdach. Na zachowanie inwestorow czesto wplywa wiele
czynnikoéw, ktore determinujg ich decy zje inwesty cyjne. Nie zawsze p ostepuja oni w sposob racjonalny,
czesto majg sktonnos¢ do przesadnych reakcji i kieruja si¢ emocjami, dlatego tez trudno jest wyjasni¢ich
zachowaniai decyzje w czasie kry zysu, zwlaszcza te dotyczace naglej sprzedazy akcji. Ogromny spadek
cen akcji na §wiatowy ch gieldach byt widoczny zwlaszcza we wezesny ch stadiach kry zysu, ale praw do-
podobnie nie bytuzasadniony adekwatnym p ogorszeniem rzeczywistej sy tuacji finansowej sp 6tek giet-
dowych. Swiatowy kryzys finansowy wywolat fale paniki i doprowadzit do wyprzedazy akcji spotek
notowany ch na Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie. Wahania cen akcji nie zawsze
odzwierciedlaja rzeczy wista sytuacje sp 6ki, dlatego warto zbada¢, czy kondycja sp 6fek notowanych na
GPW w rzeczywistosci si¢ pogorszyta i czy liczba firm zagrozony ch bankructwem wzrosta w czasie
trwaniakry zysu. Glownym celem artykutu jest ocena wply wu ogélnoswiatowego kry zysu gosp odarcze-
go na rynkach finansowy ch i bankowy ch na sytuacje finansowa i wyniki p olskich sp étek gietdowych. Do
oceny rzeczy wistych zmian w sy tuacji finansowej p olskich sp 6tek gietdowy ch w okresie p oprzedzajacym
kryzys (2006 r.) i w czasie kryzysu (lata 2007-2011) wykorzystano osiem modeli wielowy miarowej
analizy dyskryminacyjnej. Pozwalaja one przewidywac upadto$¢ przedsigbiorstwa i oceniaé sytuacje
finansowa firmy w sposob cato§ciowy, z réznych punktéw widzenia jednoczes$nie. Liczba firm zagrozo-
ny ch bankructwem powinna —przynajmniej teoretycznie — wzrosnaé w czasie kry zysu. Badaniem objet o
175 polskich sp 6tek notowany ch na rynku regulowanym GPW w Warszawie. Ich dane finansowe pocho-
dzily w cato$ci z bazy danych Notoria Serwis, dostgpnej poprzez strong internetowa Biblioteki Uniwersy-
tetu Lodzkiego.
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Abstract
Assessment of the viability of Polish listed companiesduring the crisiswith the application
of multivariate discriminant analysismodels

The Global Financial Crisis, which began in 2007, had a huge influence on the situation on world stock
markets. The behavior of investors is often affected by various factors which can impact their investment
decisions. As they do not always act rationally, have a tendency to overreact and cannot remove all emo-
tional components from their decision-making process, it may be difficult to explain their behavior and
investment decisions during the crisis, especially those concerning the sale of shares. The huge drop in
share prices on world stock markets was visible in the early stages of the crisis, but it probably was not
justified by actual deterioration of the financial situation of listed companies. The Global Financial Crisis
triggered a wave of panic selling of shares on the Warsaw Stock Exchange (WSE). As the fluctuations in
share prices do not always reflect the real economic situation of the companies, it is worth to examine
whether the financial standing of companies listed on WSE actually deteriorated and whether the number
of companies facing bankruptcy grew during the 2007 Crisis. The main purpose of this article is to evalu-
ate the influence of the recent financial crisis on the financial situation and performance of Polish listed
companies. Eight multiple discriminant analysis models were utilized to evaluate the real changes in the
financial situation of Polish listed companies during the crisis (years 2006-2011). The aforementioned
models enable prediction of corporate bankruptcy and measurement of financial health of companies.
Theoretically, the number of companies facing bankruptcy should increase in time of crisis. As many as
175 joint-stock companies listed on the regulated market of the WSE were covered by the study. Their
financial data were extracted from the Notoria Serwis database, which is available on the University of
Lodz Library’s website.

Keywords: financial situation, crisis, corporate failure prediction, bankruptcy, multiple discriminant
analysis models, financial statement analysis, financial ratios.
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Wprowadzenie

Kryzys to pojecie bardzo szerokie. Mozna rozpatrywa¢ go zarowno w ujeciu makroe-
konomicznym, jak i w skali danego przedsigbiorstwa. W czasie trwania kryzysu pogar-
sza si¢ kondycja gospodarki i czesto dochodzi do upadlosci wielu przedsiebiorstw.
Ogolno$wiatowy kryzys gospodarczy na rynkach finansowych i bankowych, ktory roz-
poczat si¢ w 2007 r. nalezy uzna¢ za kryzys miedzynarodowy o skali globalnej, gdyz
w powaznym stopniu dotknat on wigkszo$¢ panstw. Przyczyny, przebieg i skutki kry-
zysu zostaty szeroko opisane w literaturze, zar6wno polskiej (Adamczyk, 2012, s. 13—
29; Opatka, 2012, s. 99-111; Polska wobec swiatowego kryzysu, 2009), jak i obcoje-
zycznej (Ehrhardt, Brigham, 2011, s. 16, 41-42; Mankiw, 2012, s. 561).

Miedzynarodowy kryzys gospodarczy to gwattowne zatamanie si¢ gospodarki w skali
swiatowej (gdy wickszo$¢ krajow rozwinigtych i krajow rozwijajacych si¢ jest nim do-
tknigta). Odczuwany jest on poprzez hamowanie i ograniczanie inwestycji, dostepu do
kredytow, wzrost upadtosci firm, bezrobocia, problemy czesci sektora bankowego, spo-
wolnienie wymiany mi¢dzynarodowej, ograniczanie wptywow do budzetow panstw.
Miedzynarodowe kryzysy gospodarcze majg olbrzymi wptyw na gospodarke 1 funkcjo-
nowanie przedsi¢biorstw. Moga by¢ spowodowane m.in. przez (Wague, 2009, s. 82-83):
— bledng polityka pieniezng prowadzong przez banki centralne krajow rozwinigtych

(niewltasciwy poziom stop procentowych, nietrafione inwestycje, co moze prowa-

dzi¢ do powstania baniek spekulacyjnych i nadmiernych inwestycji);

— wzajemne oddziatywanie na siebie i polaczenie efektow kryzysu sektora bankowego,
gield papierow wartosciowych, towarowych oraz zmian kurséw wymiany walut;
— gwaltowne zmiany polityczne.

Czynniki strukturalne wyznaczajace podaz i popyt na towary i ustugi wptywaja —
zwlaszcza w dtugim okresie — na ceny na rynkach krajowych i rynku $wiatowym, po-
wodujac zmiany w zachowaniu si¢ jego uczestnikow. Diugookresowy spadek podazy
1 wzrost cen np. okreslonego surowca, zmuszajg klientow do ograniczania zakupow
i poszukiwania nowych zrodet zaopatrzenia (Biatecki, 1996, s. 28).

Zmiany w gospodarce zachodzace w krétkim okresie nazywane sg zmianami ko-
niunkturalnymi (Biatecki, 1996, s. 29). Wspotczesne cykle gospodarcze trwaja zwykle
od 2 do 8 lat. Srednia ich dtugo$¢ wynosi od 3 do 5 lat. Faza zwyzkowa cyklu trwa
zazwyczaj znacznie dtuzej niz faza znizkowa. Amplituda wahan w poszczegolnych cy-
klach jest zroznicowana, podobnie jak ich okres. Wspotczesne cykle wyrazaja si¢ spad-
kiem produktu spotecznego brutto, nie przekraczajacym na ogot 5%. Podczas wiel-
kiego kryzysu w latach 1929-1933, w wielu krajach nastgpit spadek produkcji przemy-
stowej o okoto 50% (Hiibner i in., 1994, s. 12-13).

Cykliczne wahania koniunktury uwidaczniaja si¢ w postaci zmian réznych wskaznikow
ekonomicznych, takich jak: poziom produkcji i zatrudnienia, dochodow i wydatkow
ludnosci, obrotéw, zyskow, nakltadow inwestycyjnych oraz zapasow przedsigbiorstw.
Maja wptyw na wielko$¢ dochodow i wydatkow budzetu panstwa, saldo wymiany han-
dlowej z zagranica, na ksztaltowanie si¢ cen produktdéw i ustug, a takze na poziom
wskaznikow rynku pieni¢znego (Hiibner i in., 1994, s. 13).
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Cykliczno$¢ rozwoju gospodarczego wptywa na sytuacje majatkowo-finansowa
przedsigbiorstw, w tym spotek gietdowych. W okresie niepomy$inej koniunktury wzra-
sta zazwyczaj liczba firm, ktore nie sa w stanie kontynuowa¢ dziatalno$ci i upadaja.
Stabsze podmioty znikajg z rynku, zwlaszcza jesli nie sa w stanie dostatecznie krotkim
czasie przeprowadzi¢ restrukturyzacji i dostosowac¢ si¢ do nowych realiow gospodar-
czych. Kryzys makroekonomiczny moze wigc przektadaé si¢ na kryzys dotykajacy
konkretne podmioty gospodarcze.

Kryzysem w skali przedsigbiorstwa nazywa si¢ stan, gdy — wskutek gwaltownego
spietrzenia réznorodnych trudno$ci — zagrozona jest realizacja jego podstawowych
funkcji (Bogdanienko, 2002, s. 345). Nalezy traktowa¢ go jako normalny element roz-
WOoju organizacyjnego, a jego wystapienie nie moze by¢ uznawane za co$ nadzwyczaj-
nego lub szczegodlnego (Urbanowska-Sojkin, 1999, s. 28). Zmagaja si¢ z nim wszystkie
organizacje. Bardzo wazna dla jego pokonania jest umiejetno$¢ sprawnego zarzadzania
oraz wiedza i doswiadczenie menedzerow w zakresie metod i sposobow restrukturyza-
cji przedsigbiorstwa. Musza oni by¢ w stanie kierowac firma w sposob efektywny,
takze w sytuacji, gdy ma ona trudnosci finansowe lub stracita pozycje na rynku.

Pierwsze symptomy kryzysu poprzedzaja zjawiska, procesy oraz niepokojgce po-
stawy. Mozna je odczu¢ dosy¢ tatwo, ale trudniej je opisac i skwantyfikowac. Kryzys
nie jest dzietem przypadku i nie rozwija si¢ w krotkim czasie. W wielu przypadkach
jego symptomy sg stabo widoczne i jedynie w niewielkim stopniu sygnalizujg glebie
problemow, ktore dotkngly firme. Utrudnia to realizowanie podstawowych funkcji i ce-
low przedsigbiorstwa, a nastepujace po sobie kolejno niekorzystne zdarzenia pogte-
biajg stan nierownowagi. Brak reakcji ze strony menedzeréw lub niewlasciwe sposoby
przeciwdzialania sytuacji kryzysowej powoduja nawarstwianie si¢ problemow. Kom-
plikuje si¢ rowniez sie¢ zwigzkow przyczynowo-skutkowych. Kryzys moze dotknaé
cale przedsigbiorstwo lub jedynie niektore sfery jego dziatalnosci. Przebiega zawsze
W sposob indywidualny i typowy dla konkretnego podmiotu gospodarczego, moze
mie¢ rozne przyczyny. Mozliwosci jego kontrolowania oraz skuteczno$¢ dziatan po-
dejmowanych aby go opanowac¢ bedg zalezaty od jego skali i charakteru (Urbanowska-
-Sojkin, 1999, s. 20-21, 26-27).

W literaturze ekonomicznej poswigca si¢ wiele uwagi na omowienie przyczyn i Symp-
toméw zmuszajacych przedsiebiorstwa do zaprzestania kontynuacji dziatania. Mozna
znalez¢ rozne ich klasyfikacje. Jednak najczgsciej przyczyny upadku przedsigbiorstw
dzieli si¢ na: zewnetrzne 1 wewnetrzne.

