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Prawne i zarzadcze uwarunkowania skutecznej
restrukturyzacji jako instytucji zapobiegajacej
upadlosci przedsiebiorstw — perspektywa krajowa
i benchmarki miedzynarodowe

Wstep

Z dniem 1 stycznia 2016 r. weszla w zycie ustawa — Prawo restruktu-
ryzacyjne [ustawa, 2015], ktora zmienita dotychczasowe ramy prawne
dotyczace funkcjonowania przedsigbiorstw w fazie kryzysu finansowego,
zagrazajacego utracie ich ptynnosci finansowej oraz wyptacalnosci. Row-
nolegle z nig nastapita nowelizacja ustawy z 2003 r. - Prawo upadtosciowe
i naprawcze [ustawa, 2003], ktorej brzmienie tytutu uleglto zmianie na
Prawo upadlo$ciowe. Wraz z pojawieniem si¢ w 2004 r. intencjonalnie
dostosowanych przez ustawodawce przepisow Prawa upadtosciowego
i naprawczego do potrzeb wspotczesnej gospodarki pojawita sie¢ moz-
liwo$¢ instytucjonalnego wsparcia przedsiebiorstw procesami napraw-
czymi [szerzej: Antonowicz, 2015]. Jak pokazatly jednak statystki sadowe,
w kolejnych latach procesy te praktycznie nie miaty miejsca w gospodarce
[Antonowicz, 2014]. Natomiast w zaleznosci od roku skala ogloszonych
upadltosci obejmowata miedzy 700 a 900 jednostek gospodarczych. Mineto
dwa i pdét roku od dnia wejécia w zycie Prawa restrukturyzacyjnego, a takze
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znowelizowanego Prawa upadlosciowego. Wydaje sie, iz w statystyce
sadowej dostrzec mozemy zjawisko zastgpienia pewnej czesci upadtosci
przedsigbiorstw procesami restrukturyzacyjnymi. Podczas gdy jeszcze
w 2015 r. miato miejsce w Polsce 750 upadtosci przedsigbiorstw, to w 2016 1.
byly ich 606, przy jednoczesnym pojawieniu si¢ 212 postepowan restruktu-
ryzacyjnych. Natomiast kolejny rok (2017) zakoniczyt si¢ dalszym wzrostem
liczby restrukturyzacji, ktérych odnotowano az 348, przy jednoczesnym
malejacym trendzie skali procesow upadiosciowych (591 orzeczen) [Cen-
tralny Osrodek Informacji Gospodarczej, b.d.].

Cel gtéwny opracowania zostal sformutowany w postaci trzech celow
szczegotowych: 1) przedstawienie oceny dokonanych zmian legislacyjnych
z perspektywy praktyki gospodarczej, 2) sformulowanie rekomendacji,
a takze 3) okreslenie postulowanego kierunku dalszej ewolucji Prawa upa-
dtosciowego i restrukturyzacyjnego (wnioski de lege lata i de lege ferenda).
Rozwazania zostaly oparte na dostrzegalnych dysfunkcjach tych procesow
w praktyce, wynikajacych m.in. z benchmarkéw i doswiadczen miedzyna-
rodowych. Przedstawione w artykule wnioski wynikaja rowniez ze wspol-
nie opracowanych przez autoréw opracowania rekomendacji dla Euro-
pejskiego Kongresu Finansowego (EKF), zatytulowanych Restrukturyzacja
finansowa przyjazna dla biznesu, ktore stanowity wynik interdyscyplinarnej
debaty ekonomistéw, prawnikow, doradcdw restrukturyzacyjnych, a takze
przedstawicieli wymiaru sprawiedliwosci i praktykow, uczestniczacych
w Miedzynarodowej Konferencji Naukowej Kongres Restrukturyzacyjny,
przy EKF w czerwcu 2018 r.!

1. Ewolucja prawa upadlosciowego — od modelu
prowierzycielskiego do modelu prodiuzniczego

Instytucja upadtosci podlegata przemianom w procesie rozwoju systemu
kapitalistycznego i co do zasady jest pochodna roli pafistwa w gospodarce.
Sama historia prawa upadlo$ciowego, a dokltadnie pierwszych regulacji
prawnych, siega okresu starozytnej Mezopotamii (XVIII wieku p.n.e.). Ewo-
lucja nie zakonczyta si¢ do dnia dzisiejszego i zmierza do coraz tagodniej-
szego traktowania dtuznikow [Prusak, 2011]. Samo prawo upadlosciowe
i praktyka jego stosowania wyrosta ze stosowanych wczesniej wzorow
postepowania. Wierzyciel i jego prawo do odzyskania wierzytelnosci od

!, Restructuring Congress and European Financial Congress” (20-21 czerwca 2018 r.),
organizowany przez Wydzial Zarzadzania oraz Wydzial Ekonomiczny Uniwersytetu
Gdanskiego, Wydzial Zarzadzania i Ekonomii Politechniki Gdanskiej, Kolegium Nauk
o Przedsigbiorstwie Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie, Europejski Kongres Finan-
sowy —realizujacy publiczne, praktycystyczne debaty srodowisk biznesu, nauki i polityki,
odbywajace si¢ w ramach dziatalnosci Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowgq — Gdan-
skiej Akademii Bankowe;j.
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dtuznika byto priorytetowym wyznacznikiem wszelkich regulacji prawa
upadlosciowego. Pafistwo, realizujac polityke fagodniejszego traktowania
dtuznika, moze narzucic¢ regulacje realizujace powyzszy cel, a tym samym
okresli¢ kierunek ewolugdji instytucji w czasie. Rysunki 1 i 2 przedsta-
wiaja ramowy zarys ewolugji instytucji upadtosci: w ujeciu podmiotowym
i funkcjonalnym.

Rysunek 1. Ewolucja instytucji upadlosci — ujecie podmiotowe

Model przyjazny

wierzycielom

Model przyjazny

Model mieszany dtuznikom

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 2. Ewolucja instytucji upadlosci — ujecie funkcjonalne

Model Model
likwidacyjny Model uktadowy ochronny

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: [Kowalewska i inni, 2011, s. 52-53].

W ujeciu podmiotowym (rys. 1) mozna wyrdznié trzy podstawowe
modele instytucji upadtosci:

1) model przyjazny wierzycielom,

2) model mieszany,

3) model przyjazny dtuznikom.

W ujeciu funkcjonalnym (rys. 2), w toku rozwoju prawa upadloscio-
wego, wyksztalcily sie trzy podstawowe modele postepowania z dtuzni-
kiem niewyptacalnym [Kowalewska i inni, 2011, s. 52-53]:

1) model likwidacyjny — najstarszy z modeli, polegajacy na tym ze
przedsiebiorstwo dtuznika niewyptacalnego powinno zostac¢ zli-
kwidowane, a jego majatek rozdzielony pomiedzy wierzycieli (tzw.
egzekucja generalna). Jego celem jest uporzadkowanie wzajemnych
stosunkow wierzycieli przy podziale majatku dtuznika. Polityka
IT szansy powinna w modelu tym, jak zauwazaja A. Kowalewska,
T. Jagusztyn-Krynicki, P. Zimmerman oraz J. Szut [2011], da¢ pod-
stawe do wyodrebniania upadtosci o podtozu kryminalnym od upa-
dtosci likwidacyjnych;

2) model uktadowy — odpowiedz na sytuacje, w ktérych likwidacja
majatku diuznika nie byta najkorzystniejsza dla jego wierzycieli.
Polega on na zapewnieniu warunkow do zawarcia ukladu miedzy
wierzycielami i dtuznikiem, w ktérym ci pierwsi ogranicza swoje
roszczenia, umozliwiajac zachowanie przedsigebiorstwa dtuznika.
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W tym wypadku, jak zauwazaja przywotani wyzej autorzy raportu
PARP: , ekonomiczny koszt odrodzenia przedsiebiorcy spoczywa
na wierzycielach, jednak kryterium dopuszczenia do uktadu jest
przewidywana przewaga wielkosci z zaspokojenia w uktadzie nad
ewentualng likwidacja majatku” [Kowalewska i inni, 2011, s. 52-53];

3) model ochronny — oznaczajacy czasowe zawieszenie prawa wie-
rzycieli do egzekwowania swoich roszczen, celem umozliwienia
dtuznikowi zrestrukturyzowania wlasnego przedsigbiorstwa.

W Polsce postepowanie wobec niewyptacalnych przedsigbiorcéw regu-
luje przywotana we wstepie opracowania ustawa Prawo upadtosciowe.
Podlega ona ciaglym zmianom legislacyjnym. Ostatnia nowelizacja, obo-
wigzujaca od 1 stycznia 2016 r., zmienita aksjologiczne podstawy poste-
powan upadlosciowych. Doprowadzita do przyznania prymatu zasadzie
ochrony dtuznika i jego przedsigebiorstwa nad ochrona praw wierzycieli.
Przed powyzsza zmiang wydaje sig, iz najwazniejszy byl interes wierzyciela
ijak najszybsze zaspokojenie jego naleznosci [Gurgul, 2006, s. 14-15; Zedler,
Jakubecki, 2006, s. 26]. Kazda zatem niewyptacalnos¢ przedsigbiorcy miata
prowadzi¢ do szybkiego wszczecia postepowania upadtosciowego w taki
sposob, aby mozliwe byto zaspokojenie wierzycieli z majatku niewyptacal-
nego dtuznika. Obecnie obowiazujace w Polsce Prawo upadiosciowe ijego
podstawy aksjologiczne wpisuja si¢ w nowe podejscie do niepowodzenia
w dziatalno$ci gospodarczej i niewyptacalnosci zawarte w Zaleceniu Komi-
sji Europejskiej z dnia 12 marca 2014 r.2 [Zalecenie, 2014]. Podstawowe cele
tej regulacji to:

1) zapewnienie przedsiebiorcom i ich kontrahentom skutecznych
instrumentéw do restrukturyzacji przy jednoczesnej maksymalizacji
ochrony praw wierzycieli;

2) zapewnienie instytucjonalnej autonomii postepowan restrukturyza-
cyjnych w oderwaniu od stygmatyzujacych postepowan upadtoscio-
wych;

2 Celem zalecenia jest zapewnienie, aby rentowne przedsigbiorstwa znajdujace sie w trud-
nej sytuacji finansowej, niezaleznie od miejsca ich siedziby na terenie Unii, miaty dostep
do krajowych ram postepowania upadiosciowego, umozliwiajacych restrukturyzacje na
wczesnym etapie, tak aby zapobiec ich niewyptacalnosci, zapewniajac tym samym mak-
symalizacje catkowitej wartosci dla wierzycieli, pracownikéw, wtascicieli oraz dla catej
gospodarki. Celem zalecenia jest réwniez umozliwienie uczciwym przedsiebiorcom, wobec
ktérych ogtoszono upadlosé, skorzystanie z drugiej szansy na terenie Unii Europejskiej.
Nowe Prawo upadtosciowe diametralnie zmienito podejscie do przedsiebiorcy przezy-
wajacego problemy finansowe. Wprowadzito prymat postepowania restrukturyzacyjnego
nad upadto$ciowym. Celem postepowan restrukturyzacyjnych jest unikniecie ogtoszenia
upadtosci dluznika poprzez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu
z wierzycielami, a w przypadku postepowania sanacyjnego rdwniez poprzez przeprowa-
dzenie dziatan sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli.
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3) wprowadzenie zasady subsydiarnosci postepowania upadtoscio-
wego jako ultima ratio wobec ekonomicznego niepowodzenia restruk-
turyzagji;

4) zwigkszenie uprawnien aktywnych wierzycieli;

5) maksymalizacja szybkosci i efektywnosci restrukturyzacji oraz upa-
dtosci;

6) odformalizowanie postepowan i szersze wykorzystanie w nich nowo-
czesnych narzedzi teleinformatycznych;

7) zwigkszenie odpowiedzialnosci nierzetelnych dtuznikéw i upadtych.

2. Ekonomiczne uzasadnienie zmian w Prawie upadlo$ciowym
Uzasadnieniem dla przeprowadzenia zmian w prawie upadlo$cio-
wym stata si¢ praktyka stosowania prawa. Wyniki przeprowadzonych
badan® doprowadzily autorow do wniosku, ze funkcjonujacy w Polsce
model postepowania upadtosciowego nie realizowal swojej podstawo-
wej funkcji windykacyjnej. Stopien zaspokojenia wierzycieli w wyniku
przeprowadzonego postepowania upadiosciowego obejmujacego likwi-
dacje majatku dtuznika byl znikomy. Koszty postepowan upadtoscio-
wych przekraczaty 40% masy upadlosci, a przecietny czas postepowan
(liczony od ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci) trwal przecietnie
2 lata. Postgpowania upadtosciowe zamrazaly tym samym $rodki finan-
sowe na lata, nie zapewniajac ich szybkiej alokacji. Prawo upadfosciowe nie
eliminowato nierentownych przedsiebiorcow. Tym samym nie wypetniato
funkdji profilaktycznej w postaci niedopuszczenia do dalszych niewypta-
calnosci, ktore byty nastepstwem nieptacenia zobowigzan przez niewy-
ptacalnego diuznika [Kruczalak-Jankowska, 2010, s. 15]. Postepowanie
upadtosciowe nie spetniato takze funkcji oddtuzeniowej. Restrykcyjny,
przyjazny wierzycielom model postepowan upadiosciowych nie ksztalcit
wsrod przedsiebiorcow okreslonych wzorow zachowan, ktdre mozna byto
okreslic jako postawe rzetelnego przedsigbiorcy (funkcja profilaktyczna).
Nie uwzgledniat on bowiem zatozenia, ze jego adresaci byli podmiotami
racjonalnymi ekonomicznie (homo oeconomicus), kalkulujacymi swoje
ryzyko, czas i koszty postepowan. Ztozenie wniosku o ogloszenie upa-
dlosci przez przedsiebiorce rodzito ryzyko. Wybdr pomiedzy likwidacja
a restrukturyzacja niewyptacalnego przedsigbiorcy opierat sie bowiem na
jednoznacznych przestankach o charakterze formalnoprawnym, a nie na
calosciowej ocenie ekonomicznej. Ekonomiczna definicja bankructwa nie
odpowiadata sztywnej definicji normatywnej. Ta sytuacja powodowata, ze

* Wyniki badan prezentowane w ramach artykulu zostaly przeprowadzone w ramach
grantu zatytutowanego: Efektywnos¢ procedur upadtosci, kierowanego przez E. Maczynska,
finansowego przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa WyzZszego (nr: N112180739).
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przedsigbiorcy siegali po upadtos¢ w ostatecznosci. Stad tez prawie 17%
sktadanych wnioskéw o ogloszenie upadiosci byto przez sad oddalonych
z powodu braku majatku na pokrycie kosztéw postepowania. Zbyt poézne
zlozenie wniosku przekladalo si¢ na niska skutecznos¢ prowadzonych
postepowan.

Regulacje prawne dla przedsiebiorcéow w kryzysie przed zmiana obo-
wigzujaca od 1 stycznia 2016 r. nie byly dostosowane do konkretnych
potrzeb i preferengji potencjalnych adresatéw norm prawa na rynku kra-
jowym, a takze nie byly konkurencyjne w stosunku do innych systemdéw
prawnych. Grupy intereséw rozgrywaty, kosztem przedsiebiorcy, swoje
wlasne interesy. W sferze normatywnej funkcjonowalo restrykcyjne prawo
upadtosciowe. Po zlozeniu przez przedsigbiorce wniosku o ogloszenie
upadtosci sad posiadat jedynie , pozorna” swobode w podjeciu decyzji
o wyborze opcji upadtosciowej (likwidacyjnej lub uktadowej). Zawsze
musiat kierowac sie interesem wierzycieli. O kryzysie tego modelu $wiad-
czyly zaleglosci sadow w rozstrzyganiu spraw, dtugotrwatos¢ postepowan,
niski poziom satysfakcji wierzycieli bedacy odbiciem niskiej stopy zwrotu
i wreszcie nieadekwatna do sytuacji ekonomicznej liczba sktadanych wnio-
skow o upadtosé. Szybkos¢, sprawnosc i niezawodnosé postepowania
przed sadami pozostawaly w sferze postulatow i niezrealizowanych zato-
zen. Rozstrzyganie sporéw w ramach prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej na tle utraty (przejsciowej lub trwatej) wyptacalnosci odbywato
si¢ w sformalizowanym i skomplikowanym dla przedsigbiorcow poste-
powaniu. Dotychczasowy model w zbyt duzym stopniu faworyzowat
wierzycieli, przynajmniej formalnie, bo dtugotrwalos¢ postepowan niwe-
czyla te zalozenia.

3. Prawne aspekty postepowan restrukturyzacyjnych
i upadlosciowych — perspektywa miedzynarodowa
Z uwagina to, ze procesy globalizacji i internacjonalizacji sa uznawane
za co$ powszechnego, czego konsekwencja jest wzrost liczby przedsie-
biorstw miedzynarodowych, a takze krajowych podmiotow gospodar-
czych eksportujacych produkty za granice lub realizujacych ustugi na
rzecz jednostek z innych krajow, coraz wigecej podmiotéw gospodarczych
charakteryzuje si¢ punktem styku w relacji do jednostek zagranicznych.
Stad tez, uwzgledniajac zasieg obowigzywania prawa upadtosciowego
w relacji do tych jednostek, mozna wyodrebnic nastepujace rodzaje poste-
powan upadtosciowych:
1) transgraniczne — charakteryzujace si¢ wystepowaniem pewnego ele-
mentu o charakterze transgranicznym (tzw. punktu styku z obcymi
porzadkami prawnymi), ktory moze si¢ przejawiaé: wystepowaniem
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majatku dtuznika w co najmniej dwdch panstwach, istnieniem zobo-
wigzan dtuznika w co najmniej dwdch panstwach lub ewentualnie
tym, iz sam dtuznik, jako okreslony podmiot prawa, zlokalizowany
jest w dwoch lub wiecej panstwach [Szydto, 2009, s. 45—-49];

2) terytorialne — charakteryzujace si¢ brakiem jakiegokolwiek z wyzej
wspomnianych elementéw transgranicznych i obejmujace z reguty
swoim zasiegiem majatek dtuznika potozony na terytorium jednego
kraju.

W ramach upadiosci transgranicznych, biorac pod uwage perspektywe

panistw w nie zaangazowanych, mozna zas wyrdznic:

1) upadlosci krajowe z elementem zagranicznym —tj. postepowania upa-
dtosciowe wszczete przeciwko okreslonemu dtuznikowi w danym
panistwie i zakladajace wystepowanie okreslonego elementu trans-
granicznego, czyli powigzania z innym lub z innymi panstwami;

2) upadtosci zagraniczne z elementem krajowym - tj. postepowa-
nia upadlosciowe wszczete przeciwko okreslonemu dtuznikowi
w innym panstwie i zaktadajace wystepowanie okreslonego elementu
transgranicznego z danym rozpatrywanym panstwem [Szydto, 2009,
s. 59-61].

W zwiazku z tym, Ze transgraniczne postepowania upadiosciowe odby-
waja sie na styku rezimoéw prawnych co najmniej dwdch panstw, generuja
one wiele wyzwan dla stron w nie zaangazowanych, m.in.:

1) okreslenia jurysdykgji*;

2) probleméw zwigzanych ze skoordynowaniem dziatan i podjeciem

wspoOlpracy pomiedzy sadami oraz administratorami réznych panstw;

3) okreslenia relacji zachodzacych miedzy rownolegle toczacymi sie
w kilku panstwach postepowaniami upadtosciowymi wobec tego
samego przedsiebiorstwa miedzynarodowego’;

4) przeprowadzenia postepowania upadiosciowego miedzynarodowej
grupy kapitalowej, w sytuacji gdy niektore spdtki zalezne sa nadal
wyptacalne.

W celu poprawy skutecznos$ci prowadzenia transgranicznych postepo-

wan upadtosciowych powstalo wiele rozwigzan prawnych, wsrod ktorych

* W wielu przypadkach upadiosci transgranicznych odnotowuje si¢ konflikty na tym tle
pomiedzy sadami poszczegolnych panstw.

> W tym wypadku moga powstawac choc¢by problemy dotyczace wyboru rodzaju postepo-
wania upadtosciowego —likwidacyjnego czy restrukturyzacyjnego; kraje moga preferowac
jedno z tych rozwiazan; moga réwniez wystepowac np. réznice w zakresie uprzywilejo-
wania wierzycieli itd.
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najczesciej stosuje sig: protokoly®, umowy bilateralne” lub multilateralne®,
a takze wszelkiego rodzaju zrodla tzw. migkkiego prawa majace charakter
zalecen, zasad, wskazowek, przewodnikow itp. [Prusak, 2011, s. 199-208].

W Unii Europejskiej podstawowy akt prawny, w ktorym zawarto prze-
pisy dotyczace upadtosci transgranicznych, pochodzi z dnia 29 maja 2000 r.
i jest to rozporzadzenie Rady (WE) w sprawie postepowania upadtoscio-
wego [rozporzadzenie Rady (WE), 2000], ktére byto wielokrotnie zmie-
niane, a nastepnie zostalo uchylone i zastgpione rozporzadzeniem Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie
postepowania upadloéciowego [rozporzadzenie Rady (WE), 2015], ktére
weszto w zycie poza niektérymi przepisami od dnia 26 czerwca 2017 r.
W przeciwienstwie do poprzedniego rozporzadzenia, w ktérym uregulo-
wano zagadnienia dotyczace m.in. jurysdykgji, koordynacji postepowan,
w obecnym akcie prawnym uwzgledniono takze kwestie nawiazujace do
postepowan upadtosciowych grup przedsiebiorstw oraz rejestrow upadto-
$ci w poszczegolnych krajach cztonkowskich (zgodnie z art. 92 powinny
by¢ one dostepne od 26 czerwca 2018 r.), ktére maja by¢ wzajemnie pota-
czone i dostepne od 26 czerwca 2019 r. Na dzien 20 wrzesnia 2018 r. na por-
talu e-Sprawiedliwo$¢ rejestr upadtosci udostepnito jedynie osiem krajow:
Niemcy, Estonia, Wtochy, Lotwa, Holandia, Austria, Rumunia, Stowenia.
W Polsce dyskusja na temat wprowadzenia takiego rejestru toczy sie juz od
kilku lat, natomiast do tej pory nie zostat on zaimplementowany. Zgodnie
z najnowszymi przepisami ustawy — Prawo restrukturyzacyjne taki rejestr
miatby obowigzywac od 1 lutego 2019 r. [Janik, 2017, s. 46-68]. Warto
réwniez nadmieni¢, ze wspomniane rozporzadzenie nie ma zastosowania
do postepowan upadtosciowych i restrukturyzacyjnych wobec: zaktadow
ubezpieczen, instytucji kredytowych, przedsiebiorstw inwestycyjnych oraz
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania.

4. Dysfunkcje w procesie restrukturyzacyjnym — perspektywa
praktyki gospodarczej

Opisane we wczesniejszych punktach opracowania kierunki zmian
i ewolucji prawa upadtosciowego w polaczeniu z dotychczasowymi
doswiadczeniami praktyki gospodarczej wskazuja na coraz czestsze
wykorzystywanie w Polsce przez przedsigbiorcéw mozliwosci ofero-
wanych przez regulacje ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Szczegdlnie,

¢ Dotycza one uzgodnien prawnych pomiedzy sadami krajéw zaangazowanych w zakresie
pojedynczego transgranicznego postepowania upadtosciowego.

7 Dotycza wszystkich postepowan upadtosciowych realizowanych na styku dwéch panstw.
8 Dotycza wszystkich postepowan upadlosciowych realizowanych na styku wiecej niz
dwoch panstw.
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w pordwnaniu z niemal niefunkcjonujacym wczesniej w praktyce poste-
powaniem naprawczym, widac istotny wzrost zainteresowania ta forma
restrukturyzagji.

Na podstawie dotychczasowej praktyki mozna jednak zaobserwowac
pewne dysfunkcje procesu restrukturyzacji prowadzonego w oparciu
o przepisy Prawa restrukturyzacyjnego. Na potrzeby niniejszego arty-
kutu zostaly one jedynie zasygnalizowane — bez szerszej analizy prawne;j
i ekonomicznej, zawartej w innych publikacjach autoréw opracowania.
Celem posrednim niniejszego artykutu bylo jednak zwrdcenie na nie
uwagi, aby poddac je pod rozwage i uwzgledni¢ w dyskusjach w toku
prac nad nowelizacja przepisdw Prawa restrukturyzacyjnego. Warto
takze lobbowacd na rzecz podejmowania dziatan pozaprawnych zwiek-
szajacych wsrdd przedsiebiorcéw swiadomosc rozwiazan istniejacych
w polskim prawie oraz stymulujacych wiedze na temat ich praktycznych
konsekwencji.

4.1. Stygmatyzacja przedsiebiorcy w restrukturyzacji i problemy
z pozyskaniem nowego finansowania

Zasadniczym celem wyodrebnienia regulacji restrukturyzacyjnych
z Prawa upadtosciowego bylo unikniecie stygmatyzacji podmiotow, ktére
wchodza w ten proces, oraz ograniczenie negatywnych konsekwengji tej
decyzji, oddziatujacych na ich dziatalno$¢ biznesowa w trakcie samego pro-
cesu restrukturyzacyjnego. Z analizy doniesienl prasowych czesto mozna
wysnuc wniosek, ze poziom rozpoznawalnosci odrebnosci postepowania
restrukturyzacyjnego i brak tozsamosci tego procesu z postegpowaniem
upadtosciowym jest bardzo niski, nawet wérdd dziennikarzy —a wiec oséb
zajmujacych sie tym zagadnieniem profesjonalnie. Jak wskazuja praktyczne
doswiadczenia podmiotow, ktore zdecydowaty sie na restrukturyzacje
(szczegodlnie w trybie postepowania sanacyjnego), przedsigbiorca, rozwa-
zajac podjecie takiej decyzji, powinien wzigé¢ pod uwage konsekwencje
biznesowe negatywnego odbioru tej decyzji przez jego partneréw bizne-
sowych. Do najczestszych — wprost przektadajacych sie na wyniki finan-
sowe —naleza m.in.: odmowa kontynuowania dostaw w oparciu o kredyt
kupiecki bez zabezpieczenia, skrocenie termindéw platnosci, czy ograni-
czenie limitow kredytowych przez ubezpieczycieli.

Praktyka wskazuje takze, ze pomimo pewnych rozwigzan prawnych
ograniczajacych ryzyko podmiotéw udzielajacych finansowania podmiotu
w restrukturyzacji, ,apetyt” instytucji finansowych na udzielenie nowego
finansowania takiemu przedsiebiorcy jest bardzo niewielki. Tymczasem
bardzo czesto pozyskanie takiego finansowania jest kluczowym warun-
kiem powodzenia calego procesu restrukturyzacji. Problem ten ma oczy-
wiscie charakter bardziej ztozony, nie jest wiec wylacznie konsekwencja
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regulacji prawnych dajacych ochrone dtuznikowi w restrukturyzacji, uzna-
wanych przez niektorych praktykéw za zbyt daleko idgce. Brak zaintere-
sowania czesto bowiem spowodowany jest ztym przygotowaniem przez
przedsiebiorce planu dziatan restrukturyzacyjnych, ktory przedstawiany
jest bankom. Innym powodem jest takze podejmowanie tych dziatan na
zbyt péznym etapie, a wiec wtedy, gdy ich szanse powodzenia s3 juz
znikome. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze banki podchodza bardzo ostroznie
do angazowania srodkow we wsparcie podmiotéw w restrukturyzacji
i sytuacje, gdy banki zdecydowaty sie na udzielenie finansowania pod-
miotowi w restrukturyzacji sa rzadkie. Warto wiec podjac szersza dyskusje
na temat powodow takiego stanu rzeczy, szczegolnie biorac pod uwage
dotychczasowe doswiadczenia instytucji finansowych, ktére zdecydowaty
sie udzieli¢ wsparcia przedsiebiorcom w restrukturyzacji, aby wypracowac
rozwigzania bardziej przyjazne i sprzyjajace podejmowaniu pozytywnych
decyzji w tym zakresie.
4.2. Ograniczona mozliwos¢ wplywu przedsiebiorcy
w restrukturyzacji i jego wierzycieli na przebieg procesu
restrukturyzacji

Kolejna kwestia, ktora ma bardzo istotny i niestety réwniez negatywny
wplyw na atrakcyjnos¢ procesu restrukturyzacji, zaréwno z punktu widze-
nia samego dtuznika, jak i jego wierzycieli, jest ich ograniczony wptyw na
formalny przebieg postepowania oraz czas trwania, ktory czesto przekracza
terminy wskazane w regulacjach prawnych. Dla zmiany tej sytuacji w oce-
nie autoréw kluczowe jest poprawienie efektywnosci pracy sadow restruk-
turyzacyjnych. Biorac pod uwage obciazenie sadow rejonowych prowa-
dzeniem postepowan dotyczacych upadfosci konsumenckiej, sukcesywnie
zwigkszajaca si¢ ich liczbe oraz projektowane zmiany ustawodawcze,
liberalizujace przestanki wnioskowania o upadio$¢ konsumencka (co bez
watpienia przetozy sie na jeszcze wigeksze obcigzenie saddéw rejonowych
tymi postepowaniami), nalezy powrdci¢ do pomystu umiejscowienia poste-
powan restrukturyzacyjnych w sadach okregowych. Takze, niezaleznie od
kwestii nadmiernego obcigzenia saddw rejonowych, istotnym argumentem
za przyjeciem takiego rozwigzania jest stopien skomplikowania i ztozonosci
takich postepowan, szczegolnie w przypadku przedsigbiorcow prowadza-
cych dziatalno$¢ biznesowq na duza skalg, w ramach grup kapitalowych
oraz wchodzacych w proces glebokiej reorganizacji w oparciu o regulacje
dotyczace procedury sanacji. Kwestia ta byta dyskutowana juz na etapie
prac ustawodawczych nad projektem Prawa restrukturyzacyjnego, w toku
ktorych przywolywano bardzo wazkie argumenty za przyjeciem takiego
rozwigzania. Warto wrdéci¢ do tej dyskusji w oparciu o obserwacje wyni-
kajace z ponad dwdch lat funkcjonowania Prawa restrukturyzacyjnego
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oraz majac na uwadze planowane zmiany prawa skutkujace zwigkszeniem
obciazenia sadow rejonowych.

Z obserwagji toczacych si¢ procesdw mozna takze wyciagna¢ wnio-
sek, ze dla powodzenia procesu bardzo istotne jest wlasciwe wsparcie
i zaangazowanie zarzadcy lub nadzorcy. W tym kontekscie nalezy zwro-
ci¢ uwage na nierelewantne doswiadczenia osob petniacych dotychczas
funkcje syndyka w stosunku do zakresu dziatant wymaganych od zarzadcy
restrukturyzacyjnego i nadzorcy. Kwestia automatycznego umozliwienia
osobom pelnigcym funkcje syndyka wejscia w role doradcy restruktury-
zacyjnego budzila watpliwo$ci juz na etapie prac nad regulacjami Prawa
restrukturyzacyjnego. Dzialalno$¢ doradcy powinna skupiac si¢ przede
wszystkim na merytorycznym doradztwie zarzadczym, ktore jest istotg
trwalej zmiany organizacyjnej w przedsiebiorstwie. Co wiecej, wydaje sie,
ze takze obecna struktura testow wiedzy dla kandydatow na doradcow
restrukturyzacyjnych zdecydowanie preferuje znajomosc¢ prawa i marginal-
nie weryfikuje poziom wiedzy zarzadczej, ekonomicznej oraz finansowe;j
u kandydatéw. W konsekwencji oznacza to, ze osoby, ktorych rola jest prze-
prowadzenie przedsigbiorcy lub udzielenie mu wsparcia w procesie (gdy
pozostawiony przedsiebiorcy zostanie zarzad nad przedsiebiorstwem),
czesto nie maja fachowego merytorycznego przygotowania do pelnienia
tej roli ani praktycznych doswiadczenn wymaganych dla robienia tego
w sposob efektywny.

Czynnikiem, ktéry ma takze negatywny wplyw na postrzeganie narze-
dzi Prawa restrukturyzacyjnego jako atrakcyjnego sposobu restrukturyza-
i przedsiebiorstw, sa problemy praktyczne, zwigzane z realizowaniem
wymogow i obowigzkéw dtuznika, np. brak wiarygodnej platformy inter-
netowej umozliwiajacej glosowanie nad ukladem przez wielu wierzycieli
W sposob bezpieczny, rzetelny i wiarygodny, a jednoczesnie niegenerujacy
istotnych kosztow po stronie przedsigbiorcy.

W praktyce coraz czesciej mamy do czynienia z procesami, ktére po
stronie wierzycieli gromadza duze grono podmiotow (liczone w setkach
lub nawet w tysigcach). Majac na uwadze takie sytuacje, Prawo restruktury-
zacyjne przewiduje mozliwos¢ glosowania nad uktadem poza zgromadze-
niem wierzycieli, w tym takze z wykorzystaniem nowoczesnych narzedzi
informatycznych. Wydaje si¢, ze w tym zakresie regulacje prawne pozo-
stawiajg swobode co do sposobu zorganizowania tego procesu w stopniu
uzasadnionym. Jednak oferta podmiotow, ktdre Swiadcza tego typu ustugi,
majac na to stosowne certyfikaty gwarantujace rzetelnos¢, wiarygodnosc
i prawidtowos$¢ obliczen, jest bardzo ograniczona, co przektada sie na
wysokie koszy, ktore generuje po stronie przedsigbiorcy w restrukturyzacji
konieczno$¢ przeprowadzenia glosowania.
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W kontekscie braku dostatecznie jasnych regulacji prawnych warto
takze zwroci¢ uwage w toku dalszych prac nad doprecyzowaniem roz-
wiazan dotyczacych trybu i formy prawnej ustanawiania zabezpieczen
wykonania uktadu. W praktyce pojawiaja si¢ istotne watpliwosci, szcze-
golnie co do mozliwosci oraz wymogoéw prawnych zwigzanych z usta-
nowieniem hipoteki na rzecz administratora hipoteki. W ocenie autoréw
istniejag wazne argumenty, wynikajace zaréwno z analizy orzecznictwa
oraz pogladoéw doktryny, ze taka mozliwos¢ istnieje oraz ze sam uktad
jest podstawa do ztozenia wniosku i jego pozytywnego rozpoznania przez
sad wieczysto-ksiegowy. Jednak jasne regulacje w tym zakresie, zawarte
w Prawie restrukturyzacyjnym, bez watpienia bytyby pomocne dla roz-
wiania watpliwosci i unikniecia ryzyka odmiennych interpretacji.

Na koniec nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na istotny brak regulacji
dotychczasowych przepisow Prawa restrukturyzacyjnego, pomijajacy
catkowicie mozliwo$¢ restrukturyzacji grup kapitatowych. W dyskusjach
praktykow restrukturyzacyjnych temat ten jest bardzo czesto podnoszony,
jako postulat de lege ferenda.

5. Zakonczenie - restrukturyzacja finansowa przyjazna
dla biznesu — rekomendacje

Jak juz podkreslono, w krajach Unii Europejskiej w ostatnich latach
ktadzie si¢ duzy nacisk na promowanie i realizacje polityki drugiej szansy
oraz zwigkszenie efektywnosci procedur upadiosciowych w krajach czton-
kowskich. Z wielu raportow wynika, ze postepowania upadiosciowe sa
zbyt dtugie i kosztowne, a proces umorzenia diugéw niewyptacalnych
przedsigbiorcow iich powrdt znowymi projektami na rynek trwaja bardzo
dtugo. Nadal dominujg postepowania likwidacyjne nad restrukturyzacyj-
nymi, a wczesna naprawa przedsigbiorstw zagrozonych niewyptacalnoscig
stanowi rzadkos¢ [McCormack i inni, 2016]. Dlatego tez Komisja Europej-
ska skorzystata z tzw. Zrodet migkkiego prawa i zaproponowata w 2014 r.
Zalecenie w sprawie nowego podejécia do niepowodzenia w dziatalno-
Sci gospodarczej i niewyptacalnosci [Zalecenie Komisji, 2014]. Niestety,
takie rozwigzanie nie przyniosto oczekiwanych rezultatéw we wszystkich
krajach UE, w zwiazku z tym pojawita si¢ nowa propozycja dyrektywy
[Directive EU, 2012]. Kfadzie ona nacisk na harmonizacje prawa w krajach
UE w zakresie: promowania i realizacji polityki drugiej szansy; wczesnej
restrukturyzacji niewyptacalnych badz zagrozonych niewyplacalnoscia
przedsiebiorcdw; nowych zrodet finansowania przedsiebiorstw bedacych
w stanie niewyptacalnosci badz niaq zagrozonych; specjalizacji sedziow
i profesjonalizacji zarzadcéw ustanowionych w ramach postepowan upa-
dtosciowych i restrukturyzacyjnych.
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Wobec faktu wykorzystywania jednak od 2016 r. w polskiej praktyce
gospodarczej formuly restrukturyzacyjnej (w szczegdlnosci w poréwna-
niu z praktycznie niewykorzystywana w poprzednim stanie prawnym
formutq naprawcza) warto rekomendowac pogtebione analizy i badania
skali zjawiska restrukturyzacji podmiotow gospodarczych, ich struktury,
a takze regionalnej intensyfikacji — w ukladzie poréwnawczym z analo-
gicznymi badaniami, obejmujacymi populacje przedsigbiorstw upadtych.
Szczegdlnej obserwacji powinna takze podlegac¢ potrzeba wprowadzenia
regulacji umozliwiajacych restrukturyzacje grup kapitatowych. Cykliczny
monitoring tych proceséw stanowi¢ moze swoisty barometr gospodarczy,
uwzgledniajacy benchmarki negatywne.

Badania i ekspertyzy w tym zakresie powinny réwniez uwzgledniac
zakres wpltywu przyjaznosci prawa upadiosciowego i restrukturyzacyj-
nego wzgledem dtuznikow na rozwoj przedsigbiorczos$ci oraz innowa-
cyjnosci. Istotna jest takze ocena mozliwosci przywrdcenia zdolnosci do
konkurowania na rynku niewyptacalnym przedsigbiorcom oraz konty-
nuowania przez nich dziatalnosci juz na wczesnym etapie postepowan
restrukturyzacyjnych. Otwieranie postepowan restrukturyzacyjnych
przedsigbiorcom nierokujacym na poprawe wynikow wydtuza proce-
dure, a w konsekwencji prowadzi do mniejszego odzyskania naleznosci
przez wierzycieli. Zmiany w ustawodawstwie wprowadzone w 2016 r.
maja charakter przyjazny niewyptacalnym lub zagrozonym niewypta-
calnoscig dtuznikom i sa zgodne z polityka drugiej szansy eksponowana
przez Komisje Europejska. Wazne jest jednak, aby druga szanse otrzy-
mywali jedynie tzw. uczciwi dtuznicy, tzn. wspdtpracujacy z sadem.
Wobec pozostatych dtuznikow, tzn. niewspodtpracujacych z sadem oraz
odpowiedzialnych za wyprowadzenie majatku przedsiebiorstwa przed
wprowadzeniem postepowania upadio$ciowego czy restrukturyzacyj-
nego, powinno si¢ stosowac surowe sankcje.

Realizacja pogtebionych badan w tym zakresie mogtaby stanowic¢ uzu-
pelienie (rozszerzenie) ciagle brakujacej na rynku platformy analitycznej
(aplikacji webowej), obejmujacej dostepna wiedze na temat zaréwno pro-
cesow restrukturyzacyjnych, jak i samych upadtosci przedsiebiorstw, ale
rowniez i zawierajacej dane o upadtosciach konsumenckich. Centralna
baza/rejestr, umozliwiajacy wglad w etapy prowadzenia tych spraw, sta-
nowi¢ moze wyraz ich transparentnosci i de facto w ujeciu systemowym
moze ograniczy<¢ zjawisko tzw. stygmatyzacji upadtych (niewyptacalnych)
podmiotéw badz jednostek znajdujacych sie¢ w procesie restrukturyzagji.
Wazne bytoby takze przygotowanie platformy internetowej umozliwiajacej
glosowanie nad uktadem przez wielu wierzycieli w sposéb bezpieczny,
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rzetelny i wiarygodny, a zarazem niegenerujacy znaczacych kosztéw po
stronie dtuznika.

Autorzy opracowania rekomendujgq ponadto usprawnienie proce-
sOw przekazywania informacji na temat oddalenia wniosku o upadios¢
z powodu tzw. ubostwa masy upadtosciowej (art. 13 Prawa upadtoscio-
wego) miedzy wydziatami saddw zajmujacymi sie realizacja postepowan
upadlosciowych a sadami rejestrowymi. Ma to przyspieszy¢ procedure
likwidacji i wyrejestrowania z KRS-u podmiotéw nieaktywnych (tj. nie-
prowadzacych dzialalnosci gospodarczej, zarazem mocno zadtuzonych
i nieposiadajacych majatku).

Niezwykle wazna w obliczu oceny procesoéw restrukturyzacyjnych jest
rowniez problematyka udzielanej pomocy publicznej. Systemowa wali-
dacja efektow tego wsparcia, a takze analityka przyczynowo-skutkowa
powinny umozliwia¢ budowanie algorytmow pozwalajacych efektywnie
wspierac biznes, tj. modeli opartych na mechanizmach samouczacych,
poszukujacych cech wspdlnych jednostek, ktérym udzielone wsparcie
w postaci pomocy publicznej pozwolito skutecznie zrestrukturyzowac
dotychczasowq formute dziatalnosci.

Pomoc publiczna udzielana podmiotom w trakcie restrukturyza-
¢ji powinna by¢ rowniez w praktyce skierowana w wigkszej mierze niz
dotychczas do jednostek z sektora MSP. Istotne jest tu utworzenie syste-
mowych kryteridw oceny zasadnosci przyznawania takiej pomocy, ktére
uwzgledniaja nie tylko czynniki endogeniczne, ale rowniez aspekty spo-
feczne, srodowiskowe, jak i zwigzane z polityka zréwnowazonego rozwoju
regionow.

Bardzo wazny jest rowniez prewencyjny charakter procesu restruk-
turyzacji, ktéra w swojej istocie ma uchronic¢ przedsiebiorstwo przed
ostateczna faza jego schytku w postaci upadiosci. Niemniej jednak samo
zjawisko restrukturyzacji jest zmaterializowanym wyrazem eskala-
cji sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie. Dlatego tez cenne jest
wspieranie badan ukierunkowanych na budowe systemdéw wczesnego
ostrzegania, dajacych przedsigbiorcom skuteczne narzedzia ochrony
wierzytelnosci, zanim stana si¢ one niesciagalne w wyniku nieswiado-
mej wspotpracy z zagrozonymi niewyptacalnoscig kontrahentami. Upo-
wszechnianie wiedzy w tym zakresie, a takze jej stymulowanie, pozwala
przeciwdziata¢ tzw. efektom domina czy spirali upadtosci. Ponadto
w chwili obecnej zmiana ukltadu mozliwa jest jedynie w dwdch Scisle
okreslonych sytuacjach, tj. trwatego wzrostu lub zmniejszenia dochodu
z przedsiebiorstwa dtuznika. Powoduje to, ze mozliwosci takiej nie ma
we wszystkich innych sytuacjach, ktdre z racjonalnego punktu widze-
nia uzasadnialyby taka zmiane (zarowno biorac pod uwage interesy
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dtuznika, jak rowniez wierzycieli). Do rozwazenia bytoby wiec okresle-
nie przestanek w sposob zapewniajacy mozliwos¢ lepszego reagowania
na zmieniajacq si¢ sytuacje dtuznika realizujacego uktad.

W obszarze stricte prewencyjnego charakteru zapisow Prawa upadto-
Sciowego autorzy artykutu negatywnie oceniaja zapisy ustawy, ktére odno-
sza sie¢ do tzw. zjawiska upadlosci bilansowej, majacej miejsce w sytuacji,
gdy w sposob zbyt tagodny traktuje si¢ niewyptacalnos$¢ dtuznika, pole-
gajaca na tym, iz jego zobowiazania pieniezne przekraczaja wartos¢ jego
majatku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres przekraczajacy 24 miesiace.
Okres ten zostat wydtuzony wzgledem zapisow wczesniej funkcjonuja-
cego Prawa upadlosciowego i naprawczego w sposob zbyt liberalny i tym
samym instytucja tzw. upadfosci bilansowej, majaca charakter prewencyjny
dla wyzej wspomnianego efektu domina, utracita swoj zasadniczy cel.

Na koniec warto podkresli¢, iz w obszarze kreowania wtasciwych prak-
tyk zarzadczych niezwykle wazne jest rowniez systemowe wspieranie
dziatalnosci doradcéw restrukturyzacyjnych. Ich dziatalnos¢, poza kontek-
stem regulacyjnym, powinna zdecydowanie skupiac si¢ na merytorycznym
doradztwie zarzadczym (ekonomicznym), ktore jest istotq trwatej zmiany
organizacyjnej w przedsigbiorstwie. Obecna struktura testow wiedzy dla
kandydatéw na doradcéw restrukturyzacyjnych (Ministerstwo Sprawiedli-
wosci) zdecydowanie preferuje znajomos¢ prawa i marginalnie weryfikuje
poziom wiedzy zarzadczej, ekonomicznej oraz finansowej u kandydatow.
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Streszczenie

Z dniem 1 stycznia 2016 r. weszta w zycie ustawa — Prawo restrukturyzacyjne,
ktéra zmienita dotychczasowe ramy prawne dotyczace funkcjonowania przed-
sigbiorstw w fazie kryzysu finansowego, zagrazajacego utracie ich ptynnosci
finansowej oraz wyptacalnosci. Réwnolegle z nig nastgpita nowelizacja ustawy
72003 r. — Prawo upadtos$ciowe i naprawcze, ktorej brzmienie tytutu ulegto zmianie
na Prawo upadtosciowe. Obserwowane od ponad dwu i po6t roku skutki tych
zmian legislacyjnych, a takze do$wiadczenia praktyczne (zaréwno proceséw
upadlosciowych, jak i restrukturyzacyjnych) staty sie przestanka do zebrania
rekomendacji dalszej ewolugji: 1) zmian w prawie upadltosciowym i restrukturyza-
cyjnym (wnioski de lege lata i de lege ferenda); 2) zmian w prawie upadiosciowym —od
modelu prowierzycielskiego do modelu prodtuzniczego — perspektywa wymiaru
sprawiedliwosci; 3) prawnych aspektéw postepowan restrukturyzacyjnych
i upadtosciowych w ujeciu miedzynarodowym i transgranicznym. W artykule
wymieniono ponadto podstawowe dysfunkcje w procesie restrukturyzacyjnym,
oceniane przede wszystkim z perspektywy praktyki gospodarcze;.

Stowa kluczowe
upadlos¢, restrukturyzacja, kryzys, przedsiebiorstwo

Legal and management determinants effective restructuring
as a preventive institution of enterprise bankruptcy — perspective
of the national and international benchmarks (Summary)

From 1 January 2016 came into force in Poland the new Restructuring Law. This
Act changed the existing legal framework regarding the functioning of enterprises
in the phase of financial crisis. At the same time the amended bankruptcy law
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appeared in Poland. The authors of the study undertook an attempt to assess
the impact of these legal acts on the business practice of enterprises. They devel-
oped multidimensional recommendations for the further evolution of bankruptcy
and restructuring law.

Keywords

insolvency, bankruptcy, restructuring, crisis, enterprise
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Obligacje przymusowo umarzane lub zamienianie na
akcje (CoCos) — koncepcja oraz atrakcyjnos¢ w procesie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow

Wstep

Obligacje contingent convertibles, zwane CoCos, to obligacje hybrydowe,
ktére w zaleznosci od okolicznos$ci przyjmuja cechy kapitatu obcego
(dtugu) badz kapitatu wtasnego (akcji). Taka wtasciwos¢ wynika z uni-
kalnej konstrukgji tych obligacji, ktora zaklada, ze w razie pogorszenia sie
sytuacji kapitatlowej emitenta podlegaja one automatycznie umorzeniu
lub zamianie na kapitat wlasny. Rynek tych obligacji w ostatnich latach
rozwija sie dynamicznie. Wedtug studium Banku Rozrachunkéow Miedzy-
narodowych w Bazylei z listopada 2017 r. w latach 2009-2015 na Swiecie
sprzedano w ramach 731 emisji obligacje CoCos o facznej wartosci 521 mld
USD [Avdjiev i inni, 2017, s. 3].

Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji tych hybrydowych instru-
mentow finansowych oraz ocena ich atrakcyjnosci w procesie restruktu-
ryzadji i uporzadkowanej likwidacji bankow.

Realizacje celu oparto na metodzie analizy i krytyki pismiennictwa
[Apanowicz, 2005, s. 57], ktéra umozliwia wykazanie celowosci i aktualno-
$ci podjetego problemu badawczego, a takze daje mozliwosc¢ identyfikacji
dalszych obszaréow badan.

1. Geneza i aspekty regulacyjne

W 2009 r. na rynku kapitatowym pojawily si¢ obligacje strukturyzo-
wane, ktére w przypadku pogorszenia si¢ sytuacji kapitatowej emitenta,
okreslonej ex ante i zapisanej w prospekcie emisyjnym, automatycznie
sq umarzane lub zamieniane na akcje (contingent convertible securities —
CoCos)'. Po raz pierwszy tego typu obligacje wyemitowat angielski bank
Lloyds. W razie gdyby wskaznik wyptacalnosci Tier I banku spadt ponizej
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5%, automatycznie podlegaly one zamianie na kapitat wtasny banku.
W 2011 r. CoCos wyemitowal Credit Suisse, ale dynamiczny rozwoj rynku
tych papierow rozpoczal si¢ w 2013 r., gdy okreslone zostaty warunki
zaliczenia ich do kapitatu wlasnego bankow i wyjasniono kwestie podat-
kowe zwiazane z zaliczaniem do kosztéw uzyskania przychodéw emitenta
wyptacanych przez niego odsetek. Jeszcze tego samego roku na rynku
pojawity sie obligacje typu CoCos hiszpanskiego banku BBVA, a w 2014 r.
wyemitowat je Deutsche Bank i inne duze banki europejskie, za ktorymi
poszly banki i w mniejszym stopniu towarzystwa ubezpieczeniowe na
innych kontynentach. W 2015 r. wolumen obligacji strukturyzowanych
CoCos, uplasowanych na rynku przez 29 bankow europejskich, przekroczyt
100 mld euro [Hiinseler, 2015, s. 590].

Geneza obligacji CoCos zwigzana jest przede wszystkim z wprowa-
dzeniem, pod wptywem globalnego kryzysu finansowego, przez unijnych
oraz narodowych regulatoréw rynku finansowego w krajach europejskich
i poza Europa wyzszych wymagan w zakresie kapitaléw wtasnych ban-
kéw. Oczekuje sig, ze emisja tych papierow przez banki bardziej uod-
porni je na przyszle kryzysy finansowe. Innym motywem emisji CoCos sa
przeprowadzane przez Europejski Nadzor Finansowy (EBA) testy warun-
koéw skrajnych (stress-testy). Jezeli taki test wykaze braki w danym banku
i zagrozenie wysokim ryzykiem, to musi on pozyskac¢ dodatkowy kapitat
wlasny, co moze uczyni¢ m.in. za pomoca emisji wiasnie obligacji CoCos.

Sposrdd aktow prawnych na poziomie Unii Europejskiej, ktore wpty-
nety na rozwdj rynku omawianych tutaj obligacji, na uwage zastuguje
przede wszystkim obowigzujacy od poczatku 2014 r. i oparty na Bazylei I1I
pakiet CRD IV/CRR (Capital Requirements Directive IV/Capital Requirements
Regulation), ktéry dotyczy wielkosci i jakosci wymaganego kapitatu regu-
lacyjnego w bankach, oraz przyjeta réwniez w 2014 r. dyrektywa BRRD
(Bank Recovery and Resolution Direktive), stanowiaca fundament jednolitego
europejskiego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankow. Dyrektywa BRRD zmierza do tego, aby ciezar restrukturyzacji
i konsekwencje upadtosci banku ponosili jego wlasciciele i wierzyciele,
anie podatnicy. Instrumentem zwigkszajacym zdolnos¢ banku do absorbcji
strat sa wlasnie obligacje CoCos.