Zewnetrzne przyczyny upadku przedsicbiorstw wynikaja ze zmian poziomu i nate-
zenia konkurencji, a takze procesow zachodzacych w ekonomicznym, politycznym i spo-
fecznym otoczeniu przedsigbiorstw. Dzieli si¢ je na dwie podstawowe kategorie (Sta-
siewski, 1995): przyczyny wynikajace z ogdlnej sytuacji w szerokim otoczeniu firmy,
przyczyny zwiazane z sytuacja w sektorze gospodarki, branzy i przemyshu, w ktorym
dziata przedsigbiorstwo.

Zdaniem Lisaka, wlasciwych przyczyn kryzysu nalezy szuka¢ we wnetrzu podmiotu
gospodarczego. Jako podstawowe przyczyny kryzysu w przedsigbiorstwie wymienia:
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wadliwg strukture kapitatowa i majatkowa w jednostce gospodarczej (nierentowne in-
westycje, przeinwestowanie, niski poziom majatku obrotowego, zbyt wysoki kapitat
obcy, niekorzystne warunki kredytow), nieprawidtowosci w obrocie wewnetrznym
(marnotrawstwo czasu, surowcOw oraz energii, zle zorganizowany proces produk-
cyjny, przerost stuzb administracyjnych), wadliwosci zbytu (niewystarczajacy wolu-
men sprzedazy, zbyt niska cena oferowanych produktéw) (Czech, 1999, s. 112-115).

Nalezy podkresli¢, iz kryzys nie musi by¢ postrzegany wylacznie jako zjawisko ne-
gatywne. Kryzys makroekonomiczny zmusza rzady wielu panstw, czy tez migdzyna-
rodowych organizacji gospodarczych, do wprowadzania zmian utatwiajacych prowa-
dzenie biznesu. Z kolei kryzys dotykajacy poszczeg6lne firmy motywuje menedzerow
do dziatania w sposob bardziej innowacyjny, stosowania nowych rozwigzan w zakresie
organizacji pracy czy technologii produkcji, redukcji kosztéw i rezygnacji z inwestycji
przynoszacych straty. Sg oni zmuszeni przeprowadzi¢ restrukturyzacj¢ przedsigbior-
stwa. Wprowadzone przez nich zmiany moga w dtugim okresie doprowadzi¢ do sukcesu
rynkowego przedsigbiorstwa i przetozy¢ si¢ na duze zyski w przysztosci. Dlatego warto
zbada¢, czy ogdlnoswiatowy kryzys gospodarczy na rynkach finansowych i bankowych,
ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. wptynal na wzrost lub spadek liczby spotek gietdowych
zagrozonych upadtos$cig i jak zmieniala si¢ ich kondycja w okresie nasilenia kryzysu
makroekonomicznego. Z pewno$cig musial mie¢ on wptyw nie tylko na rynki finan-
sowe i sytuacj¢ na Swiatowych gieldach, ale na kondycje polskich przedsiebiorstw.

Glownym celem niniejszego artykutu jest ocena wptywu kryzysu na ogolng sytuacje
finansowg 1 stopien zagrozenia utratg zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci 175
wybranych spotek notowanych na GPW. Warto tez zbada¢, w ktérym momencie kry-
zys stat si¢ naprawde odczuwalny dla przedsigbiorcow i zaczal wplywaé na pogorsze-
nie kondycji przedsigbiorstw. W tym celu zastosowano osiem wielowymiarowych mo-
deli dyskryminacyjnych. Zostaly one zaprezentowane i omoéwione w punkcie pierw-
szym niniejszego artykutu. Punkt drugi zawiera natomiast wyniki analiz stopnia zagro-
zenia upadtoscia 175 spotek (kazdg spotke badano za pomocg o§miu modeli) z podziatem
na poszczegdlne sektory gospodarki (zgodnie z klasyfikacjg spotek na GPW). Z kolei
W punkcie trzecim przedstawiono zbiorcze wyniki badan dla calej populacji przebada-
nych podmiotéw i ogdlne wnioski koncowe dotyczace wptywu kryzysu na sytuacje
polskich firm notowanych na gietdzie.

1. Modele wykorzystywane do prognozowania upadlos$ci
zastosowane do oceny stopnia zagrozenia upadlo$cig
polskich spolek gietldowych

Bardzo trudno jest oceni¢ wptyw kryzysu na kondycje finansowa polskich spotek giet-
dowych. Nalezatoby przeprowadzi¢ analize kondycji kazdej spotki z osobna, wykorzy-
stujac w tym celu metody tradycyjnej analizy finansowej (wstepna i wskaznikowa).
Byloby to jednak bardzo czasochtonne, cho¢ wykonalne. Prezentacja wynikow takich
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badan w formie artykutu naukowego nie bylaby jednak mozliwa, gdyz trzeba byloby
omowi¢ sytuacje kazdej spotki. Srednie warto$ci wskaznikéw finansowych wyliczane
dla duzej grupy przedsigbiorstw moga by¢ natomiast znieksztatlcane przez nietypowe
(bardzo wysokie lub niskie wartosci tych wskaznikow w przypadku niektorych spotek).
Dlatego zdecydowano si¢ na wykorzystanie modeli wielowymiarowej analizy dyskry-
minacyjnej shuzacych do prognozowania upadtosci przedsigbiorstw. Umozliwiajg one
kompleksowa oceng sytuacji firmy. Pozwalajg oszacowac liczbg spoltek, ktore w po-
szczegblnych latach zagrozone byty upadtos$cig. W okresie kryzysu liczba takich firm
powinna si¢ zwickszy¢.

1.1. Zastosowane narzedzia badawcze oraz uzasadnienie ich wyboru

Upadto$¢ ma miejsce w momencie ogloszenia jej przez sad. Bankructwo jest okre-
$leniem nieco mniej precyzyjnym, uzywanym raczej w jezyku potocznym. W niniejszym
artykule pojecia te beda uzywane zamiennie, odnoszac si¢ do tego samego zdarzenia
(ogloszenie upadtosci przez sad), podobnie jak okreslenie ,,utrata zdolnosci do konty-
nuowania dziatalnosci”, ktore rowniez oznaczaé bedzie niezdolnos¢ firmy do utrzyma-
nia si¢ na rynku, a wigc jej faktyczng upadtosc.

Badania po$wigcone przewidywaniu upadtosci mozna podzieli¢ na dwie kategorie:
badania ukierunkowane statystycznie (wykorzystuje si¢ tu m.in. analize¢ wielowymia-
row3) i studia behawioralne (prébuje si¢ tu wyjasni¢, jak efektywnie ludzie potrafia
wykorzystywaé dane ksiggowe w celu formutowania prognoz dotyczacych zdolnosci
podmiotow gospodarczych do przetrwania). Problem bankructwa przedsigbiorstw do-
tyczy kazdej gospodarki. Jest to wiec obszar, ktorym interesujg si¢ zarowno przedsig-
biorcy, politycy, jak i naukowcy, ktdrzy probuja poznac istote tego zagadnienia. Zar6wno
w badaniach ukierunkowanych statystycznie, jak i w badaniach o charakterze behawio-
ralnym, wykorzystuje si¢ dane pochodzace z systemow rachunkowosci, jak i same
wskazniki finansowe. Bez wykorzystywania miernikow finansowych nie byloby wiec
mozliwe przeprowadzanie oceny kondycji podmiotéw gospodarczych. Naukowcey od
lat probuja wyjasni¢, ktory wskaznik jest najlepszym predyktorem bankructwa. Jesli
chce si¢ przewidywac zdolnos¢ przedsigbiorstw do kontynuowania dziatalnosci w krot-
kim okresie, z reguly najbardziej przydatne sg wskazniki ptynnosci. Jezeli natomiast
chce sie sporzadza¢ dlugoterminowe prognozy, wykorzysta¢ mozna m.in. informacje
o poziomie dzwigni finansowej w danej firmie (Abdel-Khalik, 1998, s. 92-93).

Badania dotyczace symptomow, ktore moga zwiastowac upadto$¢ prowadzone
W Malezji pokazaty, iz zmiany warto$ci podstawowych wskaznikow finansowych to
najistotniejszy sygnal informujacy o pogarszajacej si¢ kondycji podmiotu gospodar-
czego. Zulkarnain Muhamad Sori i Mohamad Ali Hamid z Katedry Rachunkowosci
Wydziatu Ekonomii i Zarzadzania Uniwersytetu Putra (Universiti Putra Malaysia) pro-
bowali ustali¢ symptomy informujgce o mozliwosci utraty zdolnosci do kontynuowa-
nia dziatalnosci przez przedsigbiorstwa. Zulkarnain, Shamsher i Mohamad przyjeli za-
lozenie, iz istniejg pewne cechy charakterystyczne dla bankrutujacych firm. W badaniu
wykorzystano sprawozdania finansowe 68 upadtych podmiotéw, obejmujace okres
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pieciu lat przed ogloszeniem upadtosci. W celu ustalenia, jakie symptomy moga zwia-
stowac utrate zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci, wzigto pod uwage m.in.: raport
z rewizji ksiag zawierajacy zastrzezenie, informacje o problemach finansowych w spra-
wozdaniu zarzadu, sprawdzono, czy upadta spotka korzystata z ustug duzego i reno-
mowanego audytora, czy tez malej firmy audytorskiej. Zbadano, czy spotka zmienita
audytora, ile os6b zasiadato w radzie nadzorczej zbankrutowanych firm, jaki byt ich
wiek. Analizowano tez wahania poziomu siedmiu miernikoéw finansowych obliczo-
nych na podstawie sprawozdan finansowych upadtych spétek, pochodzacych z pigciu
ostatnich okresow sprawozdawczych przed ogloszeniem upadtosci i z roku, w ktorym
ztozono wniosek o ogloszenie upadtosci. Zulkarnain i in. (2001) doszli do wniosku, iz
zmiany wartosci podstawowych wskaznikéw finansowych to najistotniejszy sygnat in-
formujacy o pogarszajacej sie kondycji podmiotu gospodarczego. Analizowali wahania
poziomu siedmiu miernikow finansowych obliczonych na podstawie sprawozdan fi-
nansowych upadtych spétek, pochodzacych z pigciu ostatnich okreséw sprawozdaw-
czych przed ogloszeniem upadtosci, i z roku, w ktérym zgloszono wniosek o oglosze-
nie upadtosci (Zulkarnain i in., 2001). Wskazniki finansowe wchodzg w sktad wielo-
wymiarowych modeli dyskryminacyjnych stuzacych do prognozowania upadtosci.
Modele te pozwalaja analizowac¢ kondycje¢ firmy w sposéb syntetyczny. Dlatego ich
wykorzystanie dla celéw oceny kondycji spotek gietdowych w czasie kryzysu jest jak
najbardziej zasadne.

Rozwoj wielowymiarowych metod stuzacych do przewidywania upadiosci datuje
si¢ od potowy lat 60. XX w. Opracowywanie modelu rozpoczyna si¢ od zdefiniowania
upadku firmy. Kolejnym etapem formutowania modelu jest zebranie danych dotycza-
cych firm upadtych oraz niezagrozonych upadkiem. Przy opracowywaniu modelu, na-
lezy wzigé pod uwage liczbg firm wytypowanych w probie, ktora ma stuzy¢ do jego
estymacji, a takze kryteria kojarzenia jednostek niezagrozonych upadkiem z jednost-
kami upadlymi. Ostatnim etapem jest podjecie decyzji dotyczacej typu zastosowanego
modelu (Stasiewski, 1995, s. 158-160 oraz Stasiewski, 1996, s. 149 i 150).

Modele wykorzystywane do prognozowania bankructwa oparte sg na metodach ma-
tematyczno-statystycznych. Sktadajg si¢ ze wskaznikow posiadajacych duzg wartosé
diagnostyczna, ktore dobiera si¢ na podstawie badan diagnostycznych ex post duzej
grupy przedsiebiorstw, obejmujacej zarowno jednostki zagrozone, jak i niezagrozone
upadtoscig. Ustalony w ten sposob zestaw miernikow redukowany jest przez wylacze-
nie z niego miar o podobne;j tresci (wielkosci skorelowanych). Po okresleniu zmien-
nych diagnostycznych, nastgpuje oszacowanie parametrow modelu. Odbywa si¢ to po-
przez przypisanie wag wybranym zmiennym dyskryminacyjnym. Zastosowanie zbu-
dowanego w ten sposob modelu przeznaczonego do prognozowania upadtosci polega
na podstawieniu rzeczywistych oraz — stosownie do istniejacych mozliwosci interpre-
tacyjnych — prognozowanych wielkosci wskaznikow. Ostatnim etapem jest wyliczenie
syntetycznego wskaznika ryzyka (Wasniewski, Skoczylas, 2002, s. 471-472).

Do oceny stopnia zagrozenia upadtoscia polskich spotek gietdowych wykorzystano
osiem wielowymiarowych modeli dyskryminacyjnych:

— model opracowany w Malezji przez Zulkarnaina, Shamshera i Mohammada,
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— funkcje autorstwa Altmana z 1983 r. pozwalajaca na dokonywanie oceny standingu
finansowego zarowno spotek gietdowych, jak i firm, ktorych akcje nie sg przedmio-
tem publicznego obrotu,

— model opracowany dla celéw prognozowania upadtos$ci matych i §rednich firm ro-
syjskich, opracowany przez Lugovska,

— wielowymiarowa funkcje Maczynskiej,

— model autorstwa Hadasik,

— model Hamrola, Czajki i Piechockiego, zwany tez modelem poznanskim,

— model opracowany przez Gajdke i Stosa,

— funkcje dyskryminacyjng autorstwa Prusaka.

Pierwszy z modeli wykorzystanych dla celow oceny stopnia zagrozeniu upadtoscia
polskich spétek gietdowych zostal pierwotnie opracowany dla celow prognozowania
upadtosci podmiotow gospodarczych dziatajagcych w Malezji. Karbhari (Cardiff Busi-
ness School, Walia) oraz Zulkarnain (Universiti Putra, Malezja) wykorzystali 65 wskaz-
nikéw finansowych obliczonych na podstawie sprawozdan finansowych 33 upadtych
spotek gieldowych, notowanych na gietdzie w Kuala Lumpur, pochodzacych z lat 1990—
1996 oraz 33 dobranych z nimi w pary podmiotow kontynuujacych dziatalnos¢. Zasto-
sowano krokowa wielowymiarowa analiz¢ dyskryminacyjng i opracowano pigciow-
skaznikowy model stuzacy do przewidywania upadtos$ci malezyjskich przedsiebiorstw,
ktéry ma nastepujaca postac (Karbhari, Zulkarnain, 2006; Zulkarnain i in., 2006):

Z=1,794561 + 1,538235 X; —2,184835 X, + 3,645512 X3 + 0,281559 X, + 0,103525 X5
gdzie:

_ Zobowiazania ogdtem
X1=log Aktywa ogotem
%, = Sprzedaz 05
2" Aktywa ogotem
[ Zapasy
Xe= |\~ o
Aktywa ogotem
_ Sprzedaz
Xa=log Zapasy

Srodki pienigzne
Aktywa ogolem

Xs=log

Spotki, ktére majg wskaznik Z wigkszy od 0 naleza do grupy podmiotow zagrozo-
nych upadtoscig. Z kolei gdy warto$¢ miernika Z jest ujemna, spotke uznaje si¢ za
zdolng do kontynuowania dziatalno$ci (Karbhari, Zulkarnain, 2006).

Amerykanski naukowiec Altman wniost ogromny wktad w rozwdj nowoczesnych
metod predykcji bankructwa. Po raz pierwszy zastosowat w tym celu wielowymiarowa
analize dyskryminacyjna, ktora byta wczeéniej stosowana m.in. w naukach biologicznych,
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medycynie oraz naukach behawioralnych. Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna po-
zwala podzieli¢ przedsigbiorstwa gospodarcze na dwie grupy (podmioty zagrozone upa-
dlosécia i zdolne do kontynuowania dziatalno$ci) na podstawie ich cech — gdy chce si¢
przewidywac upadlos¢, tymi zmiennymi sg wskazniki finansowe (por. Caouette i in.,
1998, s. 115). Altman potaczyt analize wskaznikowa i metody matematyczno-staty-
styczne. W 1968 r. opublikowal wielowymiarowy model dyskryminacyjny Z-score, skta-
dajacy sig¢ z pigciu wskaznikow. W jego sktad wchodzil m.in. wskaznik bedacy relacja
rynkowej warto$ci kapitatu whasnego do ksiggowej warto$ci zadtuzenia. Z tego powodu
funkcja Altmana mogta by¢ stosowana jedynie w celu prognozowania bankructwa spotek
gietdowych. Stworzyl on jednak kolejny model, ktory mozna wykorzystywac takze do
oceny kondycji przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie. Wspomniany wyzej
wskaznik zostat zastgpiony przez relacj¢ wartosci ksiegowej akcji zwyktych i uprzywi-
lejowanych do ksiegowej wartosci zadtuzenia. Nowa funkcja wielowymiarowa opubliko-
wana przez Altmana w 1983 r. ma nastgpujaca posta¢ (Altman, 2002, s. 15):

Z=0,717 X1+ 0,847 Xz + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 Xs

gdzie:
X, = Kapital pracujacy
17 Aktywa ogolem
X, = Zysk zatrzymany
2 Aktywa ogotem

_ Zysk przed opodatkowaniem i splatg odsetek (EBIT)

X Aktywa ogotem

Warto$¢ ksiggowa akcji zwyktych i uprzywilejowanych

Xq= - Y A
4 Ksiggowa wartos¢ zadtuzenia

Xe = Sprzedaz
° Aktywa ogotem

W tabeli 1 zaprezentowano kryteria klasyfikacji spotek na podstawie funkcji Alt-
mana z 1983 r., z uwzglgdnieniem tzw. ,,szarej strefy”, do ktorej nalezg jednostki, kto-
rych przyszto$¢ trudno przewidziec.

Tabela 1. Ocena podmiotow gospodarczych na podstawie wskaznika Z-score
dla przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie

Warto$¢ wskaznika Szanse upadku
1,23 lub mniej bardzo wysokie
nieokreslone — tzw. ,,szara strefa”, obejmuje zarowno
1,23-2,90 . . S . o
podmioty zagrozone jak i niezagrozone upadtoscia
2,90 i wiecej niewielkie

Zrodto: Altman, Hotchkiss (2006, s. 237).
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W badaniu wykorzystano tez model opracowany dla celéw prognozowania upadto-
$ci matych i $rednich firm rosyjskich. Zbudowata go Lyudmila Lugovskaya z Cambridge
Judge Business School. Wczesniej w Rosji wykorzystywano gtownie metody opraco-
wane w USA, ale nie byty one dostosowane do tamtejszych realiéw gospodarczych,
a rosyjskie osiggniecia w tej dziedzinie byty niewielkie (Lugovskaya, 2010, s. 301-302).

Lugovskaya opracowata model wykorzystujac dane finansowe 8967 rosyjskich firm
zgromadzone w bazie SPARK, pochodzace z lat 20002004 (obejmowaty one m.in.
bilanse i rachunki zyskow i strat). Stworzyta liste firm, ktore zglosity wniosek o oglo-
szenie upadtosci w 2005 r. Wzigta pod uwage podmioty, ktore znalazty si¢ we wezesnej
fazie bankructwa (sad powoluje wowczas tymczasowego administratora, a dotychcza-
sowy dyrektor zachowuje swojg funkcje i moze nadal pelni¢ obowiazki, ale nie wolno
mu — bez zgody administratora — podejmowac dziatan, ktore mogtyby okaza¢ si¢ szko-
dliwe z punktu widzenia wierzycieli). Byly to mate i §rednie jednostki o rocznych ob-
rotach nieprzekraczajgcych 90 milionow rubli (co stanowilo woéwczas rownowarto$é
okoto 3 milionéw dolaréw amerykanskich). Udziat Skarbu Panstwa w strukturze wta-
snos$ciowej firm objetych badaniem nie mogt przekracza¢ 25%. Wylaczono organiza-
cje typu non-profit oraz spétki publiczne. Podmioty zdolne do kontynuowania dziatal-
nos$ci wybrano losowo z bazy SPARK. Ich roczne obroty rowniez nie mogly przekra-
cza¢ 90 miliondéw rubli. Do budowy modelu wykorzystano dane 260 upadtych przed-
siebiorstw i takiej samej liczby firm kontynuujacych dziatalno$¢ nalezacych do roéznych
sektorow: produkcyjnego, rolnego, transportowego, budowlanego, ushugowego i han-
dlowego (Lugovskaya 2010, s. 302, 304 i 305).

Lugovskaya zbadata przydatnos¢ 22 wskaznikow finansowych dla celéw progno-
zowania upadtosci. W dalszym etapie badania ich liczba zostata ograniczona do 11.
Zastosowano krokowa analize dyskryminacyjng. Model opracowany dla celow pro-
gnozowania firm rosyjskich ma nastepujaca posta¢ (Lugovskaya, 2010, s. 306-309):

=-0,05-0,61 X; +0,07 X+ 0,34 X5-1,13 X4 + 1,35 X5 + 8,42 X
gdzie:

Srodki pienigzne
X1 =

Zobowigzania biezace

_  Aktywa biezace
2 Zobowigzania biezace

_ Srodki pieniezne + krotkoterminowe naleznosci

X Zobowiazania biezace

_ Srodki pienigzne + krotkoterminowe naleznosci
Aktywa ogoltem

X

Zysk netto

Xs= Aktywa ogotem
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Srodki pienigzne
Aktywa ogodtem

Xez

Jesli globalna warto$¢ wskaznika Z jest mniejsza od 0, spotke nalezy uzna¢ za nie-
zdolng do kontynuowania dziatalnosci (Lugovskaya, 2010, s. 309-310).

W Polsce pierwszy model wielowymiarowy stuzacy do prognozowania upadtosci
firm krajowych opublikowata Maczynska, zainspirowana dokonaniami Altmana. Ba-
daniem obj¢ta podmioty gospodarcze znajdujace si¢ w dobrej kondycji finansowej oraz
zagrozone bankructwem. Opracowala zestaw miernikéw finansowych majacych naj-
wigksze znaczenie przy ocenie stopnia zagrozenia utratg zdolnosci do kontynuowania
dziatalnosci. Obliczyta $rednie wartosci wybranych wskaznikdéw finansowych dla obu
grup przedsigbiorstw: zagrozonych upadtoscig i majacych dobra kondycje finansowa.
Miernikom tym nadano odpowiednie wagi, wykorzystujac w tym celu statystyczne me-
tody dyskryminacji. Im wyzsza warto$¢ zmienne;j stojacej przed konkretnym wskazni-
kiem, tym wieksze jego znaczenie w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
Wielowymiarowy model zbudowany przez Maczynska w 1994 r. ma nastepujaca
posta¢ (Maczynska, 1994, s. 43—45; Wierzba, 2000, s. 79-104; Grzegorzewska, 2008,
s. 231):

Zu=15X1+0,08 X2+ 10 X3+5Xs+ 0,3 X5+ 0,1 Xs

gdzie:
_ Zysk brutto + amortyzacja
! Zobowiazania krotkoterminowe i dlugoterminowe

%, = Suma bilansowa
2 Zobowiazania krotkoterminowe i dlugoterminowe

_ Wynik brutto

Xz= -
*~ "Suma bilansu

X, = Wynik brutto
“~7 Obroty

_ Zapasy
Xs = Obroty

Xo = Obroty
®~ "Suma bilansu

Warto§¢ graniczna w przypadku modelu Maczynskiej wynosi 0. Gdy wartos¢
wskaznika Zy jest ujemna, oznacza to, ze podmiot zagrozony jest upadtoscia. Im wyz-
szy poziom Zw, tym mniejsze ryzyko utraty zdolno$ci do kontynuacji dziatalnosci
przez firmg. Autorka modelu opracowala szczegdétowa skale ocen, ktorg przedstawiono
w tabeli 2.
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Tabela 2. Ocena podmiotow gospodarczych na podstawie modelu Maczynskiej

Warto$¢ wskaznika Mozliwosci upadku
<0 wysokie
0 wartos$¢ graniczna oddzielajagca podmioty

zagrozone upadtoscia od niezagrozonych upadtoscia

przedsigbiorstwo nie jest zagrozone upadtoscia,

Odol ale ma stabg kondycje finansowa
1do2 kondycja finansowa podmiotu jest dobra,
nie wystgpuje zagrozenie upadioscia
2 i wiecej kondycja majatkowo-finansowa przedsiebiorstwa jest bardzo dobra

Zroédto: Kotosowska (1996, s. 8).