Celem emisji CoCos jest pozyskanie gtownie przez banki dodatkowego
kapitalu wlasnego (additional Tier I) i tym samym spelnienie przez nie
wymogow regulacyjnych w zakresie kapitatu wtasnego. Kapitat ten banki
uzyskuja w korzystnym dla nich okresie, a wykorzystuja go, gdy znaj-
duja sie w trudnej sytuacji kapitalowej i nie maja szansy uplasowania na
rynku nowej transzy akcji. Wedtug Miedzynarodowych Standardéw Spra-
wozdawczosci Finansowej (IFRS) srodki pozyskane ze sprzedazy CoCos
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klasyfikowane sa do bilansowego kapitatu wlasnego juz od momentu
emisji, natomiast wedlug prawa cywilnego dopiero po ich zamianie na
akcje. Dla bankow istotne znaczenie ma zaliczenia obligacji CoCos do
dodatkowego kapitatu wlasnego banku Tier I. Moze to nastapi¢ tylko
wtedy, gdy spetnione zostang nastepujace warunki:

— w warunkach emisji obligacji musi by¢ przewidziana procedura ich
zamiany na akcje badz udzialy oraz umorzenia zaréwno kapitatu,
jak i odsetek;

— czas trwania ich obiegu jest nieograniczony, a wiec musza to by¢
papiery wieczyste;

- wypowiedzenie obligacji CoCos lub ich wykup moze nastapic tylko
za zgoda wladz nadzoru finansowego;

— platno$¢ odsetek inwestorom musi by¢ uzalezniona od sytuacji kapi-
tatowej emitenta [Tophoven i inni, 2014].

2. Koncepcja obligacji CoCos

Obligacje CoCos ze wzgledu na ich posrednia forme miedzy kapitatem
wlasnym a kapitatem obcym nazywane sg obligacjami hybrydowymi,
poniewaz kapitat ten — w sytuacjach ,, normalnych” powinien zachowywac¢
si¢ jak dlug, zas w przypadku napiec finansowych wykazywac cechy akcji
[Liberadzki, Liberadzki, 2016, s. 56].

Obligacje CoCos stanowia bezterminowe i z reguty o staltym oprocen-
towaniu bankowe papiery dtuzne, ktére w razie wystgpienia okreslonego
z gory w warunkach emisji zdarzenia (frigger) zostaja automatycznie zamie-
nione na akcje lub umorzone przez bank. Konstrukcje obligacji CoCos
przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Konstrukcja CoCos

Konstrukcja CoCos

[ 1
(i) Mechanizm
absorbdji strat

[ 1 [ 1
Mechaniczny | (i 1yb Zamiana na kapitat
(techniczny) (i, lub) wiasny (akcje) (lub)

Trigger

Umorzenie

Dyskrecjonalny

Zrédto: [Avdjiev i inni, 2013, s. 45].

W przeciwienstwie do tradycyjnych obligacji zamienianych na akgje,
w przypadku ktérych zamiana jest prawem obligatariusza, z ktérego moze
on skorzysta¢ w okreslonym momencie (mechanizm convertibles), w przy-
padku obligacji CoCos wymiana jest wymuszona, kiedy kapitat wiasny
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lub inny parametr banku spada ponizej okreslonego wczesniej poziomu.
Jest to unikalna cecha obligacji CoCos, bedaca fundamentem mechanizmu
absorbcji strat.

Generalnie mozemy wyrozni¢ dwa rodzaje trigger: mechaniczny (tech-
niczny) i dyskrecjonalny. Ten drugi sposob okreslenia zdarzenia powodu-
jacego uruchomienie mechanizmu zamiany/umorzenia papieréw CoCos
zalezny jest od uznania trzeciej instancji, ktora najczesciej jest organ nad-
zorczy. Technicznymi zdarzeniami majacymi wptyw na dalsze losy CoCos
moga by¢: spadek wskaznika adekwatnosci kapitalowej banku ponizej
okreslonego ex ante poziomu, przekroczenie przez kurs akcji dolnej gra-
nicy ustalonej przez emitenta czy oczekiwany przez inwestoréw naby-
wajacych papiery danego banku poziom premii za ryzyko (Credit Default
Swaps). Bardziej elastyczny jest trigger o charakterze dyskrecjonalnym,
ktory opiera sie¢ na szacunkach (ocenie) wiadz nadzorczych, ze dany bank
utracit zdolno$¢ samodzielnego funkcjonowania na rynku i konieczna jest
zamiana wyemitowanych przez niego CoCos na akcje lub ich umorze-
nie. W praktyce czesciej stosowany jest trigger o charakterze technicznym
niz dyskrecjonalnym. Jezeli poziom wskaznika uruchamiajacy okreslone
postepowanie z papierami CoCos bedzie okre$lony na wysokim poziomie
(mechanical trigger), to szybciej nastapi zamiana tych obligacji na akgcje,
a wiec beda one stuzyly jako biezacy bufor chroniacy bank przed kryzy-
sem. Natomiast wyznaczenie trigger na niskim poziomie powoduje, Ze
do zamiany papierow lub ich umorzenia moze dojs¢ dopiero w dalszej
perspektywie. Oznacza to, ze w tym wypadku CoCos nie maja stuzy¢ do
zapobiegania kryzysowej sytuadji, lecz do zwalczania kryzysu [Huthmann,
Heidt, 2016, s. 4-5].

Mechanizm absorbcji strat w przypadku obligacji CoCos moze
polegac na:

1) zamianie na akcje — nabywca uzyskuje wiec za swoje CoCos z gory
ustalona liczbe akgcji lub pule akgji o okreslonej wartosci (w drugim
wariancie liczba otrzymanych akcji bedzie zalezata od ich kursu
rynkowego);

2) umorzeniu, ktore moze mie¢ charakter trwaty (catkowity lub cze-
Sciowy) lub czasowy.

W przypadku trwatego umorzenia w razie wystapienia trudnej sytuacji
kapitalowej ich emitenta (trigger) automatycznie i bez odwrotu zostajg one
catkowicie lub cze$ciowo umorzone (w krajach UE w 2017 r. stanowily
one 48% wszystkich obligacji CoCos). W efekcie nabywcy tych papierow
ponosza stratg, natomiast zobowiazania emitenta ulegajq redukcji. Emi-
tent uzyskuje zysk nadzwyczajny, ktéry przyczynia sie do wzrostu jego
funduszy witasnych.
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W przypadku obligacji podlegajacych czasowemu umorzeniu, po prze-
zwyciezeniu przez emitenta trudnosci kapitatowych, CoCos zostaja ponow-
nie przywrocone na rynek (emitent odnotowuje woéwczas nadzwyczajna
strate) i od tego momentu ich posiadaczom wyptacane sa nalezne odsetki.

CoCos z reguly sa papierami podporzadkowanymi, tzn. w razie upa-
dtosci emitenta stuza one do ochrony intereséw wierzycieli, ktérzy sa
zaspokajani przez syndyka przed nabywcami tych obligacji. Tylko w wyjat-
kowej sytuacjiitojedynie za zgoda nadzoru finansowego moga one zostac
wypowiedziane. Nabywcy obligacji CoCos jako wynagrodzenie za wysokie
ryzyko, na ktore sa narazeni, otrzymuja relatywnie wysokie odsetki, jezeli
tylko ich wyptata na skutek trudnosci kapitatowych emitenta nie zostanie
przez niego wstrzymana [Huthmann, Heidt, 2016, s. 5-8].

3. Atrakcyjnos¢ obligacji CoCos
3.1. Perspektywa emitenta i regulatorow

Z perspektywy emitenta i regulatorow obligacje hybrydowe CoCos
stanowia dodatkowy, oprdcz kapitatu wiasnego, instrument absorbgji strat
bankéw, ktéry moze by¢ wykorzystany w obliczu grozacego im kryzysu.
Jak juz wczeséniej wspomniano, podlegaja one bez zgody ich nabywcow
calkowitemu umorzeniu lub zamianie na kapitat wtasny. Umorzenie ich
oznacza dla banku zysk nadzwyczajny, ktéry moze by¢ przeznaczony na
pokrycie strat, zas zamiana na akcje prowadzi do poprawy wskaznika ade-
kwatnosci kapitatowej banku i bank nie musi ograniczac akcji kredytowej,
aby sprosta¢ nadzorczym wymaganiom kapitatowym.

Jednakze skutecznos$¢ CoCos jako instrumentu poprawy sytuacji kapi-
talowej banku moze by¢ niska, gdy trigger, a wigec wskaznik kapitalowy
Tier 1lub CET 1, badz inny uruchamiajacy mechanizm ich umorzenia lub
zamiany na akcje, bedzie ustalony na bardzo niskim poziomie. Wtedy
bowiem prawdopodobienstwo, ze CoCos zostana umorzone lub zamie-
nione na kapitat wlasny jest bardzo mate. Ze wzgledu na zlozonos¢ tych
obligacji jest bardzo trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy sa one dla banku
tariszym instrumentem podwyzszenia poziomu kapitatu regulacyjnego
niz akcje.

Z punktu widzenia nadzoru bankowego obligacje CoCos sq wlasciwym
$rodkiem poprawy sytuacji kapitatowej bankéw, a przy tym dobrze wpi-
suja sie w dazenie instytucji nadzorczych, aby straty bankow pokrywane
byly przez ich wiascicieli przy udziale duzych wierzycieli (ratowanie banku
metoda bail-in), a nie pieniedzmi podatnikéw (ratowanie metoda bail-out).
Dla bankéw sg one dosy¢ drogim instrumentem pozyskiwania srodkéw, ale
gdy znajda si¢ one w trudnej sytuacji pozwalaja przerzuci¢ przynajmniej
cze$¢ ciezaru strat na nabywcow tych obligagji.
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Warto podkresli¢, ze 80% wszystkich obligacji CoCos wyemitowanych
w krajach Unii Europejskiej zaliczanych jest do kapitatu uzupelniajacego
(additinal equity tier 1 — AT 1) [Deutsche Bundesbank, 2018, s. 57]. Wpraw-
dzie zamiana papieréw CoCos na akcje nie powoduje natychmiast poprawy
plynnosci emitenta (banku), ale umozliwia poprawe jego struktury kapi-
talowej. W sumie bilansowej banku zwigksza si¢ bowiem udziat kapitatu
wlasnego, a zmniejsza kapitatu obcego, co prowadzi do zwigkszenia jego
mozliwosci w zakresie refinansowania si¢ na rynku finansowym. Ponadto
od momentu zamiany obligacji CoCos na akcje lub ich umorzenia wygasaja
wszystkie zobowiazania platnicze emitenta z tytulu tego instrumentu.
Tak zaoszczedzone srodki moze przeznaczyc¢ on na pokrycie swoich strat.
W razie upadlosci banku obligacje CoCos sa traktowane jako kapitat uzu-
pelniajacy Tier 2, roszczenia ich wlascicieli sa wiec zaspokajane dopiero
po zaspokojeniu wszystkich wierzycieli banku.

Zasadnicza wada CoCos z punktu widzenia emitenta jest ich wysokie
oprocentowanie ptacone do momentu zamiany na akgje lub ich umorzenia,
czyli do czasu wystgpienia zdarzenia okreslanego jako trigger.

Warto zauwazy¢, ze przymus zamiany obligacji na akcje w zdefiniowa-
nych z gory okoliczno$ciach wiaze si¢ z rozwodnieniem kapitatu akcyjnego
i tym samym utratg warto$ci pakietéw akcji. Powyzsza zaleznos¢ powinna
stymulowac wsrdd akcjonariuszy postawy zapobiegajace nadmiernej eks-
pozydji na ryzyko, zachecajac do utrzymywania okreslonych parametrow
banku na bezpiecznym poziomie [Zieliniski, 2016, s. 151-152]. Emitent
w okreslonych okolicznosciach ma tutaj rowniez prawo wstrzymac cza-
sowo badz przez dluzszy okres wyptate naleznych nabywcom CoCos
odsetek, co nie podlega wyréwnaniu w przysztosci, nawet gdy sytuacja
kapitalowa emitenta si¢ poprawi. Wiasciciele obligacji CoCos w tej sytu-
acji ponosza wiec strate, podobnie jak ma to miejsce w przypadku umo-
rzenia czesci lub cato$ci wartosci nominalnej instrumentu, w przypadku
wystapienia zdefiniowanego zdarzenia, ktdre odzwierciedla pogorszenie
si¢ kondycji finansowej podmiotu regulowanego — emitenta. Przy takim
ryzyku ponoszonym przez inwestoréow zacheta do ich zakupu jest wysokie
oprocentowanie, ktore obecnie ksztattuje si¢ na poziomie od 6 do 8% w skali
rocznej, co jest szczegdlnie korzystne w fazie niskich stop procentowych
na rynkach finansowych.

Na razie obligacje przymusowo zamieniane na akcje lub umarzane bez
zgody ich posiadaczy nie odgrywaja duzej roli w zwigkszaniu wyposaze-
nia bankow w kapitat regulacyjny. Jak sie wskazuje w literaturze, CoCos
nie przeszly dotychczas zadnego powaznego testu, ale z punktu widzenia
bankéw wydaja sie bardzo obiecujace [Zombirt, 2015, s. 135]. Nalezy jed-
nak oczekiwaé wzrostu ich znaczenia w miare upowszechniania si¢ wsrdd
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inwestorow wiedzy o stwarzanych przez nie mozliwosciach i zwigkszania
ich ptynnosci na rynku. Warto zauwazy¢, ze dotychczas w polskim sys-
temie prawnym banki nie miaty mozliwosci emisji obligacji CoCos (prze-
pisy prawa krajowego wylaczaja np. mozliwos¢ dokonania przymusowe;j
konwersji obligacji na akcje banku w razie wystapienia zdefiniowanego
zdarzenia). Taka mozliwos¢ wymagataby pelnej implementacji mecha-
nizmu bail-in w krajowym porzadku prawnym [Liberadzki, Liberadzki,
2016, s. 68-69].

3.2. Perspektywa nabywcow

Z punktu widzenia nabywcédw ocena atrakcyjnosci obligacji CoCos
jest silnie uzalezniona od stosunku do ryzyka. Pojawia si¢ pytanie, czy
relatywnie wysokie oprocentowanie jest w stanie zrekompensowac ponad-
przecietne ryzyko, a takze malo przejrzyste warunki emisji (prospekt przy
ich emisji liczy czesto 200-300 stron). Dlatego organy nadzoru finansowego
maja watpliwosci, czy nalezy je sprzedawac osobom prywatnym niebeda-
cym profesjonalnymi inwestorami.

Obligacje CoCos sa rowniez trudnymi do wyceny instrumentami finan-
sowymi. Juz z tego powodu inwestowanie w nie obarczone jest duzym
ryzykiem. Jednakze najwigksze ryzyko dla inwestorow nabywajacych obli-
gacje CoCos wynika z ich funkgji absorbowania strat instytucji finansowych
poprzez catkowite lub czesciowe umorzenie tych papieréw badz zawie-
szenie przez emitenta wyptaty odsetek. Najczesciej nastepuje to w sytu-
acji, kiedy emitent ma problemy z utrzymaniem wskaznika adekwatnosci
kapitalowej na poziomie wymaganym przez nadzodr finansowy. W tym
przypadku inwestor moze straci¢ caty zainwestowany kapitat. Jako wta-
Sciciel papieréw podporzadkowanych ponosi tez strate w razie upadtosci
emitenta. Jego roszczenia sa bowiem zaspokajane dopiero po zaspokoje-
niu roszczen wierzycieli, a wigc kiedy praktycznie syndyk nie dysponuje
juz mozliwa do spienig¢zenia masa upadiosciowa. Ponadto inwestorzy sa
narazeni na ryzyko btednej wyceny aktywow banku i rewizje wag ryzyka
stosowanych przez wiadze nadzorcze, co moze spowodowac, ze szybciej
przekroczony zostanie prég dajacy emitentowi prawo umorzenia obligacji
CoCos lub wstrzymania wyptaty odsetek.

Klientowi prywatnemu kupujacemu obligacje strukturyzowane jest
bardzo trudno oszacowa¢ prawdopodobienistwo wystapienia po stronie
emitenta wszystkich tych zdarzen, niekorzystnie wptywajacych na wynik
jego inwestycji. Czesto wiec ignoruje ryzyko, jakim obarczone jest inwesto-
wanie w CoCos, i przy ich zakupie kieruje sie tylko wysokim oprocentowa-
niem. Z tego powodu organy sprawujace nadzdr nad rynkiem finansowym
odnosza si¢ z duza rezerwa do sprzedawania ich osobom prywatnym. Poza
tym banki, sprzedajac te instrumenty osobom prywatnym, mogtyby popas¢
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w konflikt interesow. Banki musza bowiem przy wyborze produktow
oferowanych klientom zwraca¢ uwagg na to, aby byly dla nich zrozumiate
i uwzgledniaty ich potrzeby, a tych kryteriéw CoCos w pelni nie spelniaja.
Zatem banki w razie ich sprzedazy osobom prywatnym i poniesienia przez
nie straty narazatyby sie na procesy sadowe o wyplate im odszkodowania.

Réwniez inni inwestorzy napotykaja trudnosci przy okreslaniu praw-
dopodobienstwa zamiany lub umorzenia obligacji CoCos. Trudnosci te
wynikaja z braku potrzebnych danych empirycznych, poniewaz dotych-
czas takie zdarzenie jeszcze nie wystapilo. Ciagle mato jest opracowan
naukowych na temat tych innowacyjnych papierow, a te, ktore sa dostepne,
nie koncentruja si¢ na ryzyku, jakim obarczony jest ich nabywca, lecz na
korzysciach dla emitentow. Problem oceny ryzyka zwigzanego z inwesto-
waniem w CoCos tylko czeSciowo rozwiazuje rating nadawany im przez
znana na swiecie agencje ratingowa Moody 's czy Fitch, ale tylko nieliczne
emisje taki rating posiadaja i jest to raczej niski rating. Moody 's zaznacza,
ze moze nadacd rating tylko tym obligacjom CoCos, ktére w warunkach
emisji maja jednoznacznie zapisane, kiedy i w jakich okolicznosciach moga
by¢ umorzone lub zmienione na akcje. Oznacza to, ze trigger musi miec
charakter obiektywny i mierzalny, a nie dyskrecjonalny [Frank, 2014, s. 7].

4. Wielkos¢ i struktura rynku obligacji CoCos

W latach 2009-2015 w ramach 731 emisji uplasowane zostaty na rynkach
kapitatowych na $wiecie obligacje CoCos o facznej wartosci 521 mld USD.
Najwiekszymi emitentami sa duze banki chiniskie, brytyjskie, szwajcarskie,
australijskie i japonskie (rys. 2).

Papiery te wyemitowano w réznych walutach: najwiecej w dolarach
amerykanskich, euro, funtach brytyjskich, frankach szwajcarskich ijenach
(rys. 3).

Jak podaje Bundesbank, w samej Europie do konca 2017 r. na rynku
znalazly si¢ CoCos z 393 emisji (gldéwnie bankowych) o wartosci 230 mld
euro, w tym 285 emisji o wolumenie 193 mld euro przypadato na podmioty
z krajow Unii Europejskiej [Deutsche Bundesbank, 2018, s. 54].

Do duzych emitentéw obligacji CoCos w Europie nalezy Deutsche Bank.
Tylko w 2014 r. wyemitowat on w Niemczech, Wielkiej Brytanii i Stanach
Zjednoczonych w czterech transzach CoCos na taczng sume 5 mld euro.
Zgodnie z warunkami emisji w przypadku spadku wskaznika wyplacalno-
$ci banku (Tier I) do poziomu nizszego niz 5,125 zostana one automatycznie
zamienione na kapitat wtasny. Oprocentowanie CoCos w okresie do 2022 r.
bedzie state (6% rocznie), a nastepnie zmienne — liczone jako suma stopy
swapowej piecioletniej dla euro powigkszonej 0 469,9 punktow bazowych.
Pierwszy termin wypowiedzenia (dla 100% tych obligacji) to 30.04.2022 r.,
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Rysunek 2. Obligacje CoCos wyemitowane w latach 2009-2015
w podziale na kraje (mld USD)
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Rysunek 3. Struktura walutowa wyemitowanych w latach 2009-2015
obligacji CoCos
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nastepne terminy nastepuja co 5 lat. Nie zaklada si¢ obowiazkowego umo-
rzenia tych papierow w krytycznej sytuacji kapitatowej Deutsche Banku,
ale nie jest wykluczone trwate lub czasowe zawieszenie wyplaty odsetek.

Nalezy podkresli¢, ze dotychczas nie miato miejsca zadne przymusowe
umorzenie ani konwersja CoCos na akcje. Inwestorzy obawiali si¢ tego
w przypadku problemoéw kapitatowych Deutsche Banku, ale ostatecznie
jego wskaznik CET1 nie spadl ponizej 7%, co uruchomitoby procedure
umorzenia lub zamiany wyemitowanych CoCos na akgcje.

Zakonczenie

Obligacje typu contingent convertible (CoCo) to hybrydowe papiery war-
tosciowe, ktore umozliwiaja potaczenie korzysci wynikajacych z diugu
(pozyskiwanie kapitatu przez emitenta w korzystnym okresie) i kapitatu
wlasnego (automatyczne wykorzystywanie go do poprawy struktury kapi-
tatu w z gory zdefiniowanych sytuacjach). U podstaw koncepgji stosowa-
nia tego typu instrumentéw lezy zatozenie, by w okreslonych sytuacjach
ratowac instytucje finansowe przed upadloscia ze srodkow akcjonariu-
szy i wierzycieli (bail-in), zanim bedaq musiaty by¢ ratowane ze srodkow
publicznych, czyli kosztem podatnikow (bail-out) — tak jak to miato miejsce
w trakcie ostatniego kryzysu.

Obligacje CoCos stanowia zatem wentyl bezpieczenstwa dla emitentow,
natomiast dla inwestorow szanse na wyzszy zysk w warunkach podwyz-
szonego ryzyka. O atrakcyjnosci tego typu instrumentéw swiadczy zna-
czaca wartos¢ dotychczasowych emisji. W latach 2009-2015 na $wiecie
sprzedano w ramach 731 emisji obligacje CoCos o facznej wartosci 521 mld
USD [Avdjiev iinni, 2017, s. 3]. Trudno ocenic¢, czy ich atrakcyjnos¢ w pro-
cesie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow jest wysoka,
poniewaz dotychczas nie przeszly one rynkowego testu, tzn. nie doszto do
ich automatycznego umorzenia czy konwersji na akcje (chociaz takie obawy
wystapity w przypadku Deutsche Banku). Z tego samego powodu trudno
ocenic ich atrakcyjno$¢ z punktu widzenia nabywcow, ktorzy dotychczas
realizowali tylko zyski, nie doswiadczajac sytuacji, w ktorych materializuje
sie ryzyko.

Warto zauwazy¢, ze wciaz jest niewiele opracowan na temat tych inno-
wacyjnych instrumentow, a te, ktore sa dostepne, nie koncentruja sie¢ na
ryzyku, jakim obarczony jest ich nabywca, lecz na korzysciach dla emi-
tentow. Problem oceny ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w CoCos
tylko czesciowo rozwigzuje rating nadawany im przez znana na swiecie
agencje ratingowa. W Polsce niedoskonatosci regulacji krajowych stanowia
najwieksza bariere w ich stosowaniu. Prace nad implementacjq odpowied-
nich przepiséw unijnych trwaja [Kosinski, 2017].
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Streszczenie

Obligacje hybrydowe (contingent convertible securities — CoCos) wystepuja na
rynku kapitatowym zaledwie od 10 lat, a wedtug studium Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych w Bazylei z listopada 2017 r. w latach 2009-2015 na $wiecie
sprzedano w ramach 731 emisji obligacje CoCos o facznej wartosci 521 mld USD.
Celem artykutu bylo przedstawienie roli obligacji przymusowo umarzanych lub
zamienianych na akcje w procesie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw. Autorzy w oparciu o dostepna literature przedstawili przyczyny poja-
wienia sie tych innowacyjnych papieréw na rynku, ich istote i formy, regulacje
prawne dotyczace emisji i warunkoéw zaliczenia ich do kapitatu wtasnego Tier I,
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wady i zalety z punktu widzenia emitentow i nabywcdw, towarzyszace im ryzyko,
a takze mozliwosci emisji CoCos w Polsce.

Stowa kluczowe
contingent convertibles, CoCos, bail-in, bail-out

The role of contingent convertible securities in the process of single
resolution of banks (Summary)

Contingent convertible securities (CoCos) have been present on the capital
market for no more than 10 years. According to a study of November 2017 by
the Bank for International Settlements in Basel, in the years 2009-2015, CoCos
of total value of USD 521 000 000 000 were sold in 731 issues over the world.
The aim of the article was to present the role of contingent convertible securities
in the process of single resolution of banks. The authors, based on the available
literature, have presented the reasons behind the emergence of these innovative
securities on the market, their essence and forms, legal regulations concerning
issues and the conditions for qualifying them as Tier 1 capital, the pros and cons
from the perspective of the issuers and purchasers, the associated risk, as well
as the possibilities of CoCos issues in Poland.

Keywords

contingent convertibles, CoCos, bail-in, bail-out
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Empiryczna weryfikacja modeli
ekonomiczno-finansowych wyceny akcji
spolek gietdowych nalezacych do segmentu 250 plus

Wstep

Wartos¢ godziwa zostata wprowadzona do rachunkowosci po to, aby
w wiekszym stopniu mozna bylo zblizy¢ do rzeczywistej wartosci wyniki
pomiaréw kategorii ekonomicznych ujetych w sprawozdaniach finanso-
wych. Ta kategoria ekonomiczna, bedaca substytutem wartosci rynkowe;j,
nie odnosi si¢ tylko do kontekstu transakcji rynkowej, jak sie powszechnie
wydaje, ale réwniez do wyceny za pomoca odpowiedniej metody, techniki
lub specjalistycznej opinii. Wedle tej kategorii rozroznia si¢ dwa pod-
stawowe rodzaje instrumentoéw finansowych, a mianowicie instrumenty
posiadajace ceny z aktywnego rynku oraz instrumenty, dla ktérych takie
ceny i rynek nie istniejg. Wtedy wartos¢ godziwa instrumentu finansowego
jest szacowana.

Celem niniejszego artykulu jest porownanie na podstawie metod sta-
tystycznych wyceny bilansowej akcji szacowanej na podstawie modeli
ekonomiczno-finansowych do ich wartosci godziwej pochodzacej z aktyw-
nego rynku w latach 2002-2011.

Artykut prezentuje metody wyceny akgji spotek gietdowych oparte na
ogolnych zasadach rachunkowosci, skupiajac sie¢ przede wszystkim na
kategorii wartosci godziwej pochodzacej z aktywnego rynku i szacowanej
na podstawie modeli ekonomiczno-finansowych. Do szacowania wartosci
godziwej akcji wykorzystano modele: zdyskontowanych przeptywow
gotowki DCF (Discounted Cash Flow), wyceny aktywow kapitalowych
CAPM (Capital Asset Pricing Model) i historycznej wartosci wymiennej
HEV (Historical Exchange Value).

W pierwszej czesci artykutu ujeto rzeczywista wartos¢ godziwa spotek
na koniec kazdego roku w badanym okresie (tab. 1), natomiast w drugiej
czesci dokonano szacowania wartosci godziwej wedlug zastosowanych
modeli ekonomiczno-finansowych (tab. 2-11).

*Dr hab., Katedra Rachunkowosci, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Ekonomiczny w Kra-
kowie, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakéw, bielawsp@uek.krakow.pl
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W ostatniej czesci artykulu, na podstawie metod statystycznych, doko-
nano oceny modeli szacowania wartosci bilansowej akgji spdtek gietdowych
w latach 2002-2011, pod katem ich przydatnosci w praktyce.

Artykut zostal sfinansowany z badan statutowych Katedry Rachunko-
wosci Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

1. Wycena bilansowa akcji w wartosci godziwej pochodzacej
z aktywnego rynku

Regulacje dotyczace zasad (polityki) rachunkowosci dopuszczaja dwa
podstawowe sposoby wyceny instrumentdéw finansowych: zasade kosztu
historycznego i kategorie wartosci godziwej. Oznacza to, ze wspdtczesnie
w rachunkowosci do wyceny instrumentéw finansowych wykorzystuje
si¢ model mieszany wyceny, bazujacy na koncepgji kosztu historycznego
i kategorii wartosci godziwej [Miedzynarodowe Standardy Sprawozdaw-
czosci Finansowej, 2011].

Koncepcja modelu mieszanego wyceny zwigzana jest z poszukiwaniem
alternatywnej koncepcji wyceny dla rachunkowosci opartej na zasadzie
kosztu historycznego. Wérdd teoretykdw i praktykow rachunkowosci
istnieje zgoda na wycene oparta na koszcie historycznym i wartosci [Wolk,
Tearney, 1997; Riahi-Belkaoui, 2000; Hendriksen, Van Breda, 2002]. Jednak
w rachunkowosci problemem jest, jaka wartos¢ wybrac: godziwa, rynkowa,
uzytkowa, biezaca, ekonomiczna czy tez inna.

Kategoria wartosci godziwej zostata wprowadzona do rachunkowo-
$ci, aby w wigkszym stopniu mozna byto zblizy¢ do biezacej warto$ci
wyniki pomiaréw pozydji ujetych w sprawozdawczosci finansowej przed-
sigbiorstw. W momencie ujecia poczatkowego akcje wyceniane sa wedlug
wartosci godziwej. Kategoria ta zapewnia stabilnos$¢ pozycji bilansowych,
a ciagte uwzglednianie zmian warto$ci godziwej i odnoszenie ich bez-
posrednio w rachunek zyskoéw i strat (czy kapital z aktualizacji wyceny)
umozliwia biezace kontrolowanie dochoddéw z akcji. Jesli zmiany wartosci
godziwej z okresu na okres pochodza z aktywnego rynku, to kategoria war-
tosci godziwej nie sprawia problemdw w procesie wyceny instrumentow
finansowych [Bielawski, 2007; 2008; 2010].

W artykule do wyceny bilansowej wybrano akcje dziesigeciu spdtek
gietldowych, nalezacych do segmentu 250 plus, oraz sklasyfikowano je do
aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej ze zmianami
w rachunku zyskow i strat. Taki sposob klasyfikacji oznacza, ze akcje na
moment bilansowy wyceniane beda w wartosci godziwej opartej na cenach
pochodzacych z aktywnego rynku. Wycene bilansowgq akcji w wartosci
godziwej na koniec kazdego roku przedstawia tablica 1.
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Tablica 1. Wycena bilansowa akcji w wartosci godziwej na koniec kazdego
roku wedlug cen z aktywnego rynku w latach 2002-2011 (w z})

Data
Orbis
Bank Handlowy
Budimex
Zywiec
Kety
BPH
Kredyt Bank
Boryszew
Swiecie
Millennium

31.12.2002 | 16,90 | 74,50 | 29,40| 390,00 50,80 271,50| 1505 7,45 36,90| 3,30
31.12.2003 | 27,70 | 57,70 | 35,60| 434,00| 135,00 355,00| 8,00( 73,00{ 77,20 2,55
31.12.2004 | 24,80| 64,10 | 43,00| 452,00 131,00| 510,00f 9,45| 20,10| 58,00 3,36
31.12.2005 | 33,00| 66,50 | 38,10| 484,50 | 125,50| 750,50| 14,10| 23,40| 51,00| 5,25
31.12.2006 | 63,10| 86,80 | 73,10| 490,00| 200,00| 926,50| 20,09| 22,98 | 104,00| 7,95
31.12.2007 | 69,50 99,90 | 92,00| 640,00 160,00| 104,00| 23,50| 11,92| 67,90| 11,63
31.12.2008 | 32,55| 48,00| 51,10| 468,40 60,00 35,20| 11,33| 2,10| 39,70| 2,88
31.12.2009 | 44,36| 70,00| 73,00| 480,00 121,10| 84,00| 11,85| 6,53| 76,25| 4,80
31.12.2010 | 41,00 93,50 99,50| 566,00 127,10| 71,00| 14,71| 2,00\ 77,50 4,90
31.12.2011 | 37,90| 67,90| 76,50 515,00| 104,50 31,70 9,80| 0,63| 5805 3,80

Zrédto: Obliczenia wiasne.

2. Szacowanie wartos$ci bilansowej akcji spotek gieldowych
na podstawie modeli ekonomiczno-finansowych

W artykule do szacowania wartosci godziwej akcji spdtek gietdowych
wykorzystano trzy modele ekonomiczno-finansowe, a mianowicie: model
zdyskontowanych przeptywow gotowki DCF [Brealey, Myers, 1991; Jajuga,
Jajuga, 1998; Luenberger, 2003], model historycznej wartosci wymiennej
HEV [Dobija, 1995; Bielawski, 2013], model wyceny aktywdéw kapitalowych
CAPM [Mossin, 1966; Sharpe, 1964; Lintner, 1965].

Jako zbiér danych do szacowania wartosci godziwej na podstawie
modeli DCF, HEV, CAPM wykorzystano notowania cen akgji z lat 2002-
2011. Do szacowania wartosci godziwej wybrano akcje dziesieciu spotek
gieldowych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie, a mianowicie akgcje spdtek: Bank Handlowy Boryszew, BPH, Budimex,
Kety, Kredyt Bank, Millennium, Orbis, Swiecie, Zywiec.

Moment wyceny bilansowej w wartosci godziwej szacowanej za pomoca
modeli ekonomiczno-finansowych przypada na koniec kazdego roku
(od 31.12.2002 do 31.12.2011). W badanym okresie do szacowania warto$ci
godziwej wykorzystano nastepujace wielko$ci ekonomiczne: roczna stope
zwrotu indeksu WIG, roczna stope zwrotu indeksu WIG20, roczng stope
inflacji i roczna stope zwrotu wolng od ryzyka, sredni miesieczny przyrost
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rocznej stopy zwrotu indeksu WIG oraz $redni miesieczny przyrost rocznej
stopy zwrotu indeksu WIG20.

Pierwszy model wykorzystany do szacowania wartosci godziwej akcji
spotek gietdowych opiera si¢ na zdyskontowanych przeptywach gotowki
(DCF). Model zdyskontowanych przeptywow gotowki do wyceny akgji
zastosowano w szesciu wersjach. Czynnikiem dyskontujacym przeplywy
pienigzne sa w kolejnosci: roczna stopa zwrotu indeksu WIG, roczna stopa
zwrotu indeksu WIG20, $redni miesieczny przyrost rocznej stopy zwrotu
indeksu WIG, éredni miesigeczny przyrost rocznej stopy zwrotu indeksu
WIG20, roczna stopa zwrotu wolna od ryzyka, roczna stopa inflacji.

Wyniki szacunkéw wartos$ci bilansowej akcji metodq DCF przedstawiaja
tablice 2-7.

Tablica 2. Szacowanie wartosci godziwej akcji metoda DCF wedlug rocznej
stopy zwrotu indeksu WIG (w z})

Data
Orbis
Zywiec
Kety
BPH
Kredyt Bank
Boryszew
Swiecie
Millennium

Bank Handlowy
Budimex

31.12.2002 | 18,16 | 66,04 | 25,49 | 237,34| 47,68| 237,34|18,47| 4,85| 29,72| 2,84
31.12.2003 | 24,49 | 107,96 | 42,61 | 565,19| 73,62| 393,46|21,81|10,80| 53,48| 4,78
31.12.2004 | 35,44 | 73,82 45,54 | 555,24 | 172,71 | 454,17|10,23|93,39| 98,77| 3,26
31.12.2005 | 33,15| 85,67 | 57,47 | 604,12| 175,09| 681,64 |12,63|26,86| 77,52| 4,49
31.12.2006 | 46,73 | 94,17 | 53,95| 686,07 | 177,71| 1062,73 | 19,97 | 33,14 | 72,22| 7,43
31.12.2007 | 69,65| 95,82 80,69 | 540,90 | 220,78 | 1022,74 | 22,18 | 25,37 | 114,80| 8,78
31.12.2008 | 34,01 | 48,88|45,02| 313,15| 78,29 50,89 11,50 5,83| 33,22| 5,69
31.12.2009 | 47,80| 70,49 75,04 | 687,86| 88,11 51,69 | 16,64 3,08| 5830| 4,23
31.12.2010 | 52,68 | 83,14 86,70 | 570,08 | 143,83 99,761 14,07 7,76| 90,56| 5,70
31.12.2011 | 32,46 | 74,02 78,77 | 448,07 | 100,62 56,21 11,65 1,58| 61,35| 3,88

Zrédlo: Obliczenia whasne.
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Tablica 3. Szacowanie wartosci godziwej akcji metoda DCF wedlug rocznej
stopy zwrotu indeksu WIG20 (w zl)

3 »
5 c | § | = g 5 = | 2| £ £
S S22 & 2|5 58 &)
g 8 g
31122002 | 17,12] 62,27 24,03| 223,78| 44,95] 223,78 17,42] 457| 28,02| 2,68
31122003 | 22,63] 99,75 39,36 | 522,16] 68,02] 363,51( 20,15 9,97| 49,40| 4,42
31.12.2004 | 34,50| 71,87 44,34 540,58] 168,15| 442,18| 9,96] 90,93| 96,16| 3,18
31.12.2005 | 33,58] 86,80 58,23 | 612,09] 177,40| 690,63| 12,80] 27,22| 78,54| 4,55
31.12.2006 | 40,84] 82,29| 47,15 599,57| 155,31| 928,74 17,45] 28,96| 63,11| 6,50
31.12.2007 | 66,38] 91,31| 76,89 | 515,44] 210,38] 974,60 21,13| 24,17] 109,40| 8,36
31.12.2008 | 3599] 51,73 | 47,64| 331,43 8286| 53,86( 12,17] 6,17| 3516 6,02
31.12.2009 | 43,44] 64,06| 6820 625,16 80,08 46,98 1512] 2,80 52,99| 3,84
31.12.2010 | 50,96] 80,42 83,86 | 551,43] 139,12 96,50 13,61| 7,50 87,60| 5,51
31.12.2011 | 32,04| 73,07| 77,76 | 442,31] 99,32| 5548 11,50 1,56| 6056 3,83

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Tablica 4. Szacowanie wartosci godziwej akcji metoda DCF wedlug sredniego
miesiecznego przyrostu rocznej stopy zwrotu indeksu WIG

>
—g % 3 fé 2 v g
s 2l B E|l &€ 2| =z || 8| 5§ |E
< 2 < = 2 @ [ 2 2 R c
@) @) T g > N m e & 2 <
v @ ‘N o pg N =
g ~ =
2a)
31.12.2002 | 18,16 66,04 | 25,49 | 237,34| 47,68| 237,34|1847| 4,85 29,72| 2,84
31.12.2003 | 24,49| 107,96 | 42,61 | 565,19| 73,62| 393,46|21,81|10,80| 53,48| 4,78
31.12.2004 | 35,44 | 73,82|4554| 555,24 | 172,71 | 454,17|10,23|93,39| 98,77| 3,26
31.12.2005 | 33,15| 85,67 | 57,47 | 604,12 | 175,09| 681,64 12,63|26,86| 77,52| 4,49
31.12.2006 | 46,73 | 94,17 |53,95| 686,07 | 177,71 | 1062,73| 19,97 | 33,14| 72,22| 7,43
31.12.2007 | 69,65| 95,82 80,69 | 540,90| 220,78 | 1022,74| 22,18 | 25,37 | 114,80| 8,78
31.12.2008 | 34,01 | 48,88 45,02| 313,15| 78,29 50,89| 11,50| 5,83| 33,22| 5,69
31.12.2009 | 47,80| 70,49 | 75,04| 687,86| 88,11 51,69| 16,64| 3,08| 58,30| 4,23
31.12.2010 | 52,68 | 83,14 86,70 | 570,08 | 143,83 99,76 | 14,07| 7,76 90,56| 5,70
31.12.2011 | 32,46 | 74,02| 78,77 | 448,07 | 100,62 56,21 | 11,65| 1,58| 61,35| 3,88

Zr6dto: Obliczenia wlasne.
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Tablica 5. Szacowanie wartosci godziwej akcji metoda DCF wedlug sredniego
miesiecznego przyrostu rocznej stopy zwrotu indeksu WIG20

>~
g =R z
S x
« 4 "g E .§ > T 3 N 'QO) 2
= 2| 5| £ z o B =S BN < £
(=) o) T "g > N m e & 2 2
~ 3 AN | 2 & =
g ¥ =
)]
31.12.2002 | 17,12 62,27 | 24,03 | 223,78 | 44,95| 223,78| 17,42| 4,57| 28,02| 2,68
31.12.2003 | 22,63 | 99,75| 39,36 | 522,16| 68,02| 363,51| 20,15| 9,97| 49,40| 4,42
31.12.2004 | 34,50 71,87| 44,34 | 540,58 | 168,15| 442,18| 9,96| 90,93| 96,16| 3,18
31.12.2005 | 33,58 86,80 58,23 | 612,09| 177,40| 690,63 | 12,80| 27,22| 78,54| 4,55
31.12.2006 | 40,84 | 82,29 47,15| 599,57 | 155,31 | 928,74 | 17,45| 28,96| 63,11| 6,50
31.12.2007 | 66,38 | 91,31 | 76,89 | 515,44 | 210,38 | 974,60 | 21,13 | 24,17| 109,40| 8,36
31.12.2008 | 35,99 51,73 | 47,64| 331,43| 82,86| 53,86| 12,17| 6,17| 3516| 6,02
31.12.2009 | 43,44 | 64,06| 68,20| 625,16| 80,08| 46,98| 15,12| 2,80| 52,99| 3,84
31.12.2010 | 50,96 | 80,42 | 83,86| 551,43 | 139,12| 96,50 13,61| 7,50| 87,60| 5,51
31.12.2011 | 32,04 | 73,07 | 77,76 | 442,31 | 99,32| 55,48| 11,50| 1,56| 60,56| 3,83

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Tablica 6. Szacowanie wartosci godziwej akcji metoda DCF wedlug rocznej
stopy zwrotu wolnej od ryzyka (w z1)

>
—g % 3 fé 2 v g
s 2| 2 El 2| 2|z |2 &§| g | E
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31.12.2002 | 19,01 | 69,14| 26,68 | 248,47 | 4991 248,47|19,34| 5,08| 31,11| 2,97
31.12.2003 | 17,78 | 78,37 | 30,93| 410,28| 53,44| 285,62| 15,83 | 7,84| 38,82| 3,47
31.12.2004 | 29,50 61,44| 3791| 462,17 | 143,76 | 378,04| 852|77,74| 82,21| 2,72
31.12.2005 | 26,00| 67,20| 45,08 | 473,83 | 137,33 | 534,63| 9,91|21,07| 60,80| 3,52
31.12.2006 | 34,35| 69,23 | 39,66| 504,36 | 130,65 | 781,27 | 14,68 | 24,36| 53,09| 5,47
31.12.2007 | 65,90| 90,65| 76,34 511,71 | 208,86 | 967,54 | 20,98 | 24,00 | 108,61 | 8,30
31.12.2008 | 73,59 | 105,77 | 97,41| 677,63 | 169,41 | 110,12 | 24,88 12,62| 71,89| 12,31
31.12.2009 | 34,23 | 50,47| 53,73| 492,52 63,09 37,01|1191| 2,21| 41,74| 3,03
31.12.2010 | 46,21 | 72,92| 76,04| 500,02 | 126,15 87,50 12,34| 6,80 79,43| 5,00
31.12.2011 | 42,83 | 97,67 | 103,94 | 591,24 | 132,77 | 74,17|15,37| 2,09| 80,96| 5,12

Zr6dto: Obliczenia wlasne.
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Tablica 7. Szacowanie wartosci godziwej akcji metoda DCF wedlug rocznej
stopy inflacji (w z})

Data
Orbis
Bank Handlowy
Budimex
Zywiec
Kety
BPH
Kredyt Bank
Boryszew
Swiecie
Millennium

31.12.2002 | 17,74| 64,51 | 24,90 231,84| 46,57 | 231,84 | 18,04| 4,74| 29,03| 2,77
31.12.2003 | 17,19| 75,77 29,90| 396,63| 51,66| 276,12| 15,31| 7,58| 37,53| 3,36
31.12.2004 | 28,92| 60,24| 37,17| 453,10 | 140,94 | 370,62| 8,35| 76,21 | 80,60| 2,66
31.12.2005 | 24,97 | 64,55| 43,30 455,16 | 131,92| 513,57| 9,52|20,24| 58,41| 3,38
31.12.2006 | 33,46| 67,43 | 38,63| 491,28 | 127,26 | 761,01 | 14,30 | 23,73| 51,71| 5,32
31.12.2007 | 65,62 | 90,27 | 76,02| 509,60| 208,00 | 963,56 | 20,89 | 23,90 | 108,16| 8,27
31.12.2008 | 71,79 | 103,20 95,04 | 661,12 | 165,28 | 107,43 | 24,28 | 12,31 | 70,14 | 12,01
31.12.2009 | 33,69 | 49,68| 52,89| 484,79| 62,10 36,43|11,73| 2,17| 41,09| 2,98
31.12.2010 | 45,74 72,17 | 75,26 494,88 | 124,85| 86,60| 12,22| 6,73| 78,61| 4,95
31.12.2011 | 42,89| 97,80 104,08 | 592,04 | 132,95| 74,27|1539| 2,09| 81,07| 513

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Kolejnym modelem wykorzystanym do szacowania wartosci godziwej
akcji jest model wyceny aktywow kapitalowych CAPM. Model ten przed-
stawia oczekiwana stope zwrotu z akgji jako sume stopy zwrotu z aktywow
wolnych od ryzyka oraz premii za ponoszone ryzyko.

Model CAPM zastosowano w dwdch wariantach. Pierwszy wariant
zakltada, ze rynkowa stopa zwrotu opiera si¢ na indeksie WIG, czyli doty-
czy catego rynku. Druga wersja modelu CAPM za rynkowa stope zwrotu
przyjmuje stope zwrotu indeksu WIG20. Za stope zwrotu wolng od ryzyka
przyjeto roczne oprocentowanie dwuletnich obligacji skarbowych.

Uwzgledniajac powyzsze warianty, zastosowano model CAPM do
oszacowania oczekiwanej stopy zwrotu, a na jej podstawie wyceniono
akgcje spotek gieldowych na koniec kazdego roku. Wyniki szacunkéw akgji
wedle modelu CAPM uwzgledniajacego roczna stope zwrotu indeksu WIG
i WIG20 przedstawiaja tablice 81 9.
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Tablica 8. Szacowanie wartosci godziwej akcji metoda CAPM wedlug rocznej
stopy zwrotu indeksu WIG (w z1)

> y

2 x g z E

S 1S 2|z &% 5 | 3| 5|32

& < >

31.12.2002 | 17,87 | 66,29 | 25,13 | 238,68 | 45,44| 227,92|18,33 3,18| 28,47| 2,56
31.12.2003 | 26,77 | 105,59 | 46,08 | 546,58 | 93,82 | 484,82|22,81| 32,53| 66,62| 7,49
31.12.2004 | 37,46 | 72,83|47,82| 544,06 | 201,69| 518,67 10,52| 208,36 | 113,62| 4,39
31.12.2005 | 35,57 | 84,19|61,16| 588,47 | 212,89| 806,20| 13,08 69,42 92,52| 6,49
31.12.2006 | 50,93 | 92,17 58,20| 664,24 | 224,83 | 1301,20| 20,85 97,58| 89,37| 11,51
31.12.2007 | 70,93| 95,40 81,99| 537,39 232,70| 1069,51| 22,38| 35,42| 120,36 9,76
31.12.2008 | 20,57 | 53,45 29,43 | 356,93 | -12,92 0,71 9,27| -44,02| -1,46|-8,01
31.12.2009 | 52,41| 68,88 81,38| 664,39 | 113,16 64,13| 17,43 952 73,15| 6,71
31.12.2010 | 54,88 | 82,32|89,87| 561,66| 161,52| 110,15|14,36| 14,76| 100,54 7,15
31.12.2011 | 28,94| 75,92 71,28 | 465,27 | 68,44 40,99 11,02 -2,13| 43,77| 1,32

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Tablica 9. Szacowanie wartosci godziwej akcji metoda CAPM wedlug rocznej
stopy zwrotu indeksu WIG20 (w z})
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31.12.2002 | 16,32| 62,42 | 23,03 | 225,37 | 39,36| 199,97 16,95 0,60 24,88| 2,01
31.12.2003 | 24,68 | 99,28 | 42,56 | 514,95| 84,45| 438,60|21,19| 26,80 60,17| 6,56
31.12.2004 | 36,63 | 71,64 | 46,78 | 535,52 | 195,65| 504,01| 10,31 | 194,75| 110,34 | 4,22
31.12.2005 | 36,80 | 86,37 | 63,22 | 603,17 | 222,58 | 841,03| 13,49| 75,62| 96,58| 6,87
31.12.2006 | 43,59 | 82,01 | 49,99 593,43 | 183,11 | 1070,92| 18,12| 65,15 73,30| 8,83
31.12.2007 | 66,58 | 91,29 | 77,11 | 515,20 | 212,10| 981,40| 21,17 | 25,55| 110,20| 8,50
31.12.2008 | 20,04 | 52,92 | 28,75 | 353,74 | —14,74 -0,38| 9,11| —44,59| -2,19|-8,21
31.12.2009 | 47,36 | 63,77 | 73,69 | 616,62 | 99,24 56,59 | 15,89 748 64,42| 5,69
31.12.2010 | 52,98 | 80,25 | 86,83 | 548,11 | 153,75| 105,17|13,92| 13,01 9590| 6,68
31.12.2011 | 27,46 | 73,61 | 67,82 | 451,91 | 61,61 37,47110,56| -2,58| 39,83| 0,91

Zr6dto: Obliczenia wlasne.
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Ostatnim modelem zastosowanym do szacowania wartosci godziwej
akgji jest model historycznej warto$ci wymiennej— HEV. Model ten opiera
sie na analizie historycznego trendu rzeczywistych cen akcji, ktorych
wartos¢ okresla sie na podstawie metody wygladzania wykladniczego.
Do szacowania wartosci godziwej akcji wykorzystano dwa czynniki pro-
cesu filtracji, a mianowicie stope inflagji i stope zwrotu wolng od ryzyka.
Przyjmujac zatozZenie, ze wspotczynnik wygtadzania a powinien zaleze¢
od stopy inflagji i stopy zwrotu wolnej od ryzyka, dokonano wyceny bilan-
sowej akcji w badanych okresach. Wyniki prezentuja tablice 10-11.

Tablica 10. Szacowanie wartosci godziwej akcji metoda HEV wedlug rocznej
stopy inflacji (w z})

Boryszew
Swiecie
Millennium

Data
Orbis
Bank Handlowy
Budimex
Zywiec
Kety
BPH
Kredyt Bank

31.12.2002 | 17,59 | 64,17 | 24,77 | 232,54| 46,27 | 230,66| 17,85| 4,74| 2893| 2,76

31.12.2003 | 17,26 | 73,94 | 29,61 | 391,47| 53,61 | 274,29| 14,81| 9,64| 3825| 3,27

31.12.2004 | 27,46 | 58,24 | 36,22 | 435,52| 134,66 | 368,07| 812| 68,54| 7558| 2,62

31.12.2005 | 24,91 | 64,13 | 42,93 | 452,45| 130,92| 513,34| 9,51| 20,15| 57,90| 3,39

31.12.2006 | 33,83 | 67,06| 39,07 | 484,65| 127,56 | 755,36 | 14,27| 23,39| 52,46| 5,32

31.12.2007 | 63,59 87,81| 74,55| 501,54 | 196,92 | 863,23| 20,35| 22,13| 101,22| 8,23

31.12.2008 | 67,14| 96,58| 89,39| 629,04| 153,61| 99,60| 22,72| 11,29| 66,10| 11,07

31.12.2009 | 33,35| 49,49| 52,58| 469,18| 64,13| 38,50| 11,37| 2,40| 42,17| 3,01

31.12.2010 | 44,16| 71,41| 74,59| 485,17| 121,46| 83,22| 12,02| 6,26| 76,33| 4,81

31.12.2011 | 40,73| 91,25| 97,48| 561,51 | 125,11 67,54| 14,28 1,88| 75,79| 4,80

Zrédlo: Obliczenia wiasne.
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Tablica 11. Szacowanie wartosci godziwej akcji metoda HEV wedlug rocznej
stopy zwrotu wolnej od ryzyka (w z1)

Data
Orbis
Bank Handlowy
Budimex
Zywiec
Kety
BPH
Kredyt Bank
Boryszew
Swiecie
Millennium

31.12.2002 | 17,50 | 65,56 | 25,40 | 253,79| 46,88| 236,17| 17,48 | 5,11| 30,00f 2,83

31.12.2003 | 17,97 | 72,84 | 30,01 | 394,35| 59,12| 279,75| 14,35| 13,93 | 40,88| 3,23

31.12.2004 | 27,35| 58,48| 36,50| 436,19 | 134,51 | 373,89| 8,18| 66,55| 74,86| 2,65

31.12.2005 | 25,56 | 64,32| 42,55| 454,99 | 130,49 | 532,16 9,88| 20,40| 57,35| 3,53

31.12.2006 | 35,37 | 68,10| 40,86 | 484,93 | 131,37 | 764,36| 14,57 | 23,37| 55,17| 5,46

31.12.2007 | 63,64 | 87,91| 74,70| 502,73 | 196,61 | 856,72| 20,38| 22,04| 100,94| 8,26

31.12.2008 | 65,40 94,14 | 87,46| 620,94| 148,89 96,36| 22,15| 10,83| 64,77 | 10,66

31.12.2009 | 33,71| 50,16| 53,25| 469,54| 6599 39,98| 11,38| 2,53| 43,28| 3,07

31.12.2010 | 44,09| 71,88| 75,12| 486,89| 121,58| 82,96| 12,08| 6,17| 76,35| 4,81

31.12.2011 | 40,74| 91,31| 97,54| 561,65| 125,17 67,64| 14,29 1,88| 75,84| 4,81

Zrédlo: Obliczenia wiasne.