Prébe budowy wielowymiarowego modelu analizy dyskryminacyjnej podjgta row-
niez Hadasik z Akademii Ekonomicznej w Poznaniu. Zebrata ona dane dotyczace firm
zbankrutowanych i kontynuujacych dziatalnos¢. Jednostki te dobierano w taki sposob,
by kazdemu upadtemu podmiotowi odpowiadato jedno przedsigbiorstwo znajdujace
si¢ w dobrej kondycji finansowej, majace taka samg forme wlasnosci, zblizona wiel-
kos¢ i dziatajace w tej samej branzy. Znalezienie dobrze prosperujacych jednostek
— spetniajacych wymienione warunki dotyczace formy wiasnosci i rozmiaru dziatalno-
$ci — okazato si¢ jednak niemozliwe w przypadku wielu upadtych firm. Liste potencjal-
nych zmiennych modelu tworzylo szesnascie wskaznikow. Okazato si¢ jednak, ze wy-
liczenie niektérych wskaznikéw byto niemozliwe w przypadku czesci zbankrutowa-
nych jednostek. Byto to spowodowane niska jakoscia i niekompletnos$cig prowadzonej
przez nie sprawozdawczo$ci finansowej. Wartosci wszystkich wskaznikow udato si¢
obliczy¢ w przypadku 22 upadtych firm. Dla calej analizowanej grupy 39 zbankruto-
wanych jednostek mozliwe byto wyliczenie zaledwie szeSciu wskaznikoéw. Procedura
szacowania parametrow funkcji dyskryminacyjnej przeprowadzona zostala w kilku
wariantach: krokowej analizy dyskryminacyjnej, nastgpnie rozszerzajac probe dla
przedsigbiorstw w dobrej kondycji oraz zmieniajac prawdopodobienstwa a priori i ba-
dajac ich wptyw na uzyskiwang klasyfikacje przedsiebiorstw. Hadasik wyznaczyla az
jedenascie roéznych funkcji. Kazda z nich zostata ustalona dla innej proby i w wyniku
innej procedury doboru zmiennych do modelu. Funkcje te poddano procedurze wali-
dacyjnej i wybrano najlepsza z nich, ktdrg ktora przedstawia sie nastepujaco (Hadasik,
1998, s. 153-163):

D (W) =0,365425 W, — 0,765526W, — 2,40435 W5 + 1,59079 W, + 0,00230258 W5
—0,0127826 Ws + 2,36261
gdzie:
Wi = Aktywa biezace
tT Zobowigzania biezace
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_ Aktywa biezace — zapasy — RMK

W . —
2 Zobowigzania biezace
Wa = Zobowigzania ogdtem
*” Warto$¢ majatku ogdtem
_ Kapitat pracujacy
W, = ,
Pasywa ogotem
_ Przecietny stan naleznosci x 365
Ws = 5
Sprzedaz
_ Przecigtny stan zapaséw x 365
We =

Sprzedaz

Warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej, ktora rozdziela obiekty zbankrutowane od nie-
zbankrutowanych jest ujemna i wynosi —0,374345. Ogolna trafnos¢ klasyfikacji uzy-
skana na podstawie omawianego modelu przekracza 95%.

Prace nad skonstruowaniem wielowymiarowego modelu stuzacego do prognozo-
wania upadtosci polskich przedsigbiorstw podjeto réwniez w Poznanskiej Akademii
Ekonomicznej. Rezultatem trwajacych ponad rok badan jest model wielowymiarowej
analizy dyskryminacyjnej skonstruowany przez Hamrola, Czajke¢ oraz Piechockiego, na-
zywany modelem poznanskim. Autorzy wykorzystali sprawozdania finansowe stu
przedsigbiorstw, ktore dobrali w pary (kazdej z firm upadtych zostata przyporzadko-
wana jednostka kontynuujgca dziatalno$¢). W badaniach dominowaty jednostki o ak-
tywach ponizej 10 milionéw ztotych, jednakze Srednia wielko$¢ aktywdw w obu gru-
pach przekroczyta 29 milionéw ztotych. Autorzy wytypowali cztery wskazniki, ktore
znalazly si¢ w ostatecznym modelu, nastgpnie przystapili do wyznaczania jego liczbo-
wej formuly. Rezultatem przeprowadzonych obliczen jest zaprezentowana ponizej li-
niowa funkcja dyskryminacyjna (Czajka, Hamrol, Piechocki, 2004, s. 15-22):

FD = 3,562 W1 + 1,588 W, + 4,288 X3 + 6,719 X, — 2,368

gdzie:
_ Wynik finansowy netto
Majatek catkowity
W, = Majatek obrotowy — zapasy

2= - —— -
Zobowiazania krotkoterminowe

_  Kapital staly
’ Majatek catkowity

Wynik finansowy ze sprzedazy
W4 = 5
Przychody ze sprzedazy
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Jezeli wartosci funkcji FD jest wigksza od zera, jednostke nalezy zaliczy¢ do
grupy przedsiebiorstw zdolnych do kontynuowania dziatalnosci. W przeciwnym ra-
zie mamy do czynienia z potencjalnym bankrutem (Czajka, Hamrol, Piechocki, 2004,
S. 22-23).

W potowie lat 90. XX w., w Zaktadzie Ekonomiki Przemystu Uniwersytetu £.odz-
kiego, prowadzone byty badania nad konstrukcja wielowskaznikowego modelu ban-
kructwa, przystosowanego do analizy polskich spdtek. Efektem tych prac jest model
zbudowany przez Gajdke 1 Stosa. Przebadali oni czterdziesci przedsigbiorstw, z kto-
rych potowa zbankrutowata lub nie byla w stanie wywigza¢ si¢ ze swoich zobowiazan,
a druga potowa znajdowata si¢ w dobrej kondycji i kontynuowata dziatalnos¢ (Gajdka,
Stos, 2003c, s. 173-174). Model ten posiadat jednak pewne wady i niedoskonatosci.
Jedna z nich jest pozytywny wspotczynnik poprzedzajacy wskaznik rotacji zobowia-
zan, co wydaje si¢ nielogiczne.

W 1996 r. Gajdka i Stos podj¢li proby zbudowania nowej funkcji dyskrymina-
cyjnej, wolnej od wad, ktérymi obarczony byt ich pierwszy model. Prowadzone przez
nich badania uwzglednity 34 firmy, z ktorych potowa zbankrutowata, a druga potowa
nie byla zagrozona upadtoscia. Z grupy 20 wskaznikow wyselekcjonowali cztery
majace najwickszg przydatnos¢ dla celow prognozowania upadtosci. Nastepnie wy-
znaczyli wspoOtczynnik funkcji dyskryminacyjnej. Drugi model autorstwa Gajdki
i Stosa ma nastepujaca posta¢ (Gajdka, Stos, 2003b, s. 92; Gajdka, Stos, 1996,
S. 69):

Zs=-0,005 X1 +2,0552 X + 1,7260 X3 + 0,1155 X4 —0,3342

gdzie:
X = Przecigtny stan zobowigzan krétkoterminowych x 365 dni
! Koszt wytworzenia sprzedanych produktow

_ Zysk netto
2 Przecigtny stan aktywow

_ Zysk brutto
3 Przychody netto ze sprzedazy

_ Aktywa ogotem
4= ; ; -
Zobowigzania ogolem

Wartoscia graniczng omawianego modelu jest 0. Przedsigbiorstwa, dla ktorych
wskaznik Zg jest wigkszy od 0, nalezy zakwalifikowa¢ do grupy ,,niezbankrutowanych”,
a firmy dla ktorych Zg jest mniejsze od 0 — do grupy ,,zbankrutowanych”. W wyniku
dalszych prac oszacowano tzw. szarg strefe. Warto$ci graniczne modelu Gajdki i Stosa
przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3. Ocena podmiotow gospodarczych na podstawie wskaznika Zg

Warto$¢ wskaznika Mozliwosci upadku

-0,49671 lub mniej bardzo wysokie

nieokreslone — tzw. ,,szara strefa”,
-0,49671 do 0,494604 obejmuje zaro6wno podmioty
zagrozone jak i niezagrozone upadloscia

0,494604 i wigcej niewielkie

Zrédto: Gajdka, Stos (2003, s. 149-162).

Kolejnym modelem wykorzystanym w badaniu zdolnos$ci do kontynuowania dzia-
alnosci przez spotki gietdowe w czasie kryzysu jest model wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej Prusaka. Zbadat on przydatnos¢ 27 wskaznikow finansowych dla
celéw prognozowania upadtosci. Model oznaczony jako P1 mial prognozowaé ban-
kructwo z wyprzedzeniem roku w stosunku do okresu, w ktérym spotke uznano za
upadta. Wyznaczyl on dwie proby: uczacg (40 spotek produkeyjnych zagrozonych ban-
kructwem i 40 ,,zdrowych” jednostek) oraz probe testowa (39 ,,bankrutéw” i 39 firm
niezagrozonych utrata zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci). Posta¢ funkcji dys-
kryminacyjnej Prusaka jest nastepujaca (Prusak, 2005, s. 149-151; Korol, Prusak,
2005, s. 105-106):

P1=6,5245X1 + 0,1480X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 — 1,5685
gdzie:

X, = Wynik z dziatalno$ci operacyjnej
'™ Wartos¢ érednia sumy bilansowe;j

Koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow operacyjnych)
X2 = Warto$¢ $rednia zobowigzan krotkoterminowych bez funduszy specjalnych
1 krotkoterminowych zobowiazan finansowych

_ Aktywa obrotowe
: Zobowiazania krotkoterminowe

_ Wynik z dziatalnos$ci operacyjnej
Xe= 5
Przychody netto ze sprzedazy

Punkt graniczny w przypadku modelu Prusaka wynosi —0,13. Wyznaczono tez tzw.
,,szarg strefe”. Zrobiono to w sposob subiektywny, dgzac do tego, aby obszar ten obej-
mowat jak najwiecej btednie sklasyfikowanych obiektow oraz aby rozpietos¢ tej strefy
nie byta duza (Prusak, 2005, s. 150-151). Szczegdtowe wartosci graniczne modelu P1
autorstwa Prusaka zostaly przedstawione w tabeli 4.
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Tabela 4. Ocena podmiotéw gospodarczych na podstawie modelu P1

Wartos$¢ wskaznika MozliwoS$ci upadku

—0,13 lub mniej bardzo wysokie

nieokreslone — tzw. ,,szara strefa”,
-0,13 do 0,65 obejmuje zaréwno podmioty
zagrozone jak 1 niezagrozone upadtoscia

0,65 i wiecej niewielkie

Zrodto: Prusak (2005, s. 151) oraz: Korol, Prusak (2005, s. 106).

Analiza wskaznikowa zapewnia wglad w funkcjonowanie firmy i pozwala poznad
jej sytuacje ekonomiczna. Jednak interpretacja poziomu poszczegolnych wskaznikow
finansowych zalezy — w duzej mierze — od sposobu postrzegania sytuacji przez anali-
tyka, jego przekonan i pogladow. Utrudnia to oceng sytuacji przedsigbiorstwa. Jesli np.
dana firma ma wskaznik biezacej ptynnos$ci na znacznie nizszym poziomie niz inne
jednostki dzialajagce w tej samej branzy, nie musi to by¢ powodem do niepokoju. Na
podstawie interpretacji jego wartosci, nie zawsze da si¢ ocenic, jak zla jest sytuacja
podmiotu i czy jest on zagrozony upadtoscig. Problemy przy formutowaniu prognoz
pojawiaja si¢ zwlaszcza w sytuacjach, gdy pozostate wskazniki finansowe majg prawi-
dlowy poziom. Jezeli np. miernik pokrycia odsetek zyskiem i wskaznik ogdlnego za-
dtuzenia nie wskazuja, ze przedsigbiorstwo znajduje si¢ w trudnej sytuacji, nie jest fa-
two przewidzie¢, co stanie si¢ z firmg (Correia i in., 2008, s. 5-23). Modele wielowy-
miarowej analizy dyskryminacyjnej pozwalaja analizowa¢ kondycje przedsiebiorstw
z roznych punktow widzenia jednoczesnie i bardzo dobrze nadaja si¢ do prognozowa-
nia utraty zdolno$ci do kontynuowania dziatalnosci, dlatego zostaty zastosowane w ba-
daniu opisanym w artykule.

2. Ocena stopnia zagrozenia upadloscia spolek gieldowych
funkcjonujacych w poszczegolnych sektorach gospodarki

2.1. Budownictwo (przebadano kondycje 16 podmiotow)

Liczba firm budowlanych uznanych za niezdolne do kontynuowania dziatalnosci
zakwalifikowanych przez poszczegdlne modele zostata zaprezentowana w tabeli 5.
Najwigksza liczba spotek budowlanych zagrozona byla upadloscia w 2011 r., a naj-
mniej wskazan odnotowano w 2008 r., a wigc w drugim roku trwania kryzysu.
Ogolna liczba firm uznanych za potencjalnych bankrutow zaczeta wzrasta¢ w nastep-
nych latach.
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Tabela 5. Liczba spotek budowlanych zakwalifikowanych do grupy bankrutow

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 3 4 2 4 3 4
Altman 2 2 0 1 4 1
Rosja 6 5 4 4 3 7
Maczynska 3 1 3 2 4 4
Hadasik 2 1 0 0 1 1
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 0 0 0 1 2
Gajdka i Stos I 11 7 8 9 9 6
Prusak 1 6 7 5 6 7 11
Razem 34 27 22 26 32 36

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych pochodzacych
z serwisu Notoria (dotyczy tabel 5-37, 40).

W najlepszej kondycji znajdowata sie spotka Elektrotim S.A., rzadko do grupy ban-
krutéw klasyfikowano réwniez spotki: MOSTOSTAL Plock oraz PROJPRZEM.

W najtrudniejszej sytuacji znajdowala si¢ spotka Elkop.

Tabela 6. Liczba spotek budowlanych zakwalifikowanych do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 11 12 11 14 10 14
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 2 3 1 3 1 3
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos Il 5 9 8 7 7 10
Prusak 1 6 4 5 4 5 3
Razem 24 28 25 28 23 30

Liczba firm budowlanych zakwalifikowanych do szarej strefy przez poszczegolne
modele zostata zaprezentowana w tabeli 6. Utrzymywata si¢ ona na zblizonym pozio-

mie w latach 2006—2010.
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2.2. Deweloperzy (11)

Liczba deweloperéw budowlanych uznanych za niezdolnych do kontynuowania
dziatalno$ci zostala zaprezentowana w tabeli 7. Najmniej firm deweloperskich zostato
zakwalifikowanych do grupy ,,bankrutow” w roku 2006, a zaraz potem uplasowat si¢
2007 r. Ogdlna liczba zakwalifikowan do populacji jednostek zagrozonych wzrosta
w latach 20082011 i utrzymywata si¢ na podobnym poziomie (31-34).

Tabela 7. Liczba spotek deweloperskich zakwalifikowanych do grupy bankrutow

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 6 6 6 7 7 7
Altman 4 4 4 5 6 7
Rosja 1 1 2 2 1 1
Maczynska 2 2 2 2 2 1
Hadasik 4 7 6 5 5 6
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos Il 4 5 6 6 8 8
Prusak 1 4 2 5 5 2 4
Razem 26 27 31 32 31 34

Najmniej zagrozonymi upadloscia spotkami byty: Octava S.A. oraz Triton Deve-
lopment S.A., a w najtrudniejszej sytuacji znajdowata si¢ spotka Globe Trade Centre.

Tabela 8. Liczba spotek deweloperskich zakwalifikowanych do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 6 5 2 2 2 2
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 1 2 0 0 0 1
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos Il 2 1 0 1 1 0
Prusak 1 4 3 1 1 4 3
Razem 13 11 3 4 7 6

Z kolei taczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy, do ktorej nalezg zar6wno
spotki zdolne, jak i1 niezdolne do kontynuacji dziatalno$ci, byta najnizsza w latach

2008-2011 (tabela 8).
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2.3. Finanse i inne (12)
W przypadku sektora finansowego najwiecej zakwalifikowan do grupy bankrutow
odnotowano w roku 2009, a najmniej w roku 2006, a wiec w roku poprzedzajacym
kryzys (tabela 9).

Tabela 9. Liczba spotek sektora finansowego zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 5 7 5 7 7 9
Altman 3 5 5 9 5 5
Rosja 4 4 3 4 4 4
Maczynska 3 4 9 8 6 6
Hadasik 0 0 3 5 2 4
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 2 2 3 1 1
Gajdka i Stos I 7 5 8 8 6 6
Prusak 1 7 6 7 8 9 6
Razem 29 33 42 52 40 41

Dwie najrzadziej zaliczane do populacji niezdolnych do kontynuacji dziatania
spotki w catym analizowanym okresie to: BEST S.A. oraz PBS Finanse S.A.

Tabela 10. Liczba spotek sektora finansowego zakwalifikowanych do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 6 3 4 0 4 5
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 2 1 0 1 0 0
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos 1 0 0 0 1 1 1
Prusak 1 1 2 0 0 1 2
Razem 9 6 4 2 6 8

Z kolei taczna ilo$¢ zakwalifikowan do szarej strefy, byla najwyzsza w roku 2006
(na drugim miejscu znalazt si¢ rok 2011), a najnizsza w roku 2009 (tabela 10).
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2.4. Handel detaliczny (12)

W przypadku sektora detalicznego najwigcej zakwalifikowan do grupy bankrutow
odnotowano w roku 2009, a ponad dwukrotnie mniej w 2006 r. Nalezy rowniez pod-
kresli¢, ze lata 20062007 okazaly si¢ najlepsze dla branzy. Mozna wigc uznaé, ze
oznaki kryzysu w sektorze handlu detalicznego nie byly jeszcze widoczne w roku roz-
poczecia kryzysu finansowego. Najtrudniejsze okazaty si¢ lata 2008—2009 (tabela 11).
Do grupy bankrutéw w latach 2006-2011 najrzadziej zaliczano spétki: Emperia Hol-
ding i Eurotel. Mozna uzna¢, ze mialy one najlepsza kondycje sposrod grona wszyst-
kich analizowanych podmiotow.

Tabela 11. Liczba spotek sektora handlu detalicznego zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 3 3 6 6 5 5
Altman 0 1 1 4 1 1
Rosja 3 2 6 5 3 4
Maczynska 1 1 3 4 0 3
Hadasik 0 2 2 4 3 5
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 1 0 0
Gajdka i Stos Il 7 8 8 6 8 3
Prusak 1 2 2 6 6 7 6
Razem 16 19 32 36 27 27

Z kolei taczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy byta najwyzsza w roku 2011
(tabela 12).

Tabela 12. Liczba spotek sektora handlu detalicznego zakwalifikowanych
do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 7 7 8 6 8 10
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 0 1 3 1 4 3
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
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cigg dalszy tabeli 12

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Gajdka i Stos 1 5 3 3 5 2 8
Prusak 1 5 3 2 2 1 1
Razem 17 14 16 14 15 22

W pazdzierniku 2016 r. zarzad spotki Alma Market ztozyt do Sadu Rejonowego
w Krakowie wniosek o ogloszenie upadtosci. Oznaki kryzysu, ktory dotknat te firme
nie byly jeszcze widoczne w okresie objetym badaniem (w latach 2006—2007 zaden
sposrdd osmiu zastosowanych modeli nie pozwolit zakwalifikowa¢ Almy do grupy
bankrutow, w kolejnych latach byto to odpowiednio: dwa zakwalifikowania w roku
2008, pie¢ w roku 2009, trzy w roku 2010 i dwa w roku 2011).

2.5. Handel hurtowy (16)

W przypadku sektora hurtowego najwiecej zakwalifikowan do grupy bankrutow
odnotowano w roku 2011, a najmniej w roku 2007, a wiec w roku rozpoczgcia kryzysu.
Sytuacja firm zajmujacych si¢ handlem hurtowym byta trudniejsza przed rozpoczeciem
kryzysu, niz w roku, w ktéorym kryzys sie zaczat. Liczba firm zagrozonych upadtoscia
wzrosta w latach 2008-2011, liczba zakwalifikowan do grupy bankrutow utrzymywata
si¢ wowczas na poziomie 35-40 (tabelal3).

Tabela 13. Liczba spotek sektora handlu hurtowego zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 5 5 5 4 3 5
Altman 2 1 2 2 2 3
Rosja 9 6 7 8 9 10
Maczynska 1 1 3 2 3 3
Hadasik 0 1 0 1 0 2
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 1 1 1 1 2
Gajdka i Stos II 10 7 9 10 10 6
Prusak 1 3 3 8 10 9 9
Razem 31 25 35 38 37 40

W najtrudniejszej sytuacji znajdowaly si¢ spotki: Advadis (obecnie znajduje si¢ ona
w upadtosci likwidacyjnej), Fota (obecnie w upadtosci uktadowej) oraz Neuca. Naj-
mniej zagrozona upadloscig byta firma TIM S.A.
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Tabela 14. Liczba spotek sektora handlu hurtowego zakwalifikowanych
do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 8 11 11 10 12 10
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 3 5 6 6 4

Hadasik 0 0 0 0 0

Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0

Gajdka i Stos Il 6 9 7 6 6 10
Prusak 1 10 9 5 4 6 5
Razem 27 34 29 26 28 31

Laczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy, byta najwyzsza w roku 2007 (ta-
bela 14).

2.6. Hotele, restauracje (3)

W przypadku sektora obejmujacego hotele i restauracje najczesciej klasyfikowang
spotka do grupy bankrutéw byta Sfinks Polska. W 2009 r. ztozono wniosek o oglosze-
nie upadtosci, ale spotka nie znajduje si¢ w upadtosci. Najzdrowsza spotka byla Inter-
ferie S.A. Szczegotowe dane dotyczace tego sektora zamieszczono w tabeli 15.

Tabela 15. Liczba spotek sektora obejmujacego hotele i restauracje
zakwalifikowanych do grupy bankrutow

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 2 2 2 2 2 1
Altman

Rosja

Maczynska

Hadasik

Hamrol, Czajka i Piechocki
Gajdka i Stos Il

Prusak 1

Razem

2
1
1
1
1
2
3

N[N RP|RPr|RPr| N~
N[N R Rr| NP

gL, Nv| o|lojlo|lo|o
o|Nv|INViojlo|lo|lR| -
o|N|Rr[O|R|R|R|R

13 12 12
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2.7. Informatyka (21)

W przypadku sektora informatycznego najwigcej zakwalifikowan do grupy bankru-
tow odnotowano w latach 2009-2011, a najmniej w roku 2006 (podobnie jak w przy-
padku sektoréw: deweloperzy oraz finanse i inne). Jak pokazano w tabeli 16, sytuacja
spotek informatycznych uleglta nieznacznemu pogorszeniu w czasie trwania kryzysu.

Tabela 16. Liczba firm informatycznych zakwalifikowanych do grupy bankrutow

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 3 2 1 2 4 5
Altman 1 2 1 1 1 2
Rosja 1 3 4 5 4 3
Maczynska 1 1 4 3 4 3
Hadasik 1 1 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 1 0 1 0 1
Gajdka i Stos I 9 9 9 9 10 7
Prusak 1 4 4 5 7 6 7
Razem 21 23 24 28 29 28

W najtrudniejszej sytuacji znajdowala si¢ firma Optimus (obecnie CD Projekt),
ktdra byta w duzym stopniu zagrozona upadtoscia, a nawet ztozyta wniosek o jej oglo-
szenie w 2008 r. Jednak w 2011 r. zaden z modeli nie pozwolit zakwalifikowac spotki
(6wcezesna nazwa: CD Projekt RED Spotka Akcyjna) do grupy bankrutow, wiec nie
byla juz wowczas zagrozona utratg zdolno$ci do utrzymania si¢ na rynku. W najbez-
pieczniejszej sytuacji znajdowaty si¢: Macrologic oraz Zaktady Urzadzen Komputero-
wych ELZAB S.A.