3. Ocena modeli ekonomiczno-finansowych zastosowanych
do szacowania wartosci godziwej akcji spotek gieldowych
na podstawie metod statystycznych

Przeprowadzone badania empiryczne dostarczyly wielu waznych infor-
madji o stosowanych modelach szacowania wartosci bilansowej akcji spotek
gietdowych nalezacych do segmentu 250 plus w kontekscie poréwny-
walnosci i wiarygodnosci sprawozdawczosci finansowej. Do szacunkéw
wartosci godziwej akgji spdtek gietdowych wykorzystano modele oparte na
zdyskontowanych przeptywach gotowki, historycznej warto$ci wymiennej
i koncepcji wyceny aktywow kapitatowych. Wyniki szacunkow wartosci
bilansowej akcji w badanym okresie porownano z rzeczywista wartoscia
godziwa pochodzaca z aktywnego rynku, aby ocenic je na podstawie metod
statystycznych. Do oceny uzyto dwoch klasycznych miar statystycznych
btedu maksymalnego i sredniego.

Pierwsza metoda oceny bylo poréwnanie $rednich bledéw szacun-
kéw wartoéci bilansowej akcji otrzymanych na podstawie zastosowanych
modeli. Ocene modeli szacunkéw wartosci godziwej akcji spotek gietdo-
wych wedtug btedu sredniego przedstawia tablica 12.

Jako druga metode zastosowano btad maksymalny, czyli wielko$¢ zaob-
serwowang miedzy szacunkiem wartosci akcji a rzeczywista wartoscia
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godziwa. Ocene modeli szacunkéw akcji w badanym okresie wedtug btedu
maksymalnego przedstawia tablica 13.

Tablica 12. Ocena modeli szacowania wartosci bilansowej akcji na podstawie
bledu sredniego w latach 2002-2011 (w %)
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DCF 1 3,99 12,46 056| 6,10 5,93(100,02| 24,34 98,04| 9,33| 12,93
DCF 2 0,15 7,82 3,11 1,08| 2,64| 92,08| 18,54| 93,26| 5,69| 9,17
DCF 3 3,99| 12,46| 0,56| 6,10] 5,93|100,02| 24,34| 98,04 9,33| 12,93
DCF 4 0,15 7,82| 3,11 1,08 2,64| 92,08 1854 | 93,26 5,69| 9,17
DCF 5 526| 11,03| 0,21| 0,84| 11,36|104,61| 21,00(116,96| 8,43 | 24,16
DCF 6 2,80| 8,42 256| 3,06| 8:85|101,77| 18,04({113,17| 6,14 21,25
CAPM 1 3,55| 12,35| 0,80| 5,27| 12,64| 96,13 | 24,90(222,58 | 20,50 | 27,49
CAPM 2 2,02 7,89 421| 096| 5,27| 90,10| 17,95[179,96| 13,46| 13,75
HEV 1 0,57 4,94| 5,18| 5,64 490| 87,34| 13,87| 97,71 2,22| 16,38
HEV 2 0,44 4,78| 4,86| 5,07 494| 86,79| 13,08| 9543 | 2,66| 15,68

Legenda: DCF 1 (DCF - roczna stopa zwrotu indeksu WIG), DCF 2 (DCF - roczna stopa
zwrotu indeksu WIG20), DCF 3 (DCF - $redni miesieczny przyrost rocznej stopy zwrotu
indeksu WIG), DCF 4 (DCF - $redni miesieczny przyrost rocznej stopy zwrotu indeksu
WIG20), DCF 5 (DCF —roczna stopa zwrotu wolna od ryzyka), DCF 6 (DCF - roczna stopa
inflacji), CAPM 1 (CAPM - roczna stopa zwrotu indeksu WIG), CAPM 2 (CAPM - roczna
stopa zwrotu indeksu WIG20), HEV 1 (HEV - roczna stopa inflacji), HEV 2 (HEV - roczna
stopa zwrotu wolna).

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Oceniajac modele szacowania wartosci godziwej akcji na podstawie
btedu maksymalnego i bledu $redniego, przyjeto, ze najlepsza metoda jest
ta, dla ktorej btad maksymalny i blad $redni okaze si¢ najmniejszy.

Wyniki empiryczne przedstawione w tablicach 12-13 pozwalaja stwier-
dzi¢, ze w badanym okresie model HEV wykorzystujacy roczna stope
zwrotu wolna od ryzyka jest obarczony najmniejszym btedem maksymal-
nym (723,77%). Do szacowania wartosci godziwej akcji mozna réwniez
wykorzysta¢ modele HEV i DCF z roczna stopa inflacji, ktdre sg obciazone
najmniejszym btedem maksymalnym (HEV - 730,03%, DCF - 826,50%).
Najlepsze przyblizenia do wartosci godziwej pochodzacej z aktywnego
rynku w przypadku btedu sredniego uzyskuje si¢ na podstawie modeli
DCF wykorzystujacych roczna stope zwrotu indeksu WIG20 (23,35%)
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i sredni miesieczny przyrost rocznej stopy zwrotu indeksu WIG20 (23,35%).
W dalszej kolejnosci do szacowania wartosci godziwej akcji mozna wyko-
rzysta¢ model HEV oparty na rocznej stopie zwrotu wolnej od ryzyka
(23,37%) i model HEV z roczna stopa inflacji (23,88%).

Tablica 13. Ocena modeli szacowania wartosci bilansowej akcji spotek
na podstawie bledu maksymalnego w latach 2002-2011 (w %)
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DCF 1 42,90| 87,11|50,85|43,30| 45,47 | 883,41 | 172,63 | 364,64|70,29| 97,59
DCF 2 39,12| 72,87|52,83|42,62| 49,62| 837,11 151,88 352,37 | 65,79 | 109,12
DCF 3 42,90| 87,11|50,85|43,30| 45,47 | 883,41 | 172,63 | 364,64 | 70,29| 97,59
DCF 4 39,12| 72,87|52,83|42,62| 49,62| 837,11 151,88 352,37 | 65,79 | 109,12

DCF 5 126,07 | 120,36 | 90,63 | 44,67 | 182,35 | 830,33 | 119,61 | 501,00 | 81,09 | 327,56
DCF 6 120,56 | 114,99 | 85,98 | 41,14 | 175,47 | 826,50 | 114,26 | 486,35 | 76,68 | 317,15
CAPM 1 | 126,07| 120,36| 90,63 | 44,67 | 182,35| 830,33 | 119,61 | 501,00 | 81,09 | 327,56
CAPM 2 47,68| 72,05| 65,93 |42,21| 77,35| 843,65| 164,86| 868,89 | 90,24 | 157,25
HEV 1 106,26 | 101,22 74,93 | 40,37 | 156,02 | 730,03 | 100,55 | 437,74 | 66,49 | 284,41
HEV 2 10091 | 96,12 71,15| 34,93 | 148,16| 723,77 | 95,48| 415,68 | 63,14 | 270,07
Legenda: DCF 1 (DCF - roczna stopa zwrotu indeksu WIG), DCF 2 (DCF - roczna stopa
zwrotu indeksu WIG20), DCF 3 (DCF - sredni miesieczny przyrost rocznej stopy zwrotu
indeksu WIG), DCF 4 (DCF - $redni miesieczny przyrost rocznej stopy zwrotu indeksu
WIG20), DCF 5 (DCF —roczna stopa zwrotu wolna od ryzyka), DCF 6 (DCF — roczna stopa
inflacji), CAPM 1 (CAPM - roczna stopa zwrotu indeksu WIG), CAPM 2 (CAPM - roczna
stopa zwrotu indeksu WIG20), HEV 1 (HEV - roczna stopa inflacji), HEV 2 (HEV - roczna

stopa zwrotu wolna).
Zrédto: Obliczenia wlasne.

Kontynuowanie badan empirycznych w tym zakresie, na wigkszej licz-
bie spdtek i w dtuzszym okresie, pozwoli zweryfikowac ocene metod sza-
cowania wartosci godziwej akgji oraz okresli¢ przydatnosc poszczegdlnych
modeli ekonomiczno-finansowych do wyceny bilansowej akcji w praktyce.

Zakonczenie

Wycena bilansowa akcji stwarza wiele problemow w teorii i praktyce
rachunkowosci. Przyczyna takiego stanu rzeczy jest stosowanie do wyceny
akgji kategorii wartosci godziwej. Wedle kategorii wartosci godziwej roz-
roznia si¢ dwa podstawowe rodzaje akcji, a mianowicie te posiadajace
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ceny z aktywnego rynku oraz akcje, dla ktorych takie ceny i rynek nie
istnieja. Pierwsze wycenia si¢ na podstawie kategorii wartosci godziwej
pochodzacej z aktywnego rynku. Do wyceny drugich stosuje sie techniki
szacowania wartosci.

Przedstawione w niniejszym artykule wyniki badan prowadza do wnio-
sku, ze jesli nie mozna do wyceny bilansowej akcji zastosowac wartosci
godziwej pochodzacej z aktywnego rynku, to stosujac techniki szacowania
wartosci, nalezy w badanym okresie zastosowa¢ model HEV oparty na
rocznej stopie zwrotu wolnej od ryzyka oraz modele DCF wykorzystujace
roczng stope zwrotu indeksu WIG20 i $redni miesieczny przyrost rocznej
stopy zwrotu indeksu WIG20.
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Streszczenie

Kwestia wyceny akgji, jak i innych instrumentow finansowych, stwarza wiele
problemow w teorii i praktyce rachunkowosci. Przyczyna takiego stanu rzeczy jest
stosowanie do wyceny instrumentéw finansowych kategorii wartosci godziwe;j.
Wedle tej kategorii rozrdznia si¢ dwa podstawowe rodzaje akcji, a mianowicie akcje
posiadajace ceny z aktywnego rynku oraz akcje, dla ktorych takie ceny i rynek
nie istnieja. Pierwsze wycenia sie na podstawie zasad i kategorii rachunkowych.
Do wyceny drugich stosuje si¢ modele i techniki szacowania wartosci.

Przedstawione w niniejszym artykule wyniki badan prowadza do wniosku,
ze jesli nie mozna do wyceny bilansowej akcji zastosowac warto$ci godziwej
pochodzacej z aktywnego rynku, to stosujac metody i techniki szacowania war-
tosci, nalezy w badanym okresie zastosowa¢ model HEV oparty na rocznej stopie
zwrotu wolnej od ryzyka oraz modele DCF wykorzystujace roczng stope zwrotu
indeksu WIG20 i $redni miesieczny przyrost rocznej stopy zwrotu indeksu WIG20.

Stowa kluczowe
rachunkowo$¢, instrumenty finansowe, wartos¢ godziwa, akcje

Empirical Verification of Valuation Economic and Financial Models
in Case of Polish Companies Listed 250 Plus (Summary)

The valuation of shares and other financial instruments poses a number
of problems in theoretical and practical accounting. These problems result from
the application of the fair value category in share valuation. This concept makes
a distinction between two basic types of shares: those for which prices are deter-
mined in active markets and those for which such prices and markets do not exist.
The former shares are valuated on the basis of accounting principles and categories.
The valuation of the latter ones is based on valuation models and techniques.

The results presented in the paper indicate that if balance sheet valuations
of shares cannot rely on fair value determined by active markets, valuation methods
and techniques should make use of the HEV based on risk-free returns and DCF
model based on WIG20 returns and DCF model according to average monthly
increase in WIG20 returns.

Keywords

accounting, financial instruments, fair value, shares
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Ksztaltowanie struktury kapitalowej bankow —
stylizowane fakty z polskiego sektora bankowego

Wstep

Globalny kryzys finansowy udowodnil, Ze banki musza utrzymywac
wiecej kapitatow wtasnych, aby wzmocni¢ swoja zdolnos$¢ do absorbgji
strat oraz zredukowac ryzyko wynikajace z efektu zarazania. Pomimo ze
redukcja dzwigni finansowej w sektorze bankowym pozwolitaby podnies¢
bezpieczenstwo calego systemu finansowego oraz ograniczytaby mozli-
wos¢ wystapienia kolejnych kryzyséw, to pozadany docelowy udziat kapi-
talow wlasnych w strukturze pasywow z punktu widzenia spolecznego
rozni sie¢ od zakladanego przez indywidualny bank. R6Zni si¢ on réwniez
pomiedzy panstwami, gdyz poziom i charakter ryzyka jest odmienny.
Pozadany poziom kapitaléw jest wyzszy z perspektywy spoleczenistwa
niz z perspektywy banku, gdyz obnizanie kosztow finansowania poprzez
zwigkszanie udzialu kapitatu pozyczkowego moze by¢ postrzegane jako
realizacja jednego z podstawowych celéw banku, czyli maksymalizacji
wartosci dla akcjonariuszy [Bengtsson i inni, 2012]. Ze spotecznego punktu
widzenia najwazniejsze jest, aby instytucje kredytowe realizowaty swoje
podstawowe funkcje wzgledem gospodarki, gdyz zaktocenia w ich reali-
zacji moglyby wywotac niepozadane koszty ekonomiczne oraz spoteczne
[Admati, 2014]. Oznacza to, ze dla spoteczenistwa korzystniejsze jest, kiedy
banki sa bardziej dokapitalizowane, gdyz ich dziatalnos¢ jest wowczas
prowadzona w sposob bardziej stabilny i zréwnowazony.

Celem artykutu jest przedstawienie teorii dotyczacych optymalnego
poziomu kapitalow w sektorze bankowym z punktu instytucji kredyto-
wych i spoleczenistwa oraz ich wstepna weryfikacja na podstawie danych
z polskiego sektora bankowego.

Gloéwna hipoteza zaklada, ze wymogi kapitalowe maja drugorzedny
wplyw na rentownos¢ oraz polityke kredytowa bankow. W celu weryfikacji
powyzszej hipotezy zostala przeprowadzona dekompozycja wskaznika
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Bydgoszcz, marcin.borsuk@ukw.edu.pl
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zwrotu na kapitale (ROE) dla polskiego sektora bankowego oraz przeana-
lizowano czynniki wptywajace na polityke kredytowq bankdow.

1. Przeglad literatury

W teoriach dotyczacych struktury kapitalowej przedsiebiorstw mozna
doszukac si¢ argumentow, ktdre swiadczylyby na niekorzys¢ zwigkszania
wymogdéw kapitatowych (np. teoria hierarchii wyboru, teoria dotyczaca
monitorujacej i dyscyplinujacej roli dlugu). Jednak Modigliani i Miller
twierdza, ze cho¢ kapital wlasny posiada wyzsza oczekiwang stope zwrotu
niz dtug, to nie musi by¢ wecale bardziej kosztowny po uwzglednieniu
kosztow ryzyka [Modigliani, Miller, 1958].

Hellwig przypomina, ze twierdzenie M-M o nieistotnosci struktury
kapitalowej nie ma w pelni zastosowania, jezeli uwzgledni sig, Ze finan-
sowanie dluzne generuje korzysci podatkowe oraz jest posrednio sub-
sydiowane przez réznego rodzaju gwarancje rzadowe [Hellwig, 2010].
W takiej sytuacji kapitat wlasny (nawet skorygowany o ryzyko) moze by¢
postrzegany jako drozsza forma finansowania, co oznacza, ze na skutek
wzrostu wymogow kapitalowych koszty prowadzenia biznesu przez banki
réwniez wzrosna.

Admati wskazuje jednak, Zze z punktu widzenia optimum spotecznego
wzrost kosztéow finansowania nie powinien stanowi¢ problemu, gdyz
korzysci bankow wynikajace z finansowania dtuznego powstale na sku-
tek tarczy podatkowej oraz gwarancji rzadowych sa stricte korzysciami
prywatnymi, a nie spotecznymi [Admati i inni, 2012]. Dzieje si¢ tak, gdyz
oszczednosci podatkowe instytucji kredytowych uzyskane dzieki zwigk-
szaniu dzwigni finansowej tworza koszty zewnetrzne w postaci nizszych
wplywoéw budzetowych badz wydatkoéw rzadowych przeznaczanych na
ratowanie bankow. Tego rodzaju koszty zewnetrzne wynikajace z finanso-
wania kapitatem pozyczkowym moga zmusic rzad do zmniejszenia wydat-
kéw na dobra publiczne lub spowodowac wzrost podatkow w innych
kategoriach. Dlatego tez nieznacznie nizsze oprocentowanie kredytow
wynikajace z oszczednosci podatkowych oraz gwarancji rzagdowych na
skutek wyzszej dZwigni finansowej generuje gléwnie korzysci dla samego
banku oraz jego akcjonariuszy, a z perspektywy spotecznej jest neutralne,
a nawet szkodliwe, uwzgledniajac wzrost prawdopodobienistwa wysta-
pienia trudnosci finansowych.

Begenau argumentuje, ze wyzsze wymogi kapitalowe zmniejszajq
zmiennos¢ w sektorze bankowym, z powodu komplementarnosci pomie-
dzy podejmowanym ryzykiem i poziomem dzwigni finansowej [Bege-
nau, 2015]. Kiedy banki redukuja dZwignie finansowa, zmniejszaja de facto
poziom bezposrednich (gwarancje depozytéw) i posrednich subsydiow
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(doktryna too big to fail), ktore otrzymuja od panstwa. W takim przypadku
bank ma mniejsza skfonno$¢ do podejmowania ryzyka, poniewaz subsydia
sa niewystarczajaco wysokie w poréwnaniu do ryzyka wynikajacego z tych
aktywow. Wyeliminowanie zjawiska hazardu moralnego polegajacego na
podejmowaniu przez banku ryzyka nie na swoj koszt zmniejsza zmiennos¢
aktywow oraz podnosi efektywnos¢ gospodarowania aktywami.

Warto podkresli¢, ze koszty spoteczne czesto wynikajg rowniez z nad-
miernej akcji kredytowej. Przed kryzysem finansowym banki celowo obni-
zaty standardy oceny kredytowej, angazujac si¢ w nadmiernie ryzykowne
aktywa, przerzucajac czes¢ kosztow ryzyka na spoteczenstwo. W efekcie
poniesionych strat instytucje kredytowe (pod presja regulatoréw i wierzy-
cieli) musiaty podnosi¢ wspotczynniki kapitalowe poprzez redukcje akty-
wow badz rekapitalizacje, co tworzylo presje na ceny rynkowe aktywow
i wplywato negatywnie na pozycje finansowa pozostatych uczestnikow
rynku. Co wigcej, stopien delewarowania zalezy od pozycji kapitalowej
banku. Banki z wyzszym poziomem funduszy wlasnych beda musiaty
sprzedac proporcjonalnie mniej aktywdw na skutek poniesionych strat, aby
osiagnac¢ pozadane wskazniki kapitatowe. Nizszy poziom dzwigni finanso-
wej zmniejsza wigc prawdopodobienstwo wystepowania oraz dotkliwos¢
systemowej reakcji faricuchowej [Admati i inni, 2010].

Wyzsza zdolnos$¢ absorbcji strat powinna réwniez wplywac na efektyw-
nosc¢ procesu kredytowania poprzez uczynienie go mniej antycyklicznym
[Mehran, Thakor, 2011]. Podwyzszone bufory kapitatowe ograniczaja nega-
tywne skutki potencjalnych wstrzaséw rynkowych na dostepna podaz kre-
dytow oraz wygtadzaja tempo akcji kredytowej w dtugim okresie. Pomimo
ze takie twierdzenie wysoce kontrastuje z teza dotyczaca negatywnego
wplywu wyzszych wymogdw kapitalowych na akcje kredytowa, to nalezy
wskazad, ze najsilniejsze zaostrzenie akcji kredytowej nastapito w trakcie
kryzysu finansowego z powodu zbyt niskiego udziatu kapitatow wiasnych
mogacych zaabsorbowa¢ powstate wowczas straty [Admati i inni, 2010].

Ponadto w trakcie zawirowan rynkowych banki lepiej dokapitalizowane
posiadaja dostep do szerszego i tariszego Zrddta finansowania, wykorzystu-
jac przy tym swoja mocna pozycje kapitatowa do ekspansji rynkowej. Ozna-
cza to, ze podczas gdy wyzsze wymogi kapitatlowe przeloza si¢ na nizszy
wskaznik ROE w czasach dobrej koniunktury, to podniosa go w sytuacjach
wystepowania trudnosci finansowych [Demirguc-Kunt i inni, 2010].

Innym potencjalnym kosztem spotecznym wyzszych wymogow kapita-
lowych jest ograniczenie podazy dostepnych ptynnych srodkéw stanowia-
cych gltéwna czes¢ zobowigzan bankéw. Oznacza to, ze ryzykowne aktywa
musiatyby by¢ w wigkszym stopniu finansowane drozszym kapitatem
wilasnym. W takiej sytuacji banki, aby unikna¢ procesu rekapitalizacji,
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moglyby zdelewarowac bilans poprzez jednoczesna redukcje aktywow
i pasywdw, co tworzytoby koszty spoteczne. Argumenty te sq dyskusyjne,
jezeli znaczaca cze$¢ pasywow banku (co jest dos¢ czestym zjawiskiem
przy instytucjach TBTF) opiera si¢ na finansowaniu rynkowym, ktorego
oprocentowanie dopasowuje si¢ do zmieniajacego ryzyka. Dodatkowo
wyzsze wymogi kapitalowe nie wplyna na dostepna podaz kredytow oraz
nie ogranicza zdolnosci banku do dostarczania klientom ptynnosci w for-
mie przyjmowanych depozytéw, jesli bank zdecyduje sie na zwiekszenie
udziatu kapitatow wlasnych w strukturze pasywow poprzez emisje akgji,
badz w formie zatrzymania zyskow. Pierwsze z mozliwych rozwigzan
powoduje, ze dodatkowy kapital moze by¢ zainwestowany w dochodowe
kredyty lub zainwestowany w rynkowe aktywa, co nie ograniczy roli banku
jako dostarczyciela ptynnosci po obu stronach bilansu. Drugie z rozwia-
zan, czyli forma wewnetrznego finansowania (poprzez ograniczenie stopy
dywidendy), jest najbardziej preferowana forma finansowania wedtug
teorii hierarchii wyboru z uwagi na ograniczony problem asymetrii infor-
macji [Admati i inni, 2018].

Kapitaty wlasne odgrywaja rowniez wazna role w kontekscie mitygacji
ryzyka ptynnosci. Pomimo ze system gwarancji depozytéw w duzym stop-
niu ograniczyt zjawisko nagtego wycofywania srodkow przez deponen-
tow, to niezabezpieczeni wierzyciele w dalszym ciagu posiadajq wysoka
sktonno$¢ do zrywania i nieodnawiania lokat, zwlaszcza kiedy pozycja
kapitatlowa banku jest watpliwa. Problemy ptynnosciowe nie sa cigzkie do
zaadresowania, jesli bank jest wyptacalny i jest w stanie regulowac zobo-
wigzania. Wéwczas utrzymywanie podwyzszonych buforéw ptynnoscio-
wych nie jest tak istotne, gdyz scenariusz naglego odptywu finansowania
staje si¢ mniej prawdopodobny [Kochubey, Kowalczyk, 2014]. Dlatego
redukcja dzwigni finansowej na skutek wyzszych wymogdéw kapitato-
wych moze spowodowag, ze instytucje postrzegane beda jako bezpieczne
i wyptacalne, a tym samym obniza prawdopodobienstwo oraz stopien
dotkliwosci probleméw ptynnosciowych.

Powyzsze argumenty pokazuja, Ze istnieje wiele korzysci wynikajacych
ze zwigkszenia poziomu kapitaldw wilasnych w strukturze pasywdw insty-
tucji kredytowych, ktdre czesto pomijane sa w dyskusjach dotyczacych
koniecznosci wzmocnienia wyposazenia kapitalowego bankow. Potrzeba
wzrostu wymogow kapitatowych nie powinna wiec wynikac z zatozenia,
ze struktura kapitatowa nie wplywa na koszty finansowania bankéw, ale
z oceny kosztéw i korzysci zredukowania dzwigni finansowej oraz odroz-
nienia prywatnych kosztow ponoszonych przez srodowisko bankowe od
kosztéw spotecznych.
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2. Wymogi kapitalowe a rentownos¢ bankow

W ostatnich dekadach, a zwlaszcza przed globalnym kryzysem finan-
sowym, menedzerowie bankow ulegli silnej pokusie poszukiwania dodat-
kowych stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu poprzez zwigkszanie
dzwigni finansowej. Taka strategia wynikata rowniez po czesci z duzej
presji ze strony analitykow, inwestoréw oraz mediow, ktore skupiaty
sie gléwnie na generowanych przez banki stopach zwrotu mierzonych
wskaznikiem ROE, pomijajac fakt podwyzszonego ryzyka dla wierzycieli,
systemu finansowego oraz podatnikow.

Nie nalezy zapomina¢, ze wskaznik ROE jest miara nieskorygowana
o ryzyko. Miller wskazuje, ze koszt kapitatu wlasnego nie jest staty, a jest
funkcja ryzyka aktywow oraz dzwigni finansowej [Miller, 1995]. Tak wiec
przecietny koszt kapitatu jest sredniq odzwierciedlajaca zarowno ryzyko
biznesowe, jak i stopien zadtuzenia bankéw. Przy nizszym ryzyku bizne-
sowym i mniejszej dzwigni finansowej koszt kapitaléw wtasnych bedzie
relatywnie nizszy w bankach o mniejszym poziomie zadtuzenia, z uwagi
na nizsze ryzyko wynikajace z inwestycji w lepiej dokapitalizowany
bank. Poza tym spadek ryzyka bankructwa powinien przetozy¢ sie na
nizsza wymagana stope zwrotu z instrumentéw dtuznych emitowanych
przez banki.

Reasumujac, spadkowi ROE wynikajacemu z wyzszych wymogow
kapitalowych powinna towarzyszy¢ redukcja premii za ryzyko. W kon-
sekwencji na efektywnym rynku nalezy oczekiwa¢, ze wartosc i wycena
banku nie powinna ulec istotniej zmianie, gdyz wymagana stopa zwrotu
przez akcjonariuszy i wierzycieli dopasuje si¢ do nizszego poziomu ryzyka.
Taki dtugoterminowy trend potwierdzajacy powyzsza hipoteze mozna cho-
ciazby zaobserwowac na jednym z lepiej rozwinietych rynkéw na $wiecie,
czyli rynku brytyjskim (rys. 1).

Na przelomie ostatnich dwudziestu lat polskie banki cechowaty sie
relatywnie wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (rys. 2). Osia-
gniety poziom rentownosci nie wynikat jednak z nadmiernego poziomu
lewarowania aktywow, gdyz na przestrzeni analizowanego okresu udziat
kapitaléw wilasnych w strukturze pasywdéw wyraznie wzrdst. Efekt ten
zostat osiggniety m.in. dzigki prowadzonej polityce dywidendowej przez
polskie instytucje kredytowe, ktdre w wiekszosci konsekwentnie realizo-
waty wytyczne nadzoru bankowego w zakresie wzmacnianie bazy kapi-
tatowej (rys. 3). Dzieki temu na koniec 2017 r. wskaznik dZwigni finanso-
wej znajduje si¢ na siddmym miejscu sposrdd 28 krajéow nalezacych do
Unii Europejskiej (rys. 4), a polski sektor postrzegany jest jako stabilny
i bezpieczny.
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Rysunek 1. Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego brytyjskich bankéw w latach
1921-2008
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: [Alessandri, Haldane, 2009].

Rysunek 2. ROE vs. wskaznik dzwigni finansowej vs. PKB (2000-2017)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych KNF i GUS.

Rysunek 3. Podzial zysku bankéw komercyjnych (mld PLN) na tle indeksu
WIG Banki (pkt) (2000-2017)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych KNF i stooq.pl.
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Rysunek 4. Wskaznik ROE na tle wskaznika dzwigni finansowej w sektorach
bankowych panstw UE na koniec czerwca 2017 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ECB.

W celu zweryfikowania hipotezy zakladajacej umiarkowany wptyw
wyzszych wymogow kapitatowych na rentownos¢ bankoéw przeprowa-
dzono analize determinantéw wskaznika ROE. Jedng z najbardziej zna-
nych form dekompozycji wskaznika rentownosci jest model Du Ponta.
Jest on pomocny w zrozumieniu, z czego wynika zyskownos¢ przedsie-
biorstwa rozumiana jako zwrot z kapitaléw wlasnych. Biorac pod uwage
unikalny charakter sektora bankowego, dekompozycje wskaznika ROE
mozna przedstawic jako formule wynikaja z przemnozenia pigciu kolej-
nych sktadowych [ECB, 2010]: udziatu zysku netto w zysku brutto, wyniku
dziatalno$ci bankowej do aktywow wazonych ryzykiem, aktywow do
funduszy podstawowych, udziatu zysku brutto w wyniku dziatalnosci
bankowej, aktywow wazonych ryzykiem do aktywdéw. Przy czym udziat
zysku brutto w wyniku dziatalnosci bankowej moze by¢ interpretowany
jako wskaznik efektywnosci operacyjnej i kosztowej, gdyz pokazuje te
cze$¢ wyniku z dziatalnosci bankowej, ktora nie zostata wykorzystana na
pokrycie kosztéw operacyjnych i kosztéw realizacji ryzyka kredytowego.
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Rysunek 5. Dekompozycja wskaznika ROE polskiego sektora bankowego
(2000-2017)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Pomimo ze wskaznik dzwigni finansowej jest ujemnie skorelowany
ze wskaznikiem ROE, co bezposrednio wynika z modelu Du Ponta,
to w przypadku polskich bankow najwigkszy wplyw na poziom wskaz-
nika ROE w analizowanym okresie mialy komponenty zwigzane z gene-
rowaniem zyskow na dziatalno$ci bankowej oraz efektywnoscia kosztowa,
ktore w duzej mierze zalezg od poziomu aktywnosci gospodarczej. Silna
dodatnia korelacja pomiedzy ROE a wzrostem PKB wynika z silnej cyklicz-
nosci zyskow generowanych przez polskie banki. Rosnaca aktywnosc¢
gospodarcza sprzyja sprzedazy nowo udzielanych kredytéw, poprawie
jakosci portfela kredytowego oraz wzrostowi marzy odsetkowej. Z drugiej
strony, wyzsza podaz kredytow pozytywnie przektada sie¢ na konsumpcje
i inwestydje, czyli dwa kluczowe determinanty wzrostu gospodarczego.

Podobne wnioski mozna wyciagnac z analizy statystycznej zaleznosci
zachodzacej miedzy ROE a wspdtczynnikiem wyptacalnosci przy zasto-
sowaniu metody regresji liniowej. Nie wskazuje ona na istnienie stalej
i istotnej zalezno$ci miedzy tymi dwoma zmiennymi, co potwierdza teze,
ze wzmacnianie bazy kapitalowej bankow nie musi wigzac sie z silnym
spadkiem rentownosci kapitatow wtasnych (rys. 6).
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Rysunek 6. Zalezno$¢ pomiedzy wspolczynnikiem wyplacalnosci a ROE
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych wilasnych (BPS, SGB) oraz ECB, KNF.

3. Wymogi kapitalowe a polityka kredytowa bankow

Intencji wdrozenia wyzszych wymogdéw kapitatowych towarzyszy
czesto obawa o spadek podazy kredytow i wzrost ich oprocentowania.
Pomimo pewnych uzasadnionych obaw zwigzek pomiedzy zmiang wymo-
gow kapitatlowych a podaza kredytdéw nie jest jednak tak oczywisty, co
sugeruja liczne badania w tym zakresie. Chociaz wyniki réznia sie w zalez-
nosci od zastosowanej metodologii oraz przyjetych zatozen, wiekszosc¢
badan pokazuje, ze wzrost wymogdéw kapitalowych wptywa w ograni-
czony sposob na dostepnos¢ finansowania bankowego, a dtugookresowy
wplyw netto na realng gospodarke jest w zasadzie nieistotny [Aiyar i inni,
2012; Francis, Osborne, 2012; Gracie, 2014].

Pewnym wytlumaczeniem tego zjawiska jest to, ze kapitat jest tylko jed-
nym z wielu czynnikow, ktore oddziatuja na podaz kredytéw. Do innych
istotnych zmiennych, ktore wptywaja na polityke kredytowa bankdow,
zalicza si¢ m.in. pozycje ptynnosciowa, dostep do finansowania rynko-
wego oraz przewidywana sytuacje gospodarcza. Decyzje kredytowe oraz
poziom marz uzaleznione sa rowniez w duzym stopniu od czynnikéw
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popytowych, ktore uwarunkowane sa wynikami i oczekiwaniami przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych. W trakcie trwania spowolnienia
gospodarczego przedsigbiorstwa zglaszaja nizsze zapotrzebowanie na kre-
dyt i odkladaja decyzje inwestycyjne na przysztos¢, akumulujac gotowke.
Przedsigbiorstwa zazwyczaj doswiadczaja rowniez spadku sprzedazy,
zyskow oraz zatoréw platniczych ze strony klientow. Po stronie podazo-
wej, w trakcie recesji, banki na ogot zaostrzaja standardy kredytowania.
Powyzsze zaleznosci sq rowniez uwarunkowane w czasie oraz zaleza od
okolicznosci gospodarczych.

Z cyklicznych badan przeprowadzanych przez NBP dotyczacych sytu-
acji na rynku kredytowym mozna wnioskowac, ze biezaca lub oczekiwana
pozycja kapitalowa ma gtéwnie przetozenie na polityke kredytowa bankow
przede wszystkim w okresach podwyzszonej awersji do ryzyka oraz deko-
niunktury gospodarczej, co widoczne jest na rysunku 7. Z tego powodu
doszto do jej zaostrzenia m.in. w czasie kryzysu finansowego w 2007-2009
oraz kryzysu zadluzeniowego w strefie euro w 2011 r. W powyzszych
okresach banki preferowaly akumulowanie kapitatu z racji wysokiej nie-
pewnosci co do przysztej sytuacji gospodarczej oraz sytuacji na rynkach
finansowych. W okresach umiarkowanego wzrostu gospodarczego pozy-
¢ja kapitatowa ma ograniczony wptyw na warunki udzielania kredytow
i ustepuje takim czynnikom, jak: ryzyka zwiazane z przewidywana sytuacja
gospodarcza, presja konkurencji.

Rysunek 7. Wptyw biezacej lub oczekiwanej sytuacji kapitalowej banku
na zmiany polityki kredytowej
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF i NBP.
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Rysunek 8. Spread oprocentowania kredytow vs. wskaznik dzwigni
finansowej
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ogotem (dane NBP) a WIBOR 3m. Wzrost spreadu oznacza wyzsze realne koszty kredytu
dla podmiotéw gospodarczych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych KNF i NBP.

Do podobnych konkluzji doszli autorzy innych prac w zakresie litera-
tury przedmiotu. Homer i Sylla, analizujac dane z amerykanskiego rynku
pomiedzy 1920 a 1990, nie znalezli wystarczajacych dowoddw na potwier-
dzenie tezy o zaleznosci pomiedzy oprocentowaniem kredytéw a pozio-
mem dzwigni finansowej [Neal, 1992]. Osborne, Feurtes i Milne réwniez
nie zgromadzili argumentow za istnieniem dtugoterminowej relacji pomie-
dzy wskaznikiem kapitalowym bankéw a oprocentowaniem kredytow.
Zwrdcili oni jednak uwage na to, ze w krétkim przedziale czasowym do
takiej zaleznosci moze dojs¢ zwlaszcza w okresach zawirowan rynkowych,
kiedy banki moga uzy¢ marzy odsetkowej jako narzedzia do zwigkszania
poziomu kapitatu (poprzez odpisy z zysku netto) oraz kreowania bardziej
restrykcyjnej polityki kredytowej w celu ograniczania wymogu na ryzyko
kredytowe [Osborne i inni, 2017]. Caballero i Kashyap oszacowali, ze nawet
bardzo wysoka zmiana dotyczaca wymogow kapitatowych prowadzi do
relatywnie niskiego wzrostu oprocentowania kredytow (podniesienie
wskaznika wyplacalnosci o 10 p.p. podwyzsza oprocentowanie kredytow
o ok. 25-45 p.b.) [Caballero i inni, 2008].

Do nieco surowszych wnioskéw doszli Martin-Oliver, Ruano oraz Salas-
-Fumasc, ktorzy wyliczyli, ze dla hiszpanskiego sektora bankowego pod-
niesienie wymogu kapitalowego o 1 p.p. moze doprowadzi¢ do wzrostu
oprocentowania kredytéw od 6,8 do 12 p.b. w zaleznosci od fazy docho-
dzenia do nowych norm ostroznosciowych [Martin-Oliver i inni, 2013].
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W tablicy 1 przedstawiono przeglad innych badan dotyczacych wptywu
zwiekszenia wymogu kapitalowego o 1 p.p. na poziom oprocentowania
kredytow. Wynika z nich, Ze mozna oczekiwa¢ wzrostu oprocentowania
kredytow na skutek zwigkszenia wymogow kapitalowych, ale efekt ten
w wiekszosci przypadkow jest nieznaczny (Srednia 16 p.b. przy wzroscie
wymogu kapitatowego o 1 p.p). Co wiecej, warto mie¢ na uwadze, ze
wiekszos¢ analiz empirycznych dotyczacych skutkéw ekonomicznych
wyzszych wymogow kapitalowych nacechowana jest ryzykiem modelu,
stad ich wyniki czesto obarczone sa wysokim ryzykiem btedu prognozy.
Poza tym w wielu wymienionych analizach czesto pomijany byt efekt
obnizenia si¢ kosztu kapitatu pozyczkowego oraz ryzyka systemowego
na skutek wzmocnienia bazy kapitalowej bankdw.

Tablica 1. Przeglad badan dotyczacych wplywu zwiekszenia wymogu
kapitalowego o 1 p.p. na oprocentowanie kredytow

Wzrost
Badanie Kraj Okres oprocentowania
kredytow (p.b)
BCBS (2010) Wybrane kraje 1993-2007 26
OECD
Junge i Kugler (2013) Szwajcaria 1999-2010 0,7
Miles, Yang Wielka Brytania 1997-2010 1,2
i Marcheggiano (2013)
Bank of England (2015) | Wielka Brytania 1997-2014 25
El Mot (2009) USA 20
Kashyap, Stein USA 1976-2008 3,5
i Hanson (2011)
Bakera i Wurgler (2013) |USA 1971-2011 8,5
Cosimano i Hakura Proba globalna 2001-2009 12
(2011)
King (2010) Wybrane kraje 1993-2007 30
OECD
Slovik i Cournede Wybrane kraje 2004-2006 32
(2011) OECD
De Resende, Dib Kanada 2,5
i Perevalov (2010)
Corbae i D'Erasmo USA 50
(2014)
Kisin i Manela(2016) USA 2002-2007 0,3
Srednia wartosé 16,3

Zrédto: [Almenberg i inni, 2017].
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Dla rynku polskiego analize skutkéw makroekonomicznych wprowa-
dzenia Bazylei Il przeprowadzita KNF [2011]. W $wietle przeprowadzo-
nych badan stwierdzono, ze przy wzroscie wspdtczynnika wyplacalnosci
0 2,5 p.p. nastapilby nieznaczny wzrost stop oprocentowania kredytow
mieszkaniowych i konsumpcyjnych o kilkadziesiagt punktéw bazowych, co
wplynetoby na ograniczenie PKB o0 0,08% w ciagu czterech lat (poprzez spa-
dek popytu na kredyt), czyli 0 0,03 p.p. rocznie. Inne analizy dla polskiego
sektora bankowego potwierdzaja, ze wzrost wymogdéw kapitatowych
i ptynnosciowych negatywnie przeklada si¢ na wzrost gospodarczy, przy
czym skala tego oddziatywania jest nieznaczna i prowadzi do umiarkowa-
nego ograniczenia wzrostu gospodarczego na skutek ograniczenia podazy
kredytu [Marcinkowska i inni, 2014; Wdowinski i Marcinkowska, 2016].

Zakonczenie

W artykule dokonano przegladu literatury w zakresie kosztow i korzy-
$ci wyzszych wymogow kapitatowych wzgledem bankéw oraz przeana-
lizowano stylizowane fakty z rynku polskiego. Gtéwne wnioski wskazuja
na ograniczone koszty spoteczne wynikajace z podniesienia wymogow
kapitalowych wzgledem bankow.

Wzrost poziomu kapitaléw w finansowaniu dziatalnosci banku ma
ograniczony wplyw na generowanie kosztow spotecznych wyrazonych
wzrostem oprocentowania kredytow. Realne oprocentowanie kredytow dla
podmiotéw gospodarczych jest w najwiekszym stopniu zdeterminowane
przez apetyt na ryzyko banku w danym okresie oraz poziom konkurencji
i zazwyczaj waha sie w okolicach swojej diugoterminowej $redniej.

Konieczno$¢ obnizenia dzwigni finansowej poprzez podwyzszenie
poziomu kapitatow nie rodzi rowniez istotnych kosztow spolecznych
w zakresie zaostrzenia polityki kredytowej bankéw i ograniczenia kredytu
do gospodarki. Analiza wskaznika ROE metoda Du Ponta pokazata, ze
w przypadku polskich bankéw najwiekszy wptyw na ich efektywnos¢
posiadaja czynniki zwiazane z generowaniem zyskéw na dziatalnosci
bankowej oraz efektywnoscia kosztowa, ktére w duzej mierze zaleza od
poziomu aktywnosci gospodarczej. Nalezy przy tym zaznaczyg¢, ze relacje
te s warunkowane w czasie wieloma innymi czynnikami.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie teorii dotyczacych optymalnego poziomu
kapitatow w sektorze bankowym z punktu widzenia instytucji kredytowych
i spoteczenstwa oraz ich wstepna weryfikacja na podstawie danych z polskiego
sektora bankowego. W artykule dokonano przegladu literatury w zakresie kosztéw
i korzysci wyzszych wymogdw kapitatowych wzgledem bankéw oraz przeana-
lizowano stylizowane fakty z rynku polskiego. Gtéwne wnioski wskazuja na
ograniczone koszty spoteczne wynikajace z podniesienia wymogdéw kapitatowych
wzgledem bankow.

Stowa kluczowe
sektor bankowy, wymogi kapitalowe, stabilnos¢ finansowa, optymalna struktura
kapitatu

Developing the capital structure of banks - stylized facts from
the Polish banking sector (Summary)

The aim of the article is to present theories regarding the optimal level of capital
in the banking sector from the point of view credit institutions and society and their
initial verification based on data from the Polish banking sector. The article reviews
the literature in terms of costs and benefits of higher capital requirements for
banks, and present stylized facts from the Polish market. The main conclusions
point to the limited social costs resulting from the increase of capital requirements
for banks.
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banking sector, capital requirements, financial stability, optimal capital structure
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List zastawny jako przyklad bezpiecznego
hipotecznego instrumentu finansowego

Wstep

Niniejszy artykut stanowi prébe systematyzacji podstaw wiedzy na
temat hipotecznych listow zastawnych. Zostat w nim dokonany prze-
glad aparatu pojeciowego zwigzanego z tym zagadnieniem. Zidentyfiko-
wano unikalny charakter listu zastawnego, jakim jest zasada podwdjnego
regresu, ktora implikuje jego wysokie bezpieczenstwo. Wskazano réwniez
na inne walory tych instrumentow, majace pozytywny wptyw na stabilnos¢
calego systemu finansowego.

1. Definicje i rodzaje listdw zastawnych

Nie wypracowano dotad w praktyce formalnej definicji listu zastawnego.
Posrednio definiuje go dyrektywa zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe [dyrektywa, 1985]. W ramach konsultacji dotyczacych
harmonizacji rynku listéw zastawnych w Unii Europejskiej (UE) probe
formalizacji tego pojecia na gruncie prawnym podjeta Komisja Europejska
(KE) [Consultation, 2015]. W Polsce definicje listu zastawnego wynikaja
z ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych.

Encyklopedia zarzqdzania definiuje list zastawny jako papier wartosciowy,
imienny lub na okaziciela, emitowany przez bank hipoteczny dla refinanso-
wania swojej dziatalnosci [https://mfiles.pl/pl/index.php/Listy_zastawne].
Wedtug Encyklopedii PWN list zastawny to rodzaj listu kredytowego,
tj. zobowiazania wystawcy listu do uregulowania naleznosci w okreslo-
nym terminie [https://encyklopedia.pwn.pl/szukaj/list%20zastawny.html].
Wedtug tej definicji list zastawny jest papierem wartosciowym statopro-
centowym, ktéry emituja instytucje kredytowe. Jest on lokowany przez
te instytucje na rynkach pienieznych w celu zdobycia srodkéw na pro-
wadzenie dziatalnosci kredytowej. Z kolei definicja Encyklopedii Gazety
Prawnej okresla list zastawny jako papier wartosciowy, emitowany przez
bank hipoteczny, ktéry moze by¢ imienny lub na okaziciela i ma zwykle
state oprocentowanie i jest przedmiotem obrotu gietdowego [http://www.
gazetaprawna.pl/encyklopedia/prawo/hasla/332762,list_ zastawny.html].

* Dr, Katedra Bankowosci i Finanséw, Wydziatl Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski,
ul. Armii Krajowej 101, 81-824 Sopot, andrzej.dzuryk@ug.edu.pl
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Stwierdza on zobowigzanie, ktore ma bank hipoteczny do wyplaty ozna-
czonej sumy pieniedzy w okreslonym terminie i wyptacenia odsetek od tej
sumy okazicielowi, w okreslonych umowa terminach i wysokosci. Listy
zastawne sa gwarantowane wiasnym majatkiem emitenta i sq sposobem
na pozyskanie kapitatow przez bank hipoteczny, ktére sg nastepnie pozy-
czane inwestorom w celu realizacji projektéw inwestycyjnych pod zastaw
hipoteczny. List zastawny jest nominowany w ztotych lub w walucie obcej.

Raport z prac Grupy ds. emisji listéw zastawnych przez banki Urzedu

Komisji Nadzoru Finansowego [Raport, 2013, s. 6] okresla listy zastawne
jako instrumenty spelniajace kryteria obligacji zabezpieczonych emitowane
przez banki hipoteczne. Podstawe emisji i zabezpieczenie stanowiag wie-
rzytelnosci banku z tytulu udzielonych kredytéw hipotecznych, wpisane
do rejestru zabezpieczen listow zastawnych. Listy zastawne stuza dtugo-
terminowemu refinansowaniu portfeli kredytowych. Gorlecka definiuje
listy zastawne jako dtuzne papiery wartoSciowe emitowane wylacznie
przez banki hipoteczne [Gorlecka, 2006, s. 111-113]. Obligacje te ptatne sa
w okreslonych terminach i reprezentuja wierzytelnosci pieniezne na sumy
oznaczone. Bank hipoteczny zobowiazuje si¢ wobec nabywcy obligacji do
spelnienia okreslonych $wiadczen pienieznych, obejmujacych wyplate
odsetek i wykup obligacji, w terminach i w sposéb okreslony w warun-
kach emisji. W przypadku emisji materialnej obligacje sa przechowywane
w depozycie u depozytariusza emisji. Hipoteczny list zastawny stanowi
Scisle okreslony stosunek prawny i zawiera precyzyjnie okreslony katalog
elementéw. W sytuacji braku ktoéregos z wymaganych elementéw instru-
ment taki nie jest hipotecznym listem zastawnym [Pietrasik, Laskowski,
2001, s. 203]. Katalog wymaganych elementéw obejmuje ponizszy wykaz
[https://mfiles.pl/pl/index.php/Listy_zastawne]:

— nazwe ,hipoteczny list zastawny” i podstawe emisji;

— nazwe i siedzibe emitujacego banku hipotecznego;

— serie i numer hipotecznego listu zastawnego;

— wartos¢ nominalng i date (od ktdrej naliczane jest oprocentowanie),
wielkos¢ oprocentowania, terminy platnosci odsetek, date wykupu
listu zastawnego oraz miejsce ptatnosci i warunki wykupu;

- informacje, ze bank hipoteczny moze dokona¢ umorzenia listu
zastawnego przed terminem wykupu po upltywie 5 lat od dnia emi-
sji (gdy termin wykupu jest dtuzszy niz 5 lat);

— informacjg, ze nabyweca listu zastawnego nie posiada prawa do przed-
stawienia go do wczesniejszego wykupu;

— miejsce i date wystawienia listu zastawnego;

— podpisy 0s6b reprezentujacych bank hipoteczny i uprawnionych do
zaciggania zobowigzan w jego imieniu oraz podpis powiernika;
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List zastawny stanowi szczegolne narzedzie pozyskiwania srodkow
pienieznych przeznaczonych na dfugoterminowe finansowanie [Gorlecka,
2009, s. 149-162], powiazane z rzeczowym zabezpieczeniem w formie
hipoteki obcigzajacej okreslona nieruchomos¢, ktéra stanowi majatkowe
zabezpieczenie sptaty kredytu [Heropolitariska, Michalski, 2001, s. 372].
Wedtug Lisa listy zastawne to papiery wartosciowe, o charakterze imien-
nym lub na okaziciela, ktorych podstawa emisji sa wierzytelnosci instytugji
kredytowych, ktdére sg zabezpieczone hipoteka i/lub gwarancjami albo
poreczeniami rzadu, banku centralnego, organizacji miedzynarodowej lub
jednostki samorzadu terytorialnego [Lis, 2010, s. 123-138]. Wskazuje on na
dwa podstawowe rodzaje listow zastawnych: hipoteczne oraz publiczne
[Pietrasik, Rykowski, 2000]. Listy hipoteczne sa wykorzystywane do refi-
nansowania wlasnych kredytéw oraz wierzytelnosci zakupionych od
innych bankéw. W obu tych przypadkach wierzytelnosci te sa zabezpie-
czone hipoteka. Refinansowanie za pomoca listéw hipotecznych nie moze
przekroczy¢ 60%' bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci. Z kolei
warto$¢ pozostajacych w obrocie listow zastawnych nie moze przekraczac
40-krotnosci funduszy wlasnych banku hipotecznego®. Nie moga stanowic
podstawy emisji hipotecznych listéw zastawnych wierzytelnosci zabezpie-
czone hipotecznie dla nieruchomosci, w przypadku ktérych eksploatacja
nie ma trwatego charakteru (szczegdlnie ztoza kopalin). Hipoteczny list
zastawny jest papierem wartosciowym, ktorego podstawa emisji sa wie-
rzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami. List zastawny
jest zobowigzaniem banku hipotecznego do wypelnienia okreslonych
$wiadczen pienieznych w stosunku do uprawnionego®. Zobowiazania
te obejmuja wyptate odsetek i wykup listéw zastawnych w terminach
i w sposob okreslonych w emisji. Hipoteczny list zastawny moze emito-
wacjedynie bank hipoteczny*. List hipoteczny jest nominowany w zlotych
albo w walucie obcej (w rozumieniu przepisow polskiego prawa dewi-
zowego). Hipoteczny list zastawny moze by¢ emitowany jako dokument
albo w postaci zdematerializowanej w formie zapisu komputerowego.
W przypadku formy elektronicznej w swiadectwie depozytowym albo
w innym dokumencie wydanym kupujacemu musza znalez¢ sie¢ wszyst-
kie ustawowo wymagane dane. Hipoteczny list zastawny moze by¢ takze

! Nowelizacja ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych z 2015 r. podniosta
poziom refinansowania do 80% dla detalicznych kredytéw hipotecznych, zachowujac
poziom 60% dla pozostatych kredytéw hipotecznych.

2 Wedtug ich wartosci nominalne;j.

* Taka sama definicje hipotecznego listu zastawnego podaje GUS za ustawa z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych [http://stat.gov.pl/metainformacje/
slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/2274,pojecie.html].

* Wedlug polskiej legislacji. Legislacje innych krajow dopuszczaja emisje listéw zastawnych
w ramach innych rozwigzan prawnych (np. model banku uniwersalnego lub spétki celowej).
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emitowany w zbiorowych odcinkach. Publiczne listy zastawne sa regu-
lowane przez przepisy dotyczace listéw hipotecznych, z wyjatkiem zapi-
sOw odnoszacych sie do zabezpieczenia hipotecznego [Kanigowski, 2001;
Jaworski, Zawadzka, 2001; Lis, 2010; Drewicz-Tutodziecka, Stocker, 2000,
s. 120; Ofiarski, 2008, s. 198-200].