Tabela 17. Liczba firm informatycznych zakwalifikowanych do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 11 10 11 11 12 11
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 3 0 3 4 2 4
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos 1 7 6 7 7 6 8
Prusak 1 5 5 7 5 6 5
Razem 26 21 28 27 26 28
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Laczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy, byla najnizsza w roku 2007 (21).
W pozostatym okresie utrzymywata si¢ na poziomie 2628 (tabela 17).

2.8. Media (7)

Spotki medialne byty w najwigkszym stopniu zagrozone upadtoscia w roku 2006
(odnotowano wowczas tacznie 15 zakwalifikowan do grupy bankrutéw). W roku 2007
ogodlna kondycja sektora medialnego znaczaco si¢ poprawita i byta najlepsza w catym
okresie objetym analizg (ex aequo z rokiem 2011). W latach 2008-2010 liczba zakwa-
lifikowan do populacji firm zagrozonych bankructwem nieznacznie wzrosta, a nastgp-
nie spadta w roku 2011 (tabela 18).

Tabela 18. Liczba firm informatycznych zakwalifikowanych do grupy bankrutow

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 2 2 5 3 3 3
Altman 2 0 2 3 3 1
Rosja 1 0 0 0 1 0
Maczynska 2 1 0 1 1 0
Hadasik 2 1 1 2 2 2
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos Il 3 4 3 3 3 2
Prusak 1 2 2 1 2 2 2
Razem 15 10 12 14 15 10

Spotka w najmniejszym stopniu zagrozong upadloscig byta AGORA, a w najwigk-
szym: Platforma Mediowa Point Group oraz (ex aequo) MUZA S.A.

Tabela 19. Liczba firm informatycznych zakwalifikowanych do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 5 5 4 4 4 6
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 1 1 1 1 0 1
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos Il 3 2 4 4 4 4
Prusak 1 2 2 3 2 2 3
Razem 11 10 12 11 10 14
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Laczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy utrzymywata si¢ na poziomie pomig-
dzy 10 a 12 w latach 2006-2010 i wzrosta do 14 w 2011 r. (tabela 19).

2.9. Przemyst chemiczny (3)
W najlepszej kondycji znajdowata si¢ spotka Synthos, ktora byta w znacznie mniej-
szym stopniu zagrozona upadlo$cia niz dwie pozostale firmy: Grupa Azoty Zaktady
Chemiczne Police S.A. i Ciech S.A.

Tabela 20. Liczba spotek chemicznych zakwalifikowanych do grupy bankrutow

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 1 1 1 0
Altman 0 0 0 1 0 0
Rosja 1 1 1 2 2 1
Maczynska 1 0 1 2 0 1
Hadasik 0 0 1 1 0 1
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 1 0 0
Gajdka i Stos I 1 2 2 2 2 0
Prusak 1 1 1 1 2 2 1
Razem 4 4 7 12 7 4

Najwigksza liczbg zakwalifikowan do grupy bankrutéw odnotowano w 2009 r. (12).
W pozostatych latach wahala si¢ ona w przedziale od czterech do siedmiu.

2.10. Przemyst drzewny (4)

W najlepszej sytuacji znajdowata si¢ spotka Fabryki Mebli FORTE, w dodatku jej
ogoblna kondycja poprawita si¢ w latach 2009—2011. Najbardziej zagrozona upadtoscia
byta firma Pfleiderer Grajewo S.A., co potwierdzaja stowa prezes zarzadu tej firmy:
»Wplyw na sytuacje Pfleiderera Grajewo S.A. mial boleSnie odczuwalny kryzys
w Europie Zachodniej, a co za tym idzie — klopoty naszych kluczowych odbiorcéw,
eksportujacych meble na te rynki, skutkiem czego portfel zamowien jest mniejszy niz
w latach prosperity [...] efektem kryzysu sa dla nas moze nie wolumeny, wielko$¢
produkcji, ale przede wszystkim spadek cen oraz nierytmicznos$¢ zamowien. Skutko-
wato to w 2009 r. przerwami ekonomicznymi i ograniczeniem zatrudnienia (e-Gra-
jewo.pl, 2010)”.
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Tabela 21. Liczba spotek przemystu drzewnego zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 2 1 2 1 3 3
Altman 1 0 2 1 3 3
Rosja 2 1 2 1 1 2
Maczynska 1 0 1 0 1 1
Hadasik 1 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos 11 3 2 3 1 3 2
Prusak 1 3 2 2 2 3 3
Razem 14 6 12 6 14 14

Najmniejsza liczbe zakwalifikowan do grona bankrutéw odnotowano w roku 2007
oraz 20009.

2.11. Przemyst elektromaszynowy (10)

Zdolno$¢ do kontynuowania dziatalnosci przez spotki nalezace do sektora elektro-
maszynowego ulegta pogorszeniu latach 2008—2009. Podmioty te byty w najwigkszym
stopniu zagrozone upadiosciag w roku 2009. Najmniej zakwalifikowan do grupy ban-
krutéw odnotowano w latach 2010-2011 (tabela 22).

Tabela 22. Liczba przemystu elektromaszynowego zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 2 1 2 2 0 2
Altman 1 1 0 0 0 0
Rosja 2 2 3 3 1 1
Maczynska 0 1 1 1 1 0
Hadasik 0 1 0 1 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos Il 6 3 4 5 4 1
Prusak 1 2 4 4 4 3 5
Razem 13 13 14 16 9 9

Najbardziej stabilng sytuacje¢ finansowa miato Przedsiebiorstwo Hydrauliki Sitowej
HYDROTOR S.A., a najbardziej zagrozona upadtoscig byta spotka Relpol.
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Tabela 23. Liczba firm przemystu elektromaszynowego zakwalifikowanych
do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 9 8 10 9 10 10
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 2 2 3 2 1 1
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos 11 2 4 4 3 5 9
Prusak 1 3 0 2 2 4 1
Razem 16 14 19 16 20 21

Laczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy byla najnizsza w 2007 1. (tabela 23).

2.12. Przemyst farmaceutyczny (2)

Obie spotki (Bioton S.A., Hygienika S.A. — obecnie Kerdos Group), ktorych sytua-
cj¢ przebadano, byly w podobnym stopniu zagrozone utrata zdolnosci do kontynuowa-
nia dziatalnosci (stabsza kondycje miata pierwsza z wymienionych). W roku 2011 sy-
tuacja spotki Bioton nie byta najlepsza, co potwierdzaja 6wczesne doniesienia prasowe:
,,Mialy by¢ notowania na NASDAQ i pozycja globalnego gracza na rynku insuliny. Na
razie jest dlugo trwajaca restrukturyzacja firmy i status spotki groszowej. Kontrolo-
wany przez Ryszarda Krauzego Bioton mocno nadwyrezyt zaufanie inwestorow” (Szu-
rek, 2011). Przeprowadzone badania pokazuja jednak, ze najwigksze ryzyko bankruc-
twa istniato w roku 2009, kiedy to szes¢ sposrod osmiu zastosowanych modeli pozwo-
lito zakwalifikowac¢ spotke do grona podmiotow zagrozonych utratg zdolnosci do kon-
tynuowania dziatalnosci.

Tabela 24. Liczba spotek farmaceutycznych zakwalifikowanych

do grupy bankrutéw
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 1 1 1 2 1
Altman 0 1 1 1 0 0
Rosja 0 0 0 0 1 1
Maczynska 1 2 2 2 1 0
Hadasik 0 0 0 1 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
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cigg dalszy tabeli 24
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Gajdka i Stos I 2 2 2 2 2 1
Prusak 1 1 2 2 2 1 2
Razem 4 8 8 9 7 5

2.13. Przemyst lekki (8)

Kondycja spotek nalezacych do sektora przemyshu lekkiego byta najlepsza w latach
2006-2007 i ulegta pogorszeniu w latach nastepnych. Spotki nalezacych do wspomnia-
nego sektora byly w najwickszym stopniu zagrozone upadtosciag w 2009 r. Ich sytuacja
poprawita si¢ nieznacznie w latach 20102011 (tabela 25).

Tabela 25. Liczba firm przemystu lekkiego zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 1 1 4 3 3 3
Altman 0 1 3 2 2 3
Rosja 0 1 3 3 2 2
Maczynska 1 2 4 4 3 5
Hadasik 1 0 1 1 1 1
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 1 1
Gajdka i Stos Il 4 4 4 6 3 3
Prusak 1 4 2 4 5 5 3
Razem 11 11 23 24 20 21

Najbardziej stabilng sytuacje finansowa miala spotka NOVITA, a najbardziej za-
grozona upadtoscia byta spotka Bytom. W lutym 2011 roku przekazano do publicznej
wiadomosci plan restrukturyzacji spotki, ktora miata polega¢ ma na zaprzestaniu dzia-
talnosci produkeyjnej i przekazaniu jej na rzecz nowo zatozonej spotki zaleznej oraz
skoncentrowaniu dziatalnosci spotki na dziatalnosci handlowej (Raport biezacy 7, 2011).
Rowniez spotka Wistil znajdowata si¢ wowczas w trudnej sytuacji i przechodzita duze
zZmiany reorganizacyjne, co potwierdzajg stowa jej prezesa w wywiadzie udzielonym
serwisowi parkiet.com: ,,Powodem restrukturyzacji sg [...] ktopoty finansowe wigk-
szoS$ci spotek grupy [...]” (Kazimierczak, 2010).
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Tabela 26. Liczba firm przemystu lekkiego zakwalifikowanych do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 7 7 5 4 4 3
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 2 1 1 1 0 1
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos 11 2 3 3 2 3 4
Prusak 1 1 3 2 0 2 3
Razem 12 14 11 7 9 11

Laczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy byta najwyzsza w 2007 r. (tabela 26).

2.14. Przemyst metalowy (13)

Spotki nalezace do sektora przemystu metalowego byly w najwiekszym stopniu za-
grozone upadtosciag w 2008 r. (36 zakwalifikowan do grupy ,,bankrutow”), kiedy to ich
sytuacja byla znacznie trudniejsza niz w latach 2006-2007. Rok 2011, a takze 2007,
a wiec moment rozpoczecia kryzysu, okazaty sie najlepsze dla branzy przemystu me-
talowego. W przypadku analizowanego sektora metalowego bardzo trudne okazaty si¢
lata 2008-2010 (tabela 27).

Tabela 27. Liczba spotek przemystu metalowego zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 3 4 6 5 7 4
Altman 0 0 3 3 2 1
Rosja 2 2 4 2 3 3
Maczynska 1 0 4 2 1 0
Hadasik 0 0 2 1 0 1
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 2 1 0 0
Gajdka i Stos Il 8 8 8 8 8 4
Prusak 1 7 5 7 7 9 6
Razem 21 19 36 29 30 19

W najbezpieczniejszej sytuacji finansowej znajdowaty si¢ firmy: Stalprodukt S.A.
i Hutmen S.A..; a najbardziej zagrozone utratg zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci
byly: FAM Grupa Kapitatlowa S.A. oraz Boryszew S.A.
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Tabela 28. Liczba firm przemystu metalowego zakwalifikowanych do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 11 10 6 8 11 11
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 2 3 1 4 4 3
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos I 4 3 3 2 5 8
Prusak 1 3 4 2 3 2 4
Razem 20 20 12 17 22 26

Laczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy byta najwyzsza w 2011 r., a najnizsza
w 2008 r. (tabela 28).