Publiczne listy zastawne emituje si¢ na bazie wierzytelnosci kredyto-
wych, gdzie kapitat oraz odsetki zabezpieczone sa gwarancja lub pore-
czeniem przez [Portal Informacyjny, Gtéwny Urzad Statystyczny, b.d.]:

— jednostki samorzadowe,

— Skarb Panstwa,

— Narodowy Bank Polski,

— rzad lub bank centralny panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej,

— Organizacje Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju,

— Europejski Bank Centralny,

a takze na bazie kredytéw udzielonych tym podmiotom. W obszarach,
ktore nie sa regulowane przez ustawe o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, a w szczegolnosci w kwestii zasad emisji, obrotu i wykupu
listéw zastawnych, majq zastosowanie: ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi [ustawa, 2005a], ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych [ustawa, 2005b] oraz ustawa o obliga-
gjach [ustawa, 2015]. Szczegolny tryb i warunki wprowadzenia do publicz-
nego obrotu listow zastawnych moze, w drodze rozporzadzenia, ustali¢
Rada Ministrow.

Definicje listow zastawnych zaprezentowane powyzej przedstawiaja
duza zbieznos¢ i spojnos¢. Krajowa literatura definiuje list zastawny
w odniesieniu do obowigzujacej polskiej ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych. Definicje te identyfikuja dwa podstawowe rodzaje
listéw zastawnych, tj. listy hipoteczne oraz listy publiczne. W UE istnieja
takze inne typy listow zastawnych, np. morskie listy zastawne, popularne
w Niemczech i Danii. Jednakze to wlasnie hipoteczne listy zastawne kon-
stytuuja trzon rynku listow zastawnych.

Gléwna utomnoscia przedstawionych definicji jest pomijanie przez nie
fundamentalnej cechy listow zastawnych, ktorg jest zasada podwdjnego
regresu, implikujaca ich bardzo wysoka jakos¢ kredytowa. List zastawny
jest refinansujaca obligacja srednio- lub dtugoterminows, charakteryzujaca
si¢ wysoka jakos$cig kredytowa, majaca swe zrodlo gldownie w mechanizmie
podwdjnego regresu, ktorg emituje si¢ pod zabezpieczenie, wiasnych lub
nabytych, wydzielonych wysokiej jakosci aktywow.
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2. Atrybuty listow zastawnych

Listy zastawne cechuja si¢ niskim ryzykiem inwestycyjnym i wysokim
bezpieczenstwem. Wysokie bezpieczenstwo determinuje przede wszyst-
kim silne zabezpieczenie kredytow bedacych podstawa emisji listow
zastawnych, z okreslong ustawowo’ maksymalna wartoscia wskaznika
okreslajacego stosunek wielkosci kredytu do warto$ci zabezpieczenia (loan
to value — LTV). Dodatkowo banki hipoteczne bardziej konserwatywnie
wyceniaja nieruchomosci bedace przedmiotem zabezpieczenia. Wyso-
kie bezpieczenstwo listow zastawnych wspiera takze przyjety w Polsce
specjalistyczny model bankowosci hipotecznej, ograniczajacy ich zakres
dziatalnosci, zmniejszajac ryzyko braku wyptacalnosci emitenta. Wysoki
poziom bezpieczenstwa listow zastawnych zapewnia rowniez pozostawa-
nie aktywow w bilansie banku emitenta. Rentownos¢ listow zastawnych
jest funkcja jakosci kredytowej: samych aktywow, emitenta oraz kraju
emisji. Niski poziom ryzyka kredytowego tych instrumentéow wspiera
ustawowy obowigzek emitenta do zapewnienia wielostopniowego zabez-
pieczenia ich emisji i obrotu. Mechanizm podwojnego regresu, jak i cala
obudowa regulacyjno-proceduralna, powoduja, ze list zastawny jest instru-
mentem charakteryzujacym sie najwyzszym poziomem bezpieczenstwa
inwestycyjnego, czego empiryczne potwierdzenie stanowi jego czysta
historia kredytowa. Odmowa wykupu nie miata dotad miejsca przez ponad
200 lat istnienia tych instrumentéw.

Kraje regulujace hipoteczny list zastawny ustawowo chronia jego
nazwe. Czesto przyjete nazewnictwo podkresla charakter dtuzny tego
instrumentu i podkresla powigzanie miedzy aktywna i pasywna dziatal-
noscia instytucji kredytowej. Wysokie bezpieczenstwo listow zastawnych,
ktdre determinuje szereg ustawowych ograniczen, a szczegdlnie zamkniety
katalog czynnos$ci banku hipotecznego, sprawia, ze przychody z emisji
listéw zastawnych moga stuzy¢ jedynie finansowaniu hipotecznej akcji
kredytowej. Nadzdr nad bankami hipotecznymi jest glebszy anizeli trady-
cyjny nadzor nad bankami uniwersalnymi. Bank hipoteczny ma swojego
dedykowanego powiernika zewnetrznego i zastepce, ktdrzy nie moga
by¢ zatrudnieni przez bank hipoteczny. Sa oni ustanowieni i odwoltywani
przez Komisje Nadzoru Finansowego. Funkcje te moze sprawowac osoba
fizyczna spetniajaca wymog niezaleznosci. Musi sie ona legitymowac scisle
okreslonymi kwalifikacjami, ktére daja rekojmie rzetelnosci wykonywania

® Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych okresla,
iz ogolna kwota wierzytelnosci z tytutu czynnosci, o ktérych mowa w art. 12 pkt 11i 3,
w czesci przekraczajacej 60% bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci, nie moze
przekroczy¢ 30% ogodlnej kwoty wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczonych hipo-
teka. Wysokos¢ pojedynczego kredytu zabezpieczonego hipoteka nie moze przekroczy¢
bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci [ustawa, 1997, art. 13].
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powierzonych obowiazkow. Podstawowa rola powiernika obejmuje [Gor-
lecka, 2006]:

— zapewnienie prawidlowosci wpiséw do rejestru zabezpieczen,

— poprawne ustalenie bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci
(w ramach zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego
regulaminu wyceny nieruchomosci) oraz

— zachowanie zgodnosci zabezpieczen pozostajacych w obrocie listow
zastawnych z rygorami prawnymi.

Inwestor, ktdry kupit list zastawny, ma peten regres w stosunku do
emitenta. Prawo to ma charakter bezwarunkowy, nieograniczony i ma
status pierwszenstwa. Listy zastawne wykazywane sa w bilansie emitenta.
Emitent obowiazkowo prowadzi i przechowuje rejestr zabezpieczen listow
zastawnych. Rejestr zabezpieczen ewidencjonuje indywidualne wierzytel-
nosci emitenta, stanowigce podstawe emisji listow zastawnych. Jezeli bank
hipoteczny refinansuje kredyty o ré6znym pochodzeniu, to pierwszenstwo
przed posiadaczami niezabezpieczonych papieréw wartosciowych maja
posiadacze listow zastawnych. W przypadku upadiosci banku hipotecz-
nego $rodki uzyskane z tytutu egzekucji wierzytelnosci znajdujacych sie
W rejestrze zabezpieczenl moga stuzy¢ jedynie zaspokojeniu roszczen posia-
daczy listéw zastawnych [Lis, 2010].

List zastawny jest typowym przyktadem obligacji zabezpieczonej (cove-
red bond). Oznacza to dluzny papier wartosciowy cechujacy sig tym, ze jego
wykup jest zabezpieczony dedykowana, wyodrebniona pula aktywodw,
pozostajaca w bilansie emitenta. Struktura ta powoduje, ze inwestorowi
przystuguje prawo do podwdjnego regresu: wobec emitenta i wydzielonej
puli aktywow. Mechanizm podwojnego regresu to cecha, ktéra odréznia
list zastawny od klasycznych obligadji, gdzie zwykle wystepuje jedynie
zobowigzanie osobiste emitenta wobec obligatariusza do zwrotu kapitatu
i zaplaty odsetek. W przypadku listu zastawnego zobowigzanie emitenta
ma charakter osobisty (do wartosci catego majatku) oraz rzeczowy (do
wartosci wyodrebnionych aktywow stanowiacych zabezpieczenie). Inwe-
storowi przystuguje prawo do zaspokojenia roszczen tak z majatku emi-
tenta, jak i z wysoko jakosciowych aktywdw, ktore sa monitorowane przez
niezaleznego powiernika. W pierwszym rzedzie emitent odpowiada do
wysokosci kwoty kapitatu i odsetek osobiscie za zobowigzania wynikajace
z emisji. Jezeli zaspokojenie roszczen wierzyciela przez dtuznika nie jest
mozliwe, inwestor ma prawo do zaspokojenia si¢ z wyodrebnionego w tym
celu majatku. Mechanizm ten powoduje, ze minimalizuje si¢ w ten sposdb
ryzyko nieodzyskania przez inwestora naleznosci i przeniesienia skut-
kéw braku wyptacalnosci emitenta na inne podmioty w ramach systemu
finansowego. Z kolei zapewnienie cigglosci rozliczen stanowi fundament
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stabilnosci rynku finansowego. Wysokie standardy regulacyjne listow
zastawnych, zapewniajace mechanizm podwojnego regresu, w sposob
istotny wplywaja na zachowanie stabilnosci systemu finansowego. Poza
stabilizacjg systemu finansowego listy zastawne zapewniaja szereg innych
korzysci [Materiaty, 2014] (rys. 1).

Rysunek 1. Korzysci listdw zastawnych

Optymalizacja kosztow Efektywny instrument Szeroka baza inwestoréw
finansowy

e . e - e - \

Nizsze koszty ) Redukcja h Zdywersyfikowana baza
refinansowania niedopasowania inwestoréw i duza
dziatalnosci kredytowe;j terminéw zapadalnosci chtonnos¢ rynku

\ J \_ J \.

e ™ (. . ~\ e - N
Wyptaszczona krzywa Zréwnowazenie struktury Stabilny rynek, odporny
rentownosci, ponizej walutowej aktywow na negatywne zjawiska

senior unsecured i pasywow ospodarcze
y L pasy ) L gosp
(" . . ) (" o A (" o )
Dtugoterminowe zrédto Dywersyfikacja Uprzywilejowany status
finansowania, nawet instrumentéw regulacyjny
L powyzej 15 lat ) L finansujgcych ) (wytaczenie z bail-in)

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Historycznie europejskie listy zastawne to gldwnie inwestycje w nieru-
chomosci. Rodzaj listu zastawnego okresla prawne zabezpieczenie splaty
kredytu. Hipoteczny list zastawny zabezpiecza hipoteka, a publiczny list
zastawny zabezpiecza gwarangja lub poreczenie instytucji publicznej. Emi-
sje listow zastawnych w Europie rdznia si¢ regulacjami prawnymi i struk-
turg organizacyjng emitenta, powodujac duza réznorodnos¢ modeli emisji
listéw zastawnych. W kazdym z tych przypadkéw zachowany jest jednak
podstawowy walor tego instrumentu, a mianowicie zasada podwojnego
regresu.

Niezaleznie od tego, ze list zastawny nie ma bezposredniej i jednolitej
regulacji w UE, to w okresie globalnego kryzysu finansowego, wskutek
duzego zainteresowania inwestoréw instytucjonalnych, rynek ten znaczaco
urost w latach 2005-2012, stabilizujac si¢ w ostatnich latach na poziomie
2,5 bln euro (rys. 2) [Kalberer, 2013; 2017].
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Rysunek 2. Kapitalizacja rynku listow zastawnych na swiecie w latach 2005-
2016 (w mld EUR)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Kalberer, 2017, s. 588].

To wlasnie, przede wszystkim, zasada podwojnego regresu i zwigzane
znia otoczenie regulacyjne, potwierdzajace wysokie bezpieczenstwo listow
zastawnych, przyczynito sie do ich dynamicznego rozwoju, w czasie kiedy
inne klasy aktywow tracily swoja ptynnosc i zainteresowanie inwesto-
row. Duzy popyt zgtaszany przez inwestorow instytucjonalnych wymogt
zmiany legislacyjne w wielu jurysdykcjach europejskich, co przyczynito
sie¢ do zwigkszenia konkurencyjnosci listow zastawnych wobec amery-
kanskich papieréw wartosciowych opartych o aktywa®, o istotnie nizszej
strukturalnie jakosci kredytowej.

W tym samym czasie polskie listy zastawne, pomimo przyjecia sto-
sownego aktu prawnego w 1997 r. [ustawa, 1997] przywracajacego je do
polskiego rynku kapitalowego, praktycznie si¢ nie rozwingly (rys. 3). Jako
przyczyne mozna wskazac fakt, ze polski rynek finansowy nie zostat bez-
posrednio dotkniety kryzysem, co stymulowato dynamiczny wzrost rynku
listow zastawnych w innych krajach. Poza tym wprowadzone regulacje
krajowe nie zapewnily wystarczajacych warunkow dla jego istotnego roz-
woju i pozostaje on nadal dalece nierozwiniety w poréwnaniu z rynkami
innych krajéw europejskich, takze w poréwnaniu z krajami Europy Srod-
kowej, jak Czechy czy Stowacja — o duzo mniejszym potencjale emisyjnym,
wynikajacym z wielkosci populacji tych krajow.

¢ Asset Based Securities (ABS) oraz Mortgage Based Securities (MBS).
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Rysunek 3. Rynek listow zastawnych w wybranych krajach EOG w latach
2005-2016 (w mld EUR)
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Wielko$¢ rynku przedstawiono w skali logarytmicznej.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Kélberer, 2017, s. 595-614].

Zakonczenie

Wysoka jakos¢ kredytowa listow zastawnych jest wynikiem szero-
kiego katalogu atrybutéw formalnoprawnych, z ktérych najwazniejszym
jest mechanizm podwodjnego regresu. Wyjatkowe bezpieczenstwo listow
zastawnych potwierdza dluga nienaganna historia kredytowa. W efekcie
listy zastawne sg bardzo dobrze postrzegane przez inwestorow. Stanowiag
one stabilne narzedzie do finansowania dtugoterminowych kredytéw hipo-
tecznych. Dynamiczny rozwdj rynku listow zastawnych w czasie ostatniego
globalnego kryzysu finansowego jest nastepnym waznym argumentem
empirycznym swiadczacym o jego odpornosci na niesprzyjajace otoczenie
makroekonomiczne. Listy zastawne nie tylko maja korzystny wptyw na
stabilnos¢ systemu finansowego, zapewniajac ciagtosc rozliczen, ale takze
stymulujac i bedac katalizatorem obrotu innych nieskarbowych instrumen-
tow dtuznych o strukturalnie nizszej jakosci kredytowe;j.
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Streszczenie

Mimo braku formalnej, ogdlnie przyijetej definigji listu zastawnego oraz mimo
braku jednorodnosci przyjetych rozwigzan systemowych w réznych jurysdyk-
cjach rynek tych instrumentow istotnie rozwinal si¢ w ostatnich kilkunastu
latach, czemu nie przeszkodzil nawet globalny kryzys finansowy. W Stanach
Zjednoczonych rozwinely sie inne instrumenty hipoteczne, charakteryzujace si¢
pozabilansowym charakterem, niska jakoscia kredytowa i wysokim ryzykiem.
W efekcie byly one jedna z przyczyn wybuchu i transmisji globalnego kryzysu
finansowego. W odrdznieniu od nich listy zastawne nie tylko zapewnity stabilne
zrodio dlugoterminowego finansowania dla europejskich instytucji finansowych
udzielajacych kredytow hipotecznych, ale takze stanowily mechanizm odblokowu-
jacy brak ptynnosci innych instrumentow dtuznych, w trakcie trwania globalnego
kryzysu finansowego. Podstawowa cecha wyrozniajaca listy zastawne od innych
dtuznych instrumentéw hipotecznych jest ich wysokie bezpieczenstwo inwesty-
cyjne wynikajace przede wszystkim z zasady podwdjnego regresu. Inwestor ma
prawo regresu zardwno do emitenta, jak i do wydzielonej puli aktywdw o wysokiej
jakosci, stanowiacych zabezpieczenie emitowanych listow zastawnych. Mechanizm
ten potwierdzit swoja skutecznos¢ i listy zastawne w catej swojej ponad 200-letniej
historii byty zawsze wyplacalne. Zapewniajac ciaglos¢ rozliczen i dlugotermino-
wego finansowania, nawet w skrajnie negatywnych warunkach rynkowych, listy
zastawne sg jednym z fundamentow stabilnego systemu finansowego.

Stowa kluczowe
hipoteczny list zastawny, publiczny list zastawny, bank hipoteczny, stabilnosc¢
finansowa, stabilnos¢ systemu finansowego

Covered bond as an example of secure mortgage based financial
instrument (Summary)

Despite of lack of formal, generally accepted, definition of covered bond
and despite of lack of universal systemic solutions among diverse jurisdictions,
covered bond market has significantly developed in the last years. Even global
financial crisis did not stop this growth. US market developed different mortgage
instruments characterized by off-balance sheet treatment, low credit quality
and high risk. As a result those instruments were one of sources and transmitters
of global financial crisis. In contradiction, covered bonds provided stable source
of long term financing to European financial institutions offering mortgage loans.
Moreover, they were opening non liquid markets to other debt instruments, during
global financial crisis. The key element differentiating covered bonds from other
mortgage debt instruments is their high investment security, resulting mainly
from double recourse mechanism. An investor has a recourse both to the issuer
as well as to a separated pool of high quality assets, constituting a coverage pool
of mortgage bonds issued. This mechanism has proved its effectiveness. During
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over 200 years of market presence, covered bonds have never defaulted. Enabling
continuity of financial settlements and long term funding, even during extremely
negative market conditions, covered bonds are one of the pillars of a stable financial
system.

Keywords
mortgage covered bond, public covered bond, mortgage bank, financial stability,
financial system stability
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Finansowanie i organizacja zarzadzania kryzysowego
i usuwania skutkow klesk zywiolowych w gminie

Wstep

Zarzadzanie kryzysowe jest pojeciem, ktore moze by¢ rozpatrywane
poprzez pryzmat funkcjonowania réznych obszaréw dziatalnosci czto-
wieka. W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ co najmniej trzy dziedziny,
w ramach ktorych jest ono systematycznie analizowane, tj. gospodarka,
stosunki miedzynarodowe oraz administracja publiczna. W tym ostatnim
przypadku badane jest przede wszystkim bezpieczenstwo dziatalnosci
instytucji, ktdre organizowane sa w celu zapewnienia realizacji okreslo-
nych zadan. Z kolei samo pojecie kryzysu moze dotyczy¢ plaszczyzny
gospodarczej, politycznej, srodowiskowej badz przywddztwa [Putra, 2009,
s. 152], a w czasie jego wystepowania ludzie sq zmuszeni do jego natych-
miastowego przezwyciezenia [Choularton, 2001, s. 61]. Pomiedzy tymi
obszarami zachodza jednoczesnie pewne interakcje, a od samego zarza-
dzania kryzysowego wymaga si¢ ciagtego dokonywania analizy i oceny
potencjalnych zagrozen. Co wiecej, zarzadzanie kryzysowe prowadzone
jest na roznych szczeblach dziatalnosci administracji publicznej, w tym
administracji samorzadowej. W szczegolnosci sytuacje kryzysowe wywo-
luje wystapienie kleski zywiotowej, gdyz destabilizowany jest dotychcza-
sowy stan gospodarki. Wymaga to podjecia okreslonych dziatan w celu
zmniejszenia oddzialywania tego typu zagrozen, badZ ograniczenia nega-
tywnych ich skutkow. To z kolei determinuje koniecznos¢ zabezpieczenia
okreslonych srodkow w budzecie jednostki i mozliwos¢ ubiegania sig
o ewentualne wsparcie zewnetrzne. Stad celem tego artykutu jest zbada-
nie organizacji i mozliwosci finansowania zarzadzania kryzysowego oraz
usuwania skutkow klesk zywiotowych w gminie.

1. Istota zarzadzania kryzysowego i jego organizacja w gminie

Pojecie zarzadzania kryzysowego jest szeroko intepretowane w lite-
raturze przedmiotu. Oznacza ono procedury i dzialania zmierzajace do
przejecia kontroli nad sytuacja kryzysowa przez menedzeréw danego
kryzysu. Umozliwiaja im one ksztaltowanie przebiegu kryzysu w wyniku
wczesniej przygotowanych dziatan [Mroczko, 2012, s. 212].

* Dr, Katedra Bankowosci i Finanséw, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski, ul. Armii
Krajowej 101, 81-824 Sopot, pawel.galinski@ug.edu.pl
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W administracji publicznej zarzadzanie kryzysowe jest integralna cze-
Scig procesu utrzymywania bezpieczenistwa narodowego. Mozna tu méwié
o bezpieczenstwie jednostek badz grupy, rzeczy, finanséw lub informacji
[Pietrek, 2013, s. 8]. Polega ono zatem na prowadzeniu szeregu dzialan
w celu przeciwdziataniu zagrozeniom, przygotowywaniu si¢ na wypadek
ich wystapienia oraz utrzymaniu lub przywracaniu stabilizagji i bezpie-
czenstwa obywateli, jak réwniez wielu innych podmiotéw funkcjonuja-
cych w gospodarce [Cabaj, 2014, s. 102]. Jest ono takze pojmowane jako
dziatanie charakteryzujace si¢ znaczacym tempem wystepujacych zdarzen
iich konsekwengji. Te za$ wymagaja podejmowania decyzji w warunkach
niepewnosci oraz ograniczen czasowych [MacFarlane, 2010, s. 3].

W Polsce zarzadzanie kryzysowe definiowane jest przez przepisy
prawa. Okreslaja one, iz zarzadzanie kryzysowe to dziatalno$¢ organow
administracji publicznej, w tym administracji samorzadowej, ktore stanowi
element kierowania bezpieczeristwem narodowym. Celem tego jest zapo-
bieganie sytuacjom kryzysowym, przygotowanie do przejmowania nad
nimi kontroli poprzez zaplanowane dziatania, reagowanie w przypadku
wystapienia sytuacji kryzysowych, usuwanie ich skutkéw oraz odtwarza-
nie zasobow i infrastruktury krytycznej [ustawa, 2007, art. 2]. Chodzi tu
zatem o zarzadzanie sytuacja kryzysowa. Rozumiana jest ona jako zdarze-
nie, ktore wplywa negatywnie na poziom bezpieczenstwa ludzi, mienia
w znacznych rozmiarach lub srodowiska, wywotuje znaczace ograniczenia
w dziataniu wtasciwych organdéw administracji publicznej z uwagi na
nieadekwatnos¢ posiadanych sit i sSrodkow [ustawa, 2007, art. 3].

Na szczeblu samorzadu gminnego organem wilasciwym w sprawach
zarzadzania kryzysowego jest wojt (burmistrz lub prezydent miasta).
Do jego kompetengji nalezy kierowanie wszelkimi dziataniami zwigzanymi
z monitorowaniem, planowaniem, reagowaniem i usuwaniem skutkow
zagrozen na terenie gminy, jak rowniez planowanie cywilne, zarzadzanie,
organizowanie i prowadzenie szkolen, ¢wiczen i treningéw dotyczacych
zarzadzania kryzysowego. Ponadto wykonuje on réznorodne przedsie-
wziecia wynikajace z planu operacyjnego funkcjonowania jednostki oraz
zapobiega, przeciwdziata i usuwa skutki zdarzen o charakterze terro-
rystycznym i ochrony infrastruktury krytycznej. Jednoczesnie realizacja
powyzszych dziatan odbywa si¢ za posrednictwem komorki organizacyj-
nej, wlasciwej w sprawach zarzadzania kryzysowego. Funkcje pomocnicza
sprawuje tu, powolywany przez wdjta (burmistrza lub prezydenta miasta),
gminny zespot zarzadzania kryzysowego. W skiad tego zespotu angazo-
wane sa osoby zatrudnione w urzedzie gminy, gminnych jednostkach orga-
nizacyjnych lub pomocniczych, pracownicy zespolonych stuzb, inspekgji
lub strazy, ktorzy zostali skierowani przez swoich przetozonych do pracy
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w tym zespole na wniosek wojta, jak rowniez przedstawiciele spotecznych
organizacji ratowniczych i pozostale zaproszone osoby. Zadaniem tego
zespotu jest przede wszystkim prognozowanie oraz ocena wystepujacych
i potencjalnych zagrozen, ktére moga oddzialywac na bezpieczenstwo
publiczne na okreslonym obszarze. Ponadto gminny zespdt zarzadzania
kryzysowego przekazuje do wiadomosci publicznej informacje zwigzane
z potencjalnymi zagrozeniami, jak rowniez wspiera jednostki prowadzace
akcje ratownicze, poszukiwawcze i humanitarne. Jest on zatem organem
o charakterze opiniodawczo-doradczym [Wrdblewski, 2014, s. 21].

Wjt winien rowniez zapewnic realizacje innych zadan z zakresu zarza-
dzania kryzysowego, tj. [Ziarko, Walas-Trebacz, 2010, s. 164]:

— sprawowanie calodobowego dyzuru w celu zapewnienia przeptywu

informacji na potrzeby zarzadzania kryzysowego;

— wspoldziatanie z centrami zarzadzania kryzysowego organow admi-

nistracji publicznej;

— nadzor nad funkcjonowaniem systemow wykrywania i alarmowania

oraz wczesnego ostrzegania ludnosci;

— wspotpraca z jednostkami realizujacymi monitoring srodowiska;

— wspoldziatanie z podmiotami prowadzacymi akcje ratownicze,

poszukiwawcze badz humanitarne;

— pelnienie ciagltego dyzuru na potrzeby podwyzszania gotowosci

obronnej panstwa.

Poza tym na terenie gminy moze zostac¢ utworzone gminne lub miejskie
centrum zarzadzania kryzysowego. Celem jego dziatan jest catodobowe
alarmowanie cztonkéw gminnego zespolu zarzadzania kryzysowego oraz
dyzur w sytuacjach kryzysowych, ktory zapewnitby ptynny przeptyw
informacji i dokumentowanie prowadzonych dziatanii. Centrum to sprawuje
dodatkowo nadzér nad funkcjonowaniem wspomnianego systemu wykry-
wania, alarmowania oraz wczesnego ostrzegania ludnosci i wspdtpracuje
z innymi podmiotami, ktore realizujq zadania z zakresu zarzadzania kry-
zysowego [Wrdblewski, 2014, s. 223-224].

Na poziomie samorzadu gminnego tworzony jest gminny plan zarza-
dzania kryzysowego. Obejmuje on [Kuczynska-Cesarz, 2015, s. 292]:

— plan gléwny, ktory zawiera charakterystyke zagrozen, okreslenie sit

i srodkéw do wykorzystania w sytuacjach kryzysowych oraz zadania
i obowiazki poszczegdlnych uczestnikow tego procesu;

— zespol podejmowanych przedsiewzie¢ na wypadek sytuacji kryzy-

sowych;

— zalaczniki zawierajace szczegdtowe procedury realizacji zadan z tego

zakresu.
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W konsekwengji istota zarzadzania kryzysowego jest planowanie, orga-
nizowanie i prowadzenie operacji kryzysowych. Jednoczesnie mozna tu
wyrdznic kilka gtownych faz tego zarzadzania, tj. faze zapobiegania, faze
przygotowania, faze reagowania i faze odbudowy [Sterczewska, 2011,
s. 170-171]. Z kolei system zarzadzania kryzysowego sprowadza si¢ do
dziatant wielu instytugji i podmiotéw w celu zapewnienia bytu i rozwoju
w sytuacjach pojawiajacych sie zagrozen [Szymonik, 2011, s. 57]. Zarza-
dzanie kryzysowe obejmuje wiec dziatania odpowiednie do rozwoju
okreslonej sytuacji, bedacej nastepstwem powstalego zagrozenia, majace
zaréwno charakter prewencyjny, jak i organizatorski lub porzadkowy
[wyrok WSA, 2012].

2. Istota kleski zywiolowej

Pojecie kleski czesto utozsamiane jest ze zjawiskiem katastrofy. Zazwy-
czaj kojarzone jest z brakiem mozliwosci kierowania nig oraz dezintegracja
ekonomicznych, przyrodniczych i socjotechnicznych systeméw, w ramach
ktdérych funkcjonuja réznorodne podmioty. Wyrdznia sie tu katastrofy
naturalne, wywolane dziatalno$cia cztowieka, oraz hybrydowe, ktdre sa
potaczeniem dwoch pierwszych ich typow [Sienkiewicz-Matyjurek, 2015,
s. 26]. Katastrofa sa rowniez zdarzenia, ktore przerastaja lokalne mozliwo-
$ci sprawowania nad nimi kontroli. Zatem wymaga si¢ tu wsparcia wyz-
szych szczebli administracji panstwa lub pomocy o charakterze miedzy-
narodowym (wedlug metodologii Centre for Research on Epidemiology
of Disasters —- CRED) [Wrdbel, 2017, s. 135]. W tym przypadku za katastrofe
uznaje si¢ wydarzenie, w ktérym odnotowano 10 lub wiecej przypadkow
$miertelnych, co najmniej 100 osob zostato poszkodowanych, nastgpito
oswiadczenie panistwa o sytuacji zagrozenia i jego prosba o pomoc mie-
dzynarodowa [Skowronska, 2014, s. 18]. Katastrofy sq wiec uwazane za
kryzysy w makroskali, dotykajace kraje, regiony, sektory gospodarki czy
cale sfery zycia spoteczno-ekonomicznego [Krzakiewicz, 2008, s. 23]. Stad
kleska zywiotowa rozumiana jest jako ekstremalne zjawisko naturalne,
ktére powodujac znaczace szkody na okreslonym obszarze, pozostawia
tam trwale, negatywne zmiany [Ciekanowski, Stachowiak, 2012, s. 383-
384]. Niekiedy podkreslany jest tu jednoczesnie wptyw takich zdarzen na
podatne im i bezbronne spoteczenstwo [Mechler, 2004, s. 13] oraz wskazuje
sie warunek zaistnienia kwantyfikowalnych strat ludzkich czy finansowych
[Sivakumar i inni, 2005, s. 15]. Stad czesto postuguje sie pojeciem duzych
klesk zywiolowych, w ramach ktérych zaszto jedno z trzech zdarzen, t;.
liczba ofiar przewyzsza 100 osob, straty gospodarcze przekraczaja 1%
Produktu Narodowego Brutto badZ dotycza one wigcej niz 1% populacji
danego kraju [Mechler, 2004, s. 13].
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Jezeli za$ chodzi o prawodawstwo w Polsce to za kleske zywiotowq
uwaza sie¢ katastrofe naturalna lub awarie techniczna, ktorych skutki zagra-
zaja zyciu lub zdrowiu duzej liczby oséb, mieniu w wielkich rozmiarach
albo srodowisku na znacznych obszarach, a pomoc i ochrona moga by¢
skutecznie podjete tylko przy zastosowaniu nadzwyczajnych srodkow.
Ponadto moze si¢ to odby¢ we wspdtdziataniu réznych organéw i insty-
tucji oraz specjalistycznych stuzb i formacji dziatajacych pod jednolitym
kierownictwem. Jednoczes$nie za katastrofe naturalna uznaje sie zdarzenie
zwiazane z dziataniem sit natury, w tym gltéwnie wyladowania atmos-
feryczne, wstrzasy sejsmiczne, silne wiatry, intensywne opady atmosfe-
ryczne, dlugotrwate wystepowanie ekstremalnych temperatur, osuwiska
ziemi, pozary, susze, powodzie, zjawiska lodowe na rzekach i morzu oraz
jeziorach i zbiornikach wodnych, masowe wystepowanie szkodnikow,
chorob roélin lub zwierzat albo chorob zakaznych ludzi albo tez dziatanie
innego zywiotu. Zas za awarie techniczna uwaza si¢ gwattowne, nieprze-
widziane uszkodzenie lub zniszczenie obiektu budowlanego, urzadzenia
technicznego lub systemu urzadzen technicznych, ktére powoduja przerwe
w ich uzywaniu lub utrate ich wltasciwosci [ustawa, 2002, art. 3].

Mozna zatem zauwazy¢, iz kleski zywiotowe sa zdarzeniami, ktdre
obejmuja szereg zaistniatych okolicznosci czy oddziatywan, a ich klasy-
fikacje moga by¢ dokonywane ze wzgledu na liczne kryteria [Galinski,
2017, s. 88-95]. Z ich pojeciem zwiazane jest rowniez zjawisko kataklizmu,
rozumiane najczesciej jako ekstremalne zdarzenie naturalne, ktére powo-
duje znaczne szkody na obszarze swojego oddzialywania. Tym samym
modyfikuje stan przyrody, gospodarki i, stanowiac zagrozenie dla zycia
ludzkiego, zaktoca codzienne wzory zycia [Ciekanowski, Stachowiak,
2012, s. 384].

W przypadku stanu kleski zywiotowej wprowadzonego tylko na obsza-
rze gminy dziataniami prowadzonymi w celu zapobiegania jej skutkom
kieruje wdjt (burmistrz badz prezydent miasta) [ustawa, 2002, art. 8 pkt 1].
Moze on wydawac polecenia wigzace organom jednostek pomocniczych,
kierownikom jednostek organizacyjnych utworzonych przez gmine, kie-
rownikom jednostek ochrony przeciwpozarowej dziatajacych na obszarze
gminy oraz kierownikom jednostek organizacyjnych czasowo przekaza-
nych przez wtasciwe organy do jego dyspozydiji i skierowanych do wyko-
nywania zadan na obszarze danego samorzadu gminnego [Dziemianko,
2009, s. 103].
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3. Zrédla finansowania zarzadzania kryzysowego i usuwania
skutkow klesk zywiolowych w gminie

W gminach finansowanie wykonywania zadan wlasnych z zakresu
zarzadzania kryzysowego jest planowane w ramach ich budzetow. Wszel-
kie zaplanowane wydatki musza by¢ przedstawione w uchwale budze-
towej oraz winny uwzglednia¢ podzial na planowane kwoty wydatkow
biezacych i wydatkow majatkowych w ukfadzie klasyfikacji budzetowej
(dzial 754 — Bezpieczenstwo publiczne i ochrona przeciwpozarowa, roz-
dziat 75421 — Zarzadzanie kryzysowe). Wyodrebnia si¢ tu takze wydatki
na realizacje konkretnych zadan [RIO £6dz, 2018]. Na dofinansowanie tych
zadan gminy moga otrzymywac dotacje celowe z budzetu panstwa. Prze-
pisy prawa wskazuja, iz kwota dotacji na dofinansowanie zadan wlasnych
biezacych i inwestycyjnych nie moze stanowi¢ wiecej niz 80% kosztoéw
realizacji okre$lonego zadania, chyba ze odrebne ustawy stanowia inaczej
[ustawa, 2009, art. 128 ust. 2]. Budzet gminy moze by¢ rowniez zasilony
srodkami z dotacji celowej z budzetu panstwa na finansowanie zadan
zleconych z zakresu administracji rzadowej. W tym przypadku wysokos¢
tych srodkéw powinna zapewnic realizacje okreslonych dziatan. Ponadto
w budzecie gminy tworzy sie rezerwe celowa na realizacje zadan wtasnych
z zakresu zarzadzania kryzysowego w wysokosci nie mniejszej niz 0,5%
wydatkow jej budzetu, pomniejszonych o wydatki inwestycyjne, wydatki
na wynagrodzenia i pochodne oraz wydatki na obstuge swojego zadtuzenia
[ustawa, 2007, art. 26 ust. 1-5]. Jednoczesnie warto$¢ tej i innych rezerw
celowych nie moze przekroczy¢ 5% wydatkéw danej gminy [ustawa, 2009,
art. 222 ust. 3]. Wydatkowanie tych srodkéw powinno by¢ dokonywane
w sposob celowy i oszczedny, przy zachowaniu uzyskiwania najlepszych
efektow z danych naktadéw oraz optymalnego doboru metod i srodkow
stuzacych osiagnigciu zalozonych celow, jak réwniez w sposdb umozliwia-
jacy terminowaq realizacje zadan [ustawa, 2009, art. 44 ust. 3]. Jednoczes$nie
nie mozna dokonywac zmiany przeznaczenia zaplanowanej w budzecie
gminy rezerwy na zarzadzanie kryzysowe, poprzez jej rozdysponowanie na
inne zadania [Nagorek, 2017]. Jej istota zwiazana jest bowiem z wydatkami
o charakterze nieprzewidywalnym, ktére moga powsta¢ w nastepstwie
okreslonych zagrozen. W konsekwencji srodki zaplanowane w ramach
takiej rezerwy powinny zabezpieczy¢ finansowanie nagtych wydatkow
[RIO Zielona Géra, 2016]. Wéjt, burmistrz badz prezydent miasta w dro-
dze zarzadzenia rozdysponowuje rezerwe na zarzadzanie kryzysowe
w momencie, kiedy uzna to za celowe, np. w przypadku wystapienia
kleski zywiolowej. Nie zwalnia to jednak z obowigzku dalszej realizacji
zadan w tym zakresie, ktore, jak wspomniano, wiaza sie z wystepowaniem
sytuacji nagtych [RIO Olsztyn, 2013]. Moga one bowiem w sposob ciagly
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zagraza¢ funkcjonowaniu danej jednostki. Srodki z tej rezerwy wydatko-
wane sa w konsekwengji na sfinansowanie dziatan interwencyjnych i wcze-
$niej niezaplanowanych, ktore obiektywnie sa niezbedne do zazegnania
negatywnego oddzialywania na srodowisko [RIO Lo6dz, 2018].

Poniewaz na szczeblu samorzadu gminnego zdolnos¢ do finansowania
usuwania skutkdw klesk zywiolowych moze by¢ ograniczona, a nawet
moze by¢ to niemozliwe do zrealizowania w ramach ich budzetu, to jed-
nostki te moga ubiegac si¢ 0 wspomniane dotacje celowe z budzetu pan-
stwa. W rezultacie tych mozliwosci Minister Spraw Wewnetrznych i Admi-
nistracji wydat wytyczne w sprawie zasad i trybu udzielania jednostkom
samorzadu terytorialnego dotacji celowych z budzetu panstwa na dofi-
nansowanie zadan wlasnych zwiazanych z remontem i odbudowa obiek-
tow budowlanych zniszczonych lub uszkodzonych w wyniku zdarzen
noszacych znamiona kleski zywiotowej, w tym na przeciwdziatanie skut-
kom takich zdarzen w przysztosci [http://www.mswia.gov.pl, b.d.]. Zatem
gmina moze otrzymac dotacje na dofinansowanie takich zadan wiasnych,
jezeli straty wywotane wystapieniem kleski zywiolowej sq nie mniejsze
niz 5% wykonanych dochodéw wlasnych jednostki za rok bezposrednio
poprzedzajacy rok wystapienia kleski zywiotowej (z pewnymi zastrzeze-
niami). Jezeli za$ na obszarze gminy, w trakcie jednego roku budzetowego,
wystapita wiecej niz jedna kleska zywiotowa, straty spowodowane tymi
zdarzeniami moga zosta¢ zsumowane w celu spetnienia tego warunku.
Wysokos¢ takiej dotacji nie moze przekroczy¢ 80% kosztow realizacji zada-
nia (chyba Ze ustawa stanowi inaczej), a wartos¢ zadania podlegajacego
dofinansowaniu powinna przewyzszac 50 tys. ztotych. Wynika to z faktu,
iz warto$¢ dotacji nie moze by¢ nizsza niz 40 tys. ztotych. Nalezy réwniez
podkresli¢, iz w celu obejscia tego postanowienia zadania nie moga by¢
Iaczone. Nie dotyczy to jednak ich funkcjonalnego powiazania. W takich
okolicznosciach moga one w szczegdlnosci dotyczy¢ wykonania obiektu
drogowego wraz z innym obiektem liniowym w ciagu wystepowania
danej drogi (np. siecia wodociagowa) lub wykonania obiektu drogowego
wraz z obiektem mostowym w takim ciagu. Wytyczne te wskazuja takze
rodzaje kosztow mozliwych do sfinansowania z tego typu dotacji, a warun-
kiem koniecznym do jej uzyskania jest zgloszenie potrzeb przez gmine do
wlasciwego terytorialnie wojewody, ktéry zatwierdza rozliczenie dota-
qji i wykonuje kontrole realizacji uméw. Minister Spraw Wewnetrznych
i Administracji wydat réwniez podobne wytyczne dotyczace osuwisk,
w ktérych wystepuja m.in. inne ograniczenia w zakresie finansowania
takich typow klesk zywiolowych z budzetu panistwa.

Finansowanie usuwania skutkow klesk zywiotowych moze wystapic¢
w ramach funkcjonowania okreslonych dziatow klasyfikacji budzetowe;j.
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Powoduje to, iz w dziatach tych wystepujq rozdziaty zwigzane z usuwa-
niem skutkow klesk zywiotowych z dwoma cyframi koncowymi , 78",
np. usuwanie skutkow klesk zywiotlowych w dziale 852 — pomoc spoteczna
przyjmuje symbol ,,85278”. Jednoczes$nie nie ujmuje si¢ tego typu srodkow
w rozdziatach: 500 — handel, 720 — informatyka, 730 —nauka, 753 — obowiaz-
kowe ubezpieczenia spoteczne, 756 — dochody od 0s6b prawnych, od oséb
fizycznych i od innych nieposiadajacych osobowosci prawnej, 757 — obstuga
dtugu publicznego oraz 758 — rézne rozliczenia [Lachiewicz, 2015, s. 13].

W latach 2008-2017 w Polsce zaobserwowano zmiennos$¢ wielko$ci
finansowania przez samorzad gminny skutkéw usuwania klesk zywio-
lowych. Znaczaca wysokos¢ tych wydatkéw wystapita w 2010 r. W kon-
sekwengji w tym roku udziat tych wydatkéw w wydatkach ogétem gmin
wyniost 1,97% (rys. 1). Na wysokos¢ tych wydatkow w 2010 r. miata wplyw
powddz, ktora wystapita w pierwszej potowie tego roku. Uwaza sig, iz
byta ona, obok powodzi z 1997 r., jedna z najwiekszych klesk zywiotowych
w Polsce. Powo6dz ta spowodowata straty w majatku gospodarstw domo-
wych oraz w obiektach infrastruktury technicznej (drogi, oczyszczalnie
Sciekow, sktadowiska $mieci itp.) oraz uaktywnita wiele osuwisk [Rybak,
2011, s. 149-156]. W 2010 1. tej klesce towarzyszyly rowniez inne dziatania,
typowe dla poszczegdlnych regiondw, np. akcje lodotamania na przetomie
lutego i marca [Hatka, 2011, s. 327]. W konsekwencji w 2010 r. wymagato
to od samorzadu gminnego istotnego zabezpieczenia srodkow w ramach
pomocy spotecznej (tab. 1). Niemniej jednak gtdéwnym kierunkiem ich
wydatkowana na usuwanie skutkow klesk zywiolowych przez gminy
jest transport i faczno$é. Wydatki na ten cel charakteryzuja si¢ rowniez
istotng zmiennoscia, co zwigksza ryzyko braku wystarczajacych srodkéw
wlasnych w budzecie jednostki. To z kolei determinuje konieczno$¢ funk-
cjonowania finansowego systemu wsparcia gmin na wypadek wystapienia
klesk zywiotowych w Polsce.
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Rysunek 1. Wydatki na usuwanie skutkéw klesk zywiotowych i ich udziat
w wydatkach ogotem w gminach w latach 2010-2015
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie GUS.
Tablica 1. Gléwne kierunki (wedlug dzialow klasyfikacji budzetowej)
wydatkowania srodkow na usuwanie skutkow klesk zywiolowych przez
gminy w latach 2008-2017 (mln z}) i ich zmiennos¢ (V)
Wyszczegdlnienie | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | V
Rolnictwo 487 3,20( 23,69 | 14,18 9,92 6,17| 294| 588| 546| 7,67| 752
itowiectwo
Transport 272,69 (340,61 |590,29 (651,10 537,20 |400,20 (417,51 |346,65 | 285,62 (295,43 | 32,5
itacznosé
Gosp. 588| 394| 23,03| 37,75| 548| 1,64| 434| 422 0,72| 549(1274
mieszkaniowa
Adm. publiczna 1,12| 041| 1,64| 1,33| 1,09| 043| 0,07| 024| 037| 1,04| 68,6
Bezp. publ. 1,66| 4,19|156,56| 6,14| 3,23| 526| 6,58| 1,70| 0,25| 8,714|249,2
i ochrona
przeciwpoz.
Oswiata 461| 885| 2865| 1090| 526| 689| 888| 11,77| 13,48| 17,01 | 60,8
i wychowanie
Pomoc spoteczna | 50,60 | 23,74 (674,11 (200,39 | 35,06 20,94 | 9,03| 13,01| 4,42(134,37|176,7
Gosp. kom. 10,43 | 18,41| 50,86 | 38,99 | 41,88| 22,76 | 21,47| 20,13 | 16,49 17,11| 51,1
i ochrona $r.
Kultura fizyczna 0,18 0,72 3,16| 793| 3,75| 6,28 3,81 1,23| 3,20| 3,19| 71,5

Zrédto: [Bank Danych Lokalnych, GUS].

Zakonczenie

Na szczeblu samorzadu gminnego zarzadzanie kryzysowe i usuwa-
nie skutkow klesk zywiotowych zwiazane sa z wystepowaniem sytuacji
naglych i czesto nieprzewidywalnych, ktére moga powodowac znaczace
straty w spoteczenstwie i infrastrukturze. Wptywa to na koniecznos¢
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zabezpieczenia okreslonych srodkow w budzetach tych jednostek, co
przewiduja rowniez przepisy prawa. Pomimo tego w Polsce wystepuja
przypadki niewlasciwego tworzenia rezerwy na zarzadzanie kryzysowe
i jej wadliwego rozporzadzania. Wigkszos¢ srodkéw wydatkuje sie na
transport i facznos¢, a wiec na podstawe funkcjonowania lokalnych struktur
spoteczno-ekonomicznych. Takie zdarzenia ograniczaja zatem potencjat
rozwojowy jednostki i wymagaja podejmowania szybkich decyzji o cha-
rakterze finansowym. Cechg charakterystyczna tych wydatkow jest takze
ich duza zmiennos¢. W takich okolicznosciach funkcjonuje w Polsce sys-
tem zewnetrznego wsparcia gmin w procesie usuwania skutkéw klesk
zywiolowych. Poza infrastruktura transportowa i pomoca spoteczng statej
i istotnej pomocy wymaga gospodarka komunalna i ochrona srodowiska,
jak rowniez o$wiata i wychowanie. Finansowanie zarzadzania kryzyso-
wego i usuwania skutkow klesk zywiotowych przez samorzad gminny
dotyczy zatem podstawowych obszaréw dzialalnosci cztowieka i rozwoju
lokalnego.
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Streszczenie

W artykule scharakteryzowano finansowanie i organizacje systemu zarzadzania
kryzysowego i usuwania skutkow klesk zywiotlowych w gminie. Przedstawiono
podstawowe pojecia z tego zakresu i uwarunkowania instytucjonalne. Opisano
zrodla finansowania zarzadzania kryzysowego, w tym specyfike funkcjonowania
jej rezerwy celowej w kontekscie wystepujacych tu nieprawidfowosci. Omdéwiono
rowniez dotacje na usuwanie skutkdw klesk zywiotowych. W tym przypadku
przedstawiono te wydatki wedtug dziatéw klasyfikacji budzetowej i ich zmien-
nos¢. Wskazano rowniez na ich znaczenie dla budzetéw gmin w Polsce.

Stowa kluczowe
zarzadzanie kryzysowe, klgska zywiolowa, wydatki, gmina

Financing and organization of crisis management and natural disaster
relief in the commune (Summary)

The article characterizes the financing and organization of the crisis manage-
ment and disaster relief system in the commune. Principle definitions in this field
and institutional conditions were characterized. The sources of financing of crisis
management were described, including the specificity of its specific provision
in the context of possible failures. Grants for natural disaster relief were also
discussed. In this case, these expenditures were presented according to the sections
of the budget classification and their volatility. The significance of this issue for
the budgets of communes in Poland was also indicated.

Keywords

crisis management, natural disaster, expenditures, commune
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Krzysztof Gawron*

Analiza ptynnosci finansowej jako element oceny
planu restrukturyzacyjnego przygotowanego
w postepowaniu restrukturyzacyjnym

Wstep

Ustawa Prawo restrukturyzacyjne, ktéra obowigzuje od 1 stycznia
2016 r., wprowadzita instrumenty prawne, w postaci postepowan restruk-
turyzacyjnych, pozwalajace na rozwiazanie sytuacji kryzysowej dtuznika
wynikajacej z jego niewyptacalnosci lub zagrozenia niewyplacalnoscig
i zwiazanego z tym konfliktu z wierzycielami [Hrycaj, 2015, s. 5]. Nad-
rzednym celem procedur restrukturyzacyjnych jest , unikniecie ogloszenia
upadtosci dtuznika przez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze
zawarcia ukladu z wierzycielami, a w przypadku postepowania sanacyj-
nego rowniez przez przeprowadzenie dziatan sanacyjnych przy zabezpie-
czeniu stusznych praw wierzycieli” [ustawa, 2015, art. 4]. Podstawowym
narzedziem do osiagnigcia tego celu jest sporzadzany w toku postepowa-
nia plan restrukturyzacyjny i dziatania podejmowane na jego podstawie
[Hrycaj, 2015, s. 5].

Celem artykutu jest ocena mozliwosci analizy ptynnosci finansowej
przedsiebiorstwa bedacego podmiotem postepowania restrukturyzacyj-
nego na podstawie informacji zawartych w planie restrukturyzacyjnym.
Postawiong hipoteza badawcza jest stwierdzenie, ze plan restrukturyza-
cyjny sporzadzony z uwzglednieniem jedynie obligatoryjnych elementow
wskazanych w regulacjach prawnych nie pozwala na przeprowadzenie
rzetelnej analizy ptynnosci finansowej. Metoda badawcza zastosowana
w opracowaniu jest analiza literatury przedmiotu i regulacji prawnych
oraz wnioskowanie. W artykule przeprowadzono analize ptynnosci finan-
sowej na podstawie planu restrukturyzacyjnego wybranej spotki objetej
postepowaniem sanacyjnym.

1. Charakterystyka planu restrukturyzacyjnego

Plan restrukturyzacyjny, jako kluczowy element postepowania restruk-
turyzacyjnego, stanowi dokument podobny do biznesplanu [LoPucki,
Whitfor, 1993, s. 692-693]. Biznesplan jest szczegélowa analiza dziatan

* Dr, Zaktad Rachunkowosci, Wydziat Ekonomiczny, Uniwersytet Marii Curie-Sktodow-
skiej w Lublinie, Pl. M. Curie-Skltodowskiej 5, 20-031 Lublin, krzysztof.gawron@poczta.
umcs.lublin.pl
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organizacji. Ukazuje obecny stan jednostki, wskazuje, jakie w przysztosci
moze ona generowac wyniki, i zawiera program dzialan, aby te pozadane
wyniki osiagnac¢ [Khoironi, Herliana, 2015, s. 331]. Plan restrukturyza-
cyjny ma takze za zadanie zaprezentowac biezaca sytuacje ekonomiczna
przedsiebiorstwa dtuznika, przyczyny, ktére doprowadzily do wystapienia
w nim kryzysu, oraz przedstawic sposoby naprawy popetnionych btedéw
i ograniczenia ich negatywnych skutkow.

Sporzadzenie planu restrukturyzacyjnego stanowi obligatoryjny ele-
ment kazdego z czterech opisanych w ustawie rodzajow postepowania.
W zalezno$ci od rodzaju postepowania restrukturyzacyjnego sporzadza
go nadzorca ukladu, nadzorca sadowy lub zarzadca [ustawa, 2015, art. 37,
art. 261, art. 280, art. 313]. W szczegdlnie uzasadnionych sytuacjach, o ile
nie jest to postepowanie o zatwierdzenie ukladu, przygotowanie planu
restrukturyzacyjnego moze zostac zlecone osobie trzeciej [ustawa, 2015,
art. 10 ust. 4]. Plan restrukturyzacyjny sktadany jest obecnie, tj. do czasu
uruchomienia Centralnego Rejestru Restrukturyzacji i Upadtosci, w wer-
sji papierowej. Podlega on wytozeniu w sekretariacie sadu, gdzie maja
do niego dostep wszyscy uczestnicy postepowania. Zatwierdzenie planu
restrukturyzacyjnego nastepuje wytacznie w postepowaniu sanacyjnym.
Sedzia-komisarz wydaje takie postanowienie po uzyskaniu opinii rady
wierzycieli.

Plan restrukturyzacyjny to skomplikowany dokument, ktory jednak
nie posiada uniwersalnego wzoru. Prawo restrukturyzacyjne okresla jedy-
nie jego minimalne wymagania formalne. Zostaty one zaprezentowane
w tablicy 1.

Tablica 1. Obligatoryjne elementy planu restrukturyzacyjnego

Lp. Nazwa Opis
1. |Opis Historia firmy, przedmiot jej dziatalnosci gospodar-
przedsigbiorstwa czej, struktura kontrahentéw (klientow i dostaw-

coéw), struktura organizacyjna, zatrudnienia,
wlasnosciowa firmy, podstawowe dane ze sprawo-
zdania finansowego, opis majatku.

2. |Opis rynku Prognozowany stan popytu i podazy w sektorze
rynku, okreslenie obecnego i przysztego udziatu
dtuznika w rynku.

3. |Analiza przyczyn Analiza wskaznikéw opisujacych sytuacje ekono-
kryzysu miczna, opis czynnikdw wewnetrznych i zewnetrz-
nych kryzysu.
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Lp. Nazwa Opis

4. |Charakterystyka Opis stanu docelowego przedsigbiorstwa z uwzgled-
przysztej strategii nieniem przyjetego modelu biznesowego. Informa-
i analiza ryzyka cje o ryzykach, okreslenie ich rodzaju, prawdopo-

dobienistwa i wagi oraz opis planowanych dziatan
ograniczajacych te ryzyka.

5. |Przeglad srodkow Opis $rodkéw naprawczych w kluczowych obsza-
restrukturyzacyjnych |rach dziatania firmy (géwnie tych bedacych zrédtem
i zwigzanych z nimi | problemdéw), w tym: restrukturyzacja finansowa,
kosztow majatku obrotowego, majatku trwatego, organiza-

cyjna. Przedstawienie prognozy kosztéw restruktu-
ryzacji (najlepiej w ujeciu okresowym).

6. |Harmonogram Program realizacji dziatan naprawczych oraz osta-
wdrozenia srodkdw |teczny termin wdrozenia planu restrukturyzacyj-
restrukturyzacyjnych |nego.

7. |Dane o zdolnosciach |Poziom zdolnosci produkcyjnych, stan ich wyko-
produkcyjnych rzystania, planowany poziom redukgji potencjatu

produkcyjnego.

8. |Opis metod i zrodel |Zakres wykorzystania: dostepnego kapitatu, sprze-
finansowania dazy aktywdow, zobowigzan finansowych udzia-

lowcow, bankoéw i innych osoéb trzecich, wielko-
Sci wnioskowanej i udzielonej pomocy publicznej
oraz pomocy de minimis. Opis zakladanego kosztu
i innych warunkéw pozyskania finansowania.

9. |Prognoza zyskow Projektowane zyski i straty na piec¢ kolejnych lat

i strat w co najmniej dwoch wariantach (ostroznoscio-
wym i optymistycznym), brak wyraznego wymogu
przygotowania prognoz bilansu i przeptywéw
pienieznych.

10. |Imiona i nazwiska Imiona i nazwiska os6b odpowiedzialnych za wyko-
nanie uktadu (np. cztonek zarzadu dtuznika) oraz
autorow planu restrukturyzacyjnego (osob fizycz-
nych, ktore faktycznie przygotowywaly plan).

11. |Data sporzadzenia  |Data podpisania planu restrukturyzacyjnego przez

planu nadzorce lub zarzadce.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [ustawa, 2015, art. 10; Hrycaj, Filipiak, 2017,
s. 131-135].

Jezeli w postepowaniu restrukturyzacyjnym moze dojs¢ do udzielenia
pomocy publicznej, plan restrukturyzacyjny musi dodatkowo zawierac test
prywatnego wierzyciela lub test prywatnego inwestora oraz oceng w zakre-
sie pomocy de minimis [ustawa, 2015, art. 140]. W przypadku postepowania
sanacyjnego, ktére ma obejmowac restrukturyzacje majatku lub portfela
kontraktdw, w planie nalezy wskaza¢ mienie podlegajace zbyciu i umowy,
od ktoérych zarzadca zamierza odstapic. Jesli dodatkowo planowana jest
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redukcja zatrudnienia, dokument musi zawiera¢ zasady i kryteria zwal-
niania pracownikdéw, ich liczbe i okres, w ktérym te zwolnienia nastapia
[ustawa, 2015, art. 314]. W uzasadnionych sytuacjach sad moze wyrazi¢
zgode na ograniczona forme planu restrukturyzacyjnego z pominieciem
czesci wymienionych powyzej wymogow formalnych. Dzieje sie tak, gdy
z uwagi na wielkos¢ lub charakter przedsigbiorstwa dtuznika ustalenie
wszystkich informagji jest niemozliwe lub nie jest niezbedne do oceny
mozliwosci wykonania uktadu [Hrycaj, Filipiak, 2017, s. 136].

Ustawa oprdcz wlasciwego planu restrukturyzacyjnego wymienia row-
niez wstepny plan restrukturyzacyjny. Jest on sporzadzany jako element
wniosku dtuznika o otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego,
postepowania ukladowego oraz postepowania sanacyjnego [ustawa, 2015,
art. 227 ust. 1 pkt 2, art. 284 ust. 1 pkt 3]. Przygotowuje go dtuznik. Na
jego podstawie sad stwierdza, czy postepowanie restrukturyzacyjne jest
zasadne i nie prowadzi do pokrzywdzenia wierzycieli [Hrycaj, Filipiak,
2017, s. 127]. Wymogi formalne dotyczace tresci wstepnego planu restruk-
turyzacyjnego sa znacznie mniejsze niz dla planu restrukturyzacyjnego
i obejmuja analize przyczyn kryzysu przedsiebiorstwa, wstepny opis pla-
nowanych $rodkéow restrukturyzacyjnych wraz z ich kosztami oraz har-
monogram wdrozenia tych srodkow [ustawa, 2015, art. 9].

2. Cel i sposoby analizy planu restrukturyzacyjnego

Plan restrukturyzacyjny ma dostarczy¢ rzetelnych przestanek, na pod-
stawie ktorych sad i wierzyciele powinni by¢ w stanie oceni¢ mozliwosci
realizacji uktadu i zawartych w nich propozycji ukladowych. Aby taka
ocena byla mozliwa, niezbedna jest doglebna analiza informacji zawar-
tych w planie restrukturyzacyjnym. Podstawowym zagadnieniem jest
odpowiedz na pytania:

1. Czy mozliwe jest zrealizowanie zaplanowanych dziatan?

2. Czy ich wdrozenie zapewni uzyskanie prognozowanych korzysci

ekonomicznych?

3. Czy uzyskane w ten sposob srodki zapewnia zaspokojenie wierzy-
cieli na poziomie wyzszym niz w przypadku procedur upadtosci
likwidacyjnej?

Odpowiedz na pierwsze pytanie wymaga dokonania oceny planu
restrukturyzacyjnego pod wzgledem jego poprawnosci: formalnej, meto-
dologicznej, rachunkowej oraz prawidtowosci przyjetych zatozen i doko-
nania analizy ryzyka. Plan jest poprawny pod wzgledem formalnym, jesli
zawiera wszystkie elementy okreslone przepisami prawa podane w przej-
rzystymilogicznym uktadzie. Poprawnos¢ metodologiczna jest spetniona,
jesli autor planu potrafi prawidlowo zastosowac narzedzia metodyczne
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stosowane w przygotowaniu biznesplanow przedsiebiorstw i przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych [Pawlak, 2008, s. 25-34]. Poprawnos¢ rachunkowa
oznacza brak btedéw w obliczeniach. Prawidlowos¢ przyjetych zatozen jest
tozsama z ich realnoscia, tj. zgodnoscia zakladanych wielkosci ze stanem
obecnym i przysztym. Przygotowanie planu restrukturyzacyjnego musi
by¢ poprzedzone rzetelng analiza przedrestrukturyzacyjna [Piasecki, 2016,
s. 80-83]. W ramach weryfikacji zalozen planu nalezy zwrdcic¢ szczegdlng
uwage na mozliwo$¢ przyjmowania nierealnych wskaznikow wzrostu
produkgdji i sprzedazy, zanizania naktadow i kosztdw lub czesciowego ich
pomijania, zawyzania cen badz zdolnosci produkcyjnych. Analiza ryzyka
oznacza okreslenie potencjalnych zjawisk lub zdarzen stanowiacych zrédta
zagrozen, identyfikacje obszaréw ich wystepowania i rodzajow ryzyka
[Chtapek, 2015, s. 19].

Odpowiedz na drugie z postawionych pytan wymaga przeprowadzenia
analizy finansowej. Analiza finansowa stanowi najwazniejsza cze$¢ ana-
lizy ekonomicznej, ktéra obejmuje takze analize techniczno-ekonomiczna.
Odzwierciedla to dwie strony gospodarowania w przedsigbiorstwie, tj.
rzeczowa i finansowa [Gabrusewicz, 2002, s. 23]. Analiza finansowa jest
skoncentrowana na wielkosciach ekonomicznych charakteryzujacych dzia-
falno$¢ podmiotu wyrazonych w jednostkach pienieznych. Jej zadaniem
jest dostarczenie informacji umozliwiajacych ocene kondygji finansowej
jednostki oraz efektywnosci gospodarowania zasobami. Podstawowymi
obszarami tej oceny sa analiza sytuacji majatkowej i kapitalowej, rentowno-
$ci, ptynnosci, obrotowosci, zadluzenia, wartosci rynkowej. Zakres i forma
analizy zalezy od tego, kto i w jakim celu jg przeprowadza. Jako krytyczny
czynnik w ocenie wykonalnosci planu restrukturyzacyjnego amerykanscy
naukowcy wskazuja jednoznacznie analize poziomu ptynnosci restruktu-
ryzowanego podmiotu [Baldiga, 1996, s. 122; Winikka, 2007, s. 738].

Odpowiedz na trzecie z postawionych pytan wymaga dokonania pro-
gnozy poziomu zaspokojenia wierzycieli w przypadku likwidacji masy
upadtosci. Przepisy prawa nie zawieraja wymogu ujawniania w planie
restrukturyzacyjnym takich prognoz. Zdecydowanie utrudnia to ocene
zasadnosci postepowania restrukturyzacyjnego. Wierzyciele moga doko-
nywac wyceny wartosci likwidacyjnej przedsiebiorstwa dtuznika samo-
dzielnie, na podstawie wykazu majatku z szacunkowgq wartoscia jego sktad-
nikow skladanego wraz z wnioskiem restrukturyzacyjnym. Jest to jednak
mozliwe jedynie w przypadku przyspieszonego postepowania uktadowego
oraz postepowania uktadowego, w przypadku postepowania sanacyjnego
obowiazku oszacowania wartosci majatku nie ma. Ten sposéb ustalania
wartosci likwidacyjnej ma takze inne wady, w tym:
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1) przepisy nie reguluja sposobu ustalania szacunkowej wartosci
sktadnikéw majatku. Najczesciej jest to wartos¢ rynkowa ustalana
na poziomie ceny sprzedazy netto lub inaczej okreslonej wartosci
godziwej. Zbyt mienia w ramach procedur likwidacyjnych czesto ma
jednak charakter nierynkowy, tzn. odbywa si¢ w warunkach sprze-
dazy wymuszonej [Adamiczka, 2004, s. 27], co oznacza, ze uzyskane
fundusze sa znaczaco nizsze niz warto$¢ oszacowania;

2) sporzadzenie wykazu skfadnikéw majatku nastepuje znacznie wcze-
$niej niz gtosowanie nad ukladem, przez ten czas skiad i wartos¢
majatku moze ulec istotnym zmianom;

3) do ustalenia prawdopodobnego poziomu splaty wierzytelnosci nie
wystarczy znajomos$¢ wartosci zbywczej majatku dtuznika. Konieczna
jest rOwniez wiedza na temat przewidywanych kosztéw procedur
likwidacyjnych, ktérych wykaz majatku nie zawiera [Wolny, 2016].

3. Ocena plynnosci finansowej przedsiebiorstwa

Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa moze by¢ rozpatrywana w roz-
nych aspektach. W aspekcie majatkowym oznacza ona tatwos¢, z jaka
mozna dokonac uzasadnionej, relatywnie szybkiej i taniej zamiany akty-
wow na srodki pieniezne [Gabrusewicz, 2002, s. 229]. W tym znaczeniu
o plynnosci przedsigbiorstwa decyduje ilos¢ posiadanej gotéwki oraz
fatwo$¢ pozyskania jej dodatkowych zasobdw poprzez zamianeg na nia
innych aktywoéw [Kusak, 2006, s. 9]. Ptynnos$¢ w aspekcie majatkowo-
-kapitalowym oznacza zdolnos$¢ do regulowania zobowiazan biezacych
w wymagalnych terminach. Wynika z relacji zobowiazan finansujacych
majatek oraz majatku stanowiacego zabezpieczenie terminowej ich sptaty.
W tym aspekcie ptynnos¢ rozumiana jest jako wyptacalnosé. Pozwala
to na wyrdznienie wyptacalnosci krotkoterminowej (technical solvency),
czyli krétkookresowej zdolnosci do ptacenia aktualnych zobowiazan, oraz
wyplacalnosci dtugoterminowej (solvency) wyrazajacej si¢ w nadwyzce
majatku nad zobowiazaniami [Wedzki, 2003, s. 33]. Dla uniknigcia chaosu
w definiowaniu ptynnosci i wyptacalnosci pierwsze z tych pojec utozsamia
sie najczesciej z krotkoterminowsq zdolnoscia ptatnicza, drugie dotyczy
dtugiego okresu [Piatek, Moczydtowski, 2017, s. 124]. Trzecia grupa defi-
nicji okreslajacych plynnos¢ finansowa formutowana jest w ujeciu dyna-
micznym, w aspekcie przeptywow pienieznych [Kosinska, Cicirko, 2010,
s. 11-13]. W tym znaczeniu ptynnos¢ wynika ze zdolnosci generowania
wplywdéw, anie z posiadanych zasobdw, i 0znacza mozliwos¢ pokrywania
wszelkich wydatkéw, niekoniecznie wynikajacych z zobowigzan.

Podstawowych informacji do oceny ptynnosci finansowej dostarcza
analiza pozioma i pionowa bilansu. W ocenie struktury aktywoéw kluczowe
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znaczenie ma udziat aktywdw obrotowych w sumie bilansowej oraz ich
struktura wewnetrzna. W analizie pionowej pasywow istotny jest udziat
kapitatow wlasnych i obcych oraz dltugoterminowych, tj. kapitatu sta-
fego, i krétkoterminowych w kapitatach catkowitych. Ksztattowanie sie
relagji strukturalnych jest jednak w duzej mierze uzaleznione od branzy
i rodzaju przedsigbiorstwa. Wlasciwa ich ocena wymaga dokonania poréw-
nan ksztattowania sie tych wielkosci w latach poprzednich, oraz podob-
nych jednostkach gospodarczych, w szczegdlnosci u lideréw danej branzy.
Pomocne w prawidlowej interpretacji tych wartosci jest rowniez uzyskanie
dodatkowych informacji pozabilansowych, np. na temat mozliwosci zbytu
aktywow finansowych lub struktury rozrachunkéw wedtug terminu ich
zaplaty.

Szczegolnie istotne znaczenie dla oceny plynnosci finansowej i zarza-
dzania ptynnoscia ma analiza pozioma bilansu, tj. badanie powiazan
majatkowo-kapitalowych. W ramach tej analizy ocenia si¢ spetnienie
ztotych regut bilansowych [Gabrusewicz, 2002, s. 96], czyli relacji mie-
dzy dlugookresowym majatkiem a dlugookresowymi kapitatami, oraz
ksztattowanie sie kapitatu obrotowego netto. Kapitat pracujacy stanowi
czes¢ kapitalu statego, ktdéra finansuje majatek obrotowy. Jest on nazy-
wany bezwzglednym miernikiem ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa
[Pazio, 1994, s. 299]. Poziom kapitalu obrotowego netto powinien pokry-
wac zapotrzebowanie na niego, ktdre zalezy od dtugosci cyklu eksplo-
atacyjnego oraz szybkosci krazenia srodkéw obrotowych [Walczak, 2007,
s. 361]. Ustalanie zapotrzebowania na kapital obrotowy netto jest zagadnie-
niem zlozonym. Najprosciej wykorzysta¢ wartosci normatywne ustalone
metodami statystycznymi lub wyznaczy¢ przyblizona jego wartos¢ jako
nadwyzke aktywow obrotowych operacyjnych nad zobowigzaniami bie-
zacymi operacyjnymi. Na operacyjne aktywa obrotowe skladaja si¢ zapasy,
naleznosci i krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, zas operacyjne
zobowiazania biezace obejmuja zobowigzania krétkoterminowe pomniej-
szone o warto$¢ kredytow, pozyczek, obligacji i papieréw warto$ciowych
[Narkiewicz, 2003, s. 489—490]. Podsumowaniem poziomej analizy bilansu
z punktu widzenia analizy plynnosci moze by¢ ocena strategii finansowej
[Kowalak, 2008, s. 101].

Wspolczesnie coraz czesciej zaczyna dominowac poglad, ze z punktu
widzenia oceny ptynnosci finansowej co najmniej rownie wazna co bilans
cze$cig sprawozdania finansowego jest rachunek przeptywow pieniez-
nych [Nesterak, Zmuda, 2005, s. 79]. Jest on sporzadzany wedtug tzw.
zasady kasowej i dzieli dziatalno$¢ podmiotu na operacyjna, inwestycyjna
i finansowa, ukazujac wptywy i wydatki z kazdej z nich. Analiza struktu-
ralna rachunku przeptywow pienieznych polega na ocenie przeptywow
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gotéwkowych z poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci — bywa ona nazy-
wana analizg o$miu przypadkéw [Rutkowski, 2000, s. 57-67].

Poglebieniem analizy relacji majatkowo kapitalowych oraz oceny kie-
runkéw przeplywu strumieni pienieznych jest wskaznikowa analiza ptyn-
nosci. Statyczne wskazniki oceny ptynnosci wykorzystuja dane pochodzace
z bilansu. Obrazuja one mozliwos¢ pokrycia zobowigzan biezacych akty-
wami biezacymi lub ich skfadnikami w okreslonym momencie czasowym.
Wskazniki te sa poréwnywane do wartosci optymalnych oraz w czasie.
W ramach statycznej oceny zdolnosci ptatniczej ustalana jest rowniez
sprawnos¢ gospodarowania sktadnikami majatku obrotowego. Obliczane
sq wskazniki obrotowosci lub cykle zapasdéw, naleznosci, zobowiazan,
ktore tacznie pozwalajg ustali¢ tzw. cykl konwersji gotdwki. Oprocz danych
z bilansu do ich obliczenia wykorzystywane sa informacje z rachunku
zyskow i strat. Krotkie cykle rotacji zapasdw i naleznosci oraz dtuzsze cykle
zobowigzan biezacych powoduja skrocenie cyklu konwersji gotowki, co
skutkuje poprawa ptynnosci finansowej i mniejszym zapotrzebowaniem
na kapitat pracujacy [Kaczorowski, 2012, s. 172-174].

Dynamiczne wskazniki oceny plynnosci finansowej wykorzystuja infor-
macje o przeplywach pienieznych, szczegdlnie z dziatalnosci operacyjne;j.
Wskazniki wydajnosci gotowkowej informuja, jakie wptywy z dziatalnosci
operacyjnej osiaga przedsigbiorstwo w danym okresie ze sprzedazy lub
zaangazowania aktywow. Z kolei wskazniki wystarczalnosci gotowkowej
informuja, czy srodki pienigezne z podstawowej dziatalnosci pokrywaja
zobowigzania i rézne wydatki [Kowalak, 2008, s. 113-114].

Jak przedstawiono powyzej, podstawowym zrédtem informacji stuza-
cych do oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa jest bilans oraz rachu-
nek przeplywow pienieznych. Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami
plan restrukturyzacyjny musi zawiera¢ prognoze przychodoéw i kosztow
za okres kolejnych pieciu lat w co najmniej dwoch wariantach. Niestety,
informacja na temat wartosci wygenerowanego wyniku ksiegowego nie
ma odzwierciedlenia w mozliwosciach ptatniczych podmiotu. Wynika
to z zasady memoriatowej, jaka obowiazuje przy ustalaniu wyniku finan-
sowego. Nakazuje ona uwzglednienie w rachunku zyskow i strat osiggnie-
tych przychodéw i kosztéw zwigzanych z przychodami danego okresu
sprawozdawczego, niezaleznie od terminu ich zaptaty. Wygenerowane
zyski w znacznej mierze moga miec¢ charakter niepieniezny. Z drugiej
strony w rachunku wynikow nie sa uwzglednione przeptywy pieniezne
istotnie wptywajace na aktualnag i przyszla sytuacje finansowa podmiotu,
np. ponoszone naklady inwestycyjne, wptywy wynikajace z pozyskania
zewnetrznych zrddet finansowania, splaty zobowiazan z tytutu kredy-
tow i leasingu finansowego itd. Faktyczne wplywy i wydatki prezentuje
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rachunek przeplywdéw pienieznych. W zwiazku z powyzszym postawiona
w artykule hipoteze badawcza, Ze plan restrukturyzacyjny sporzadzony
z uwzglednieniem jedynie koniecznych elementéw nie pozwala na prze-
prowadzenie rzetelnej analizy ptynnosci finansowej, nalezy zweryfikowac
pozytywnie. Plan restrukturyzacyjny powinien zostac¢ uzupetniony o pro-
gnozy bilansu i rachunku przeptywoéw pienieznych sporzadzonych analo-
gicznie jak projekcje rachunku zyskow i strat. Jest to w interesie zaréwno
dtuznika, jak i wierzycieli, co dostrzega juz czes¢ doradcéw restruktury-
zacyjnych i zamieszcza te dane w przygotowanych przez siebie planach.

4. Analiza ptynnosci finansowej na podstawie planu
restrukturyzacyjnego w badanej spoélce

Badane przedsiebiorstwo, Spotka X, prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza
w zakresie hurtowej sprzedazy paliw ptynnych. W grudniu 2016 r. jed-
nostka ztozyla wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego. W marcu
2017 r. sad rozpatrzyt wniosek pozytywnie i w grudniu zatwierdzit plan
restrukturyzacyjny. Przyczyna trudnej sytuacji firmy byto nadanie klauzuli
natychmiastowej wykonalnosci decyzjom administracyjnym wydanym
przez Urzad Kontroli Skarbowej i wszczecie postepowania egzekucyjnego.
W toku tego postepowania komornik wyegzekwowat kwote przekraczajaca
5 mln zt. Spowodowato to utrate ptynnosci finansowej, co doprowadzito do
zalamania hurtowej sprzedazy paliw. Czasowe zaprzestanie dziatalnosci
handlowej skutkowato wypowiedzeniem kontraktéw przez kontrahentéw
i obcigzeniem Spotki karami umownymi. Utrata wiarygodnosci finansowej
sprawita rowniez, ze pomimo wznowienia obrotu paliwami, zakres tej
dzialalnosci jest znacznie nizszy. Firma nie ma mozliwosci otwarcia linii
kredytowej, a kontrahenci nie sa sktonni do realizacji zamoéwien z odro-
czonym terminem ptatnosci.

Przygotowany i zatwierdzony w toku procedur sanacyjnych plan
restrukturyzacyjny zaklada podjecie dziatan naprawczych, ktérych pod-
stawowe zalozenia to reorganizacja struktur zmierzajaca do integracji
prowadzonej dzialalnosci, dywersyfikacja portfela zlecerr, optymalizacja
kosztow, restrukturyzacja majatkowa. Dodatkowo w ramach restruktu-
ryzacji zobowiazan przewidziano ukiad z wierzycielami. Przewidywany
stopien zaspokojenia wierzycieli w postepowaniu sanacyjnym wynosi
okoto 30%.

W planie restrukturyzacyjnym zawarto informacje o planowanych przy-
chodach i kosztach w piecioletnim horyzoncie czasowym w dwdch warian-
tach: optymistycznym (w2) i pesymistycznym (wl). W obu wariantach
splata wierzycieli na warunkach uktadowych nastapi w ciagu 60 miesiecy,
lecz w pierwszym przypadku Spotka osiagnie mozliwos¢ inwestowania
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juz w drugim roku prognozy. W wariancie pesymistycznym nastapi to po
trzech latach. Dodatkowo dotgczono do planu réwniez prognozy bilansu
i rachunku przeplywoéw pienieznych w podobnych wariantach. Umozliwia
to analize ptynnosci przedsigbiorstwa diuznika w catym prognozowanym
okresie. W celu poglebienia tej analizy zostaly rowniez ustalone warto-
$ci referencyjne wskaznikdw pltynnosci. Obliczono je dla porownywalnej
jednostki, tj. o podobnym profilu dziatalnosci, wielkosci i formie prawne;.
Z uwagi na ograniczong objeto$¢ niniejszego artykutu ponizej zaprezento-
wano jedynie wybrane wskazniki ptynnosci i ich uproszczona interpretacje.

W pierwszej kolejnosci ustalono podstawowe wskazniki analizy piono-
wej bilansu (tab. 2). Dane te pokazuja, ze w strukturze aktywow przewaza
majatek trwaty. W wariancie pesymistycznym udzial aktywdéw trwatych
nie tylko utrzymuje si¢ powyzej wartosci w konkurencyjnym przedsie-
biorstwie, ale dodatkowo wzrasta w calym okresie prognozy. Oznacza
to spadek elastycznosci firmy i wzrost ryzyka operacyjnego. W przypadku
wariantu optymistycznego na koniec okresu projekcji wskaznik unierucho-
mienia majatku jest nizszy niz u konkurenta. W obu wariantach wartos¢
majatku trwalego wzrasta nominalnie, co jest zwiazane z realizacjq zalo-
zenia integracji dziatalnosci i budowa wtasnej bazy paliwowej. Ptynnos¢
aktywdéw obrotowych rosnie w kolejnych latach prognozy do poziomu
zblizonego do wartosci referencyjnej. Ksztaltowanie si¢ wskaznika struk-
tury pasywdw oznacza bardzo szybki spadek poziomu zadtuzenia. Wynika
to ze sptaty roszczen wierzycieli zgodnie z przyjetym ukladem. Jednocze-
$nie jednostka nie zaciaga zadnych nowych zobowiazan do finansowania
swojej dziatalnosci. Oznacza to rezygnacje z efektu dzwigni finansowej
oraz pogarsza rentownosc¢ kapitatu wtasnego.

Analiza pozioma bilansu pozwala ustali¢, ze realizacja planu restruktu-
ryzacyjnego umozliwi spetnienie zlotej reguly bilansowej i wygenerowanie
dodatniego kapitalu pracujacego, zar6wno w wariancie optymistycznym,
jak i pesymistycznym prognozy (tab. 3). Nadal jednak wartos$¢ kapitatu
obrotowego netto pozostanie na poziomie nizszym od zapotrzebowania
na niego. Moze to generowac ryzyko utraty ptynnosci w sytuacji braku
synchronizacji pomiedzy sptywem naleznosci i zobowigzan podmiotu.
Podsumowujac analize pionowa i pozioma bilansu, Spétka X bedzie reali-
zowata konserwatywna strategie finansowania aktywow, ktdrej celem jest
glownie przywrdcenie i zachowanie ptynnosci finansowe;.
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Tablica 2. Wybrane wskazniki struktury aktywdw i pasywow Spotki X
Wskaznik Podstawowy Wskaznik
Wskaznik | unieruchomienia | wskaznik struktury | ptynnosci aktywéw
majatku pasywow obrotowych
Formuta Aktywa trwate/ Kapitaly wtasne/ Srodki pieniezne/
aktywa obrotowe Kapitaty obce Aktywa obrotowe
Wariant wl w2 wl w2 wl w2
12.2016 0,51 0,51 -0,40 -0,40 0,02 0,02
03.2017 2,08 2,08 -0,33 -0,33 0,00 0,00
12.2017 2,29 1,35 0,77 0,89 0,06 0,45
12.2018 2,33 2,33 1,13 2,05 0,07 0,07
12.2019 2,34 3,11 1,82 1,79 0,07 0,07
12.2020 2,04 2,80 2,84 2,47 0,07 0,07
12.2021 2,99 2,27 5,23 3,44 0,08 0,05
12.2022 3,14 1,60 12,35 6,69 0,09 0,04
Wart. Ref. 1,98 0,47 0,06
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tablica 3. Poziom kapitalu pracujacego w Spélce X
. Zapotrzebowanie
, . Kapitat obrotowy na kzpita} obrotowy |Saldo ptynnosci netto
Wskaznik netto netto (tys. 21)
(tys. zt) (tys. 21)
Aktywa obrotowe Kapitat
Aktywa biezace — operacyjne — obrotowy netto -
Formuta Zobowi 2 bies Zobowi . Zapotrzebowanie
obowigzania biezace obowigzania .
biezace operacyjne na kapital obrotowy
netto
Wariant wl w2 wl w2 wl w2
12.2016 614530 6145,30| 11 616,30| 11 616,30| -5471,00] -5471,00
03.2017 | =29 329,50| —29 329,50|-27 395,90| —27 395,90| -1 933,60| -1 933,60
122017 | -5332,50| -2035,00] -3911,50| -5852,00| -1421,00f 3 817,00
122018 | -3611,50 -314,00 -2220,50| 1072,00{ -1 391,00 -1 386,00
12.2019 -943,50| -2946,00] -282,50| -2285,00 -661,00 -661,00
12.2020 1 880,50 —442,00| 2 531,50 209,00| -651,00 —-651,00
12.2021 2446,00f 2732,00] 308700 3373,00 -641,00 —-641,00
12.2022 4609,00) 8086,50| 523500 8712,50| -626,00 -626,00

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Realizacja planu restrukturyzacyjnego w wariancie optymistycznym
doprowadzi w ostatnim okresie prognozy do zréownania wskaznikéw plyn-
nosci biezacej, szybkiej i gotowkowej Spétki X do poziomoéw zblizonych
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do wielkosci $rednich uzyskiwanych w podobnych podmiotach branzy
(tab. 4). W wariancie pesymistycznym w piatym roku projekgcji te indeksy
osiagna wartosci duzo wyzsze od postulowanych. Sygnalizuje to docelowa
mozliwos¢ wystapienia nadplynnosci gotowkowej, co moze doprowadzic
do obnizenia rentownosci firmy.

Tablica 4. Statyczne wskazniki ptynnosci w Spolce X

, .. | Wskaznik plynnosci | Wskaznik ptynnosci | Wskaznik ptynnosci
Wskaznik LT . . .
biezacej szybkiej gotowkowej
Aktywa biezace/ . (Aktywa 4 Do
. ) biezace — zapasy)/ Srodki pienigzne/
Formuta Zobowiazania . . . .o
.. Zobowiazania Zobowiazania biezace
biezace ..
biezace
Wariant wl w2 wl w2 wl w2
12.2016 1,43 1,43 1,30 1,30 0,03 0,03
03.2017 0,23 0,23 0,20 0,20 0,00 0,00
12.2017 0,58 0,86 0,51 0,80 0,04 0,39
12.2018 0,66 0,96 0,56 0,81 0,05 0,07
12.2019 0,88 0,70 0,70 0,56 0,06 0,05
12.2020 1,33 0,94 0,92 0,66 0,09 0,06
12.2021 1,68 1,41 1,16 0,98 0,14 0,08
12.2022 4,20 3,15 2,82 2,35 0,36 0,14
Wart. Ref. 2,34 1,9 0,15

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wskazniki rotacji, szczegolnie cykl konwersji zobowiazan krotkotermi-
nowych, potwierdzaja negatywny wplyw utraty wiarygodnosci finanso-
wej na stan ptynnosci finansowej firmy. Przed wszczeciem postepowania
egzekucyjnego Spdtka X mogta nabywac paliwo z bardzo dtugim terminem
platnosci. W rezultacie otrzymywata zaplate za sprzedane paliwo wczesniej
niz placita za jego zakup. Swiadczy o tym ujemna wartosé cyklu konwersji
gotowki. Skrocenie cyklu konwersji zobowigzan krotkoterminowych i jed-
noczesne wydtuzanie cyklow konwersji zapasow i naleznosci sa zjawiskami
niekorzystnymi, oznaczaja coraz mniej efektywne zarzadzanie gotowka.
Pomimo tego trendu wskaznik cyklu konwersji gotowki w ostatnim roku
prognozy ksztaltuje si¢ na poziomie zblizonym do konkurencji (tab. 5).
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Tablica 5. Ksztaltowanie sie wskaznikow rotacji w Spotce X

Wekaznik Cykl konvzrgflsij)l zapasow Cykl konw(e;rsljil) naleznosci
Formula érgdni stan.zapaséw* l.iczba Srgdni stan paleinos’ci*.liczba
dni w okresie/ sprzedaz netto | dni w okresie/ sprzedaz netto
Wariant wl w2 wl w2
12.2016 2,33 2,33 21,07 21,07
03.2017 4,46 4,46 27,94 27,94
12.2017 10,79 10,79 87,24 87,24
12.2018 7,01 6,99 37,41 37,41
12.2019 7,84 7,82 30,87 30,87
12.2020 11,46 11,46 28,67 28,67
12.2021 11,58 14,36 22,15 28,53
12.2022 10,07 15,29 17,57 36,12
Wart. Ref. 7,17 28,23
Cykl konwersji zobowigzan o
Wskaznik g kr(’)’ckoterr]ninowyc}jl Cykl kon“:fr.sll gotowki
(dni) (dni)
Sredni stan zobowiazan* liczba (.ZykI, Z‘apaséw N cy1.<1 .
Formuta dni w okresie/sprzedaz netto naleznosa—cykl'zobow1qzan
p krétkoterminowych
Wariant wil w2 wl w2
12.2016 17,16 17,16 6,25 6,25
03.2017 151,63 151,63 -119,24 -119,24
12.2017 101,41 108,71 -3,38 -10,68
12.2018 80,22 75,57 -35,79 -31,16
12.2019 57,40 53,37 -18,69 -14,67
12.2020 41,48 54,80 -1,35 -14,67
12.2021 25,62 40,43 8,11 2,46
12.2022 12,98 26,92 14,66 24,49
Wart. Ref. 16,17 19,23

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Podsumowujac, jesli przyjete zatozenia sa realne, realizacja planu
restrukturyzacyjnego zapewni przywrocenie i utrzymanie ptynnosci finan-
sowej podmiotu. Pozwoli na zrealizowanie przyjetego uktadu i splate
roszczen wierzycieli w zaplanowanym stopniu.
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Zakonczenie

Plan restrukturyzacyjny to najwazniejszy dokument finansowy spo-
rzadzany w postepowaniu restrukturyzacyjnym. To na jego podstawie
sad i wierzyciele podejmuja decyzje o przyjeciu lub odrzuceniu propozy-
gji uktadowych. Przygotowanie w pelni wiarygodnego, kompleksowego
i przede wszystkim skutecznego planu restrukturyzacyjnego wymaga
duzej wiedzy i doswiadczenia. Zawarte w nim dziatania naprawcze
powinny umozliwi¢ nie jednorazowe unikniecie niewyptacalnosci, lecz
tworzy¢ trwate podstawy do sprawnego i efektywnego dzialania podmiotu
na rynku [Gerdes, 1940, s. 55].

Plan restrukturyzacyjny jest na tyle skomplikowanym dokumen-
tem, Ze jego obiektywna ocena jest zagadnieniem ztozonym. W miedzy-
narodowych opracowaniach prezentowany jest poglad, ze sady nie sa
przygotowane do przeprowadzania analizy wykonalnosci tych planow
[McCormack, 2017, s. 195]. Przedstawiona w artykule problematyka oceny
prognozy ptynnosci finansowej podmiotu w trakcie i po zakonczeniu pro-
cedur naprawczych stanowi wazny, lecz nie jedyny obszar analizy planu
restrukturyzacyjnego. W opracowaniu wskazano kierunki innych analiz
istotnych z punktu widzenia uzytkownikow tego dokumentu. Ustawa obo-
wiazuje od niedawna, dlatego wciaz tworza si¢ dobre praktyki w zakresie
opracowywania i oceny plandéw restrukturyzacyjnych.
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Streszczenie

Artykul zostal poswigcony problematyce oceny planu restrukturyzacyj-
nego sporzadzanego w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Koncentruje sig
na aspektach analizy ptynnosci. W opracowaniu wskazano znaczenie planu
restrukturyzacyjnego i omdéwiono jego zawartos$¢. Zawiera ono opis celu i kie-
runki analizy planu restrukturyzacyjnego przez odbiorcow zewnetrznych, sad
i wierzycieli. Scharakteryzowano zasady oceny ptynnosci finansowej w oparciu
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o sprawozdawczo$¢ finansowa. W artykule przeprowadzono analize ptynnosci
finansowej na podstawie planu restrukturyzacyjnego wybranej spotki objetej
postgpowaniem sanacyjnym.

Stowa kluczowe
postepowanie restrukturyzacyjne, plan restrukturyzacyjny, analiza finansowa,
pltynnos¢ finansowa

Financial liquidity analysis as part of the evaluation
of the restructuring plan prepared in restructuring proceedings
(Summary)

The article is devoted to the evaluation of the restructuring plan drawn up
in the restructuring proceedings. Focuses on the aspects of liquidity analysis.
The study indicates the importance of the restructuring plan and discusses its con-
tent. The article contains a description of the purpose and directions of the analysis
of the restructuring plan by external recipients, court and creditors. The principles
of financial liquidity assessment based on financial reporting have been char-
acterized. A financial liquidity analysis was carried out based on information
from the restructuring plan in the selected company covered by the remedial
proceedings.

Keywords

restructuring proceedings, restructuring plan, financial analysis, financial liquidity
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Rola zarzadzania ryzykiem
w restrukturyzacji przedsiebiorstwa

Wstep

Dziatalno$¢ przedsigbiorstw podlega réznym zawirowaniom gospodar-
czym wynikajacym z cykli koniunkturalnych. Sq one narazone na czyn-
niki rynkowe i wewnatrzorganizacyjne, ktére powoduja, ze wlasciciele
i menedzerowie firm musza dopasowywac dziatalnos¢ przedsigbiorstwa
do tych czynnikow, tak by osiagac zatozone stopy zwrotu. Nieodpowied-
nie zarzadzanie (w tym przede wszystkim zarzadzanie ryzykiem) moze
doprowadzi¢ do kryzysu w przedsigbiorstwie, ktéry z kolei w przypadku
niepodjecia odpowiednich dziatan (w tym restrukturyzacyjnych) moze
prowadzic¢ do jego upadiosci.

Celem niniejszego artykutu jest zidentyfikowanie najwazniejszych
czynnikoéw makroekonomicznych majacych wptyw na liczbe upadtosci
przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-2016 oraz wskazanie tych, ktore
nalezatoby poddac¢ wnikliwszym badaniom, gdyz rokuja jako te majace
wieksze zdolnosci predykcyjne, tym samym umozliwiajac stworzenie
systemu wczesnego ostrzegania przed upadtoscia.

W zwigzku z powyzszym na potrzeby niniejszego artykutu mozna
postawic teze: nieodpowiednie dopasowanie wielkosci i struktury ryzyka
(zarowno zbyt wysokie, jak i zbyt niskie) do specyfiki przedsigebiorstwa
ijego otoczenia prowadzi do zaistnienia kryzysu w jego funkcjonowaniu.

1. Kryzys w dzialalnosci przedsiebiorstwa

Jak wskazano powyzej, przyczyna restrukturyzacji przedsiebiorstw
jest ich nieodpowiednie dopasowanie do czynnikéw wewnetrznych
i zewnetrznych (rynkowych), przez co staja si¢ one nieefektywne i traca
przewage konkurencyjna. To z kolei prowadzi do utraty rentownosci,
a w konsekwengji ptynnosci przedsigbiorstwa, co jest jednym z najwazniej-
szych i najbardziej bezposrednich przyczyn jego upadtosci. Swoja droga
zjawiska bankructwa, niewyptacalnosci, upadtosci nie s3 nowe, zdarzaty
sie¢ one bowiem juz w czasach rewolucji przemystowej w Wielkiej Bry-
tanii, co powoduje, ze nalezy sie im przyjrze¢ w kontekscie czynnikow

* Mgr, doktorant, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski, ul. Armii Krajowej 101,
81-824 Sopot, p.t.kaczmarek@wp.pl
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makroekonomicznych. Owczesne niedostatki w zakresie komunikagji
i transportu dodatkowo zwigkszaty zjawisko luki ptynnosciowej, co poka-
zuje, jak nierozerwalnymi pojeciami, juz od poczatku ksztaltowania sie
gospodarek rynkowych, sa pojecia upadiosci, ptynnosci i wyptacalnosci
[Beerbiihl, 2008, s. 61]. Wyptacalnos¢ z kolei jest kluczowym zagadnie-
niem zwigzanym z zarzadzaniem, w tym w szczegolnosci zarzadzaniem
finansami przedsigbiorstwa [Freifalts i inni, 2018, s. 223]. Na tym tle mozna
wyszczegolni¢ pie¢ etapow (kryzysow), ktore prowadza do upadiosci
przedsiebiorstwa [Swierk, Banach, 2013, s. 443-444]":
1. Kryzys strategii — brak efektywnego zarzadzania zasobami firmy,
a takze mniejsze zainteresowanie zaspokajaniem potrzeb klientow.

2. Kryzys rentownosci — stopniowe zanikanie zyskdw oraz ich niewy-

starczajaca wielkos¢ w stosunku do zaangazowanego kapitatu.

3. Kryzys obrotow — przychody generowane przez firme nie wystar-

czaja na pokrycie prowadzonej dziatalnosci.

4. Kryzys ptynnosci — trudnosci w dotrzymywaniu terminéw sptaty

zobowiazan.

5. Niewyptacalnosé — upadtosé, niekoniecznie jednak konczaca dzia-

falno$¢ podmiotu.

O ile kryzysy strategii moga dotyczy¢ wielu przedsiebiorstw, a wrecz
mozna postawic¢ hipoteze, ze w ciagu rozwoju organizacji dotykaja one
wszystkie przedsigbiorstwa, podobnie z kryzysem rentownosci, ktory
moze miec¢ charakter krotkotrwaly oraz z kryzysem obrotow, czyli okre-
sowa utrata rentownosci firmy (co moze by¢ spowodowane np. okresowa
dekoniunkturg), to w przypadku kryzysu plynnosci i niewyptacalnosci
w zasadzie mozna moéwi¢ o upadtosci przedsigbiorstwa. O ile w przy-
padku poczatkowych etapow kryzysu przedsiebiorstwo moze by¢ doka-
pitalizowane, jesli przedstawi wiarygodny plan wyjscia z kryzysu, o tyle
w przypadku kryzysu ptynnosci przedsigbiorstwo staje si¢ niewiarygodne
dla inwestoréw, kontrahentow i kredytodawcow, w zwiazku z czym wdra-
zanie planow naprawczych staje si¢ znacznie utrudnione lub wrecz nie-
mozliwe. Niektorzy autorzy wskazujg nawet, Ze najgrozniejszym etapem
kryzysu w przedsigbiorstwie nie jest etap braku ptynnosci, lecz moment,
w ktorym przeplywy staja si¢ coraz mniejsze, ale sa wcigz dodatnie, co
zmniejsza zdolnosci adaptacyjne wielu menedzeréw, uniemozliwiajac
ich odpowiednia reakcje [Pepe, 2018]. O ile jednak sytuacja kryzysowa
jest zdiagnozowana w odpowiednim momencie, jednym ze sposobow
postepowania w celu wyprowadzenia przedsigbiorstwa z kryzysu jest
restrukturyzacja.

! Podobny podzial na cztery etapy: utrata rOwnowagi i nieskutecznos¢, zmniejszenie prze-
plywéw, kryzys kapitatu, utrata rentownosci wyroéznit L. Guatri [1996].
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2. Restrukturyzacja jako narzedzie wyjscia z kryzysu

Restrukturyzacja jest pojeciem, ktore posiada wiele definicji szeroko
omowionych w literaturze. Bywa pojmowana jako ,istotna zmiana strategii
przedsigbiorstwa oraz uwarunkowana tym systemowa przebudowa orga-
nizagji i zasad funkcjonowania przedsigbiorstwa, ktére maja mu zapewnic
przewage konkurencyjna na rynku, przede wszystkim jego rozwdj w dtu-
gim okresie czasu” [Bauer, 2010, s. 209]. Odnosi si¢ zatem do strategicznego
obszaru zarzadzania przedsigbiorstwem ijego zZrodta w kryzysie, w jakim
sie znalazlo. Wedlug innej definicji restrukturyzacja to , przemyslana —
wobec zmian zachodzacych w otoczeniu — reorientacja celéw przedsie-
biorstw i dostosowanie do nich techniki, organizacji i kadr” [Jasinski,
1992, s. 12]. Inna definicja, do$¢ wyjatkowa, bo wskazujaca rowniez na
inne niz strategiczne (operacyjne) obszary dziatalnosci przedsigbiorstwa,
to definiowanie restrukturyzacji jako ,ztozony proces istotnych, czesto
fundamentalnych zmian w przedsiebiorstwie, ktorego celem jest biezace
(operacyjne) i dlugofalowe (strategiczne) ksztaltowanie atrybutow jego
podmiotowosci pod katem zmian w otoczeniu i wewnetrznych potrzeb
samego przedsigbiorstwa” [Suszynski, 1999, s. 67].

Wszystkie powyzsze definicje wskazuja, ze restrukturyzacja wiaze si¢
z glebokimi, fundamentalnymi zmianami w przedsiebiorstwie majacymi
na celu lepsze dopasowanie jej strategii (lub szerzej — dziatan) do otoczenia.
Ta synteza wskazuje na to, jakie przedsigbiorstwa nalezy poddac restruk-
turyzacji i, najszerzej rzecz ujmujag, sa to te, ktore niedostatecznie dopaso-
waly sie do niekorzystnych warunkow pojawiajacych si¢ w otoczeniu lub
z powodu czynnikéw wewnetrznych, w tym zwigzanych z niewtasciwym
zarzadzaniem aktywami i pasywami, ktorego wynikiem sa miedzy innymi
decyzje z uwzglednieniem sklonnosci do ryzyka (risk apetite) [Bauer, 2010,
s. 209; Nalepka, 1999, s. 20-21].

Ponadto istnieje do$¢ ugruntowany i uznany przez badaczy i prakty-
kéw podziat rodzajowy restrukturyzagji, ktdre realizuja podstawowy cel,
jakim jest budowanie przewagi konkurencyjnej, jednak r6znia sie sposo-
bem postepowania i obszarem objetym zmianami —i tak mozna wyrdznic
[Mozalewski, 2010, s. 217-218]:

- restrukturyzacje naprawcza, realizowana w wyniku zdiagnozowa-

nego dtugotrwatego kryzysu w dziatalnosci przedsigbiorstwa,

- restrukturyzacje rozwojowa, polegajacaq na podejmowaniu dziatan
kierunkujacych strategiczna dziatalnos¢ przedsigbiorstwa w kie-
runku obszarow lepiej dopasowanych do otoczenia rynkowego,

- restrukturyzacje operacyjna, polegajaca na dokonywaniu zmian
w biezacej dziatalnosci przedsigbiorstwa,
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- restrukturyzacje finansowa, polegajacaq na dokonywaniu zmian finan-

sowych w przedsiebiorstwie,

- restrukturyzacje wlasnosciowa, majaca zastosowanie w przypadku

prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.

Jednak poza klasyfikacja proceséw restrukturyzacyjnych nalezatoby
jednak wczesniej dokonac proby identyfikacji przyczyn kryzyséow powo-
dujacych konieczno$¢ dziatan restrukturyzacyjnych, gdyz to pozwala na
dokonanie wyboru rodzaju efektywnej restrukturyzacji i doboru sposobu
dziatania. Do najwazniejszych przyczyn wewnetrznych i zewnetrznych
(cho¢ z punktu widzenia restrukturyzacji przyczyny wewnetrzne odgry-
waja kluczowa role w obliczu matego wplywu przedsigbiorstwa na oto-
czenie) naleza [Mozalewski, 2010, s. 219-221]:

- nieefektywne zarzadzanie strategiczne lub jego brak w przedsigbior-

stwie,

- niewtasciwie uksztattowany portfel produktowy,

- brak strategii marketingowej w przedsiebiorstwie,

- niski poziom nowoczesnosci stosowanych technologii,

- rozbudowane stuzby pomocnicze oraz majatek nieprodukcyjny,

- nieefektywne zarzadzanie zasobami ludzkimi,

- niewlasciwe wykorzystanie dtugu w strukturze kapitatowej przed-

siebiorstwa,

- nieefektywne zarzadzanie ptynnoscia i kapitatem obrotowym,

- wazrost konkurencji na rynku i obnizenie popytu,

— postep technologiczny na rynku i wysokie koszty wdrozeniowe,

— zmiany cen na rynku surowcowym i towarowym,

- zmiany w ustugach bankowych i finansowych oraz w prawodaw-

stwie.

3. Zarzadzanie ryzykiem w procesie restrukturyzacji

Samo pojecie risk apetite jest scisle zwiazane z pojeciem ryzyka, ktore
w ujeciu neutralnym mozna definiowac jako zobiektywizowana niepew-
no$¢ wystgpienia nieprzewidzianego zdarzenia [Solarz, 2011, s. 169]. Takie
neutralne podejscie jest zasadne, gdyz wskazuje na nature samego ryzyka,
tj. okreslanie go jako mierzalnej czes$ci niepewnosci, nad ktdra przedsiebior-
stwa powinny - chcac unika¢ nadmiernych skutkdw nieprzewidzianych
zdarzen — miec jak najwieksza kontrole, by moéc sie do nich dostosowac lub
ich unika¢. Takie diametralnie rézne podejscia do istnienia ryzyka wiaza
sie¢ ze sposobami postepowania z ryzykiem. Najistotniejszym sposobem
postepowania z ryzykiem jest zarzadzanie ryzykiem, na ktdre sktadaja sie
nastepujace czynnosci [Capiga, 2010, s. 77]:

- identyfikacja ryzyka,
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— pomiar ryzyka,

— sterowanie ryzykiem,

— monitoring i kontrola ryzyka.

Nieodpowiednie postepowanie wobec ryzyka, w tym wrecz jego ignoro-
wanie, moze nastepowac zaréwno poprzez nieodpowiednio dostosowany
do charakterystyki przedsiebiorstwa podsystem zarzadzania ryzykiem,
ktory mozna zdefiniowac jako zbior sformalizowanych i wynikajacych
z kultury organizacyjnej nieformalnych procedur i zakreséw odpowie-
dzialnosci za podejmowanie decyzji dotyczacych zarzadzania ryzykiem, jak
ijego brak. W przypadku gdy przedsigbiorstwo zdaje sobie sprawe z pono-
szonego przez przedsigbiorstwo ryzyka, nalezatoby przede wszystkim
zdefiniowac jak najwigksza liczbe obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa
narazonych na okreslone ryzyka, a takze zidentyfikowaé w procesie iden-
tyfikacji ryzyka mozliwie najwigksza liczbe wystepujacych w otoczeniu
i wewnatrz przedsiebiorstwa ryzyk. Jednym ze sposobow (szczegdlnie
w przedsigbiorstwach niefinansowych) takiej identyfikacji jest tworzenie
mapy ryzyka (risk map). Ten wstepny etap zarzadzania ryzykiem jest szcze-
goélnie istotny w organizacjach niefinansowych, bowiem nawet nieodpo-
wiednie sparametryzowanie (pomiar) i nieprecyzyjne sterowanie ryzykiem
s niewspoimiernie lepsza sytuacjq niz w przypadku gdy zarzadzajacy
przedsiebiorstwem nie zdaja sobie sprawy z istnienia poszczegolnych
ryzyk i ich potencjalnego wptywu na wynik przedsigebiorstwa (loss given
default), ktorego szacowanie odbywa sie w kolejnym etapie procesu, jakim
jest pomiar ryzyka. Drugim waznym aspektem, w jakim nalezy rozpatry-
wac ryzyko w procesach restrukturyzacyjnych, jest fakt, ze ze wzgleduna
to, Ze wiaze sie¢ ono z glebokimi zmianami w przedsigbiorstwie, to samo
przeprowadzanie poszczegdlnych etapow restrukturyzacji, do ktorych
mozemy zaliczy¢:
monitorowanie organizacji i otoczenia,
projektowanie zmian,

— wdrazanie rozwigzan,

utrwalanie zmian,

naraza przedsigbiorstwo na ryzyko, ze zmiany spowoduja negatywne
skutki dla przedsigbiorstwa [Pasieczny, 2013, s. 357].

Biorac pod uwage powyzsze czynniki powodujace kryzys w przedsie-
biorstwie oraz charakterystyke rodzajow kryzysow, ktorych site oddziaty-
wania mozna utozsami¢ z malejaca zdolnoscia ptatnicza przedsigbiorstwa
(malejaca plynnoscia), nalezy stwierdzié, ze jednym z najwazniejszych
ryzyk przedsiebiorstw zmagajacych sie z kryzysem jest ryzyko ptynnosci.
Mozna je ogodlnie zdefiniowac jako mozliwo$¢ wystapienia sytuacji, w kto-
rej przedsigbiorstwo nie posiada wystarczajacych zasoboéw pienieznych
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na pokrycie swoich zobowigzan krotko- i dtugoterminowych [Rzeczycka,
Golawska-Witkowska, 2017, s. 274]. Jest to zarazem rodzaj ryzyka, ktory
moze stanowic zZrodlo wiedzy na temat symptomow istniejacego badz bli-
skiego przedsigebiorstwu kryzysu. Ryzyko jednakze moze by¢ definiowane
jako odchylenie od stanu planowanego (zaloZonego), zarowno dodatnie,
jak i ujemne, poza tym samo istnienie ryzyka nie jest zjawiskiem nega-
tywnym, gdyz jest ono zrédlem implikujacym warunki, w jakich przed-
sigbiorstwo moze osiggac zyski, a zbytnia awersja do ryzyka (jak réwniez
zbytni apetyt na ryzyko) moze prowadzi¢ do upadiosci przedsiebiorstwa.