2.15. Przemyst motoryzacyjny (3)

Dwie spotki nalezace do sektora motoryzacyjnego nie byly w najmniejszym nawet
stopniu zagrozone upadtoscig (Firma Oponiarska DEBICA S.A. oraz Sanockie Za-
ktady Przemystu Gumowego STOMIL SANOK S.A.). Kondycja trzeciej spotki —
GROCLIN, zajmujacej si¢ produkcja wyposazenia i akcesoriow samochodowych byta
stabsza, gdyz ,,Inter Groclin Auto miat ktopoty z powodu umacniajacego si¢ ztotego
i spadku optacalnosci eksportu [...]. Kryzys sprawit wprawdzie, ze nasza waluta osta-
bta, ale jednoczesnie szczegdlnie mocno uderzyt w branze motoryzacyjna. Zatamat sie
popyt na auta, a wiec i na wyroby polskiej spofki. [...] Na dodatek Groclinowi przyszto
si¢ zmierzy¢ z presja bankow domagajacych sie wezesniejszej sptaty wiekszosci zadtu-
zenia, wynoszacego na koniec 2008 r. 110 min zt. (Byki i Niedzwiedzie, 2010)”. Ana-
liza przeprowadzona z wykorzystaniem o$miu modeli wielowymiarowych pokazata,
ze sytuacja firmy byla najtrudniejsza w latach 20062007, ale i tak nie mozna byto jej
uznaé za silnie zagrozona upadtoscig. Wszystkie zakwalifikowania do grupy bankru-
tow zamieszczone w tabeli 29 dotycza tej jednej spotki, gdyz dwie pozostale nie zostaly
zakwalifikowane ani razu do populacji ,,zagrozonych”.

Tabela 29. Liczba spotek motoryzacyjnych zakwalifikowanych do grupy bankrutow

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 1 0 0 0 0
Altman 0 1 0 0 0 0
Rosja 1 0 0 0 0 0
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cigg dalszy tabeli 29
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Maczynska 0 0 0 0 0 0
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos I 1 1 1 1 1 0
Prusak 1 1 1 1 1 1 1
Razem 3 4 2 2 2 1

2.16. Przemyst paliwowy (3)
Spoiki sektora paliwowego (Lotos, Orlen, PGNiG) byly w bardzo podobnym (nie-
wielkim) stopniu zagrozone utratg zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci, aczkol-
wiek dla Orlenu najtrudniejszy okazat si¢ 2008 r.

Tabela 30. Liczba spotek sektora paliwowego zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 1 1 1
Altman 0 0 0 0 0 0
Rosja 0 0 1 0 0 0
Maczynska 0 0 2 0 0 0
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos Il 0 0 2 0 1 0
Prusak 1 0 0 2 2 1 1
Razem 0 0 7 3 3 2

2.17. Przemyst spoiywczy (12)

Spotki nalezace do sektora spozywczego byly w najwigkszym stopniu zagrozone
upadtoscig w latach 2008—-2009. Rok 2011, a zaraz potem 2007, okazaty si¢ najlepsze
dla spétek spozywczych (tabela 31). Sytuacja firm sektora spozywczego zmieniata si¢
w czasie w sposob bardzo zblizony do przedsigbiorstw przemystu metalowego (ta-
bela 27).
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Tabela 31. Liczba spotek przemystu spozywezego zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 2 3 4 4 3 3
Altman 2 2 3 4 2 1
Rosja 1 2 4 3 2 4
Maczynska 0 0 3 2 1 1
Hadasik 1 1 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 1 0 0
Gajdka i Stos Il 8 5 8 7 7 2
Prusak 1 4 4 6 5 6 4
Razem 18 17 28 26 21 15

W najlepszej kondycji byta spotka WAWEL, a zaraz potem uplasowata si¢ Ju-
trzenka S.A. (obecnie Colian). Sytuacja obu tych firm byta bardzo bezpieczna. W naj-
trudniejszej sytuacji znajdowatly si¢ natomiast: Ambra S.A. oraz Przedsigbiorstwo
Przemystu Spozywczego PEPEES S.A., ale i tak dwie ostatnie spotki byty jedynie
w umiarkowanym stopniu zagrozone upadtoscia, a ponadto ich kondycja poprawita si¢
i w roku 2011 ryzyko bankructwa kazdej z nich bylo minimalne.

Tabela 32. Liczba firm przemystu spozywczego zakwalifikowanych do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 10 8 8 7 9 9
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 3 3 3 3 4 4
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos Il 4 6 3 4 3 8
Prusak 1 4 4 3 4 4 5
Razem 21 21 17 18 20 26

Laczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy byla najwyzsza w 2011 r., a najnizsza
w 2008 r. (tabela 32), podobnie jak w przypadku sektora metalowego (tabela 28).
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2.18. Przemyst surowcowy (1)
Przebadano kondycje jednej spotki sektora surowcowego (KGHM Polska Miedz
S.A.). Spolka ta nie byta zagrozona w najmniejszym nawet stopniu utratg zdolnosci do
kontynuowania dziatalno$ci w calym okresie objetym badaniem.

2.19. Przemyst tworzyw sztucznych (4)

Ogolna kondycja czterech spodtek nalezacych do sektora przemystu przetworstwa
tworzyw sztucznych byta najstabsza w latach 2007-2008 (tabela 33). Przebadano tylko
cztery spotki. Jedna z nich nie byta nawet w najmniejszym stopniu zagrozona upadto-
$cig (Zaktady Lentex S.A. — brak zakwalifikowan do grupy potencjalnych bankrutéw),
a pozostate trzy byly w nieco wigkszym (ale jedynie umiarkowanym lub bardzo nie-
wielkim) stopniu zagrozone utratg zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci i mialy
bardzo podobna do siebie sytuacje¢ (Ergis S.A., ERG S.A., Przetworstwo Tworzyw
Sztucznych Plast-Box S.A. — ostatnia z wymienionych spotek byta w lepszej kondycji
niz dwie pozostate).

Tabela 33. Liczba spotek przemystu przetworstwa tworzyw sztucznych
zakwalifikowanych do grupy bankrutow

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 1 0 0 0 0
Altman 0 0 0 0 0 0
Rosja 0 1 0 0 0 0
Maczynska 0 1 1 0 0 1
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos 1l 3 3 2 3 3 1
Prusak 1 1 2 3 1 2 2
Razem 4 8 6 4 5 4

2.20. Rynek kapitatowy (1)

Przebadano kondycje jednej spotki nalezacej do tego sektora, a mianowicie Domu
Maklerskiego IDM S.A. (obecnie Dom Maklerski IDM S.A. w upadtosci uktadowej).
Kondycja firmy stopniowo pogarszata si¢ w okresie objetym badaniem i byta ona w du-
Zym stopniu zagrozona upadtoscig (w latach 2006-2007 trzy spo$rod o$miu zastoso-
wanych modeli pozwolily zakwalifikowa¢ IDM do grupy bankrutéw, w kolejnych la-
tach byto to odpowiednio: sze§¢ zakwalifikowan w 2008 r., cztery w 2009 r. 12010 r.
oraz az siedem w 2011 r.). Spotka ztozyla wniosek o ogloszenie upadtosci w 2014 r.
Oznaki kryzysu, ktory dotknal przedsigbiorstwo byty widoczne znacznie wczesniej.
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2.21. Telekomunikacja (5)

Kondycja spotek telekomunikacyjnych byta najlepsza w roku 2006, ulegta pogor-
szeniu w latach nastgpnych. Za najtrudniejszy okres dla omawianego sektora nalezy
uzna¢ lata 2010-2011 (tabela 34). W najlepszej sytuacji znajdowata si¢ spotka Netia,
a pozostate podmioty (Hyperion, MNI, Mediatel, Orange Polska) byty w znacznie wigk-
szym stopniu zagrozone utratg zdolnos$ci do kontynuowania dziatalnosci.

Tabela 34. Liczba spotek telekomunikacyjnych zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 2 2 3 3 4 4
Altman 3 2 4 3 4 3
Rosja 1 2 1 2 2 3
Maczynska 1 1 1 1 2 1
Hadasik 0 0 0 0 0 1
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 1 0 0 2 3
Gajdka i Stos 11 2 4 4 3 3 3
Prusak 1 3 4 3 3 4 4
Razem 12 16 16 15 21 22

2.22. Ustugi inne (8)

Dla spotek sektora ustugi inne najtrudniejszy okazat si¢ 2010 r., a zaraz potem lata:
200812011. Nalezy tez podkresli¢, ze kondycja spotek nalezacych do tego sektora byta
najlepsza w 2009 r., lecz ulegta ponownemu pogorszeniu w latach nastepnych. W la-
tach 20062007 byly one w nieco wigkszym stopniu zagrozone upadto$cia niz we
wspomnianym 2009 r. (tabela 35).

Tabela 35. Liczba spotek nalezacych do sektora ustugi inne zakwalifikowanych

do grupy bankrutow
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 1 2 3 2 2 4
Altman 0 1 0 0 2 0
Rosja 2 3 2 1 1 1
Maczynska 1 0 2 1 2 3
Hadasik 2 1 1 1 1 1
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
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cigg dalszy tabeli 35
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Gajdka i Stos I 4 3 4 4 5 3
Prusak 1 3 3 5 3 5 5
Razem 13 13 17 12 18 17

W najlepszej kondycji byty spotki: PEKAES oraz IMPEL, a w najtrudniejszej sytuacji
znajdowat si¢ portal internetowy zajmujacy si¢ sprzedaza wycieczek Travelplanet.pl
SA.

Tabela 36. Liczba spotek nalezacych do sektora ustugi inne zakwalifikowanych
do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 7 7 7 7 6 8
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 3 2 2 0 2 0
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Gajdka i Stos Il 2 3 2 2 1 4
Prusak 1 3 3 0 3 2 1
Razem 15 15 11 12 11 13

Laczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy byta najwyzsza w latach 2006—2007,
anajnizsza 2008 1 2010 r. (tabela 36).

3. Ogolna ocena stopnia zagrozenia upadlo$cia spolek gieldowych
w czasie kryzysu

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja jednoznacznie, iz ogolnoswiatowy kry-
zys, ktory rozpoczat sie w 2007 r. nie przetozyt si¢ od razu na pogorszenie zdolnosci
do kontynuowania dziatalnos$ci i ogdlng kondycje polskich spotek gietdowych. Wrecez
przeciwnie, liczba zakwalifikowan do grupy bankrutow zmniejszyta si¢ z 297 w 2006 r.
do 294 w roku nastepnym, by wzrosna¢ w latach nastepnych. Sytuacja ogédtu 175 prze-
badanych przedsigbiorstw byta najlepsza w roku 2007. Nalezy przypomnie¢, iz kazda
spotke badano za pomoca o§miu modeli wielowymiarowej analizy dyskryminacyjne;.
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Gdyby kazdy z modeli pozwolil zakwalifikowa¢ kazdg z przebadanych spoétek do
grupy jednostek niebedacych w stanie kontynuowac dziatalnosci, w kazdym pojedyn-
czym roku odnotowano by 1400 zakwalifikowan do grupy bankrutow (175 spotek x 8
modeli). W najtrudniejszym, 2009, roku do populacji firm zagrozonych zakwalifiko-
wano 400 firm (tabela 37). Nalezy podkresli¢, ze sytuacja przedsigbiorstw (mierzona
0golng liczby zakwalifikowan do grupy bankrutéw) byta bardzo podobna w latach
2008-2010 i nieznacznie poprawita si¢ w roku 2011, ale i tak byta trudniejsza niz w la-
tach 2006-2007.

Tabela 37. Liczba spotek (sposrod 175) zakwalifikowanych do grupy bankrutow

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 43 49 59 59 61 65
Altman 22 26 34 42 39 33
Rosja 38 38 49 48 43 49
Maczynska 20 18 48 38 33 35
Hadasik 14 16 18 24 16 26
Hamrol, Czajka i Piechocki 6 5 6 10 7 11
Gajdka i Stos Il 95 84 98 95 98 60
Prusak 1 59 58 81 84 87 85
Razem 297 294 393 400 384 364

Niewatpliwie kryzys nie byt jeszcze odczuwalny w 2007 1. i nie przetozyt si¢ od
razu na pogorszenie kondycji 175 polskich spotek gietdowych notowanych na GPW.
Sytuacja tych przedsigbiorstw byta wowczas podobna do 2006 r. W okresie 2006—2007
byta ona lepsza niz we wszystkich pozostatych latach 2008-2011. Mozna wigc stwier-
dzi¢, ze kryzys nie wptynat w negatywnym stopniu na kondycj¢ spotek gietdowych
w 2007 r., jak mogloby si¢ powszechnie wydawaé. Wrecz przeciwnie, polskie firmy —
jak wynika z badania — radzity sobie catkiem dobrze w poczatkowej fazie kryzysu. Jego
skutki byly widoczne dopiero pézniej: pogorszenie ogdlnej sytuacji spotek i wzrost
liczby podmiotow zagrozonych upadtoscia zaobserwowano w latach 2008—-2009. Nie-
znaczna poprawa ich kondycji miata miejsce w 2010 r., oraz — troche bardziej wyrazna
—w 2011 r. Mozna wigc przyjac, ze ogolnos§wiatowy kryzys gospodarczy na rynkach
finansowych i bankowych, ktéry rozpoczat si¢ w 2007 r., w Polsce zaczat by¢ odczu-
walny dopiero w 2008 r. Nalezy tez podkresli¢, iz liczba zakwalifikowan do populacji
»bankrutow” byla w 2009 r. wyzsza o okoto jedng trzecig niz w najlepszym 2007 r., ale
nie jest to réznica bardzo znaczgca. Jak wspomniano wczesniej, skutki wielkiego kry-
zysu w latach 1929-1933 byly znacznie bardziej powazne. Kryzys, ktory rozpoczat si¢
w 2007 r. dotkngt w duzym stopniu gospodarki krajéw wysoko rozwinigtych, ale
w Polsce jego skutki byly odczuwalne przede wszystkim na rynku finansowym. Duze
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straty poniesli inwestorzy gietdowi, trudniej bylo tez pozyska¢ kapitat. Jednak kondy-
cja analizowanych spotek nie pogorszyta si¢ w sposob bardzo znaczacy, aczkolwiek
skutki kryzysu byly widoczne, gdyz nastapil wzrost liczby firm zagrozonych upad-
kiem. Sytuacja przedsigbiorstw byta bardzo podobna w latach 20062007 i okazata si¢
trudniejsza w roku 2006 niz w roku nastgpnym, w ktérym rozpoczat si¢ ogélnoswiatowy
kryzys.

Na wzrost zagrozenia upadtoscia polskich przedsiebiorstw w okresie kryzysu wpty-
neto wiele czynnikdw. Autor niniejszego artykutu przypuszcza, iz trudna sytuacja cze-
$ci polskich firm w catym okresie objetym analiza mogta by¢ spowodowana m.in. na-
stepujacymi czynnikami: fatwym dostgpem do kapitatu w okresie poprzedzajacym kry-
zys, co przelozylo si¢ na brak dostatecznej kontroli nad finansami, gwattownym umoc-
nieniem ztotego, z czym w 2006 r. wiele firm prawdopodobnie nie mogto sobie pora-
dzi¢, oraz ograniczeniem dostepu do kapitatu po rozpoczeciu ogdlnoswiatowego kry-
zysu. Jak pokazujg dane NBP, na poczatku 2004 r. §redni kurs dolara amerykanskiego
ksztaltowatl si¢ na poziomie 3,73 zt, a na poczatku 2005 r. 3,01 zk. Z kolei kurs $redni
jena japonskiego na poczatku 2004 r. ksztattowatl si¢ na poziomie 3,49 zt i ulegt
obnizeniu do 2,45 zt pod koniec 2006 r. W przypadki franka szwajcarskiego byto
to odpowiednio 3,02 zt i 2,38 zl. Kursy wybranych walut zagranicznych i ich
zmiany wzgledem polskiego zlotego w latach 2004-2006 zostaly zaprezentowane
w tabelach 38-39.

Tabela 38. Srednie kursy NBP wybranych walut zagranicznych

Kraj Waluta Kurs $redni NBP w dniu
02.01.2004 r. 03.01.2005 . 29.12.2006 r.
Australia dolar australijski 2,8139 2,3449 2,297
Japonia jen japonski 3,4898 2,931 2,4463
Kanada dolar kanadyjski 2,8854 2,5015 2,5077
Szwajcaria frank szwajcarski 3,0194 2,6412 2,3842
Ukraina hrywna ukrainska 0,7001 0,5681 0,576
USA dolar amerykanski 3,7327 3,0123 2,9105
Wielka Brytania funt szterling 6,6746 5,7608 5,7063

Zrodto: Tabela A kurséw $rednich NBP, 2004, 2005, 2006.

Nalezy podkresli¢, ze w 2007 roku polski ztoty umocnit si¢ jeszcze bardziej w po-
réwnaniu do najwazniejszych walut zagranicznych, ale prawdopodobnie niektore pol-
skie przedsigbiorstwa byty lepiej przygotowane na takg ewentualnosci 1 wiedziaty juz,
jak sobie z tym radzi¢. Aprecjacja ztotego i bardzo mocny kurs wymiany krajowej wa-
luty w latach 2005-2007 miaty z pewnos$cia wptyw na warunki prowadzenia dziatal-
noséci gospodarczej w okresie poprzedzajacym kryzys i w poczatkowej fazie jego trwania
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(rok 2007). Trudno$ci mogty mie¢ zwlaszcza firmy, ktdre wezesniej podpisaty dtugo-
terminowe umowy z klientami lub dostawcami zagranicznymi. Kiedy w 2007 r.
zmniejszyta si¢ dostepnos¢ kapitatu, gdyz instytucje finansowe obawiaty si¢ udzielac
kredytéw i pozyczek, albo po prostu nie miaty na to srodkéw, same majac problemy
Z pltynnoscia, wiele sposrod tych firm zaczeto mie¢ bardzo powazne trudnosci.

Tabela 39. Dynamika $rednich kurséw NPB wybranych walut zagranicznych
w porownaniu do kurséw z dnia 02.01.2004 r.

Kurs waluty w dniu Kurs waluty w dniu
03.01.2005 r. 29.12.2006 r.
Kraj Waluta w porownaniu do kursu | w poréwnaniu do kursu
z dnia 02.01.2004 r. z dnia 02.01.2004 r.
w %
Australia dolar australijski 83,33 81,63
Japonia jen japonski 83,99 70,10
Kanada dolar kanadyjski 86,70 86,91
Szwajcaria frank szwajcarski 87,47 78,96
Ukraina hrywna ukrainska 81,15 82,27
USA dolar amerykanski 80,70 77,97
Wielka Brytania funt szterling 86,31 85,49

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Tabeli A kursow srednich NBP, 2004, 2005, 2006.

Warto zbada¢, czy hipoteza postawiona przez autora artykutu, dotyczaca czynnikow
mogacych mie¢ wplyw na zagrozenie utratg zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci
analizowanych spotek, jest prawdziwa oraz jakie inne czynniki moglty mie¢ na to
wplyw. Jest to dobry punkt wyjscia i czynnik motywujacy do prowadzenia dalszych
badan w tym zakresie.

Tabela 40. Liczba spotek (sposrod 175) zakwalifikowanych do szarej strefy

Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 119 113 106 103 111 118
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 27 29 31 32 29 33
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
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cigg dalszy tabeli 40
Model 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Gajdka i Stos |1 53 59 52 55 52 91
Prusak 1 52 49 38 38 44 44
Razem 251 250 227 228 236 286

L.aczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy byta najwyzsza w 2011 r., a najnizsza
w latach 20082010 (tabela 40). W latach 20062007 utrzymywata si¢ na bardzo po-
dobnym poziomie (okoto 250).

Podsumowanie

Badanie pozwala wnioskowac, iz ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy na rynkach fi-
nansowych i bankowych, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. nie wptynal od razu na wzrost
liczby spotek gietdowych zagrozonych upadioscia, a ich sytuacja pogorszyla si¢ w spo-
sob umiarkowany dopiero w latach 2008-2009, ktére mozna uzna¢ za szczytowy mo-
ment kryzysu. Zauwazono nieznaczng poprawe sytuacji 175 spotek gietdowych w 2007 r.
w poréwnaniu z poprzedzajacym kryzys 2006 r. W latach 2008—2009 wzrosta ogolna
liczba podmiotéw zagrozonych bankructwem, a nastepnie ulegla nieznacznemu obni-
zeniu w okresie 2010-2011.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz w okresie kryzysu trudniej jest pozyskac kapital, dla-
tego spotka majaca trudng sytuacje ma mniejsze szanse na przetrwanie w okresie za-
wirowan gospodarczych. Banki i instytucje finansowe nie sa wowczas sktonne do po-
zyczania pieniedzy podmiotom, ktorych przyszto$¢ jest niepewna lub zagrozona.
Szczegdtowo analizuja kondycje firm i — czgsto same nie majac pienigdzy — ograni-
czajg akcje kredytowa. Spotka znajdujaca si¢ w trudnej sytuacji ma z pewnos$cig wigk-
sze szanse na przetrwanie w okresie dobrej koniunktury, zwlaszcza gdy do kraju na-
ptywa kapitatl spekulacyjny, niz miataby w czasie kryzysu lub recesji. Warto podkre-
sli¢, iz w 2007 r. kondycja analizowanych 175 podmiotéw byla najlepsza, gdyz w po-
przedzajacym rozpoczecie kryzysu 2006 r. wigcej spotek znajdowato si¢ w trudnej sy-
tuacji.

Kryzys gospodarczy moze prowadzi¢ do wzrostu liczby upadajacych podmiotow,
a wiele z nich przetrwatoby w okresie dobrej koniunktury, pozyczajac potrzebny im ka-
pitat. Nalezy jednak zastanowic sig, czy warto uzyczac¢ srodkow finansowych i udziela¢
dodatkowego wsparcia firmom, ktore — w dtuzszym okresie — nie maja szans na prze-
trwanie 1 nie robig nic, aby poprawi¢ swoja konkurencyjnos¢. W okresie poprzedzaja-
cym kryzys wiele firm mogto nie przyktada¢ nalezytej wagi do monitorowania swojej
kondycji, a tatwa dostepnos¢ kapitalu obcego nie motywowata ich menedzeréw do
wprowadzania zmian, podejmowania dziatan restrukturyzacyjnych i oszczednosci.
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Kryzys makroekonomiczny to okres, gdy gospodarka zostaje oczyszczona z przed-
sigbiorstw gospodarujacych w sposob mato efektywny. Ich upadtos¢ wiaze sig z likwi-
dacja miejsc pracy, czesto spowodowana jest przez zle zarzadzanie, zbyt wysokie za-
dhuzZenie, a nawet nieuczciwe dziatania niektorych menedzerow. Ogolnoswiatowy kry-
zys gospodarczy na rynkach finansowych i bankowych, ktory rozpoczat sie w 2007 r.
wplynal jedynie w umiarkowanym stopniu na pogorszenie og6lnej sytuacji przebada-
nych 175 spotek gietdowych. Liczba zakwalifikowan do grupy firm zagrozonych ban-
kructwem byla w najtrudniejszym 2009 r. roku jedynie o okoto jedna trzecig wyzsza
niz w 2007 r., ale nie oznacza to, iz realne zagrozenie utratg zdolno$ci do kontynuo-
wania dzialalno$ci wzrosto proporcjonalnie. Zdaniem autora niniejszego artykutu ry-
zyko bankructwa wzrosto znaczaco, z powodu mniejszej dostgpnosci kapitatu.
Ogodlna kondycja spotek byta wowczas gorsza niz przed kryzysem, ale kryzys ten nie
miat az tak duzego negatywnego wptywu na sytuacje przedsigbiorstw, jak mozna by-
loby przypuszczaé i nie mozna go pod tym wzgledem porownywaé z wielkim kryzy-
sem, ktory mial miejsce w latach 1929-1933, a w mediach, takze tych specjalizuja-
cych si¢ w dziennikarstwie ekonomicznym, takie poréwnania bardzo czgsto si¢ po-
jawialy.
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