Kryzys zarazem, jak omowiono wczesniej, jest zjawiskiem prowadza-
cym do niewyplacalnosci i w konsekwencji upadiosci przedsiebiorstwa,
awyjscie z takiej sytuacji jest celem dziatan restrukturyzacyjnych. Implikuje
to istnienie sytuacji, w ktorej mozna powiedzie¢, ze jesli nieodpowiednie
zarzadzanie przedsiebiorstwem (w tym w obszarze zarzadzania ryzykiem)
prowadzi do zaistnienia sytuacji kryzysowych, a ponoszenie nadmiernego
lub nieadekwatnego ryzyka prowadzi do utraty rentownosci przedsiebior-
stwa, to umiejetne postepowanie wobec ryzyka i zarzadzanie ryzykiem
moze pozytywnie wplywad na wychodzenie przedsiebiorstwa z kryzysu.
Tym samym mozna powiedzie¢, ze wprowadzenie lub zmodyfikowanie
podsystemu zarzadzania ryzykiem moze by¢ skuteczng metoda restruk-
turyzacji finansowej przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie ryzykiem jako sposob postepowania wobec ryzyka stanowi
istotne zagadnienie zarowno w unikaniu sytuacji mogacych doprowadzi¢
do utraty konkurencyjnosci przedsigbiorstwa w wyniku niewlasciwego
zarzadzania przedsigbiorstwem (ryzyko operacyjne i finansowe), jak
i wystgpienia czynnikéw zewnetrznych (ryzyko rynkowe), gdyz odpo-
wiednie postepowanie wobec ryzyka pozwala na unikanie nadmiernego
ryzyka, a podejmowanie odpowiedniego ryzyka (zgodnego z apetytem
na ryzyko) pozwala na osiagniecie zyskéw zadowalajacych wiascicieli
i pozwalajacych na dalsze funkcjonowanie przedsigbiorstwa i budowanie
jego przewagi konkurencyjnej.

4. Wplyw wybranych czynnikéw na ryzyko upadtosci
przedsiebiorstw w latach 2012-2016

Literatura w zakresie analizy finansowej przedstawia szereg metod
pozwalajacych na badanie kondydji finansowej przedsiebiorstw. Metody
nieparametryczne, bazujace na ocenie jakosciowej przedsigbiorstwa
w zakresie m.in. audytu wewnetrznego [Munoz-Izquierdo i inni, 2018],
jak i te, ktore sa znacznie bardziej rozwiniete, sktadajace sie z grup wskazni-
kéw umozliwiajacych badanie poszczegolnych relacji aktywdw i kapitatéw
umozliwiajacych oceng efektywnosci, ptynnosci, zadluzenia i ogdlnej oceny
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operatywnosci przedsigbiorstwa. Metody szacowania kondycji finansowej
mozna najogolniej podzieli¢ na parametryczne i nieparametryczne. Para-
metryczne, rozwijajace si¢ od lat 60. XX w., mozna podzieli¢ na modele
prymitywne, dyskryminacyjne i probabilistyczne [Freifalts i inni, 2018,
s. 220]. Jednym z pierwszych autorow wykorzystujacych modele oparte
na wskaznikach finansowych w badaniu ryzyka bankructwa przedsigebior-
stwa, w tym przy wykorzystaniu modeli prymitywnych, byl M. Tamari®.
Innym waznym krokiem w kierunku szacowania prawdopodobienstwa
niewyptacalnosci przedsiebiorstw byta publikacja E.I. Altmana, ktéry
opracowat metode wagowego szacowania prawdopodobienstwa niewy-
placalnosci przedsiebiorstw, bazujac na podstawowych parametrach finan-
sowych, zwana metoda Z-Score [Altman, 1968]. Szerszy rozwoj modeli
parametrycznych nastepujacy od lat 90. skutkowal powstaniem nowszych
modeli, w tym m.in. Test Szybki [Kralicek, 1993], Indeks Hotdy [Hotda,
2001], Model Bonitest [Besvir, 2010] i inne. Wielo$¢ badann w tym zakre-
sie, zapoczatkowana odkryciem Altmana, dobitnie pokazuje, jak wazne
z perspektywy mikro- i makroekonomicznejjest stworzenie systemu wcze-
snego ostrzegania, ktére mogloby minimalizowac ryzyko bankructwa
przedsiebiorstwa, potencjalnie prowadzace do strat wiascicieli i innych
interesariuszy (w skrajnym przypadku catej gospodarki) [Maciejczak,
2008]. Dopetnieniem systemu zarzadzania ryzykiem wystgpienia sytuacji
kryzysowej w przedsiebiorstwie powinno by¢ obserwowanie i pomiar
czynnikow makroekonomicznych, ktére z wyprzedzeniem moga wskazy-
wac na ryzyko wystapienia (badz nie) zagrozenia trwatej utraty ptynnosci
przez przedsigbiorstwo.

Aby okresli¢ site oddziatywania najwazniejszych czynnikow wpty-
wajacych na ryzyko upadtosci przedsigbiorstw (ktdrego eliminowanie
jest posrednim celem restrukturyzacji), nalezy wybraé czynniki makro-
ekonomiczne (zewnetrzne) i czynniki mikroekonomiczne (wewnetrzne),
ktorych ewentualny silny wplyw pokazywatby, ktéry element zarzadzania
strategicznego (w tym zarzadzania ryzykiem) jest kluczowy w celu uni-
kania sytuacji kryzysowych w przedsigbiorstwie. Zbadano nastepujace
parametry makro- i mikroekonomiczne w latach 2012-2016:

- liczba upadtosci,

- stopa wzrostu PKB,

- stopa inflacji /1,

— wartos¢ kapitalizacji spotek notowanych na gietdzie papieréw war-

tosciowych,

2 Autor w 1977 wydal publikacje pt. Some international comparisons of industrial financing:
a study of company accounts in the U.K., U.S.A., Japan, and Israel bedaca wynikiem prowadzo-
nych badan w zakresie analizy finansowe;j.
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- stopa bezrobocia,

— okres sptaty zobowiazan,

- wskaznik ptynnosci III stopnia.

Przy czym wskaznik ptynnosci III stopnia oznacza relacje aktywow
obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych wyliczona w nastepujacy
sposob:
aktywa obrotowe

CR= ; . P ;
zobowigzania krotkoterminowe

Wskazniki makroekonomiczne, takie jak stopa wzrostu PKB, stopa infla-
ji, wartosc kapitalizacji spotek notowanych na gietdzie papieréw warto-
Sciowych, stopa bezrobocia, wykorzystano z dostepnych danych serwisu
bankier.pl, przy czym postugiwano si¢ danymi dostepnymi w mozliwie
najblizszym dniu pierwszego stycznia kazdego roku. Okres splaty zobo-
wiazan oraz wskaznik ptynnosci finansowej III stopnia wykorzystano
z dostepnych benchmarkéw opracowanych i opublikowanych w serwisie
pisma Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce — ,Rachunkowos¢”?. Przy
wyliczaniu sredniego wskaznika postuzono sie danymi dotyczacymi trzech
istotnych sektorow polskiej gospodarki:

- handel hurtowy z wylaczeniem pojazdéw samochodowych,

— roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdw,

- produkcja artykuléw spozywczych.

Postawiono rowniez hipoteze dotyczaca wspodtzaleznosci pomiedzy
liczba upadtosci przedsigbiorstw, a liczba restrukturyzacji przedsigbiorstw.
Upadios¢ moze by¢é wynikiem zbyt péznych, niewtasciwych lub zaniecha-
nych dziatan restrukturyzacyjnych — powyzsze wskazniki odniesiono do
liczby upadtosci przedsiebiorstw, w ten sposdb probujac odpowiedzie¢ na
pytanie dotyczace wplywu poszczegoélnych czynnikow makro- i mikro-
ekonomicznych na ryzyko upadtosci. Liczbe upadtosci w latach 2012-2016
pokazano w tabeli 1. Ponadto nastepujaca od 2016 r. zmiana prawa upa-
dlosciowego wyrdzniajacego postepowania likwidacyjne, z mozliwoscia
zawarcia ukladu, i restrukturyzacyjne: postepowania zatwierdzajace uklad,
przyspieszone postepowania ukltadowe, postepowanie ukladowe, postepo-
wanie sanacyjne, spowodowata agregacje danych za rok 2016, ktdre stano-
wia sume wszystkich postanowien w ramach wystepujacych postepowan.

* Raporty dostepne pod adresem: [https://rachunkowosc.com.pl/wskazniki_finansowe_
przedsiebiorstw].
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Tablica 1. Liczba upadlosci przedsiebiorstw w Polsce w latach 2012-2016
2016 2015 2014 2013 2012
liczba upadtosci 605 750 807 888 880

Zrédto: Opracowano na podstawie: zestawienie upadtoéci Centralnego Osrodka Informadji
Gospodarczej [http://www.coig.com.pl/lista-upadlosci-firm.php].

Na podstawie tak przygotowanych danych opracowano macierz kore-
lacji poszczegdlnych czynnikow (tab. 3).

Z ponizszej analizy mozna wyciagna¢ kilka wnioskow. Po pierwsze,
badane czynniki wewnetrzne (okres sptaty zobowigzan, wskaznik ptyn-
nosci biezacej), pomimo ze odgrywaja niebagatelne znaczenie w ocenie
kondycji finansowej przedsigebiorstw, maja mniejszy wptyw na liczbe upa-
dtosci od analizowanych czynnikéw makroekonomicznych. To z kolei
pokazuje, ze samo zarzadzanie plynnoscia oraz skupienie si¢ wylacznie na
zarzadzaniu ryzykiem ptynnosci nie jest czynnikiem decydujacym i samo
w sobie moze nie uchronié¢ przedsiebiorstw przed kryzysem prowadzacym
do upadiosci. W zwiazku z tym nalezatoby poszukiwaé nowych wskaz-
nikoéw i obszaréw analizy finansowej, ktére miatyby wieksze zdolnosci
predykcyjne, jak na przyklad grupa wskaznikéw wyptacalnosci®.

Tablica 2. Upadlosci w Polsce w latach 2012-2016

2016 2015 2014 2013 2012
liczba upadtosci 605 750 807 888 880
liczba 4184409 | 4119671 | 4070259 | 3975334 | 3869 897
przedsiebiorstw
ogolem (koniec
roku)
wskaznik 0,00014458 | 0,00018205 | 0,000198 |0,00022338 | 0,0002274
upadlosci

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych o podmiotach REGON w GUS.

* Podobne wnioski zostaty wyciagniete w raporcie Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce.
Wskazniki prognozujgce trudnodci finansowe oraz wybrane skutki zmian w przepisach z zakresu
upadtodci i restrukturyzacji, PwC, kwiecien 2017 [https://www.pwc.pl/pl/pdf/upadlosci-
-restrukturyzacje-w-polsce-2017-raport-pwe.pdf].
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Tablica 3. Macierz korelacji
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wskaznik upadiosci -

stopa wzrostu pkb r/r -0,41 -

stopa inflacji r/r 0,83 -0,26 -

kapitalizacja gpw -0,61 0,58 -0,84 B

stopa bezrobocia 088 049 0,61 -0,55 -

okres spt. zob. 065 -027 093 -080 0,33 -

wskaznik ptynnosciIst. -0,50 038 -0,86 0,88 -024 -096 -

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Po drugie, sposrdd czynnikoéw makroekonomicznych na ryzyko upadio-
$ci najwiekszy wplyw zostat wykazany w przypadku stopy inflacji w ujeciu
rocznym oraz stopy bezrobocia, przy stosunkowo niskim wspdtczynniku
korelagji ze stopa wzrostu PKB. Pokazuje to, Ze najpopularniejszy wskaz-
nik oceniajacy kondycje gospodarki jest niewystarczajacy w ocenie ryzyka
upadlosci przedsiebiorstw w analizowanych sektorach oraz implikuje kilka
hipotez dotyczacych przyczyn takiego zjawiska. Ot6z wysoka dodatnia
korelacja miedzy stopa inflacji a ryzykiem (liczbg) upadtosci moze by¢
spowodowana potencjalnymi czynnikami rynku pienieznego charaktery-
stycznymi dla sytuacji wysokiego wzrostu gospodarczego i inflacji. Z jednej
strony systematyczny wzrost inflacji powodowany zwiekszonym popytem
towarzyszy z reguly podnoszeniem stop procentowych. To z kolei znaczaco
wplywa na zdolnosci ptatnicze przedsigbiorstw korzystajacych z kredytu
bankowego, co w przypadku polskiej gospodarki finansowanej gtéwnie
instrumentami dtuznymi moze mie¢ duze znaczenie. To spostrzezenie
prowadzi do wniosku, ze polskie przedsigbiorstwa moga niedostatecznie
dobrze zarzadzac ryzykiem ptynnosci oraz ryzykiem stopy procentowe;.
Ktoci sie to jednak z danymi empirycznymi, bowiem w analizowanym
okresie warto$¢ stop procentowych NBP ulegata systematycznemu obni-
zaniu. Nalezaloby zatem poszukiwac innych przyczyn tego zjawiska i jest
to sygnat do rozpoczecia gruntowniejszych badan naukowych. W zwiazku
z powyzszym w przypadku spodziewanego kryzysu przedsigbiorstwo
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powinno prowadzi¢ dziatania prowadzace do ograniczania ryzyka ptyn-
nosci poprzez proces, na ktory sktadaja sie [Rzeczycka, 2016, s. 76]:

- identyfikowanie sytuacji plynnosciowej przedsiebiorstwa,

- wykorzystywanie rezerwy plynnosciowej w dziatalnosci przedsie-

biorstwa,

- zarzadzanie aktywami w celu ich uptynnienia,

- zarzadzanie pasywami jako Zrodfem finansowania majatku firmy

zgodnie z przyjeta strategia zarzadzania ptynnoscia.

Jednakze, jak pokazuje powyzsze badanie, nie nalezy ograniczad sie
do dziatan zmierzajacych wylacznie do ograniczania ryzyka plynnosci.
W obliczu takich danych mozna wyciagnac wniosek, ze przedsiebiorstwa,
ktore oglosity upadtos¢, byly niedostatecznie dopasowane do warunkow
panujacych w otoczeniu. Bowiem pogorszeniu warunkow ogdlnogospo-
darczych towarzyszyt systematyczny wzrost wskaznika upadtosci. Poka-
zuje to, ze samo zarzadzanie ptynnoscia ad hoc moze mie¢ niedostateczny
skutek, nawet w przypadku podjecia dziatan restrukturyzacyjnych, i cho¢
jest jednym z najwazniejszych i najpilniejszych dziatan organow przedsie-
biorstwa w przypadku zaistnienia kryzysu to bez podjecia innych dziatan
o charakterze strategicznym, w tym holistycznego zarzadzania ryzykiem,
takie dzialanie ma mniejsze szanse skutecznej realizacji. Powyzsze badanie
wskazuje rowniez na wazna role ryzyka rynkowego, ktérego ogranicza-
nie mogloby uchroni¢ przedsiebiorstwo przed okresem dekoniunktury,
roznicy kursow walutowych, spadkéw marzy, pojawieniem si¢ nowych
konkurentéw lub spadkiem popytu na towary i ustugi. Jednak wskazanie
konkretnych rodzajow ryzyk w tym zakresie oraz okreslenie ich wagi
wymagaloby prowadzenia dalszych, poglebionych badan.

Zakonczenie

Zarzadzanie ryzykiem jest jednym z najwazniejszych podsystemow
zarzadzania w przedsigbiorstwach w warunkach wspodtczesnej, zmiennej
gospodarki. Posiada ono dwojaka role w przypadku wystapienia sytuacji
kryzysowych w przedsiebiorstwie. Po pierwsze, posiada zdolnosci predyk-
cyjne, ajego odpowiednie identyfikowanie i pomiar pozwala na okreslenie
prawdopodobienistwa wystapienia nieoczekiwanych zdarzen (probablity
of default) oraz ewentualnej utraty wartosci aktywow w wyniku realizo-
wanego zdarzenia (loss given default). Po drugie, w przypadku znalezienia
sie przedsiebiorstwa w sytuacji kryzysowej zarzadzanie ryzykiem jest jed-
nym z kluczowych narzedzi do zdiagnozowania strategicznej i operacyjnej
kondydji przedsiebiorstwa oraz umozliwia podjecie odpowiednich dziatani
korygujacych. Badanie jednak wykazalo, Ze samo skupianie si¢ na ryzyku
plynnosci jest niewystarczajacym narzedziem skutecznej restrukturyzacji.
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Powinno si¢ ono odbywac przy zastosowaniu podsystemu zarzadzania
ryzykiem ze szczegélnym uwzglednieniem ryzyka rynkowego.
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Streszczenie

Wystepowanie kryzysow w gospodarce rynkowej to zjawisko normalne.
Wynika ono z jednej strony z zaistnienia czynnikow rynkowych, z drugiej —
zniewlasciwego dopasowania przedsigbiorstwa do tych zmian. Nieodpowiednie
zarzadzanie przedsiebiorstwem, w tym zarzadzanie ryzykiem, moze doprowadzic¢
do sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie, ktora ostatecznie moze skutkowac
utrata ptynnosci i jego upadtosci. Artykut stanowi probe odpowiedzi na pytanie,
jaka role pelni zarzadzanie ryzykiem w procesie restrukturyzacji przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe
restrukturyzacja, ryzyko, zarzadzanie, kryzys, ptynnos¢

The role of risk management in the restructuring process (Summary)

The occurrence of crises in the economy is a normal phenomenon. On the one
hand, it results from the occurrence of market factors, and on the other from
the incorrect adjustment of the company to these changes. Inadequate business
management, including risk management, may lead to a crisis situation in the com-
pany, which may ultimately result in a loss of liquidity and its bankruptcy.
The article is an attempt to answer the question what role the risk management
plays in the process of company restructuring.

Keywords

restructuring, risk, management, crisis, liquidity
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Wstep

Przez caty okres swojej dzialalnosci przedsigbiorstwa s narazone na pro-
blemy z generowaniem gotowki, do czego moga przyczynic sie¢ m.in. nie-
trafione decyzje kadry zarzadzajacej, pogarszajaca si¢ sytuacja rynkowa
lub zaostrzenie polityki pienieznej przez bank centralny. Konsekwencja
utrzymujacego sie stanu obnizonej plynnosci finansowej sa ktopoty spdtek
z regulowaniem biezacych zobowiazan i trudnosci ze sptatgq zapadajacych
kredytow i obligacji. Takie symptomy powinny skioni¢ zarzad przed-
sigbiorstwa do zainicjowania procesu restrukturyzacji, ktéora w krotkim
terminie pozwoli na uniknigcie niewyptacalnosci, natomiast w diuzszej
perspektywie umozliwi zarzadzajacym sptate wszystkich wierzytelnosci
i zapewni spdtce kontynuacje dziatalnosci w oparciu o silne fundamenty
ekonomiczne. Juz w poczatkowej fazie restrukturyzacji zarzad powinien
skoncentrowac swoje wysitki na dokonaniu przegladu zZrddet finanso-
wania przedsigbiorstwa i przeprowadzi¢ reorganizacje jego pasywow,
aby dostosowac je do biezacej sytuacji ekonomicznej i unikna¢ wszczecia
dziatan windykacyjnych ze strony wierzycieli. Podejmowane w ramach
restrukturyzacji finansowej aktywnosci obejmuja m.in. renegocjacje sptaty
zobowiazan, konsolidacje dlugu, redukcje zadtuzenia albo konwersje wie-
rzytelnosci na udzialy lub akcje (debt-for-equity swap). Innym znanym spo-
sobem reorganizacji pasywow jest emisja dtuznych instrumentéw hybry-
dowych, takich jak obligacje zamienne (convertible bonds).

Hybrydowa natura obligacji zamiennych, ktéra taczy w sobie cechy
kapitatu wlasnego i cechy kapitatu obcego, sprawia, Zze sq one chetnie
wykorzystywane przez podmioty znajdujace si¢ w trudnej sytuacji finanso-
wej, m.in. do zrefinansowania wyzej oprocentowanych instrumentéw dtuz-
nych, przedterminowej splaty kredytéw bankowych lub do sfinansowania
nowych inwestycji pozwalajacych odzyskac rentownos¢. Pomimo niewat-
pliwych zalet dtuznego kapitatu hybrydowego w procesach naprawczych

* Dr, Katedra Finanséw i Strategii Przedsiebiorstwa, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet
Lodzki, ul. Matejki 22/26, 90-237 £.6dz, damian.kazmierczak@uni.lodz.pl
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przedsiebiorstw temat ten zajmuje zaskakujaco mato miejsca w Swiatowej
literaturze przedmiotu. Wprawdzie w wielu badaniach podejmowana
jest obecnie problematyka emisji obligacji zamiennych przez instytucje
bankowe, w ktérych wykorzystywany jest mechanizm automatycznej kon-
wersji zadluzenia na kapitat wlasny w sytuacjach kryzysowych (contin-
gent convertibles, CoCos) [m.in. Avdijev i inni, 2015; Ammann i inni, 2015],
to badacze niewiele uwagi poswiecaja zastosowaniu dtugu zamiennego
w procesach restrukturyzacyjnych przedsiebiorstw niefinansowych [Gil-
let, De La Bruslerie, 2010]. Podobna sytuacja ma miejsce takze w polskich
realiach, jednak ze wzgledu na marginalne znaczenie obligacji zamien-
nych na polskim rynku kapitalowym w poréwnaniu ze skala emisji tych
instrumentow na $wiecie [Calamos, 2017] niedostatek wiedzy na temat
wykorzystania hybrydowych instrumentéw diuznych przez rodzime
podmioty gospodarcze jest widoczny praktycznie na kazdym polu [zob.
Kazmierczak, 2018].

Intencja autora jest wypelnienie wskazanej luki badawczej. Celem
artykulu jest identyfikacja przyczyn emisji obligacji zamiennych w celach
restrukturyzacyjnych realizowanych przez przedsigbiorstwa notowane
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych (dalej: GPW) w Warszawie. Kom-
pleksowa analiza warunkow emisji dlugu zamiennego przeprowadzo-
nych w latach 2009-2017 oraz sytuacji finansowej emitentéw pozwoli na
udzielenie odpowiedzi na dwa kluczowe pytania. Po pierwsze, jaka jest
skala wykorzystania obligacji zamiennych w celach restrukturyzacyjnych
na polskim rynku kapitalowym? Po drugie, co motywuje polskie przed-
sigbiorstwa do wykorzystania dtugu zamiennego w procesie reorganizacji
pasywow?

Nalezy zaznaczy¢, ze konkluzje sformutowane na podstawie prze-
prowadzonej analizy empirycznej wpisuja sie¢ w $wiatowy nurt badan
zwiazanych z problematyka wykorzystania obligacji zamiennych przez
wspolczesne przedsigbiorstwa i uzupeiniajg wiedze na temat motywow
emisji tych instrumentow przez podmioty gospodarcze z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej i Polski. Jednocze$nie niniejsza praca jest pierwszym
opracowaniem podejmujacym tematyke zastosowania dtugu zamiennego
w procesach restrukturyzacji finansowej spdtek funkcjonujacych na pol-
skim rynku kapitalowym i stanowi wazna pozycje przyczyniajaca si¢ do
zwigkszenia swiadomosci na temat przyczyn emisji dtuznych instrumen-
tow hybrydowych przez krajowe przedsigbiorstwa.

Na podstawie wynikow dotychczasowych badant mozna przypuszczac,
ze obligacje zamienne moga by¢ wykorzystywane przez przedsigbior-
stwa w procesach restrukturyzacyjnych z dwdéch powoddéw. Po pierw-
sze, spotki zagrozone bankructwem moga emitowac dtug zamienny dla
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redukdji kosztéw zewnetrznego finansowania [m.in. Bancel i inni, 2009].
Po drugie, podmioty znajdujace si¢ w trudnej sytuacji finansowej moga
wykorzystywac¢ hybrydowe instrumenty dtuzne do ograniczenia czasu
i kosztow zwigzanych z podwyzszeniem kapitat wlasnego w poréwnaniu
ze zwykla emisji akcji [m.in. Gomez, Philips, 2012].

Artykul sklada sie ze wstepu, czterech czesci merytorycznych i zakon-
czenia. W cze$ci pierwszej dokonano przegladu literatury zwiazanej
z problematyka emisji obligacji zamiennych pod katem ich wykorzystania
w procesach restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw. W czesci drugiej
dokonano opisu préby badawczej i przedstawiono metodyke badania
empirycznego. W czesci trzeciej zaprezentowano wyniki analizy. Czes¢
czwarta zawiera dyskusje otrzymanych rezultatéw.

1. Przeglad literatury

Specyfika obligacji zamiennych sprawia, ze instrumenty te moga by¢
z powodzeniem wykorzystywane w procesach restrukturyzacyjnych przez
przedsiebiorstwa zagrozone utrata wyptacalnosci. W wielu badaniach
ankietowani przedstawiciele kadry zarzadzajacej wskazuja, ze kluczowa
cecha, ktora sktania ich do podjecia decyzji o emisji dtugu hybrydowego,
jest jego relatywnie nizsze oprocentowanie w poréwnaniu ze zwykltym
dtugiem korporacyjnym o podobnych parametrach i ryzyku, ale bez wbu-
dowanej opcji konwersji [Bancel, Mittoo, 2004; Brounen i inni, 2006; Ban-
cel i inni, 2009]. Ze wzgledu na dotaczong opcje zamiany posiadanych
instrumentow dtuznych na okreslona liczbe akcji emitenta obligatariusze
sa sktonni do akceptacji nizszego kuponu procentowego, przez co emisja
obligacji zamiennych wydaje sie by¢ dobrym rozwigzaniem dla przedsie-
biorstw o stosunkowo wyzszym ryzyku finansowym [Brennan, Schwartz,
1988] i zagrozonych bankructwem [Stein, 1992]. Spotki dokonujace reor-
ganizacji swoich pasywow moga wykorzystac srodki pochodzace z emisji
obligacji zamiennych do sptaty wyzej oprocentowanych kredytéw banko-
wychiinnych wyemitowanych instrumentéw dituznych, majac na uwadze,
ze ewentualna realizacja opcji konwersji przez obligatariuszy zwolni je
z obowigzku wykupu diugu i dojdzie do redukcji poziomu zadtuzenia
(najpowazniejsza negatywna konsekwencja konwers;ji jest rozwodnienie
udziatéw dotychczasowych akcjonariuszy w kapitale zakltadowym emi-
tenta) [Gillet, De La Bruslerie, 2010].

Ponadto z powodu dualnej natury diugu zamiennego, ktéry daje obli-
gatariuszom gwarancje zwrotu kapitatu i prawo do partycypacji we wzro-
Scie warto$ci rynkowej emitenta, obligacje zamienne czgsto sa emitowane
przez spotki majace trudnosci z pozyskaniem zewnetrznego finansowania
[Lewis i inni, 2001]. W takim przypadku emisja dlugu zamiennego jest
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adresowana do najwigkszych wierzycieli (np. bankéw) lub instytucji pet-
nigcych role pozyczkodawcoéw ostatniej szansy, np. funduszy wysokiego
ryzyka [Brown i inni, 2012] lub wyspecjalizowanych agencji rzadowych
(np. polskiej Agencji Rozwoju Przemystu, ARP).

Inna strategia wykorzystywang w procesach naprawczych jest przezna-
czenie srodkow pozyskanych z emisji obligacji zamiennych do sfinansowa-
nia nowych inwestycji, ktore maja poprawic rentownosc¢ przedsigbiorstwa
i utatwi¢ mu wyijscie z kryzysu finansowego [Gillet, De La Bruslerie, 2010].
W zaleznosci od powodzenia planu inwestycyjnego obligatariusze albo
zdecyduja si¢ na przeprowadzenie konwersji, ktéra poprawi wskazniki
zadluzenia emitenta, albo zrezygnuja z zamiany dtugu na akgcje, jednak
spotka skorzysta na nizszych kosztach obstugi dlugu. Idea ta bazuje na
tzw. koncepgji finansowania sekwencyjnego (sequential financing hypothe-
sis), w mysl ktdrej obligacje zamienne stanowia znakomite narzedzie do
sfinansowania wieloetapowego procesu inwestycyjnego przedsigbiorstwa
[Mayers, 1998].

Co wiecej, bioragc pod uwage fakt, ze wigkszos¢ obligacji zamiennych
wyemitowanych na swiecie trafia do grupy wyselekcjonowanych obli-
gatariuszy w oparciu o oferte prywatna [Calamos, 2017], wiele przedsie-
biorstw moze dokonywacd emisji dtugu hybrydowego dla ograniczenia
czasu i kosztow zwyklej emisji akcji [Huang, Ramirez, 2010; Gomez, Phi-
lips, 2012]. Zrédet takiego modelu finansowania nalezy upatrywac w kon-
cepcji, w ktorej obligacje zamienne sa traktowane przez przedsigbiorstwa
zagrozone bankructwem jako korzystna alternatywa dla podwyzszenia
kapitatu wlasnego za pomoca zwyklej emis;ji akgji [Stein, 1992].

2. Metodyka badania empirycznego

W badaniu empirycznym wykorzystano dane pochodzace ze specjalnie
utworzonej do tego celu bazy danych zawierajacej wszystkie zidentyfiko-
wane emisje obligacji zamiennych przeprowadzone w latach 2009-2017
przez spdtki notowane w momencie emisji dtugu hybrydowego na GPW
w Warszawie. Stworzono ja na podstawie dostepnych danych obejmujacych
biezace i okresowe raporty emitentdw (tj. sprawozdania finansowe, komu-
nikaty ESPI i EBI), warunki emisji obligacji oraz komunikaty medialne.
Nastepnie z préby badawczej wytaczono cztery emisje zrealizowane przez
trzy spdtki zagraniczne notowane na GPW, ale ktére uplasowaly obligacje
na rynkach zagranicznych. Ponadto trzy spotki wyemitowaly jedna serie
obligacji podzielona na kilka transz, ktdre dla utatwienia potraktowano jak
emisje jednej serii obligacji. W kolejnym etapie probe badawcza podzielono
na dwa podzbiory: 1) emisje przeprowadzone w celach restrukturyzacyj-
nych (m.in. na odbudowe bazy kapitatowej, refinansowanie zapadajacych
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obligacji i przedterminowgq splate kredytow bankowych) oraz 2) emisje
zrealizowane w innych celach, a mianowicie 2a) dla pozyskania funduszy
na sfinansowanie nowych inwestycji (m.in. transakgcji fuzji i przejec i roz-
budowe mocy wytwdrczych) oraz 2b) dla osiagniecia korzysci podatko-
wych. Ostatecznie proba badawcza objeta 71 emisji obligacji zamiennych
(20 emisji restrukturyzacyjnych i 51 emisji inwestycyjnych i w celach podat-
kowych) przeprowadzonych przez 38 spotek.

Badanie empiryczne zrealizowano w czterech etapach. W czesci pierw-
szej dokonano analizy sektorowo-czasowej polskiego rynku obligacji
zamiennych pod katem uchwycenia tendencji w wykorzystaniu dtugu
hybrydowego przez przedsiebiorstwa w procesach restrukturyzacji finan-
sowej. W czeéci drugiej przyjrzano si¢ parametrom emisji obligacji (war-
tosci emisji, dtugosci okresu zapadalnosci i wysokosci oprocentowania),
jak réwniez przeanalizowano sytuacje finansowa emitentow (pod katem
ich wielkosci, poziomu rentownosci, zadtuzenia i wyptacalnosci). Dane
finansowe przedsigbiorstw pozyskano z ostatnich sprawozdan finanso-
wych z roku poprzedzajacego rok emisji dtugu zamiennego. W czesci
trzeciej zastosowano metode regres;ji logistycznej dla weryfikacji, w jaki
sposob sytuacja finansowa emitentéw wptywa na prawdopodobienstwo
emisji dtugu hybrydowego w celu reorganizacji pasywow. W czesci czwar-
tej przesledzono adresatow emisji obligacji zamiennych oraz zbadano,
czy wyemitowane obligacje zostaly przekonwertowane na kapitat wtasny
emitenta (w catosci lub w czesci) lub czy doszto do ich wykupu przez
przedsigbiorstwo (w trakcie okresu zapadalnosci lub w dniu wykupu).
Pozwolilo to na oceng, czy hybrydowe instrumenty dtuzne sa postrzegane
przez polskich emitentow jako alternatywa dla emisji akgji, czy jako sub-
stytut dla zwyktego diugu.

3. Wyniki badania empirycznego

Wyniki pierwszego etapu badania wskazuja, Ze na emisje¢ dtugu zamien-
nego dla celéw naprawczych zdecydowato sie 10 spotek, ktére uplasowaty
na rynku 20 serii obligacji o wartosci ok. 0,5 mld. Stanowito to okoto jednej
czwartej wszystkich obligacji zamiennych wyemitowanych w analizowa-
nym okresie na polskim rynku kapitalowym pod wzgledem liczby i war-
tosci emisji. Ponadto najwiecej emisji obligacji zamiennych w procesach
restrukturyzacji finansowej zostato przeprowadzonych w 2009 r. (3 emisje
o wartosci ok. 160 mIn z1) oraz w latach 2012-2013 (12 emisji o wartosci
prawie 200 mln zf), natomiast w ostatnim czasie zaobserwowano spadek
liczby emisji ratunkowych (tab. 1).
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Tablica 1. Emisje obligacji zamiennych w Polsce w latach 20092017

Liczba emisji Warto$¢ emisji (w mln PLN)

Rok Restruk.- Inne 5 Restruk.- Inne v

turyzacja turyzacja

2009 3 5 8 160,2 181,5 341,6
2010 - 10 10 - 204,4 204,4
2011 - 9 9 - 361,6 361,6
2012 5 9 14 70,7 194,7 265,4
2013 7 5 12 132,9 203,7 336,6
2014 1 4 5 81,5 217,1 298,6
2015 2 4 6 21,0 32,5 53,5
2016 1 5 5,0 11,7 16,7
2017 1 - 1 14,5 - 14,5
> 20 51 71 485,8 1407,1 1892,9

Zrédto: Obliczenia na podstawie wlasnej bazy danych.

Wyniki analizy sektorowej pokazuja, ze restrukturyzacje pasywow za
pomoca diugu zamiennego najczesciej przeprowadzaly 1) podmioty dzia-
Tajace w sektorach podlegajacym cyklicznym wahaniom koniunkturalnym
(consumer cyclical) (5 emisji: LPP, Redan 2x, Bytom, Sfinks), 2) przedsie-
biorstwa z sektorow odpornych na zmiany koniunktury (consumer non-
-cyclical), choé nalezy podkresli¢, ze wszystkie emisje zostaty zrealizowane
przez tylko jedna spétke (7 emisji: Miraculum 7x) oraz 3) duze konglome-
raty przemystowe (industrials) (3 emisje: Trakcja, Polimex-Mostostal 2x).
Pozostatymi emitentami dlugu zamiennego w celach ratunkowych byty
przedsiebiorstwa z sektora finansowego (3 emisje: DM IDM 3x), ochrony
zdrowia (1 emisja: Adiuvo) i materiatléow podstawowych (1 emisja: Ergis-
-Eurofilms) (tab. 2).

W nastepnej czesci badania dokonano analizy parametréw obligacji
zamiennych (tab. 3). Po pierwsze, dostrzezono, ze spdtki gietdowe decydu-
jace sie na reorganizacje pasywow za pomoca obligacji zamiennych prze-
prowadzaja emisje o stosunkowo niewielkiej wielkos$ci, zaréwno w ujeciu
nominalnym (ok. 10 mIn z1, U=468; p=0,591), jak i w stosunku do wartosci
swoich aktywow (U =320; p =0,034). Po drugie, podmioty wykorzystujace
obligacje w celach restrukturyzacyjnych emituja obligacje z okresem zapa-
dalnosci srednio o rok dtuzszym niz obligacje emitowane z mysla o pozy-
skaniu funduszy na sfinansowanie inwestycji lub do celéw podatkowych
(3,5 roku wobec 2,5 roku) (U =337; p = 0,033). Po trzecie, przecietny kupon
obligacji emitowanych w procesie restrukturyzacji finansowej jest o ponad
trzy punkty procentowe nizszy od oprocentowania obligacji emitowanych
z innych przyczyn (U = 272; p = 0,019).
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Tablica 2. Emisje obligacji zamiennych z lat 2009-2017 w ujeciu sektorowym

Sektor Liczba emitentéw |  Liczba emisji W(Eirl;fl()rls ;Ieji}l)s]l
Restr.| Inne| . |[Restr.|Inne| ) | Restr.| Inne >

1. Konsum. 4 9 | 13 5 | 13 | 18 | 147,0 | 3655| 512,5
cykliczny
2. Konsum. 1 1 2 7 4 | 11 59,3 | 251,8| 311,1
niecykl
3. Przemystowy | 2 1 3 3 2 5 | 1945 | 91,4| 2859
4. Finansowy 10 22 | 25 50,0 | 500,5| 550,5
5. Ochrony 1 1 2 1 1 2 50| 998| 1048
zdrowia
6. Materiatow 1 1 2 1 1 2 30,0 48| 348
podst.
7. Energetyczny| - 4 4 - 6 6 -| 875| 875
8. Technologiczny - 2 2 - 2 2 - 5,8 5,8
Razem 10 | 28 | 38 20 | 51 | 71 | 485,8 |1407,1|1892,9

Uwagi: Sektor emitenta zgodny z Thomson Reuters Business Classification (TRBC).
Objasnienia: , konsum. cykliczny”— sektor konsumencki cykliczny; ,konsum. niecykl.” —
sektor konsumencki niecykliczny; ,materialéw podst.” — materialéw podstawowych;
,restr.” — restrukturyzacja.

Zrédto: Obliczenia na podstawie wtasnej bazy danych.

Tablica 3. Warunki emisji obligacji zamiennych

Zmienna Cel emisji | n | Srednia | Mediana SD p

Warto$¢ emisji Restrukt. |20 24,290 10,194 36,176 0,591
Pozostate |51 27,590 14,000 33,851

Warto$¢ emisji/ Restrukt. |20 0,074 0,050 0,077 0,034*

Aktywa Pozostate |50 0,346 0,075 1,255

Okres zapadalnosci | Restrukt. |20 | 1387,000 | 1278,500 | 1201,607|0,033*
Pozostate |50 | 796,540 912,500 | 401,909

Kupon Restrukt. |18 0,076 0,068 0,031{0,019*
Pozostate |46 0,093 0,100 0,031

Uwagi: SD - odchylenie standardowe, p — prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya;

*p <0,05.

Objasnienia: , restrukt.” — restrukturyzacja.
Zrédto: Obliczenia na podstawie wtasnej bazy danych.

W nastepnej kolejnosci przeanalizowano sytuacje finansowq emitentow

obligacji zamiennych (tab. 4). Po pierwsze, wyniki analizy pokazuja, Ze
emisje obligacji w procesach restrukturyzacyjnych przeprowadzaja silnie
niedowarto$ciowane spolki z sektora srednich i duzych, ktérych przecietna
kapitalizacja rynkowa stanowi niewiele ponad jedna czwarta catkowitej
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wartosci aktywdw (mediana kapitalizacji ok. 44 min zt przy ok. 160 mIn
zt aktywoéw). Po drugie, zaobserwowano, ze sa to przedsigbiorstwa zde-
cydowanie bardziej zadtuzone w poréwnaniu z pozostalymi emitentami
obligacji zamiennych (mediana catkowitej wartosci zobowigzan w sto-
sunku do aktywoéw 72,9% wobec 42,3%, U = 221; p < 0,001). Podmioty te
charakteryzuja sie takze dwukrotnie wyzszym poziomem dzwigni finan-
sowej (mediana 3,485 wobec 1,732; U = 230; p = 0,001), a zysk operacyjny
powiekszony o amortyzacje nie pokrywa kosztow obstugi zadluzenia
(mediana EBITDA/Odsetki -2,996 wobec 0,428; U = 311; p = 0,029). Po
trzecie, uwage zwraca poziom strat generowanych przez emitentéw znaj-
dujacych sie w restrukturyzacji: ich dziatalnosc jest zupetnie nierentowna
juz na poziomie operacyjnym (mediana -6,9%), a przecigtna rentownos¢
kapitalu wtasnego przyjmuje bardzo wysokie wartosci ujemne (mediana
-56,2%).

Tablica 4. Parametry finansowe emitentow obligacji zamiennych

Zmienna Cel emisji | n | Srednia | Mediana SD p
Aktywa Restrukt. 20 | 655,957 | 160,466 | 912,240 0,277
Pozostate | 51 | 374,924 | 194,097 | 571,184
Kapitalizacja |Restrukt. 20 | 200,872 44111 436,261 0,357
Pozostale 51 | 202,688 69,046 273,863
Dtug/Aktywa |Restrukt. 20 0,757 0,729 0,293 | <0,001***
Pozostate 51 0,499 0,423 0,292

Dzwignia Restrukt. |20 | 3,839 3,485 2,446 0,001**
finansowa Pozostate | 49 | 2,002 1,732 1,863
EBITDA/ Restrukt. |20 | -1,138 -2,996 4,217 0,029*
Odsetki Pozostate | 47 | 0,652 0,428 5,107

Marza EBIT  |Restrukt. 20 | -0,536 -0,069 0,975 0,009**
Pozostate | 45 0,420 0,108 4,481
ROE Restrukt. 20 | -0,563 -0,562 0,654 | <0,001%**
Pozostale 51 0,258 0,079 1,597

Uwagi: ,,Aktywa” i ,Kapitalizacja” sa podawane w mln PLN. ,Dtug/Aktywa” jest liczony
jako warto$¢ zobowiazan podzielona przez warto$¢ aktywow. ,Dzwignia finansowa”
to wartos¢ aktywow podzielona przez wartos¢ kapitatu wtasnego. ,EBITDA/Odsetki”
to suma zysku operacyjnego i amortyzacji podzielona przez koszty finansowe. ,Marza
EBIT” to marza operacyjna przedsiebiorstwa obliczona jako iloraz zysku operacyjnego
i przychodéw ze sprzedazy. ,ROE” to rentowno$¢ kapitatu obcego liczona jako iloraz
zysku netto i kapitatu wlasnego.

Objasnienia: , restrukt.” — restrukturyzacja.

SD - odchylenie standardowe, p — prawdopodobienistwo w tescie Manna-Whitneya;
*p<0,05 * p<0,01; *** p<0,001.

Zrédto: Obliczenia na podstawie wlasnej bazy danych.
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W kolejnym etapie badania za pomocg modelu regresji logistycznej
oszacowano wplyw wybranych parametréw finansowych emitentéow
na prawdopodobienistwo emisji obligacji w celach restrukturyzacyjnych
(zmienna objasniana przyjmowata wartosci ,, 1” przy emisjach restruktury-
zacyjnych i ,,0” dla emisji zrealizowanych z innych przyczyn). W modelu
wykorzystano pie¢ zmiennych niezaleznych: , Dlug/Aktywa”, ,,Dzwi-
gnia finansowa”, ,EBITDA/Odsetki”, ,Marza EBIT” i ,ROE”. Zgodnie
z oczekiwaniami wyniki regresji logistycznej pokazaty, ze spotki bardziej
zadluzone i mniej rentowne z wigkszym prawdopodobieristwem beda
emitowatly obligacje zamienne w celach naprawczych (tab. 5). Testy chi-
-kwadrat i Hosmera-Lemeshowa wskazuja na dobre dopasowanie modelu,
ktory poprawnie klasyfikuje ok. 84% emisji obligacji i wyjasnia ok. 61%
wariancji zmiennej zalezne;j.

Tablica 5. Czynniki wplywajace na prawdopodobienstwo emisji obligacji
zamiennych w procesach restrukturyzacji — wyniki regresji logistycznej

Zmienna B SE Wald df p Exp(B)
Dtug/Aktywa 5,008 1,794 7,792 1 0,005** | 149,553
ROE —4,642 1,484 9,782 1 0,002**| 0,010
Stata —4,455 1,273 12,239 1 <0,001*** 0,012
Chi kwadrat modelu [df] 35,499 [2]

% Poprawnych klasyfikacji 83,900
R-kwadrat Nagelkerkego 0,609

Uwagi: SE - btad standardowy, ** p < 0,01; *** p <0,001.
Zrédto: Obliczenia na podstawie wtasnej bazy danych.

W ostatniej czesci badania przesledzono adresatow emisji obligacji
zamiennych oraz przeanalizowano, jaki byl udziat obligacji, ktdre zostaly
przekonwertowane przez obligatariuszy na kapitat wtasny. Analize prze-
prowadzono w oparciu o nowa probe obejmujaca 62 emisje obligacji, ktora
powstala po wyeliminowaniu wcigz aktywnych instrumentéw oraz emisji,
w ktorych zabraklo informacji na temat ich ewentualnej konwersji lub
wykupu przez emitenta. Zaobserwowano, ze wiekszos¢ obligacji zamien-
nych emitowanych na polskim rynku trafia na podstawie umow restruk-
turyzacyjnych do dotychczasowych obligatariuszy (gtownie instytucji
bankowych) lub najwigkszych wierzycieli w ramach sptaty wymagalnych
zobowigzan. W dwoéch przypadkach (2 emisje Polimex Mostostalu) obli-
gacje zostaly objete przez Agencje Rozwoju Przemystu (ARP). Co wigcej,
prawie wszystkie obligacje zostaly uplasowane na rynku w ramach oferty
prywatnej. Zauwazono takze, ze niemal wszystkie obligacje wyemitowane
w procesach naprawczych (15 na 18 emisji) zostaly zamienione na akcje
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emitenta przez obligatariuszy (w catosci lub w czesci), a w przypadku
ponad potowy z nich do konwersji doszlo juz w pierwszym tygodniu po
emisji dtugu. Jedynie trzy serie obligacji zostaty wykupione przez emitenta
w terminie lub przed terminem zapadalnosci.

4. Dyskusja

Wyniki analizy polskiego rynku obligacji zamiennych i zmian, ktére
zachodzily na nim w ciagu ostatniej dekady, prowadza do kilku wnio-
skow. Po pierwsze, okazuje sig, ze w badanym okresie co czwarta obligacja
zamienna wyemitowana na polskim rynku kapitatowym byta wykorzysty-
wana w procesach restrukturyzacji finansowej przez duze, mocno zadtu-
zone i nierentowne podmioty dziatajace w sektorach: odziezowym (Redan
2x, LPP, Bytom), gastronomicznym (Sfinks), kosmetycznym (Miraculum
7x), budownictwa przemystowego i inzynierii ladowej (Trakcja, Polimex
Mostostal 2x), finansowym (DM IDM 3x), tworzyw sztucznych (Ergis-
-Eurofilms) i ochrony zdrowia (Adiuvo). Stosunkowo niewielka liczba
obligacji zamiennych wyemitowanych w celach ratunkowych zaprzecza
potocznej opinii jakoby dtug hybrydowy byt wykorzystywany przez pod-
mioty jedynie w ostatecznosci dopiero po wyczerpaniu innych mozliwo-
$ci pozyskania kapitatu. Przeciwnie, az trzy czwarte emisji na polskim
rynku obligacji zamiennych jest przeprowadzanych z mysla o pozyskaniu
kapitatu na sfinansowanie nowych inwestygji lub dla osiagniecia korzysci
podatkowych.

Po drugie, wyniki badania pokazaty, ze prawie wszystkie obligacje
zamienne wyemitowane w celach restrukturyzacyjnych zostaty przekon-
wertowane na kapital wlasny emitenta, a w przypadku ponad polowy
z nich do konwersji doszto juz w pierwszym tygodniu po emisji dtugu.
Takie spostrzezenie silnie wspiera teze, ze emitentom zalezato na szybkim
dokapitalizowaniu spotki, a decyzja o emisji obligacji zamiennych mogta
by¢ podyktowana checig ograniczenia czasu i kosztéw zwyklej emisji akgji
[Huang, Ramirez, 2010; Gomez, Philips, 2012]. Jest to tym bardziej praw-
dopodobne, ze niemal wszystkie emisje zostaly uplasowane na rynku
w oparciu o relatywnie mniej czasochtonna oferte niepubliczna.

Po trzecie, zaobserwowano do$¢ zaskakujaca prawidlowos¢, ktéra wska-
zuje, ze obligacje zamienne wykorzystywane w celach ratunkowych sa
sprzedawane ze znacznie nizszym kuponem procentowym niz obligacje
emitowane przez spolki znajdujace sie w znakomitej sytuacji finansowe;j.
Przyczyny takiego stanu rzeczy nalezy doszukiwac si¢ w dofaczonej do
obligacji zamiennych opcji konwers;ji, ktdra sprawia, ze dtug hybrydowy
jest oferowany potencjalnym inwestorom z nizszym oprocentowaniem niz
zwykle obligacje korporacyjne o podobnych parametrach i ryzyku, ale bez
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wbudowanej opcji zamiany [Bancel, Mittoo, 2004; Brounen i inni, 2006; Ban-
cel i inni, 2009]. Dokladnie ten atrybut staraja si¢ wykorzystywac niektore
polskie spotki, ktore za pomoca relatywnie tafiszego dtugu zamiennego
probuja refinansowac wyzej oprocentowane instrumenty dtuzne i kredyty
bankowe. W takim przypadku w ogdle nie dochodzito do konwersji obliga-
qji lub byty one zamieniane na kapital wtasny emitenta dopiero w pewnym
czasie po emisji dlugu.

Po czwarte, zauwazono, Ze najwigcej emitowanych obligacji zamiennych
trafia do instytucji finansujacych emitenta lub jego najwiekszych wierzy-
cieli w ramach oferty prywatnej. Zdecydowanie rzadziej emisje sg adre-
sowane do wyspecjalizowanych agencji rzadowych (np. ARP). Ponadto,
w przeciwienstwie do dojrzatych rynkow kapitatowych, w naszym kraju
nie upowszechnita si¢ jeszcze sprzedaz obligacji zamiennych funduszom
hedgingowym [Brown i inni, 2012].

Po piate, dostrzezono, ze w ostatnich latach doszto do wyraznego
spadku liczby emisji obligacji zamiennych przeprowadzanych w celach
restrukturyzacyjnych (tylko 5 emisji w latach 2014-2017 wobec 7 emisji
w2013 r.i5 emisji w 2012 r.). Nie mozna wykluczy¢, ze wynika to z rekor-
dowo niskiego poziomu stop procentowych utrzymywanego przez Naro-
dowy Bank Polski od poczatku 2015 r. Polityka taniego pieniadza moze
zachecac przedsiebiorstwa do zaciagania tafiszych kredytow bankowych
lub do przeprowadzania emisji nizej oprocentowanych obligacji korpora-
cyjnych bez wbudowanej opcji konwersji.

Po szoste, pewne watpliwosci moze budzi¢ niewielka préba badawcza
(71 emisji), ktora mogla wplynaé negatywnie na otrzymane wyniki i skut-
kowa¢ wysnuciem nieodpowiednich wnioskdw, cho¢ nalezy zaznaczy¢,
ze obejmuje ona wszystkie zidentyfikowane emisje obligacji zamiennych
od 2009 r. Ponadto wyniki badania mogly do pewnego stopnia zosta¢
znieksztalcone przez duza liczbe emisji obligacji przeprowadzonych przez
tylko kilku emitentéw (np. az 7 emisji ratunkowych zostato zrealizowanych
przez jedna spotke Miraculum). Wydaje si¢ jednak, ze w kazdym z takich
przypadkow przedsiebiorstwa dokonywaly emisji obligacji w réznych
latach, bedac w innej sytuacji finansowej, a wykluczenie tych emisji z proby
badawczej nie pozwolitoby na ukazanie specyfiki niedojrzatego rynku
dtugu zamiennego w Polsce.

Zakonczenie

Celem artykutu byta identyfikacja przyczyn, ktérymi kierujq sie
przedsigbiorstwa notowane na warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto-
Sciowych przy podejmowaniu decyzji o wykorzystaniu obligacji zamien-
nych w procesach restrukturyzacji finansowej. Wyniki przeprowadzonej
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analizy wpisuja si¢ w najnowsze trendy badawcze dotyczace emisji dtugu
hybrydowego przez podmioty gospodarcze, poglebiaja wiedze na temat
przestanek emisji dlugu zamiennego na polskim rynku kapitalowym oraz
uzupelniaja krajowa literature o opracowanie podejmujace wazny aspekt
zastosowania diugu hybrydowego w procesach naprawczych przedsie-
biorstw niefinansowych. Na podstawie wynikéw analizy 71 emisji obli-
gacji zamiennych przeprowadzonych w latach 2009-2017 przez 38 spotek
gietdowych sformutowano kilku waznych wnioskéw.

Po pierwsze, jedynie co czwarta obligacja zamienna emitowana na pol-
skim rynku kapitalowym na przestrzeni ostatniej dekady jest wykorzy-
stywana w procesach restrukturyzacji finansowej przedsigebiorstw. Emisje
takich obligacji najczesciej sa oferowane instytucjom finansujacym lub
najwiekszym wierzycielom w ramach oferty prywatnej. Zdecydowana
wiekszos¢ obligacji zamiennych jest sprzedawana na rodzimym rynku
z mys$la o pozyskaniu funduszy na realizacje nowych inwestycji lub osia-
gnieciu korzysci podatkowych dostepnych w polskim systemie prawnym.

Po drugie, emitentami dlugu zamiennego w celach restrukturyzacyjnych
sa duze, mocno zadtuzone, nierentowne i niewyptacalne podmioty, ktére
wykorzystuja dtug hybrydowy najprawdopodobniejjako relatywnie tanszy
i mniej czasochfonny sposdb na podwyzszenie kapitatu wlasnego w porow-
naniu z emisja akcji. Pewna grupa spdtek traktuje obligacje zamienne
takze jako instrument umozliwiajacy ograniczenie kosztow zewnetrznego
finansowania. Za ich pomoca emitenci dokonuja przedterminowej sptaty
wyzej oprocentowanych obligacji i kredytow bankowych i zastepuja je
relatywnie tanszym kapitalem hybrydowym, ktory stosunkowo szybko
moze zosta¢ przeksztalcony w bezzwrotny kapitat wiasny.

Po trzecie, w ostatnich latach doszto do spadku liczby emisji diugu
hybrydowego w procesach restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw,
do czego mogta przyczynic sie polityka taniego pieniadza realizowana
przez Narodowy Bank Polski, ktdra zwiekszyta atrakcyjnos¢ innych form
zewnetrznego finansowania, np. kredytéw bankowych lub zwyklych
obligacji.
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Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja przyczyn emisji obligacji zamiennych w pro-
cesach restrukturyzacyjnych spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie. Analiza 71 emisji obligacji przeprowadzonych w latach
2009-2017 przez 38 przedsiebiorstw gietdowych wykazata, po pierwsze, ze jedynie
co czwarta obligacja zamienna jest emitowana na polskim rynku kapitatowym
w celach ratunkowych, a emisje najczesciej sa oferowane instytucjom finansujacym
i najwigkszym wierzycielom emitenta w ramach oferty prywatnej. Po drugie,
na wykorzystanie obligacji zamiennych do reorganizacji pasywoéw decyduja sie
duze, mocno zadtuzone, nierentowne i niewyplacalne podmioty, ktére traktuja
dtug zamienny najczesciej jako tanszy i szybszy sposob na podwyzszenie kapitatu
wlasnego w stosunku do emisji akcji. Pewna grupa spotek wykorzystuje relatywnie
tanisze obligacje zamienne do refinansowania wyzej oprocentowanych kredytéw
bankowych i zwyktych obligacji. Po trzecie, w ostatnich latach zaobserwowano
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spadek liczby emisji obligacji zamiennych w celach restukturyzacyjnych, co po
czesci mozna thumaczy¢ polityka taniego pienigdza realizowang przez polski
bank centralny.

Stowa kluczowe
finanse przedsigbiorstw, restrukturyzacja finansowa, obligacje zamienne, Gietda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie

The Use of Convertible Bonds in Financial Restructuring
of Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange (Summary)

The aim of the article is to identify the motives behind the use of convertible bonds
in the financial restructuring process of public companies listed on the Warsaw
Stock Exchange. Empirical examination of 71 convertible sales conducted between
2009 and 2017 by 38 issuers leads to a number conclusions. First, only one fourth
of convertibles in the Polish capital market are issued for restructuring purposes
and they are usually sold to financial institutions and main creditors of the issuers
through private offerings. Second, it seems that companies using convertibles
in recovery process are big, highly leveraged, unprofitable and insolvent entities
which treat hybrid debt as backdoor equity financing to reduce time and costs
of selling common stock. Some firms also use relatively cheaper convertible bonds
to restructure their liabilities by prematurely redeeming higher coupon corporate
bonds and bank credits. Third, there has been a drop in the number of convertible
issues carried out for restructuring purposes, which may be partly explained by
the expansionary monetary policy carried out by the Polish central bank.

Keywords
corporate finance, financial restructuring, convertible bonds, Warsaw Stock
Exchange
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ryzyka dla inwestorow na polskim rynku obligacji
na przykladzie niewyplacalnosci spotki GetBack S.A.

Wstep

W Polsce systematycznie wzrasta znaczenie rynku obligacji jako miejsca
pozyskiwania kapitatu rozwojowego przez przedsigbiorstwa. W dtugo-
terminowym rozwoju tego rynku istotne znaczenie ma zaufanie i bezpie-
czenstwo inwestorow. Nabywajac obligacje korporacyjne, podejmuja oni
ryzyko kredytowe i winni liczy¢ sie¢ rOwniez z tym, ze realnym scenariu-
szem jest niewyplacalnos$¢ emitenta. Dla inwestoréw wazne jest jednak
rowniez ogodlne bezpieczenstwo rynku obligacji, do ktérego zapewnienia
winny przyczyniac sie¢ instytucje sprawujace nadzoér nad rynkiem. Spek-
takularny przypadek wstrzymania obstugi dtugu z tytutu obligacji przez
spotke GetBack S.A. i skala ujawnionych naduzy¢ stanowita przestanke
do badan nad rola i mozliwosciami ograniczania negatywnych zjawisk na
tym rynku przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF).

Celem badania zawartego w niniejszym opracowaniu byta ocena roli
i dziatart KNF w ograniczaniu ryzyka na polskim rynku obligacji korpora-
cyjnych. Przeprowadzone badanie pozwolito zidentyfikowac istotne luki
w tym zakresie i sformutowad rekomendacje, ktérych wdrozenie mogtoby,
zdaniem autoréw, podnies¢ w przyszlosci bezpieczenstwo i przejrzystosc¢
rodzimego rynku obligacji korporacyjnych. Wpisuje si¢ ono zatem w nurt
nowej ekonomii instytucjonalnej, co miato wptyw na zastosowane podej-
Scie badawcze.

Temat opracowania jest bardzo wazny z punktu widzenia wzrostu zna-
czenia rynku obligacji w finansowaniu przedsigebiorstw. Zachwianie zaufa-
nia inwestorow mogtoby bowiem doprowadzi¢ do ich odptywu z rynku
i ograniczenia roli rynku obligacji jako waznego ogniwa efektywnej alokacji
kapitatu w Polsce. Efektywny i sprawnie funkcjonujacy rynek obligacji jest
niezbedny, poniewaz pozwala przedsigbiorstwom dywersyfikowac zrédta
finansowania dziatalnosci.
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Warunkiem koniecznym efektywnego rozwoju badanego rynku jest
przede wszystkim zapewnienie rownej ochrony wszystkim inwestorom.
Chodzi tu zwlaszcza o inwestoréw nieprofesjonalnych, ktérzy dysponuja
mniejsza wiedza na temat funkcjonowania rynku i nie dysponuja narze-
dziami identyfikacji ryzyka na nim wystepujacych. Oceniajac role KNF,
autorzy przyjeli hipoteze badawcza, iz istotnym problemem sa dziatania
wyprzedzajace, dzigki ktdrym mozna byloby skuteczniej unika¢ negatyw-
nych konsekwendji zaprzestania platnosci przez emitentéw obligacji i w ten
sposOb minimalizowac straty ponoszone przez inwestorow.

Artykut skiada sie z trzech czesci. W pierwszej skoncentrowano sie na
ryzyku inwestowania w obligacje. Nadmierne ryzyko jest bowiem prze-
stanka uzasadniajacg ingerencje w mechanizmy rynkowe i nadzorowanie
rynku. Omawiajac czynniki ryzyka, podkreslono znaczenie cech polskiego
rynku jako waznego czynnika ryzyka, na ktory w dluzszym okresie duzy
wptyw moze mie¢ KNF. Druga cze$¢ artykutu poswiecona zostata teore-
tycznym aspektom zwigzanym z rolag KNF w ochronie praw inwestoréw
na rynku obligacji. Trzecia czes$¢ artykutu poswiecono praktycznym aspek-
tom zwiazanym z rola KNF w ochronie inwestoréw na rynku obligagji.
W celu wskazania mozliwosci ochrony inwestora przez KNF oraz identy-
fikagji istotnych luk prawno-instytucjonalnych w nadzorze nad rynkiem
obligacji postuzono sie przyktadem niewyptacalnosci spotki GetBack S.A.
Autorzy uznali, ze ten przyktad w sposdb wiasciwy pozwoli zilustrowac
niedoskonatosci w nadzorze nad rynkiem obligacji i wskaza¢ konieczne
zmiany regulacyjne.

1. Rynek obligacji korporacyjnych a ryzyko inwestowania

Rynek kapitalowy jest jednym z najbardziej istotnych obszaréw rynku
finansowego ze wzgledu na charakter i zakres transakgcji realizowanych
przez podmioty z niemal wszystkich sektorow, a w szczegdlnosci: ban-
kowego, emerytalnego, ubezpieczeniowego oraz funduszy inwesty-
cyjnych. Waznym segmentem rynku kapitatlowego jest rynek obligacji
przedsigbiorstw.

Wartos¢ obligacji korporacyjnych na polskim rynku obligacji na koniec
2017 r. wyniosta w $wietle danych statystycznych agencji ratingowej Fitch
71,5 mld zt [Przeglad rynku..., 2017, s. 1023]. Wartos$¢ zadtuzenia z tytutu
obligacji przedsigbiorstw w okresie 5-letnim przedstawiono na rysunku 1.
Z informacji przedstawionych na rysunku wynika, ze w latach 2013-2017
wartos¢ obligacji przedsigbiorstw wzrosta o 89,2%, co nalezy uznac za
bardzo znaczacy przyrost. Niemniej jednak dynamika wzrostu wartosci
obligacji przedsigbiorstw bedacych w obiegu w ostatnich dwdch latach
znaczaco wyhamowata. O ile w 2014 i 2015 wyniosta ona odpowiednio
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43,3124,7%, to w ostatnich dwdch latach zaledwie 2,1 i 3,6%, wyznaczajac
bariere rynkowa w tym zakresie.

Rysunek 1. Warto$¢ obligacji przedsiebiorstw w Polsce w latach 2013-2018
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Markowski, Tymoczko, 2017, s. 278 (dane za
lata 2013-2016); Przeglad rynku..., 2017, s. 1023 (dane za 2017 r.)].

Wraz z rozwojem rynku obligacji przedsigbiorstw jest obserwo-
wane coraz wigksze zainteresowanie tym segmentem rynku kapitato-
wego ze strony inwestoréw. Na rynek ten wchodza rowniez inwestorzy
indywidualni, dysponujacy z reguly ograniczong wiedza na temat jego
funkcjonowania.

Inwestorzy narazeni sq przede wszystkim na tzw. ryzyko kredytowe
zwiazane z zaprzestaniem ptatnosci z tytutu odsetek (i/lub kapitatu), czyli
niewywiazywaniem si¢ z podjetych zobowiazan przez emitenta. Dla zobra-
zowania tego problemu postuzono si¢ indeksem default rate bedacym relacja
,wartosci i liczby serii niewykupionych obligacji do zapadajacego zadtu-
zenia liczone sa w ujeciu 12-miesiecznym” [Sadrak, 2018a]. Wartos¢ tego
wskaznika na rynku Catalyst utrzymywata si¢ na koniec Il kw. 2018 r. na
wzglednie niskim poziomie 2,4% [Sadrak, 2018b]. Po zaprzestaniu obstugi
dtugu przez spdtke GetBack S.A. wartos¢ tego wskaznika bedzie jednak
systematycznie wzrastata.

Kolejnym ryzykiem, ktére ponosi obligatariusz, jest ryzyko ptynnosci.
,Plynnos$¢ ma umozliwia¢ wczesniejsze zakonczenie inwestycji i uwolnie-
nie Srodkéw” [Gradon, 2014, s. 107]. Z pozoru jest to tylko ryzyko o mniej-
szym znaczeniu. W rodzimej praktyce rynkowej dotyka ono wiekszosci
wyemitowanych obligacji korporacyjnych. O ile nawet dana emisja znajduje
sig na zorganizowanym rynku obrotu, to istotng przeszkoda w utrzymaniu
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plynnosci jest brak strony popytowej. Innymi stowy, obligatariusze chcacy
zby¢ posiadane papiery wartosciowe czesto sa zmuszeni do sprzedazy po
bardzo niskich cenach lub trzymania ich do dnia wykupu.

Liste rodzajow ryzyka ponoszonych przez inwestorow nalezatoby
uzupehnic o ryzyko reinwestycji oraz ryzyko stopy procentowej. Pierw-
sze z nich zwiazane jest brakiem pewnosci, po jakiej stopie procentowej
bedziemy inwestowac srodki ze sprzedazy obligacji przed terminem lub
ptatnosci kuponowe. Drugie natomiast ,wynika z istnienia zaleznosci
pomiedzy rynkowym poziomem stop procentowych a biezaca ceng ryn-
kowa instrumentu dtuznego” [Puzyrewicz, 2011, s. 37]. Nalezy podkresli¢,
iz ta klasa aktywoOw jest szczegdlnie narazona na wahania rynkowych stép
procentowych, czego wzmiankowani wczesniej inwestorzy indywidualni
nie sg czesto $wiadomi.

Kolejnym rodzajem ryzyka wystepujacym na rynku obligacji korpora-
cyjnych jest ryzyko zmiany kursu, ktory ulega wahaniom pod wptywem
czynnikow zewnetrznych niezaleznych od emitenta, jak i zwigzanych
zjego standingiem. Istotnym ryzykiem dla inwestoréw moze by¢ réwniez
niewywiazywanie si¢ przez emitentow z obowiazkéw informacyjnych.
Brak kompleksowej i rzetelnej informacji o sytuacji finansowej emitenta
moze prowadzi¢ do blednych decyzji inwestycyjnych.

Klasyfikacje rodzajow ryzyka trzeba uzupelnié réwniez o ryzyko zwia-
zane ze zbyt ryzykownym modelem biznesowym emitenta, a zwlaszcza
nadmierne zadluzanie sig, czego w sposob szczegolny doswiadczyli obli-
gatariusze GetBack S.A. Inwestujac w obligacje przedsigbiorstw, nalezy
rowniez bra¢ pod uwage czynniki zwiazane z mozliwoscia wprowadzania
przez zarzady spotek emitujacych obligacje nieprawdziwych informacji,
czy nierzetelnoscig audytoréw sprawozdan finansowych. Ryzyko inwesto-
wania w obligacje korporacyjne moze wynikac rowniez z immanentnych
cech samego rynku. Decydujace znaczenie moga miec te cechy, ktdre $wiad-
cza o jego niedojrzatosci. Polski rynek obligacji korporacyjnych rozwija sie
intensywnie dopiero od kilku lat. Stad tez wykazuje cechy rynku niedojrza-
fego, o czym swiadcza m.in.: relatywnie niska ptynnos¢, dominacja emisji
0 zmiennym oprocentowaniu (w przeciwienstwie do rynkoéw dojrzatych,
gdzie podstawowa role odgrywaja emisje o statym oprocentowaniu), oraz
niewielka jednostkowa warto$¢ emisji. Wymienione cechy polskiego rynku
obligacji korporacyjnych podwyzszaja ryzyko dla inwestorow. W obniza-
niu ryzyka zwigzanego z cechami rynku duza role moze odgrywac nadzor
finansowy, odpowiednio wplywajac na uczestnikow i infrastrukture rynku.

Ostatnim problemem, ale nie mniej waznym od pozostatych, jest stopient
pokrycia ratingiem emitentow i poszczegolnych emisji obligacji. Jest on na
polskim rynku ograniczony i odbiega od standardéw obserwowanych na



Rola Komisji Nadzoru Finansowego w ograniczaniu ryzyka... 137

dojrzatych rynkach obligacji. Stopien pokrycia ratingiem emitentéw obli-
gacji korporacyjnych na polskim rynku Catalyst na koniec czerwca 2017 r.
wynidst niecate 10% [Lepczynski, 2017, s. 69].

Tymczasem rating odgrywa bardzo istotna role w ksztattowaniu przej-
rzystego i bezpiecznego rynku. W sytuagji kiedy nie ma on charakteru
powszechnego, mozna uzna¢, ze inwestorzy funkcjonuja w warunkach
podwyzszonego ryzyka z uwagi na ograniczong przejrzystos¢ rynku
w zakresie ryzyka kredytowego i podwyzszona asymetrie informacji.
Jest to szczegodlnie niebezpieczne dla inwestorow indywidualnych, kté-
rzy nie dysponuja czesto wystarczajaca wiedzg, zeby prawidlowo oceni¢
poziom ryzyka kredytowego. Inwestorzy instytucjonalni nie odczuwaja
braku ocen ratingowych tak dotkliwie, poniewaz przeprowadzaja wtasne
(wewnetrzne) oceny ryzyka inwestycyjnego. Rating zewnetrzny (od agencji
ratingowych) pelni w ich przypadku role pomocnicza, weryfikujaca ich
wewnetrzne oceny.

2. Rola Komisji Nadzoru Finansowego w ochronie inwestorow
na rynku obligacji w ujeciu teoretycznym

W ochronie inwestorow na rynku finansowym, w tym takze rynku
obligacji, kluczowa role odgrywa KNF. Spowodowane jest to ustawowymi
uprawnieniami KNF jako instytucji administracji publicznej sprawujacej
nadzér nad rynkiem kapitatowym. Ustawowym celem nadzoru nad ryn-
kiem finansowym jest ,, zapewnienie prawidlowego funkcjonowania tego
rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do
rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony interesow uczestnikow
tego rynku (...)” [ustawa, 2006, art. 2]. Z punktu widzenia celu niniejszego
artykutu kluczowy jest ostatni z powyzszych aspektéw. W ustawie o nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym wskazuje sig, ze ,,celem nadzoru jest
zapewnienie prawidiowego funkcjonowania rynku kapitatowego, w szcze-
golnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i innych jego
uczestnikdw, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu [ustawa, 2005,
art. 4 ust. 1].

Nadzo6r powinien by¢ realizowany na poziomie catego systemu (jest
to tzw. nadzér makroostroznosciowy), na poziomie pojedynczych instytucji
wchodzacych w sktad systemu (jest to tzw. nadzor mikroostroznosciowy)
oraz na poziomie uczestnikéw rynku. Na tym ostatnim poziomie chodzi
o zapewnienie ochrony uczestnikom systemu finansowego, np. w zakresie
informowania o ryzyku [Hryckiewicz, Pawtowska, 2013, s. 7-8].

W celu sprawowania nadzoru KNF zostal wyposazony w odpowiednie
$rodki nadzoru, ktdre moga polegac na dziatalnosci kontrolnej, reglamen-
tacyjnej, regulacyjnej, czy represyijnej. ,Srodki nadzoru stosowane przez
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KNF generalnie powinny pozytywnie wplywac na zaufanie inwestorow
do calego rynku kapitalowego i toczacego si¢ na nim obrotu” [Lichosik,
2017, s. 191].

Regulacje i dziatania dotyczace ochrony inwestorow koncentruja sie
W przewazajacej czesci na rynku akcji, poniewaz jest on w Polsce znacznie
wazniejszy i wigkszy od rynku obligagji nieskarbowych. Co do zasady klu-
czowe znaczenie w ochronie inwestoréw ma réwny dostep do informacji,
ktéry wydaje sie by¢ bardziej istotny w zakresie inwestowania w akgcje. Jesli
chodzi o rynek obligagcji to na pierwszy plan wysuwa si¢ kwestia ochrony
inwestorow przed:

1) niedopelnieniem przez emitentéw obligacji formalnych wymogdw

emisji,

2) niewypelnianiem obowiazkow informacyjnych w trakcie trwania
emisji,

3) sprzedaza obligacji inwestorom indywidualnym bez rzetelnej infor-
magji o ryzykach zwigzanych z sytuacja finansowa emitenta,

4) naduzyciami i oszustwami emitentow.

W systemie ochrony inwestorow duza role powinna odgrywac ochrona
inwestora indywidualnego (detalicznego), ktérego pozycja na rynku jest
z natury stabsza w poréwnaniu z inwestorem instytucjonalnym, zaréwno
pod wzgledem oceny ryzyka zwiazanej z inwestycja w dany walor finan-
sowy, jak i w pozostatych kwestiach.

Oddziatywanie KNF na rynek obligacji korporacyjnych ma zlozony
charakter. KNF wptywa bowiem na:

1) emitentéw, w przypadku gdy decyduja si¢ oni na publiczna emisje
obligacji, co oznacza konieczno$¢ sporzadzenie prospektu emisyj-
nego;

2) inwestoréw instytucjonalnych, czyli fundusze inwestycyjne;

3) domy maklerskie, ktére m.in. trudnia si¢ dystrybucja obligacji;

4) GPW SA jako organizatora obrotu wtdrnego na rynku obligacji;

5) audytoréw badajacych sprawozdania finansowe.

W przypadku emitentow obligacji poziom ochrony inwestorow jest
zrdznicowany i zalezy w pewnej mierze od tego, kto jest emitentem obli-
gacji. Jesli jest to np. instytucja finansowa, licencjonowana i nadzorowana
przez KNF, to ochrona obligatariuszy jest relatywnie wigksza, poniewaz
KNF w takim przypadku ma mozliwos$¢ sprawowania kontroli biezacej
nad spodtka, ktéra moze wykry¢ nieprawidlowosci z nalezytym wyprze-
dzeniem. W przypadku typowych obligacji korporacyjnych emitowanych
przez przedsigbiorstwa KNF ma mozliwo$¢ nadzorowania jedynie w zakre-
sie wypetniania przez emitentéw obowigzkéw informacyjnych.
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Na ogot ochrona inwestora na rynku obligacji korporacyjnych wystepuje
juz na etapie emisji obligacji. Jednakze nalezy pamietac, ze KNF ma wptyw
tylko gdy emitent postanowi przeprowadzi¢ emisje¢ publiczna (w trybie
oferty publicznej wskazanym w ustawie o ofercie publicznej). Nawet jed-
nak w tym przypadku rola KNF jest w praktyce ograniczona do oceny
formalnej prospektu, czyli zweryfikowania tresci zawartych w dokumencie
emisyjnym z wskazanym w zapisach ustawowych koniecznym zakresem
informacji. Ocenie nie podlega standing emitenta i ryzyko inwestowania
w obligacje. Procedura dopuszczeniowa nie oznacza bowiem, ze inwestor
(nabywca obligacji) jest zwolniony z analizy inwestycji pod katem ryzyka
[Puzyrewicz, 2011, s. 14].

Ochronie obligatariuszy moze stuzy¢ rowniez uprawnienie KNF zawarte
w art. 6b ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, zgodnie z ktérym:
,podaje do publicznej wiadomosci informacje o zlozeniu zawiadomienia
o podejrzeniu popelnienia przestepstwa (...)”. Jednym z takich przestepstw
jest dokonanie emisji obligacji bez zachowania ustawowych warunkéw
[Stempniak, 2015, s. 105-106].

W zakresie obszaru objetego niniejsza analiza istotne sa wpisy o zlozo-
nych przez KNF zawiadomieniach o podejrzeniu popelnienia przestepstwa.
Sa to szczegodlnie istotne elementy praktyki systemu dziatalnosci KNF
zwigkszajace bezpieczenistwo obrotu. Na dzien przygotowania niniejszego
artykutu KNF dokonat nastepujacych czynnosci zwiazane z naruszeniem
ponizszych aktéw prawnych [Lista ostrzezen, 2018]:

1) wart. 287 i art. 290-296 ustawy o funduszach inwestycyjnych — 8 wpi-

sOw,

2) art. 178 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (prowadzenie dziatalnosci maklerskiej bez zezwolenia
KNF) - 88 wpisow oraz zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia
przestepstwa z art. 178 w zw. z art. 79 ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi (wykonywanie dziatalnosci bez wpisu do rejestru
agentow firm inwestycyjnych) — 3 wpisy,

3) art. 99 i art. 99a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (dokonanie
oferty publicznej papierow warto$ciowych bez wymaganego ustawa
zatwierdzonego przez KNF prospektu emisyjnego/memorandum
informacyjnego/dokumentu informacyjnego lub dokonanie emisji
obligacji bez zachowania ustawowych warunkéw) — 14 wpisow.

Narzedziem ochrony obligatariuszy majacym charakter wybitnie repre-
syjny jest takze mozliwo$¢ nakltadania kar o charakterze pienieznym na
instytucje finansowe. Jest to dos¢ czesto wykorzystywane narzedzie przez
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polska instytucje nadzorcza. W wykazie kar znalazly si¢ 332 kary z tytutu
naruszen ustawy o ofercie publicznej, 87 kar z tytulu naruszen ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi oraz 37 kar z tytulu naruszen ustawy
o funduszach inwestycyjnych [Wykaz kar, 2018].

Przykltadem zwigzanym z przedmiotem niniejszej analizy moze by¢
kara z dnia 18.07.2017 r. dla spotki Gant Development S.A. Uzasadnienie
KNF natozenia 300 tys. zt kary obejmowato m.in. szereg naruszen infor-
macyjnych z art. 56 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdtkach publicznych. Naruszenia obejmowaty gtéwnie 2012
rok. Szczegodlnie znamienna byta jednak wzmianka, iz spotka: , siedem-
dziesigciokrotnie nie wykonata obowiazku informacyjnego okreslonego
w art. 56 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie w brzmieniu obowigzujacym przed
wejsciem w zycie ustawy z dnia 10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz. U.
22017 1. poz. 724), poniewaz nie przekazata KNF, spolce prowadzacej rynek
regulowany i do publicznej wiadomosci w okresie od dnia 31 grudnia
2012 r. do 9 pazdziernika 2013 r. informacji poufnych dotyczacych 70 przy-
padkow niewywiazania sie z zobowiazan wynikajacych z wyemitowanych
obligacji” [Wykaz kar, 2018, s. 17].

Innymi stowy, spdétka w sposdb swiadomy ukrywata przez bardzo diugi
okres informacje istotne dla oceny jej wyptacalnosci i wiarygodnosci, co
miato bardzo duze znaczenie dla nabywcow emitowanych przez spotke
papierow wartosciowych. W pewnym sensie zdaje si¢ to przypominac
problemy z polityka informacyjna, ktére byty udziatem spotki GetBack.

Bardzo waznym obszarem ryzyka dla inwestorow, na ktéry wptyw
ma KNF, jest takze dystrybucja obligacji. W obszarze dystrybucji KNF ma
przede wszystkim wplyw na biura maklerskie oferujace obligacje i sprze-
dajacych w ich imieniu agentdéw firm inwestycyjnych (AFI). Wobec insty-
tucji zajmujacych sie dystrybucja w gre moze wchodzi¢ w skrajnej sytuacji
nawet odebranie licencji.

Na koniec warto wspomnie¢ 0 nowym rozwiazaniu, ktére moze wzmoc-
nic¢ role KNF-u jako instytucji dzialajacej ex ante i w ten sposob ograni-
czajacej negatywne, przyszte konsekwencje dla inwestorow. Waznym
rozwigzaniem mogacym w przysztosci odgrywac¢ wazna role w ostrze-
ganiu przed ewentualnymi naduzyciami, czy wrecz oszustwami, moze
by¢ whistleblowing. Wyjasniajac to pojecie, warto postuzy¢ sie definicja
J. Neara i M. Miceli, ktérzy okreslili whistleblowing jako ,ujawnienie przez
obecnych lub bylych cztonkéw organizacji nielegalnych, niemoralnych lub
niedopuszczalnych praktyk prowadzonych pod nadzorem/kontrolg ich
pracodawcow, osobom lub organizacjom, ktore sa w stanie przedsiewziac



Rola Komisji Nadzoru Finansowego w ograniczaniu ryzyka... 141

dzialania” [za: Cichy, 2017, s. 6]. W Polsce osobe ujawniajaca w dobrej
wierze nieprawidlowos$ci nazywa si¢ sygnalista. Nartowski wskazuje, ze
,whistleblowing kreuje warto$¢ nie tylko dla nadzoru nad rynkiem kapi-
talowym, takze dla rynku i ogétu jego uczestnikow” [Nartowski, 2018].
Zwraca jednak on rowniez uwage na negatywne podejscie w Polsce do
0s6b informujacych w dobrej wierze, piszac ze ,,gdyby nie klimat pogardy
wobec demaskatorow datoby sie, by¢ moze, unikna¢ przynajmniej czesci
strat w kosztownych aferach SKOKow, Getback S.A., SK Banku w Woto-
minie, Amber Gold - i podobnych” [Nartowski, 2018].

Przedstawione w niniejszym fragmencie artykutu mozliwosci ochrony
inwestorow przed ryzykiem inwestowania w obligacje pozwalajq sformu-
towac hipoteze, ze KNF moze odgrywac bardzo wazna role w systemie
ochrony obligatariuszy, cho¢ narzedzia, ktérymi dysponuje instytucja
nadzorcza, maja przede wszystkim charakter ex post. Niemniej jednak inwe-
storzy musza pamietac, ze rola KNF ograniczona jest do tych czynnikéw
ryzyka, ktére wiaza sie z kryteriami formalnymi, spelnianiem wymogéw
informacyjnych czy uczciwg dystrybucja. Nie ma natomiast bezposred-
niego wplywu na czynniki ryzyka wynikajace z sytuacji finansowej emi-
tenta czy zmian rynkowych.

3. Praktyczny wymiar ochrony inwestoréw ze strony KNF
na przykladzie niewyplacalnosci GetBack S.A.

Celem przeprowadzonego badania byta ocena roli Komisji Nadzoru
Finansowego w ochronie praw inwestoréw na rynku obligacji korpora-
cyjnych. Badaniem objeto spdtke GetBack S.A., ktora zaprzestala ptatno-
$ci na rzecz obligatariuszy. W pierwszym kroku autorzy zidentyfikowali
obszary ryzyka dla inwestoréw, na ktére bezposredni wptyw ma KNF.
Do tych obszaréw zaliczono: obszar emisji obligacji, kanaly dystrybugji
ich sprzedazy oraz wypelnianie przez spdtke obowiazkéw informacyj-
nych. W drugim kroku okreslone zostaty mozliwosci ochrony inwestorow
w wymienionych obszarach przez KNF. W trzecim kroku zidentyfikowano
luki w nadzorze i zaproponowano rozwigzania, dzigeki ktorym po ich
wprowadzeniu wzrdstby poziom ochrony inwestoréw na rynku obligacji.

GetBack S.A. to spdtka o krotkiej historii dziatalnosci operacyjnej,
powstata bowiem w 2012 r. Gléwnym obszarem biznesowym dziatalno-
$ci spolki jest zarzadzanie wierzytelno$ciami przeterminowanymi, ktore
pozyskiwano od bankow. W celu przedstawienia przyczyn niewyptacal-
nosci GetBack S.A. warto wskazaé najwazniejsze elementy modelu bizne-
sowego analizowanej spolki i faz jej rozwoju. Po pierwsze, spotka odnoto-
wywata bardzo szybki wzrost mierzony wielkoscig sumy bilansowej. Byt
to wazny wskaznik ostrzegawczy, ze ryzyko dla inwestoréw zwiazane
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ze spolka GetBack S.A. wzrasta. Po drugie, spotka bardzo dynamiczny roz-
wdj dziatalnosci finansowata przede wszystkim dlugiem pozyskiwanym
z rynku obligacji, ktory stanowit ok. 90% dtugu oprocentowanego [Peiny
raport..., 2017, s. 1]. Kolejnym czynnikiem ryzyka ujawnionym w modelu
biznesowym spotki bylo nabywanie portfeli wierzytelnosci. Jak okazato
sie¢ po wstrzymaniu platnosci odsetek z tytutu obligacji, portfele byty
nabywane po bardzo wysokich cenach, ktére w praktyce uniemozliwity
rentowna dziatalno$¢ operacyjna. Do tego doszly naduzycia i oszustwa,
ktore obecnie sa w fazie identyfikowania przez organy scigania i wymiar
sprawiedliwosci.

Nalezy przypomnied, iz rynek finansowy dowiedziat sie o problemach
spotki 16.04.2018 r., kiedy opublikowata ona raport biezacy nr 39/2018, ktory
spowodowat seri¢ przyszlych zdarzen [Raport biezacy ESPI nr 39/2018].
Informacja zawierata wzmianke o swoistej probie ratowania sytuacji finan-
sowej i ,,0 pozytywnym zaangazowaniu w rozmowy z bankiem PKO BP
(...) oraz Polskim Funduszem Rozwoju (...) na temat udzielenia (...) finan-
sowania o charakterze mieszanym kredytowo-inwestycyjnym”. Informa-
¢ja okazala si¢ nieprawdziwa, wskazane w raporcie biezacym instytucje
zaprzeczyly, ze sa prowadzone rozmowy we wskazanym zakresie. Kolej-
nego dnia spdtka opublikowata oswiadczenie byltego juz wtedy prezesa
GetBack S.A., w ktérym podtrzymywat, Ze rozmowy z PKO BP oraz PFR
mialy miejsce [Raport biezacy ESPI nr 44/2018].

Niemal niezwlocznie, dnia 17.04.2018 r., KNF podjat decyzje o zawie-
szeniu notowan wszystkich instrumentéw finansowych spotki, kierujac
jado GPW S.A. oraz BondSpot S.A. Zawieszenie trwa¢ miato warunkowo
do dnia opublikowania raportu finansowego za 2017 r. [Komunikat KNF,
24.04.2018].

Do tego momentu KNF nie podejmowata zadnych dziataii. Dopiero fat-
szywa informacja spowodowata reakcje GPW (zawieszono obrét papierami
warto$ciowymi spodtki) oraz KNF, ktéra zazadata wyjasnien zwiazanych
znieprawdziwym raportem. Moment podjecia dzialant wskazuje, Ze reakcja
KNF na problemy GetBack miata charakter ex post.

Sytuacja byta na tyle powazna, iz Premier Rzadu RP polecit podjac
dziatania operacyjne stosownych stuzb. Na polecenie prokuratury CBA
rozpoczelo czynnosci operacyjne oraz zabezpieczono dokumenty spotki
[Tak GetBack probowat osaczyc premiera, 2018].

Na zaistniala sytuacje natychmiast reagowaty takze instytucje zaanga-
zowane kapitatowo w spotke. Quercus TFI, ktory posiadat istotne zaan-
gazowanie w jej obligacje, podat informacje o przesunigeciach w terminach
wykupu obligacji GetBack.
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Pierwsza oceniana przez KNF kwestia po identyfikacji problemoéw
z wyplacalnoscia byto finansowanie dziatalnosci spétki. Opierato si¢ ono
gldwnie na kolejnych emisjach obligacji. Emisje miaty charakter zaréwno
publiczny, jak i prywatny, przy czym istotng przewage mialy te drugie.
W przypadku analizowanej spotki oferty prywatne byty gtéwnym kanatem
rozwoju badanej spotki, a zarazem krytycznego wzrostu jej zadluzenia. Na
dzien 31.12.2017 r. wartos¢ nominalna niewykupionych obligacji wynosita
2,34 mld zt. Doda¢ warto, ze w celu uatrakcyjnienia emisji wpisywano do
warunkow emisji opcje put, co podnosito ryzyko funkcjonowania spétki.
Istotnym wskaznikiem ostrzegawczym byl réwniez ogromny wzrost skali
zadtuzenia. Zobowiazania ogdtem wzrosty na koniec 2017 r. w poréwnaniu
z rokiem poprzednim prawie 2,5-krotnie z 1,2 mld zt do 2,9 mld zt. Emito-
wanie na duza skale obligacji w ofertach prywatnych byto praktyka, ktora
mogta wskazywac na omijanie droznych i trudniejszych pod wzgledem
formalnym emisji publicznych.

Autorzy niniejszego opracowania pragna wskazad, iz zasadne jest
zamknigcie istotnej luki w nadzorze nad emitentami w tym zakresie
poprzez:

1) monitorowanie przez KNF wskaznika bedacego relacja wartosci

emisji prywatnych do wartosci emisji publicznych,

2) ograniczenie mozliwosci przeprowadzania emisji prywatnych.

W tym kontekscie pozytywnie oceniamy inicjatywe KNF ograniczajaca
mozliwosci wprowadzania do obiegu emisji prywatnych. , Ewentualna
zmiana miataby polegac¢ na tym, aby limit 149 oséb dotyczyl nie jednej
oferty danego emitenta, a wszystkich jego prywatnych emisji z danego
roku” [Sadrak, 2018c]. Takie rozwigzanie wzmocnitoby ochrong inwestora
na rynku obligacji korporacyjnych, kumulujac minimalny prég wejscia
w ustawowy rezim publicznego obrotu papierami warto$ciowymi.

W kontekscie problemoéw z wyptacalnoscia spotki GetBack nalezatoby
rozwazy¢ rowniez objecie nadzorem spolek specjalizujacych sie w windy-
kacji naleznosci. Spoiki tego typu nabywaja portfele wierzytelnosci gtoéwnie
w oparciu o finansowanie obce. Podobnie jak instytucje finansowe charak-
teryzuja si¢ wysoka dZwignia finansowa, a jednym z istotnych problemow
w ich dzialalnosci jest czesto wystepujace niedopasowanie terminowe
miedzy portfelami wierzytelnosci a ich finansowaniem.

Kolejnym zidentyfikowanym obszarem ryzyka dla obligatariuszy jest
dystrybucja obligacji. Dystrybucja obligacji GetBack S.A. zajmowaly sie
zarowno domy maklerskie, jak i banki. Gtéwnie chodzilo tu o dystrybucje
obligacji wérdd zamozniejszych klientow indywidualnych (z obszaru pri-
vate banking). Pole ingerencji KNF w dziatalno$¢ posrednikéw na rynku
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obligacji jest do$¢ duze z uwagi na fakt, ze biura maklerskie i banki pod-
legaja licencjonowaniu i sa bezposrednio nadzorowane.

Od strony teoretycznej sprzedaz obligacji zawsze musi wiazac si¢ z rze-
telnym przedstawieniem najistotniejszych czynnikow ryzyka oraz musi
by¢ prowadzona w taki sposob, zeby konsument/inwestor mial czas na
podjecie decyzji inwestycyjnej. Kontrowersje budzi jednak sprzedaz obli-
gacji poprzez kanaty bankowe. Klienci bowiem moga postrzegac walory
oferowane przez banki jako produkty zblizone do lokat bankowych pod
wzgledem bezpieczenstwa, co czesto bywato iluzoryczne.

Problemy spdtki GetBack doprowadzity do ujawnienia nieprawidtowo-
$ci w sprzedazy obligacji tej spdtki. W komunikacie KNF z dnia 17 maja
2018 r. mozemy przeczytac, ze: ,z dotychczasowych skarg od inwesto-
row wynika, ze niektorzy posrednicy uczestniczacy w procesie sprzedazy
obligacji nie uwzgledniali indywidualnej sytuacji klientow, ich wiedzy
i doswiadczenia na rynku finansowym” [Komunikat w sprawie skarg...,
2018]. W dalszej czesci cytowanego komunikatu czytamy, ze ,,z niektorych
skarg i zataczonych do nich wydrukow mailowych wynika, ze inwestorzy
mogli zosta¢ wprowadzeni w btad co do natury instrumentu finansowego,
jakim sa obligacje oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w te papiery
wartosciowe” [Komunikat w sprawie skarg..., 2018].

Podejmowane przez KNF dzialania i prowadzone inspekcje maja podob-
nie do innych dziatant w sprawie spotki GetBack charakter spdzniony.
Oczywiscie ewentualne ukaranie podmiotéw sprzedajacych obligacje
mialoby charakter prewencyjny, natomiast istotniejsze s dziatania syste-
mowe. Wprowadzilyby one w przyszlosci wiecej przejrzystosci w zakresie
sprzedazy obligacji korporacyjnych. Waznym elementem ja zwigkszajacym
byloby rozwigzanie obligujace do ujawniania prowizji na sprzedazy tej
klasy papierow wartosciowych. W dziataniach nadzorczych KNF wiecej
uwagi powinna rowniez poswiecic¢ ryzyku reputacyjnemu poszczegdlnych
instytugji jak i catego rynku. Problemy klientow i ponoszone przez nich
straty powoduja nasilanie si¢ negatywnych opinii wokot instytucji finan-
sowych i skutkuja pozwami sadowymi, co dobitnie pokazaty polisolokaty
i kredyty denominowane we frankach szwajcarskich.

Nastepnym obszarem ryzyka dla inwestorow, ktdry jest pod kontrola
KNF, to kwestia wypelniania obowigzkéw informacyjnych. Spotka reali-
zowata polityke informacyjna zaréwno w odniesieniu do akcjonariuszy
(spotka od lipca 2017 r. jest notowana na GPW) oraz w odniesieniu do obli-
gatariuszy. Z przeprowadzonej w ramach badania analizy raportéw ESPI
(raporty ESPI sa przekazywane do KNF, GPW i upubliczniane) wynika,
ze trudno dostrzec nieprawidlowosci w tym zakresie. Nalezy zauwazy¢,
ze cze$¢ informacji wskazywata na dobra sytuacje spotki. Do tego typu
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informacji nalezy zaliczy¢ raport z 19 lutego o podwyzszeniu perspektywy
ratingu spotki przez miedzynarodowaq agencje ratingowa S&P oraz raport
z 3 kwietnia 2018 r. o wykupach obligacji.

Specyfika dziatalnosci omawianej spotki wiazata si¢ takze z rynkiem
towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI). TFI odgrywaly istotng role
w tancuchu wartosci modelu biznesowego spotki. Nalezy podkresli¢, iz zto-
zony mechanizm powigzan, relacji i umow wiazacych GetBack z wieloma
TFInie mogl by¢ przejrzysty dla przecietnego inwestora indywidualnego,
a w wielu przypadkach takze dla instytucjonalnego. Punktem cigzko$ci
rozwazan dotyczacych bezpieczenstwa obrotu moze by¢ fakt bezposred-
niego nadzoru KNF nad dziatalno$cig funduszy inwestycyjnych oraz TFI.
W tym przypadku KNF miat wprawdzie uprawnienia kontrolne, niemniej
trudno oczekiwac od urzedu nadzoru, iz bylby w stanie analizowac kazda
umowe zawierang przez podlegte podmioty z kontrahentami bizneso-
wymi. Kontrakty tego typu sprawity, iz problemy GetBack mogty przenies¢
si¢ na niektorych klientéw lub akcjonariuszy funduszy inwestycyjnych
(v.s. Quercus TFI, Altus TFI czy Trigon TFI).

W przypadku GetBack nie zadziata rowniez instytucja sygnalisty. Prze-
wodniczacy KNF wskazat bowiem, ze KNF nie uzyskat zadnej informacji
od pracownikoéw spolki, ktdra nakierowataby na problemy spotki GetBack
[Szef KNF..., 2018].

Przypadek GetBack ukazat zawodnos¢ ratingu jako narzedzia ostrze-
gawczego przed niewyptacalnoscia emitenta obligacji. Zawieszenie ratingu
lub jego obnizenie do poziomu charakterystycznego dla spdtek niewy-
ptacalnych nastgpito zbyt p6zno. Trudno jednak na podstawie jednostko-
wego przykladu catkowicie zanegowac role ratingu jako narzedzia oceny
emitentow obligacji. W obliczu niskiego pokrycia ratingiem emitentéw
obligacji Komisja Nadzoru Finansowego powinna podjac¢ dziatania, ktére
obligowalyby emitentéw kierujacych swoje walory do oséb fizycznych do
posiadania ratingu. Dla matych emitentéw obligacji mogloby to jednak by¢
zbyt kosztowne. Dlatego konieczne jest wspieranie przez KNF rozwoju
lokalnych i tanich ustug ratingowych.

Przeprowadzone badanie uwidocznito pewne luki w nadzorze nad ryn-
kiem obligacji korporacyjnych. Najwazniejsze z nich to brak monitoringu
ofert prywatnych. Przyktad spoétki GetBack pokazuje, ze oferta prywatna
moze by¢ naduzywana przez emitentow. W obecnym stanie rzeczy wydaje
sig, iz konieczne sa rozwigzania systemowe dotyczace ich sprzedazy. Gene-
ralny postulat sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze konieczne jest podjecie
prac nad stworzeniem narzedzi monitorujacych ryzyka na rynku obligacji,
ktore powinny wspoméoc KNF w podejmowaniu dziatan wyprzedzajacych,
chroniacych klientow przed potencjalnymi stratami.
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Zakonczenie

Reasumujac niniejsze opracowanie, nalezy stwierdzic¢, iz rynek obligacji
korporacyjnych stanowi z jednej strony bardzo atrakcyjna alternatywe dla
lokat bankowych oraz innych mozliwosci inwestycyjnych, z drugiej jednak
niesie szereg istotnych ryzyk z punktu widzenia inwestorow.

Obok ryzyka stop procentowych oraz ptynnosci najpowazniejszym
jest ryzyko kredytowe zwigzane z niewyptacalnoscia emitenta. Ptatnosci
odsetkowe i terminowy wykup obligacji stanowiag kluczowe elementy
schematu inwestycyjnego wiasciwego dla tej klasy instrumentow finan-
sowych [Jajuga, 2009, s. 6]. Sa one szczegolnie niebezpieczne dla inwesto-
row indywidualnych, ktoérzy nie maja wiedzy, czasu oraz narzedzi do ich
identyfikacji. Konstrukcja wspodtczesnych obligacji oraz zasady oprocen-
towania czesto sg na tyle ztozone, iz przecietny inwestor nie jest w stanie
wlasciwie ich oceni¢ [Mamcarz, 2015, s. 1-4]. Niejednokrotnie inwestorzy
indywidualni byli wprowadzani w btad przez niektérych dystrybutorow
przedstawiajacych tq klase papieréw wartosciowych jako substytut lokat
bankowych. Taki schemat dziatania byt najprawdopodobniej stosowany
w przypadku spoki GetBack. Pod tym katem prowadzone sg stosowne
watki postepowania wyjasniajacego KNF.

Niemniej jednak ryzyka dotyczace obligacji sa wspolne dla wszystkich
grup inwestoréw. Jak pokazuje przyklad spoki GetBack, nawet inwestorzy
instytucjonalni posiadajacy rozbudowane zespoty analitykéw, programy
komputerowe oraz inne narzedzia oceny ryzyka nie sq w stanie nalezycie
antycypowac zagrozen w tym zakresie.

Na rodzimym rynku problemem jest skala tzw. ofert prywatnych reali-
zowanych przez spotki dopuszczone do obrotu publicznego. Spofki te
bez obowigzku uzyskiwania zgéd KNF emituja kolejne partie obligacji
kierowane do 0sob prywatnych i/lub inwestorow instytucjonalnych. Kumu-
lowane w ten sposéb zadtuzenie stanowi istotny problem dla ich diugo-
terminowej wyptacalnosci, co pokazat przyktad GetBack S.A.

Dziatania w celu ograniczenia tego zjawiska winny zosta¢ podjete przez
KNF m.in. poprzez monitorowanie wskaznika bedacego relacjaq wartosci
emisji prywatnych do wartosci emisji publicznych oraz ograniczenie skali
mozliwosci przeprowadzania emisji prywatnych. Jednym ze sposobow
moze by¢ wspomniana w niniejszym opracowaniu inicjatywa traktowania
ustawowego limitu 149 osoéb jako limitu dla wszystkich prywatnych emisji
z danego roku.

Istotna role prewencyjna moze odegrac rowniez obowiazek nadawania
ratingu realizowany przez wyznaczone agencje ratingowe. Optymalnym
rozwigzaniem wydaje si¢ by¢ powotanie rodzimej instytucji, ktéra specja-
lizowataby si¢ w ocenie emitentéw obligacji oferujacych swe walory na
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rynku polskim. Mechanizmem zabezpieczajacym mogliby by¢ tez zakaz
sprzedazy obligacji bez ratingu nadanego przez wyznaczong /wyznaczone
przez KNF instytucje.

Zdarzenia majace miejsce w ostatnich latach na rynku obligacji korpo-
racyjnych, zwiazane z niedopetnieniem przez emitentow obligacji formal-
nych wymogdw emisji, niewypelnianiem obowiazkéw informacyjnych
oraz naduzyciami i oszustwami emitentéw, winny skloni¢ do podjecia
dziatan systemowych. Na podstawie przeprowadzonych badan zidenty-
fikowano luke miedzy mozliwosciami podejmowania dziatan przez KNF
a rzeczywiscie zrealizowanymi dziataniami. Mogloby to wskazywac na
koniecznos$¢ usprawnienia dziatalno$ci KNF w wybranych obszarach.
Autorzy maja nadziejg, iz niniejsze opracowanie i wskazane w nim reko-
mendacje beda stanowity przyczynek do zmian zwigkszajacych bezpie-
czenstwo inwestorow w tym segmencie rynku.
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Streszczenie

Rosnace znaczenie rynku obligacji korporacyjnych w zestawieniu z szeregiem
ryzyk zwigzanych z ich nabywaniem wskazuje, jak istotng role odgrywa zaufanie
ibezpieczenistwo inwestoréw. Narazeni sa oni na szereg ryzyk, a w szczegolnosci
ryzyko kredytowe zwigzane z niewyplacalnoscig emitenta. Przypadek wstrzyma-
nia obstugi dtugu przez spdtke GetBack i skala ujawnionych naduzy¢ stanowita
przestanke do badan nad rola i mozliwosciami ograniczania negatywnych zja-
wisk na tym rynku przez KNF. Celem opracowaniu jest tym samym ocena roli
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i dziatann KNF w ograniczaniu ryzyka na polskim rynku obligacji korporacyjnych.
Badanie pozwolito zidentyfikowac¢ istotne luki w tym zakresie i sformutowac
rekomendacje, ktorych wdrozenie mogtoby podnies¢ w przysztosci bezpieczen-
stwo i przejrzystos¢ rodzimego rynku obligacji korporacyjnych. Rekomendacje
wskazane w opracowaniu obejmuja w szczegolnosci nadzér nad limitami tzw. ofert
prywatnych, sposobami i jakoscia dystrybucji przez posrednikdw jak i nadawanie
ratingoéw obligacjom sprzedawanym na rynku polskim. Istotng konkluzja jest
zidentyfikowana luka pomigedzy mozliwo$ciami a rzeczywiscie podjetymi dzia-
faniami przez urzad nadzoru w zakresie badanej spotki. Autorzy maja nadzieje,
iz opracowanie oraz wskazane w nim rekomendacje beda stanowily przyczynek
do zmian zwigkszajacych bezpieczeristwo inwestorow w tym segmencie rynku.

Stowa kluczowe
obligacje, ryzyko, organ nadzoru, ocena

The role of the Polish Financial Supervision Authority in limiting
the risk for investors on the Polish bond market on the example
of the insolvency of GetBack S.A. (Summary)

The growing importance of the corporate bond market in comparison with
anumber of risks related to their purchase indicates how important the role of trust
and investor security is. They are exposed to a number of risks, in particular credit
risk related to the issuer’s insolvency. The case of stopping the debt service by
GetBack SA and the scale of the disclosed fraud constituted the premise for research
on the role and possibilities of limiting the negative phenomena on this market
by the PFSA. The aim of the study is to assess the role and activities of the PFSA
in limiting the risk on the Polish corporate bond market. The research allowed
to identify significant gaps in this area and formulate recommendations, the imple-
mentation of which could raise the security and transparency of the domestic
corporate bond market in the future. Recommendations indicated in the study
include, in particular, supervision over the so-called private offers, methods
and quality of distribution through intermediaries as well as assigning ratings
to bonds sold on the Polish market. An important conclusion is the identified gap
between the possibilities and the actual actions taken by the supervising office
in the scope of the audited company. The authors hope that the development
and recommendations indicated in it will be a contribution to changes that increase
investor security in this market segment.

Keywords
bonds, risk, authority, assessment
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Niedowartosciowanie w procesie IPO spolek
migrujacych z rynku NewConnect na rynek glowny
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

Wstep

W krajach rozwinietych, z uksztaltowanym i dojrzalym systemem
finansowym, funkcjonuje zwykle wiecej niz jeden gietdowy rynek obrotu
papierami warto$ciowymi. Kazdy z nich charakteryzuje si¢ odmiennymi
regulacjami. Rynki alternatywne, w poréwnaniu do rynkéw gtéwnych, sa
mniej sformalizowane. Dlatego niemal w kazdym kraju, w ktérym rynki
te zainicjowaly swoja dziatalno$¢, zaobserwowano tendencje, ze wiek-
szo$¢ pierwszych ofert publicznych (initial public offer — IPO) odbywato
si¢ wlasnie na nich. Rynki te sa bowiem szansa dla wielu przedsigbiorstw
potrzebujacych kapitatu, ale niespelniajacych jeszcze wymogow gietdo-
wych rynkéw gtownych. Proces pozyskiwania kapitalu odbywa sie na nich
glownie w formie prywatnych emisji akgji. Jest to zatem okres wzrostu
kapitalizacji i osiagania pewnego rodzaju dojrzatosci przedsigbiorstwa.
Dla wielu z nich jest to wstep do przeprowadzenia w kolejnym etapie roz-
woju pierwszej oferty publicznej na rynku gtéwnym i stania si¢ publiczna
spotka gieldowa. Wejscie na rynek alternatywny wiaze si¢ zatem dla nich
z oczekiwaniem wzrostu wartosci przedsiebiorstwa i pozyskaniem odpo-
wiedniej renomy w celu migracji na gieldowy rynek gltowny. Gietdowe
dane statystyczne pokazuja, Ze na zmiang parkietu notowan decyduja sie
spotki o r6znej kapitalizacji reprezentujace rézne branze.

Celem artykutu jest analiza zjawiska niedowartosciowania spotek, ktdre
zmienialy miejsce notowan z rynku alternatywnego na rynek gléwny.
Autorka stawia hipoteze, ze te spotki byly mniej niedowarto$ciowane pod-
czas [PO w poréwnaniu do spdtek bezposrednio debiutujacych na rynku
gléwnym.

Analize przeprowadzono wsrod 54 spotek, ktdre zmienity parkiet noto-
wan z rynku NewConnect na rynek gtowny Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2008-2016. Jako baze pordwnawcza w analizie
przyjeto 183 spolki, ktdre bezposrednio debiutowaty na rynku gtéwnym
w tym samym okresie.

* Dr, Instytut Zarzadzania Wartoscig, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie, Szkota Glowna
Handlowa w Warszawie, al. Niepodleglosci 162, 02-554 Warszawa, dpoded@sgh.waw.pl
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1. New Connect w Polsce w swietle historii rynkow
alternatywnych

Na $wiecie funkcjonuja dwa modele rynkoéw alternatywnych, ktore
tworzone sa przez odmienne podmioty i w dwdch odmiennych celach
[Tomaszewski, 2013, s. 115-127]:

1. Rynki alternatywne tworzone przez firmy inwestycyjne powstajace
jako alternatywa i konkurencja dla tradycyjnych gietd. Celem ich
tworzenia jest umozliwienie hurtowego obrotu najbardziej ptynnymi
instrumentami finansowymi inwestorom instytucjonalnym.

2. Rynki alternatywne tworzone przez gieldy i pelnigce w stosunku
do nich role instytucji komplementarnych. Celem ich tworzenia jest
rozszerzenie zakresu ustug oferowanych przez gietdy wraz z pelnym
wykorzystaniem jej potencjatu.

W niniejszym artykule przedmiotem zainteresowania i analiz sg rynki
tworzone przez gietdy. Pierwszym takim rynkiem stworzonym z mysla
o przedsigebiorstwach dziatajacych w branzy technologicznej byt urucho-
miony w 1971 r. amerykanski National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ) z pierwszym na swiecie elektronicznym
systemem obrotu papierami wartosciowymi [Kordela, 2013, s. 69]. Jednak
inspiracja i wzorem dla tworzenia rynkow alternatywnych w Europie byt
londynski Alternative Investment Market (AIM) utworzony przez London
Stock Exchange w 1995 r. [Panfil, 2013, s. 347-358]. Najwigkszy rozkwit
rynkow alternatywnych mial miejsce w latach 1995-2005, kiedy powstato
okoto dwudziestu alternatywnych rynkéw w dwunastu europejskich kra-
jach, m.in. Alternext, Freiverkehr, Nouveau Marché, Neuer Markt czy
promowany przez Komisje Europejska European Association of Securities
Dealers Automated Quotation (EASDAQ).

Rynek NewConnect w Polsce zainicjowat swojq dziatalnos¢ w sierpniu
2007 r. Celem jego powstania byto stworzenie rynku, na ktérym mozliwe
bytoby pozyskiwanie kapitatow przez nowoczesne innowacyjne przed-
sigbiorstwa. Ze wzgledu na specyfike emitentow rynek NewConnect
oferuje bardziej liberalne wymogi formalne i obowiazki informacyjne,
a w konsekwencji tansze pozyskanie kapitatu. NewConnect jest platforma
pierwszego etapu upublicznienia dla notowanych tu przedsigbiorstw,
co w efekcie daje szanse na rozwoj i wejscie w kolejnym etapie rozwoju
do grona duzych notowanych na rynku gtéwnym spétek. Mozna wiec
powiedzieé, ze rynek NewConnect powstat jako platforma obrotu dla
przedsiebiorstw gléwnie z sektora MSP o duzej dynamice wzrostu, per-
spektywicznie si¢ rozwijajacych i posiadajacych wizje rozwoju. Na tym
rynku spotki poszukuja srodkow finansowych rzedu od kilkuset tysiecy
do kilkunastu milionéw zlotych. Warto doda¢, ze na rynku NewConnect
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warto$¢ przeprowadzanych ofert zblizona jest do wartosci nowych emis;ji’
(rys. 1).

Rysunek 1. Wartos¢ nowej emisji i warto$¢ oferty na NewConnect w latach
2007-2016 (w mln PLN)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl, www.newcon-
nect.pl].

Oznacza to, ze dla spotek debiutujacych na rynku alternatywnym prio-
rytetowe znaczenie ma pozyskany z niego kapital, a pozostate niekapita-
fowe korzysci towarzyszace upublicznieniu, takie jak m.in. wzrost prestizu,
wiarygodnosci czy rozpoznawalnosci, schodza na dalszy plan.

2. Zjawisko niedowartosciowania w literaturze

W pierwszym dniu notowan spdtki odzwierciedlone jest to, czy jej
wycena zostata przeprowadzona adekwatnie do tego, co zostato zaofe-
rowane inwestorom. Relacje ceny zamknigcia pierwszego dnia notowan
akgji lub praw do akcji do ceny emisyjnej okresli¢ mozna tzw. efektem
niedowarto$ciowania (niedoszacowania) spotki. Mozna to wyrazi¢ mate-
matyczna relacja, ktora wyraza prosta stope zwrotu:

(Q—lj x 100% (1)
Ce
gdzie:

Cz — cena zamkniecia z pierwszego dnia notowan (akgji lub praw do akgji),

Ce — cena emisyjna.

W przypadku spélek inicjujacych swoje istnienie na jakimkolwiek
rynku cena zamknigcia z pierwszego dnia notowan jest odnoszona do ceny

! W tej cze$ci analizy rozszerzono zakres danych z 2007 r., kiedy powstat rynek NewCon-
nect.
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emisyjnej, po jakiej przydzielano akcje, lub ceny, po jakiej dotychczasowi
wlasciciele sprzedawali swoje akcje. Natomiast w przypadku przecho-
dzenia z jednego rynku na drugi ceng odniesienia jest cena zamkniecia
z ostatniego dnia notowan spdtki na poprzednim rynku. W tej grupie
spotek migrujacych mamy zatem do czynienia ze specyficznym rodzajem
niedowarto$ciowania.

Trzeba podkresli¢, ze wycena rynkowa w dniu debiutu jest uzalezniona
od oczekiwan inwestoréw i jest pochodna nastepujacych parametréw
[Podedworna-Tarnowska, 2011, s. 467-493]:

— pragmatycznosci i atrakcyjnosci celéw emisji powiazanych z precy-

zyjnie i fachowo okreslona strategia dtugoterminowa;

— realistycznie okres$lonych celéw biznesowych i finansowych w powia-
zaniu z adekwatnie zarysowana holistyczna i wnikliwa analiza
ryzyka biznesowego i prawnego wraz ze wskazaniem sposobow
ich minimalizagji;

— stabilnosci, ale jednoczesnie bezpieczenstwa zawartych przez spotke
umow z partnerami gospodarczymi;

— transparentnosci struktury witascicielskiej;

— odpowiedniej ptynnosci akgji;

— istnienia w spotce opcyjnych programéw motywacyjnych dla klu-
czowych menedzeréw uzaleznionych od wynikow firmy.

Przyczyny efektu niedowarto$ciowania sg atrakcyjnym przedmiotem
badan z uwagi na ciagle zmieniajace si¢ otoczenie rynku finansowego.
W literaturze funkcjonuje wiele teorii wyjasniajacych jego istnienie, co
zostato potwierdzone szeregiem badan przeprowadzonych w oparciu
o funkcjonujace gietdy w wielu krajach. Sposrod pionierskich badan w tej
dziedzinie nalezy wymieni¢ badania bazujace na danych dotyczacych
ofert publicznych na rynku amerykanskim: L. Logue’a [1973, s. 91-103],
R. Ibbotsona [1975, s. 235-272] czy ]. Rittera [1984, s. 215-240].

Jednoczeénie potwierdzone zostalo wystepowanie pewnej cyklicznosci,
tj. w niektdrych okresach zaobserwowano wyzsze poziomy niedowarto-
$ciowania niz w innych. Sugeruje to, ze w takich okresach spoéiki transfe-
rowaly znaczna czes¢ wartosci do inwestorow, a to jednoczesnie oznacza,
ze niedowartosciowanie byto kosztowne dla dotychczasowych wlascicieli
spolki. Teze te potwierdzaja badania A. Ljungqvista, z ktérych wynika, ze
od lat 60. do poczatku lat 2000 $rednia wartos¢ niedowarto$ciowania w Sta-
nach Zjednoczonych wyniosta okoto 19%, ale ze znaczacymi wahaniami, tj.
21% w latach 60., 12% w latach 70., 16% w latach 80., 21% w latach 90. i 40%
w pierwszej dekadzie lat 2000 [Ljungquvist, 2006, s. 1]. Wiaze sie to z rdz-
nymi okresami w cyklu koniunktury. Wyodrebnia si¢ tez tzw. gorace emisje
(hot issue), w ktérych $rednie zwroty sa nienormalnie wysokie, oraz tzw.
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zimne emisje (cold issue), w ktorych zwroty zachowuja si¢ w przeciwien-
stwie do obserwowanego trendu [Huang, Levich, 1999, s. 9].

V.B. Marisettya i M.G. Subrahmanyam wysuneli z kolei tezg, ze wyz-
szy poziom niedowartosciowania wystepuje w grupach kapitalowych niz
w pojedynczych firmach, zas spotki kontrolowane przez panstwo osiagaja
przy debiutach najnizszy poziom niedowartosciowania [Marisettya, Subra-
hmanyam, 2010, s. 196-223].

Funkcjonujg rowniez teorie, ktore wyrosty na gruncie teorii asymetrii
informacji. Wedtug nich w ofercie publicznej wystepuja co najmniej trzy
zainteresowane strony, tj. emitent, inwestor i oferujacy, sposréd ktdérych
jedna jest lepiej poinformowana od innych. W teoriach tych nie ma przy
tym jednomysInosci, co do twierdzenia, ktdra to jest strona.

Wedtug D. Barona strona tg jest oferujacy, ktory posiadajac najwiecej
informacji o prawdopodobnym popycie na akcje ze strony inwestordw,
tak ksztattuje cene, aby oferowana podaz akcji w IPO zostata objeta przez
inwestorow z zyskiem. Buduje dzieki temu swdj prestiz jako oferujacy tzw.
dobrych (niedowarto$ciowanych) emisji gwarantujacych wysoka stope
zwrotu [Baron, 1982, s. 955-976].

I. Welch uznaje, ze strona dominujaca w zakresie posiadanych informacji
jest emitent. Dotyczy to zwlaszcza tych podmiotow, ktére planujac kolejne
emisje, dyskontujq cene akcji w IPO, aby uzyskac wigksze zainteresowa-
nie inwestoréw w kolejnych emisjach. Emitenci ci celowo ponosza koszty
niedowartosciowania, transferujac wartos¢ spotki do inwestoréw, gdyz
zrekompensuja je sobie w tych kolejnych emisjach [Welch, 1989, s. 421-449].
To zastosowane dyskonto wobec wyceny jest zatem rodzajem zachety dla
inwestorow w celu zwiekszenia prawdopodobienistwa dodatniej stopy
zwrotu [Podedworna-Tarnowska, 2013, s. 129-141].

Zblizony nurt reprezentuja M. Brennan i ]. Franks, zakladajac, ze zarzady
spotek celowo ustalaja ceny emisji na nizszym poziomie, aby doprowadzié
do znacznej ich nadsubskrypcji. Celem takich dziatan jest wigksze roz-
proszenie akcjonariatu skutkujace z kolei zmniejszonymi mozliwo$ciami
kontrolowania zarzadoéw przez takich akcjonariuszy [Brennan, Franks,
1997, s. 391-413].

K. Rock argumentuje z kolei, Ze pewna mata grupa inwestorow jest
w posiadaniu wigkszej ilosci informacji wobec innych, wskazujac na
wystepowanie dwoch rodzajow IPO: dobrych i ztych. Zatem dobrze poin-
formowani inwestorzy ,tlocza sie”, aby kupi¢ akcje dobrych, niedowar-
tosciowanych emisji, powodujac duza ich nadsubskrypcje, za$ unikaja
przewarto$ciowanych emisji. W efekcie stabiej poinformowani inwestorzy
maja zwiekszone szanse przydziatu akgji tych emisji, ale nie uzyskaja
z nich wysokiego zwrotu. Jest to tzw. przeklenstwo zwyciezcy. Oferujacy
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musi wiec ustali¢ takie dyskonto, aby zagwarantowac¢ odpowiedni popyt
ze strony tych ,niedoinformowanych” inwestorow i jednoczes$nie umoz-
liwi¢ im wysoka stope zwrotu na debiucie [Rock, 1986, s. 187-212]. Teo-
ria w zblizonym nurcie, lecz oparta stricte o czynniki behawioralne, jest
teoria kaskad [Welch, 1992, s. 695-732], wedtug ktérej inwestorzy dziataja
sekwencyjnie, co oznacza, ze podjete decyzje przez jednych inwestoréw
postrzegane sa jako te bardziej miarodajne i warunkuja decyzje kolej-
nych. Niedowarto$ciowanie pierwszych ofert publicznych bedzie zachecato
inwestorow i tworzylo efekt ,pozytywnych” kaskad.

Niektore teorie oparte sq o przyczyny regulacyjne. Na przyktad
w Szwecji przed 1990 r. wiele firm wyptacato pracownikom wynagro-
dzenia w postaci niedowarto$ciowanych akcji, gdyz system podatkowy
przewidywal duzo nizsze stawki od zyskow kapitatlowych w porownaniu
z podatkiem od wynagrodzen. Zmiana przepisdw polegajaca na objeciu
tego typu zyskéw podatkiem od wynagrodzen ma wyraz w zmianie stop
zwrotu spotek, ktorych debiut przypadt na lata 1990-1994 (Srednie niedo-
warto$ciowanie 8%) w pordwnaniu do poprzednich okreséw, tj. 1980-1989
(Srednie niedowartosciowanie 41%) [Rydqvist, 1997, s. 295-313].

Jako przyczyne niedowarto$ciowania, zwlaszcza na rynku amerykan-
skim, uznaje si¢ rowniez pobudki formalnoprawne oferujacego, wynikajace
z checi unikniecia mozliwych pozwow sadowych ze strony inwestorow
wskutek blednego przekonywania inwestorow do zakupu akgji przewar-
tosciowanych [Saunders, 1990, s. 3-10].

W wielu badaniach podkresla sig, iz statystycznie wyzszy poziom nie-
dowartosciowania wystepuje w krajach rozwijajacych sie. Na przyktad
w latach 2003-2010 $rednie niedowartosciowanie w Arabii Saudyjskiej
wyniosto 264,5%, w Chinach w latach 1990-2010 - 137,4%. Ale na przyktad
w Rosji w latach 1999-2006 wyniosto ono tylko 4,2% [Loughran i inni, 1994,
s. 165-199]. Istnieje wiele badan wyjasniajacych, dlaczego debiuty spotek
na rynkach wschodzacych sa bardziej niedowartosciowane, czasami wrecz
stopy zwrotu sg wysoce nienormalne w porownaniu do Stanéw Zjednoczo-
nych i Europy. Jednym z wyjasnien sa nakazy polityczne i biurokratyczne.
Na przykiad w Korei firmy musiaty ustalac ceng na poziomie ich book value.
Z kolei w Malezji migdzy 1978 a 1983 niedowartosciowanie byto na pozio-
mie 167%. Nowe emisje w tym kraju wspieraly grupy etniczne: wediug
prawa Malezyjczycy musieli zaalokowa¢ minimum 30% oferowanych akgji.
W niektorych krajach przydzialy wysoce niedowartosciowanych emisji
debiutujacych spoétek za wptywy polityczne byly wyrazem podzigkowania,
a taka praktyka miata miejsce na przyktad w Japonii w 1989 r., po czym
premier rzadu musial podacd si¢ do dymisji [Jenkinson, Ljungqvist, 1996,
s. 25].
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3. Analiza efektu niedowarto$ciowania spdtek migrujacych
z rynku NewConnect na rynek gtéwny GPW w Warszawie
Analize przeprowadzono wsrod 54 spolek, ktdre zmienity parkiet noto-
wan z rynku NewConnect na rynek gtowny Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie w okresie 2008-2016. Jako baze pordwnawcza w ana-
lizie przyjeto spotki, ktore bezposrednio debiutowaly na rynku gléwnym
w tym samym okresie. Aby poréwnac efekt niedowartosciowania spdtek
bezposrednio debiutujacych, z proby 237 wszystkich debiutujacych spotek
na rynku gtownym w latach 20082016 wytaczono 54 spétki przechodzace
z rynku NewConnect. Uzyskano zatem probe poréwnawcza, tj. 183 spotki
debiutujace bezposrednio na rynku gtéwnym w tym samym okresie. Punk-
tem wyjscia do analiz jest 2008, w ktérym miata miejsce pierwsza migracja
na rynek gtowny (tab. 1).

Tablica 1. Liczba debiutéw na rynku gtéwnym i alternatywnym GPW
w Warszawie w latach 2008-2016

R Rynek glowny Rynek glowny Rynek
Rok )"nek (z wylaczeniem (spoltki alternatywn
town yraczen PO yway
& y spotek migrujacych) | migrujace) NewConnect
2008 33 32 1 61
2009 13 12 1 26
2010 34 26 8 86
2011 38 32 6 172
2012 19 17 2 89
2013 23 16 7 42
2014 28 18 10 22
2015 30 17 13 19
2016 19 13 6 16
2008-2016 237 183 54 533

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl, www.newcon-
nect.pl].

W Europie przechodzenie migdzy rynkami nie jest zjawiskiem powszech-
nym. Dla przykladu w Wielkiej Brytanii od poczatku istnienia rynku alter-
natywnego, tj. od 1995 do 2009 r., tylko 90 spdtek przeszio na rynek gtowny
gieldy w Londynie [Vismara i inni, 2012, s. 352-388]. Natomiast cze$ciej
zdarzaty sie przypadki zmiany rynku w druga strong, tj. z rynku gltow-
nego na rynek alternatywny — takich spdtek byto w tym okresie az 282.
C. Leuz, A. Triantis i T. Wang uzasadniaja to tym, Ze gléwnie czynig tak
firmy, ktore nie przestrzegaja w pelni standardéw corporate governance
i maja stabsze perspektywy rozwoju [Leuz i inni, 2008, s. 181-208]. W Polsce
od utworzenia rynku NewConnect 54 spotki zmienity miejsce notowan,
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co stanowilo prawie 23% wszystkich debiutow na rynku giléwnym. Co
ciekawe, nie zaobserwowano duzej dysproporcji miedzy wartoscia nowej
emisji akcji a wartoscig oferty. Potwierdza to, ze spotki przechodzace na
gléwny rynek potrzebowaly dalszego znacznego finansowania na reali-
zacje pomystow rozwojowych. Jednak w niektorych latach analizy, kiedy
migracji bylto zaledwie kilka, warto$¢ oferty byta zerowa, a zatem spotki
wylacznie zmienity parkiet notowan bez podwyzszania kapitalow (tab. 2).

Tablica 2. Emisje spotek migrujacych z rynku NewConnect na gtéwny rynek

Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2008-2016

Rok Liczba spotek | Warto$¢ emisji (PLN) | Wartos¢ oferty (PLN)
2008 1 0,00 0,00
2009 1 0,00 0,00
2010 8 76 886 208,90 81 236 208,90
2011 6 0,00 ,00
2012 2 0,00 0,00
2013 7 107 779 463,00 107 779 463,00
2014 10 43 579 096,30 43 579 096,30
2015 13 91 960 000,00 96 796 000,00
2016 6 780 000,00 780 000,00
2008-2016 54 320 984 768,20 330 170 768,20

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl].

Niedowarto$ciowanie policzono wedlug wczeéniej zaprezentowa-
nego wzoru nr 1 jako stope zwrotu w dniu debiutu najpierw dla kazdej
spotki. Nastepnie policzono $rednie arytmetyczne niedowartosciowania
w poszczegoélnych latach analizy oraz srednie arytmetyczne niedowarto-
Sciowania dla calego okresu analizy, tj. lat 2008-2016 (tab. 3).

Srednie niedowartoéciowanie spétek migrujacych jest nizsze niz spétek
bezposrednio debiutujacych. Na przyktad w 2009 r. wsréd spotek migruja-
cych zaobserwowano duze niedowarto$ciowanie, tj. na poziomie 54,93%,
w poréwnaniu do innych lat analizy, jednak nalezy zauwazy¢, ze dotyczy
ono jednej spotki. Przewazaty okresy przewarto$ciowania, a wiec takie,
w ktdrych wycena spdtek w ostatnim dniu notowan na rynku New Connect
byta wyzsza od wyceny w pierwszym dniu notowan na rynku gléwnym.
Najbardziej spektakularnym debiutem w calej probie w okresie analizy jest
IPO spotki zmieniajacej parkiet w 2015 r., podczas ktorego stopa zwrotu
wyniosta 70,79% (tab. 4).
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Tablica 3. Pord6wnanie niedowarto$ciowania debiutow bezposrednich
i debiutow spotek migrujacych z rynku NewConnect w latach 2008-2016

Rok Srednia stopa zwrotu
IPO bezposrednie *) IPO spdtek migrujacych
2008 13,12% -5,70%
2009 14,51% 54,93%
2010 9,80% -0,30%
2011 1,30% -1,43%
2012 5,86% -1,64%
2013 8,84% —4,27%
2014 0,93% 3,38%
2015 3,58% 4,35%
2016 7,20% 5,04%
2008-2016 7,44% 2,30%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl].

Tablica 4. Niedowarto$ciowanie debiutéw spélek migrujacych z rynku
NewConnect na rynek glowny Gieldy Papierow Wartosciowych w latach

2008-2016
R Liczba | Srednia stopa Maksymalna | Minimalna stopa
ok .
spotek zwrotu stopa zwrotu zwrotu
2008 1 -5,70% -5,70% -5,70%
2009 1 54,93% 54,93% 54,93%
2010 8 -0,30% 12,50% -17,20%
2011 6 -1,43% 7,41% -13,76%
2012 2 -1,64% 0,00% -3,28%
2013 7 —4,27% 17,06% -30,77%
2014 10 3,38% 12,96% —6,13%
2015 13 4,35% 70,79% -13,73%
2016 6 5,04% 24,29% —6,37%
2008-2016 | 54 2,30% 70,79% -30,77%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl].

W grupie spdtek bezposrednio debiutujacych na rynku gléwnym Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktore charakteryzowaly sie wyz-
szym niedowarto$ciowaniem, najwiekszy transfer wartosci do inwestoréw
nastapil podczas IPO spotki w 2008 r. (tab. 5). Rynek bardzo optymistycznie
wycenit akcje spotki wzgledem wyceny akcji w procesie emisji.
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Tablica 5. Niedowarto$ciowanie debiutow na rynku gtéwnym Gieldy
Papierow Wartosciowych w latach 2008-2016

Rok Liczba Srednia stopa Maksymalna Minimalna stopa
spotek zwrotu stopa zwrotu zwrotu
2008 32 13,12% 242,00% —74,07%
2009 12 14,51% 38,90% -3,64%
2010 26 9,80% 107,08% -11,44%
2011 32 1,30% 28,55% —24,67%
2012 17 5,86% 66,29% —61,65%
2013 16 8,84% 26,94% -11,06%
2014 18 0,93% 11,11% -11,97%
2015 17 3,58% 19,01% —4,63%
2016 13 7,20% 44,03% -3,85%
2008-2016| 183 7,44% 242,00% —74,07%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW [www.gpw.pl].

Zakonczenie

Gléwnym miejscem pozyskiwania finansowania z emisji akcji na Giel-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest jej glowny parkiet. Jednak
dla mniejszych spotek wazne jest funkcjonowanie w jej obrebie rynku
alternatywnego. Dzigki tej platformie rowniez mniejsze przedsiebiorstwa
moga pozyskiwac kapitaty na rozwdj, by potencjalnie w kolejnym etapie,
po osiagnieciu odpowiedniej dojrzatosci, zmienic miejsce notowan na rynek
gtéwny.

W wyniku przeprowadzonej analizy opartej na danych pochodzacych
z Gieldy Papierow Wartosciowych potwierdzono hipoteze, ze wyzszym
niedowartosciowaniem charakteryzuja si¢ bezposrednie debiuty spotek
w poréwnaniu do IPO spdtek migrujacych z rynku New Connect na rynek
glowny.

Glowna przyczyna tego zjawiska jest to, ze bezposrednie debiuty spdétek
sa bardziej ryzykowne dla inwestoréw. Chociaz muszg one spetniac¢ bardzo
wysokie standardy zwigzane z upublicznieniem, to jednak brak wystarcza-
jacej wiedzy o nich wynikajacy z krotszej ekspozycji informacyjnej przed
debiutem powoduje wigksze ryzyko inwestycyjne. Natomiast spotki migru-
jace sa juz po czesci zweryfikowane przez rynek, a inwestorzy posiadaja
o nich wigcej informacji. Dlatego te bardziej doswiadczone spotki na rynku
alternatywnym, migrujac na rynek gléwny, srednio przenosza mniejsza
wartos$¢ do inwestorow w celu zachety do inwestowania w poréwnaniu
do spodtek dopiero inicjujacych swoja dziatalnos¢ na gietdzie.
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Streszczenie

W krajach rozwinigtych, z uksztattowanym i dojrzalym systemem finansowym,
funkcjonuje zwykle wigcej niz jeden gieldowy rynek obrotu papierami wartoscio-
wymi, a kazdy z nich charakteryzuje si¢ odmiennymi regulacyjnymi wymogami.
Poniewaz wiele przedsigbiorstw nie spelnia wymogdéw rynku gléwnego, znaczna
cze$¢ IPO odbywa sie na rynkach alternatywnych. Wiele z nich nastepnie migruje
na rynek gtowny. Celem artykutu jest analiza zjawiska niedowartosciowania
spotek, ktére zmienialy miejsce notowan z rynku alternatywnego na rynek gtéwny.
Autorka stawia hipoteze, ze te spotki byly mniej niedowartosciowane podczas
IPO w poréwnaniu do spdtek bezposrednio debiutujacych na rynku gtéwnym.
Analize przeprowadzono wsrod 54 spotek, ktore zmienity parkiet notowan z rynku
NewConnect na rynek gtéwny Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
w okresie 2008-2016. Jako baze porownawcza w analizie przyjeto 183 spotki, ktére
bezposrednio debiutowaty na rynku gtéwnym w tym samym okresie.

Stowa kluczowe
IPO, niedowartosciowanie, rynek gléwny, rynek alternatywny

Underpricing Effect of Companies Transferred from the Alternative
to the Main Market of the Warsaw Stock Exchange (Summary)

In countries with sophisticated financial systems there is usually more than one
market for the trading of securities, and these markets are characterized by differ-
ent regulatory requirements. Since many companies do not meet the requirements
of going public needed in the main market a lot of IPOs take place on the alternative
markets. Then a lot of them change the place of listing to the main market. The aim
of the article is to present and explain the phenomenon of underpricing companies
that changed the place of listing from the alternative to the main market, which
then had to meet higher regulatory requirements and standards for the debuts.
The author rises the hypothesis that these companies were less undervalued
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compared to the companies directly floating on the main market. Analysis was
conducted among 54 companies that changed the place of listing over the period
2008-2016 from the alternative to the main market of the Warsaw Stock Exchange.
As a comparison 183 companies were analyzed debuting on the main market over
the same period.

Keywords

IPO, underpricing, main market, alternative market
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Wstep

Swiat cztowieka jest dynamicznym systemem podlegajacym nieustan-
nym zmianom polegajacym, miedzy innymi, na ciaglej transformacji wzo-
row myslenia i dziatania. Zmiany pryncypiéw decyduja o kierunku roz-
woju ludzi, spoteczenstw, a niekiedy catej kultury. Wartosci i normy obecne
w przestrzeni czlowieka ukltadaja si¢ we wzory i schematy, ktére mozna
potraktowac jak szablony, pozwalajace wartosciowac sposoby funkcjono-
wania spoleczenistw. Jednym ze sposobow zrozumienia rzeczywistosci
jest poszukiwanie okreslonych prawidiowosci, ktore opisujg dynamike
przeksztatcen [Wasyluk, 2018, s. 149]. Biorac pod uwage zaréwno aspekt
historyczny w ewoluowaniu mysli ekonomicznej, jak i praktyczna potrzebe
jej spotecznej uzytecznosci, oczywisty staje sie poglad, iz w rozwoju eko-
nomii jako nauki musza by¢ dostrzegane nowe zjawiska, procesy i trendy,
ksztattujace sie¢ na plaszczyznie réznorodnych uwarunkowan rozwoju
wspolczesnej cywilizacji. Dotyczy to takze idei spotecznych, ktérych proba
implementacji moze w znacznym stopniu wptywac na warunki gospo-
darowania, co $ci$le zwigzane jest z determinantami decyzji i wyborow
ekonomicznych dokonywanych przez podmioty rynkowe w stale zmienia-
jacych sie warunkach otoczenia. Nasilenie si¢ procesow globalizacyjnych
zwigzane jest w gfownej mierze z takimi trendami ogdlnoswiatowymi, jak:
wzrastajace podobienstwo krajow pod wzgledem popytu konsumpcyj-
nego, zwiekszona ptynnos¢ na globalnych rynkach kapitalowych, zmniej-
szajace sie bariery celne, usprawnienie technologiczne, rozwd¢j innowagji,
a takze pojawienie si¢ nowych konkurentéw globalnych [Rutkowska, 2018,
s. 108-109]. W warunkach gospodarki opartej na wiedzy, rosnacej roli
innowacji oraz dynamicznego rozwoju wysoko zaawansowanych tech-
nologii zasadne wydaja si¢ pytania o relacje zaréwno konsumentéw, jak
i producentow do fundamentalnych kategorii ekonomicznych, takich jak
wlasnos¢, korzys¢ czy zysk.

Odpowiedzia na zachodzace zmiany w przestrzeni spotecznej, eko-
nomicznej, kulturowej i politycznej jest trend zwany sharing economy
(gospodarka, ekonomia wspotdzielenia). Biorac pod uwage dotychczasowa

* Dr, Katedra Analizy Rynku i Marketingu, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet
Warminsko-Mazurski w Olsztynie, ul. Oczapowskiego 4, 10-724 Olsztyn, anna.rutkowska@
uwm.edu.pl



166 Anna Rutkowska

dynamike rozwoju sharing economy, mozna postawic hipoteze, iz ekonomia
wspotdzielenia moze by¢ w niedalekiej perspektywie nowym paradygma-
tem wymiany rynkowej i funkcjonowania rynku. Artykut ma charakter
teoretyczny. Stanowi przeglad literatury przedmiotu dotyczacej proble-
matyki sharing economy. Celem podjetych rozwazan jest przedstawienie
istoty sharing economy oraz determinantéw rozwoju ekonomii wspdétdzie-
lenia. W artykule ukazano przyktady praktycznych zastosowan sharing
economy, a takze korzysci spoteczno-ekonomiczne wynikajace ze wspot-
dzielenia zasobdw. Na podstawie analizy literatury przedmiotu i prak-
tycznych przejawow sharing economy mozna stwierdzi¢, iz wspoldziele-
nie zasobOw generuje wymierne zyski i szanse prorozwojowe w procesie
wymiany dobr i ustug, zwlaszcza finansowych, transportowych, hotelar-
skich i turystycznych.

1. Istota sharing economy

Problematyka funkcjonowania rynku w gléwnej mierze stanowi przed-
miot badan i analiz ekonomicznych. Ztozono$¢ wspolczesnej rzeczywistosci
oraz mnogos¢ uwarunkowan wptywajacych na proces podejmowania decy-
zji gospodarczych implikuje koniecznos¢ interdyscyplinarnego ujmowania
istoty zjawisk dotychczas uznawanych za stricte ekonomiczne. Kwestie
wzajemnych interakcji pomiedzy konsumentami a producentami, tema-
tyka spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu, ptaszczyzny prosumenckich
inicjatyw, czy tez zagadnienia zwigzane z oddziatywaniem nowoczesnych
technologii na aktualizowanie potencjatu umystu ludzkiego i konkurencyj-
nosc¢ gospodarek rozpatrywane sa przez przedstawicieli réznych dyscyplin
naukowych, takich jak filozofia, socjologia, antropologia czy psychologia,
poszerzajac tym samym zakres badan naukowych, stanowiacych asumpt
do formutowania praktycznych rekomendacji i dziatart wdrazanych w dzia-
falnosci gospodarczej. Nalezy przy tym takze podkresli¢ istotny zwiazek
miedzy analiza ex post i analizg ex ante badanych zjawisk. B. Malinowski,
wybitny polski antropolog spoteczny i ekonomiczny, socjolog i badacz
kultury, w ksigzce pt. Argonauci Zachodniego Pacyfiku [Malinowski, 2005],
przedstawia rytuat Kula, polegajacy na okreznej wymianie przedmiotéw
posiadajacych znaczenie symboliczno-obrzedowe. W wymianie tej biora
udziat cztonkowie plemion z Nowej Gwinei, z Luizjad, Wyspy Woodlark,
Wyspy d’Entrecasteaux i Archipelagu Trobrianda. Transfer oparty jest
na zatozeniu, ze zaden warto$ciowy przedmiot nie moze by¢ zbyt dtugo
przetrzymywany oraz na zasadzie obiegu przedmiotu, czyli obowigzku
przekazywania go innej osobie. Rytuat ten przyczynia si¢ do budowania
i podtrzymywania silnych oraz opartych na wzajemnym szacunku i zaufa-
niu wiezi miedzyludzkich, ktore z kolei ksztaltuja cata nowa kulture, ktorej
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immanentna czes$¢ stanowi zasada wymiany dobr. Podobne podejscie do
kwestii wymiany i wspoétdzielenia ddbr prezentuje J. Fresco, amerykanski
futurolog, konstruktor i wynalazca, propagujacy ide¢ ekonomii opartej
na zasadzie darmowego i powszechnego dostepu do débr naturalnych
[Fresco, 1995]. W jego opinii na obecnym etapie rozwoju cywilizacji czto-
wiek dysponuje wszystkim, co niezbedne (zasoby naturalne i technologia
komputerowa), by tworzy¢ podwaliny nowej ekonomii. Postuluje tym
samym stworzenie systemu, w ktorym narody deklaruja, Ze szeroko pojete
zasoby, takie jak czyste powietrze i woda, ziemia uprawna, edukacja,
opieka zdrowotna, energia i zywno$¢, tworza rodzaj ,, wspolnego dzie-
dzictwa” wszystkich ludzi, ktérzy moga mie¢ dostep do chronionych dobr
dziegki technologii komputerowej.

Przedstawione poglady odzwierciedlaja wspodtczesne trendy ekono-
miczne, zwlaszcza zjawisko okreslane mianem sharing economy. Trend ten
zaczyna generowac duze zainteresowanie zarowno wsrdd konsumentow,
jak i proinnowacyjnie zorientowanych biznesmendéw. Zawarte sa w nim
aspekty kulturowe, spoteczne, ekonomiczne oraz technologiczne, osadzone
na takich kategoriach ekonomicznych, jak gospodarka, innowacje, techno-
logie, start-upy. Zgodnie z gtéwnym zatozeniem sharing economy proces
wymiany rynkowej zorientowany jest na wspotdzielenie zasobdw, a zatem
mamy do czynienia ze swoistq reorientacja i przejsciem z wlasnosci, beda-
cej cecha charakterystyczna systemu kapitalistycznego, na dostepnos¢
doébr i ustug. Wnikliwa analiza morfologii pojawiajacych sie trendow,
zwlaszcza odnoszacych si¢ do zmian postaw konsumenckich i réznych
obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstw, umozliwia przede wszystkim
optymalna i bardziej racjonalng alokacje szeroko rozumianych zasobow,
a takze aktualizacje potencjalu przedsigbiorstw, pobudzajac jednoczesnie
do poszukiwania i wdrazania kreatywnych i innowacyjnych rozwiazan.
Obserwacja ztozonej i dynamicznie zmieniajacej si¢ rzeczywistosci pro-
wadzi do wniosku, iz procesy globalizacyjne, dekonstrukcja faricuchéw
wartosci, wzrost roli wspdtpracy oraz wysoko zaawansowane technologie
teleinformatyczne w istotny sposob przyczynity sie¢ do zmiany krajobrazu
gospodarki w skali zaréwno mikro-, jak i makroekonomicznej, a takze
zmiany sposobow zarzadzania przedsigbiorstwem.

»Na ogdt z uzywania mozna czerpac wiecej pozytku niz z posiadania”.
To starozytne stwierdzenie autorstwa Arystotelesa staje si¢ niezwykle
aktualne takze wspotczesnie, przybierajac forme przerdznych aktow wspdl-
nego uzytkowania szeroko pojetych dobr i ustug. Tradycyjna wymiana
rynkowa polega na dostepie do ddbr poprzez nabywanie do nich prawa
wlasnosci. Z posiadaniem zwiazana jest ekspresja wlasnego ,ja” oraz iden-
tyfikacja z przedmiotem posiadania [Kleine i inni, 1995, s. 328]. Wtasciciel
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danego dobra ma prawo wylacznego uzytkowania, okreslania warunkow
dostepu do dobra innych 0séb, prawo do zbycia czy wydzierzawienia,
a takze prawo do pobierania pozytkdéw z dobra [Rudawska, 2016, s. 184].
W warunkach zglobalizowanego swiata wlasnos¢ nie stanowi juz nad-
rzednej kategorii w procesie produkcji, wymiany i konsumpcji. Rosnace
zainteresowanie konsumentow wzbudza konsumpcja oparta na dostepie
do ddbr (access-based consumption), bedaca transakcja, ktéra moze sie odby¢
za posrednictwem rynku, lecz bez transferu prawa wtasnosci [Bardhi,
Eckhardt, 2012, s. 881]. Przeciwienstwem konsumpcji opartej na posiada-
niu jest takze konsumpcja oparta na wspotdzieleniu dobr (sharing-based
consumption). Konsumpcje oparta na dostepie r6zni od konsumpgji dzie-
lenia sie fakt, iz jest ona kontrolowana przez sie¢ dostawcow, a wiec ma
charakter rynkowy. W opinii R. Botsman i R. Rogers: ,,dzielenie sie to przy-
sztos¢ naszego swiata, w ktorym mocno przesadziliSmy z konsumpgja.
Ekonomia wspdtdzielona korzysta z waluty innej niz pieniadz: korzysta
z zaufania” [Botsman, Rogers, 2010, s. 16]. B. Walsh na tamach magazynu
,Iime” okreslit konsumpcje wspodtdzielong mianem jednej z dziesieciu
idei, ktore zmieniajq Swiat [Walsh, 2011, s. §].

Sharing economy, czyli w polskim ttumaczeniu ,,ekonomia (gospodarka)
wspoltdzielenia”, ,,ekonomia dzielenia si¢”, definiowana jest jako system
spoteczno-gospodarczy zbudowany wokdét podziatu zasobdéw ludzkich
i materialnych. Obejmuje wspdlna kreacje, produkcje, dystrybucje, handel
oraz konsumpcje dobr i ustug przez rézne podmioty i organizacje. Ten
dynamicznie w ostatnich latach rozwijajacy sie trend nie jest zjawiskiem
nowym, bowiem po raz pierwszy problematyka dzielenia dobr poru-
szona zostata w 1978 r. przez Marcusa Felsona oraz Joe L. Spaetha w pracy
pt. Community Structure and Collaborative Consumption: A routine activity
approach, w ktdrej wspomniani autorzy wprowadzili pojecie konsumpgji
wspoltdzielonej, definiujac ja jako proces, w ktérym jedna lub wigcej osob
konsumuje dobra lub ustugi poprzez angazowanie sie¢ we wspodlne aktyw-
nosci z innymi osobami [Felson, Spaeth, 1978, s. 614-624]. Sharing economy
jest niewatpliwie oryginalng ideg, innowacja biznesowa i organizacyjno-
-technologiczng, ktéra wkomponowuje si¢ w proces serwicyzacji gospo-
darki [Poniatowska-Jaksch, Sobiecki, 2016]. Wspotdzielenie przejawia sig
wspoltczesnie w Iaczeniu 0sob za pomoca platform internetowych, umoz-
liwiajac im $wiadczenie ustug lub wspodlne korzystanie z aktywow, zaso-
bow, kapitatu, czasu lub umiejetnosci bez przekazywania praw wiasnosci
[Ziobrowska, 2017, s. 262]. Termin , wspdtdzielenie” jest zatem przeciwien-
stwem pojecia ,,wlasnos¢”, co w znaczacy sposob okresla postawe osob
uczestniczacych w wymianie rynkowe;j.
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Wzrost zainteresowania wspdtdzieleniem szeroko pojetych débr deter-
minowany jest roznymi czynnikami. Zmiana postaw zaréwno konsumen-
tow, jak i producentéw wynika w gléwnej mierze z recesji gospodarczej
i stanowi reakcje na ostatni kryzys finansowy, co przejawia si¢ w zwiek-
szonej sklfonnosci do oszczedzania, wiekszej Swiadomosci konsumpgji
i lepszego wykorzystywania zasobéw poprzez ograniczanie ich marno-
trawstwa. Kluczowa role w rozwoju sharing economy odgrywa technologia.
W dobie smartfonéw, GPS, portali spolecznosciowych, systemoéw platnosci
i mechanizmoéw reputacyjnych, wspotuzytkowanie staje si¢ realna alterna-
tywa dla tradycyjnie rozumianej wtasnosci, obnizajacaq w znaczacym stop-
niu koszty transakcyjne zwigzane z zawieraniem transakcji. Do wzrostu
zainteresowania dzieleniem si¢ dobrami przyczyniaja sie takze dokonujace
si¢ zmiany spoleczno-kulturowe, takie jak wzrost wzajemnego zaufania,
potrzeba wygody oraz poczucia przynaleznosci i wspdlnotowosci w mikro-
spotecznosciach (plemionach 2.0) [Malinowski, 2016].

Sharing economy obejmuje trzy grupy uczestnikow: dostawcow ustug,
ktorzy dziela sie¢ szeroko rozumianymi zasobami, uzytkownikow oraz
posrednikdw, obstugujacych transakcje i taczacych ustugodawcéw z uzyt-
kownikami za pomocg dziatajacych online platform internetowych [Pie-
trewicz, Sobiecki, 2016, s. 13]. Przedsiebiorstwa funkcjonujace w obszarze
sharing economy spetnia¢ powinny pie¢ kluczowych warunkow zdefinio-
wanych przez R. Botsman i R. Rogersa. Rdzen biznesu przedsigbiorstwa
powinien opierac¢ si¢ na uwalnianiu wartosci nieuzywanych badz nie
w pelni wykorzystanych zasobéw. Przedsiebiorstwo powinno kierowac
si¢ misja wyraznie opartg na wartosciach, takich jak transparentnosc¢ czy
autentyczno$¢. Powinno by¢ takze zbudowane na rozproszonych rynkach
i zdecentralizowanych sieciach, ktore tworza poczucie przynaleznosci,
zbiorowej odpowiedzialnosci i wspdlnej korzysci ptynacej z budowanej
spotecznosci. Dostawcy, bedacy reprezentantami strony podazowej plat-
formy, powinni by¢ przez przedsiebiorstwo szanowani i wspierani, tak
aby uczynic ich zycie lepszym w warstwie ekonomicznej i spotecznej.
Klienci natomiast, reprezentujacy strone popytowa platformy, powinni
czerpac korzys¢ z mozliwosci dostepu do ddbr i ustug w sposob bardziej
efektywny niz w sytuagji, gdyby je nabywali na wlasnos¢ [Botsman, Rogers,
2010]. Zdaniem F. Bardhi i G.M. Eckhardt obszar (pole) konsumpcji wspot-
dzielonej okres$li¢ mozna przez pryzmat takich kryteriéw, jak: poziom
anonimowosci, czas trwania relacji konsumpcyjnej, stopient zaangazowa-
nia konsumenta, posrednictwo rynku, typ udostepnianego dobra oraz
przestanie ideologiczne [Bardhi, Eckhardt, 2012, s. 884-886].

Sharing economy rozpatrywa¢ mozna w waskim i szerokim ujeciu.
W waskim oznacza wspdlna konsumpcje, a zatem odptatne lub nieodplatne
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uzyczanie wolnych lub nie w pelni wykorzystanych zasobdéw przez osoby
prywatne (C2C). W procesie tym najwazniejsza role odgrywa zaufanie
i wspolpraca w spotecznosci. Sharing economy sensu largo (inaczej ,,gospo-
darka dostepu”, access economy') odnosi si¢ natomiast do odplatnego badz
nieodptatnego uzyczania zasobow przez osoby prywatne i podmioty biz-
nesowe (C2C, B2C) nie tylko na zasadzie wspolnej konsumpcji. Istotnymi
warto$ciami w tym podejsciu s oszczednos¢ i wygoda klienta. Ekonomia
wspoldzielenia jest zatem orientacja, zgodnie z ktdra konkurowanie zostaje
zastapione zaufaniem i partnerstwem, a walka o zyski — dzieleniem sie.
Zamiast eksploatacji dobr wykorzystywane sa prywatne zasoby, , wolne
moce” (wolny czas, wolne mieszkanie, wolny samochdd) i na tej podstawie
tworzona jest konkretna ekonomiczna jakos¢. Pojeciem fundamentalnym
staje si¢ zaufanie, a wraz z potrzeba wygody i potrzeba przynaleznosci
do wspolnoty (user experience) tworzy site napedowa dla catego trendu.
Zmianie ulega takze model wlasnosciowy i kapitalowy. Przedsigbior-
stwo z obszaru sharing economy swoja pozycje rynkowa buduje z pozycji
dostawcy danego narzedzia (aplikacji umozliwiajacej komunikowanie sig
uczestnikow procesu biznesowego).

Katalizatorem rozwoju sharing economy sa: Internet, aplikacje, wymiana
plikéw p2p, freeware’u, a takze portale spotecznosciowe, umozliwiajace
generowane wiezi i budowanie réznorodnej mozaiki kontaktéw, wspolnie
podzielanych wartosci, interesdw i celow. Nowa ekonomia jest pewna
emanacja filozofii millenialséw, czyli generacji C, dla ktérych caly proces
zakupowy odbywa si¢ w Internecie, a jego podstawowymi elementami
sa: marketing rekomendacji, wygoda, szybkos¢, cenowa konkurencyjnos¢
i uzywanie smartfonu do szukania ustug i blyskawicznej zaptaty, swoisty
minimalizm oraz nowe podejscie do przetwarzania danych [Biedrzycki,
2017]. Sharing economy przyczynia si¢ do promowania , pozytywnego”
materializmu, czyli bardziej Swiadomej konsumpcji opartej na dbatosci
ojakos¢ nabywanych débr, ich pochodzenie, sposob uzytkowania, bardziej
efektywne wykorzystanie zasobow, a takze wydluzanie cyklu korzysta-
nia z produktu. Sharing economy przejawia si¢ w réznorodnych formach
zachowan konsumenckich, takich jak: sharing (dzielenie sie), bartering (han-
del wymienny), lending (pozyczanie), renting (Wynajmowanie), recycling
(ponowne uzywanie), doing yourself (samodzielne wykonywanie), open
gardening (zwiedzanie prywatnych ogrodow), voluntary help (wolontariat),
shareownership (wspdtwlasnosc), repairing (naprawianie), common buying
(wspolne kupowanie) [Jaros, 2016, s. 84, 86]. Sharing economy uwaza si¢
za przeciwienstwo ekonomii BAU (Business-AsUsual Economy), w ktdrej

! Pojecie access economy wprowadzone zostato jako korekta dla pojecia sharing economy
przez F. Bardhi i G.M. Eckhardt [Bardhi, Eckhardt, 2015].
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centralnym wyznacznikiem dziatan jest wzrost [Schor i inni, 2014]. Wdraza-
nie dziatan opartych na budowaniu spotecznosci konsumentéw dzielacych
sie produktami przedsigbiorstwa oraz utatwianie proceséw zwigzanych
z dystrybucja dobr w dtuzszej perspektywie moze przyczynic si¢ do pozy-
skania nowej lub powigkszenia dotychczasowej grupy docelowej konsu-
mentow, kreowania i wzmacniania korzystnego wizerunku marki, a takze
wzrostu innowacyjnosci i nowoczesnosci przedsigbiorstwa. Z rozwojem
sharing economy immanentnie zwigzany jest takze rozwdj wspolnoty. Eko-
nomia wspotdzielenia wpisuje si¢ bowiem w obszar ekonomii spolecznej
[Wilkin, 2007, s. 51]. Dotyczy ona wspdlnej konsumpcji, crowdsourcingu
i crowdfundingu. Dzialania podejmowane w obszarze ekonomii spotecznej
i ekonomii wspoldzielenia moga by¢ zatem efektywna proba potaczenia
gospodarowania z budowaniem wiezi spotecznych, ktorych zasadniczym
celem jest wzmocnienie bezpieczenstwa ekonomicznego oraz socjalnego
podmiotéw indywidualnych.

2. Sharing economy w praktyce

Ekspansja geograficzna oraz wzrost skali wymiany dobr i ustug nabraty
obecnie bezprecedensowego tempa. Szczegolnie interesujgcym zjawiskiem
w kontekscie ekonomii wspdtdzielenia jest krystalizowanie si¢ nowych
modeli biznesowych. Generalnie mozna wyrdzni¢ dwa przyktadowe
modele. Pierwszym z nich jest model oparty o popyt na okreslone dobro
lub ustuge zglaszany poprzez uzytkownikéow (uzytkownicy zglaszaja
zapotrzebowanie na platformie i sg kojarzeni z ludzmi, ktorzy chca taka
rzecz udostepnic). Drugi model oparty jest o podaz débr lub ustug ofe-
rowanych przez uzytkownikow na okreslonych warunkach dostepnosci
(model biznesowy platformy oparty jest na propozycjach ustug z okre-
$lonymi warunkami dostepu). Wspoélna dla obu modeli jest proba dywer-
syfikacji przychodu, ktora pozwolitaby na uczynienie biznesu optacalnym.
Z raportu Accenture Technology Vision 2016 [People First: The Primacy
of People in a Digital Age, 2016] wynika, ze w 2020 r. przedsiebiorstwa
cyfrowe beda stanowic 1/4 catej gospodarki, a najszybciej rozwijajacym sie
segmentem beda platformy biznesowe, wykorzystujace mozliwosci, jakie
daje budowanie nowych modeli opartych na otwartych ekosystemach.
Z prognoz przeprowadzonych przez PwC wynika, ze przychdd genero-
wany przez pie¢ gtéwnych segmentéw rynku ekonomii wspoétdzielenia
w 2025 r. wynosic¢ bedzie 335 mld dolarow [PwC, 2015]. Sharing economy
ufundowana jest na zatozeniu, ze zaréwno gospodarstwa domowe, jak
i podmioty gospodarcze dysponuja nie w pelni wykorzystanymi zasobami,
ktore moga by¢ uaktywnione poprzez wprowadzenie ich do obiegu gospo-
darczego. W celu podniesienia ich produktywnosci za posrednictwem
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platform internetowych i z pominigciem profesjonalnych posrednikow
dokonuje sie wymiana rynkowa. Rozwj technologii w znaczacym stopniu
ulatwil tworzenie nowych form rynku, w tym mikroustug i mikroptat-
nosci. Biorac pod uwage pozytywne zmiany zwiazane z sharing economy,
Komisja Europejska postrzega ekonomie wspoldzielenia jako szanse na
dostarczenie europejskiej przedsiebiorczosci silnego bodzca rozwojowego,
co umozliwitoby uczynienie z innowacyjnych modeli biznesowych jedno
z kot zamachowych gospodarki.

Przedmiotem sharing economy jest przede wszystkim transport (Uber,
BlaBlaCar, Turo), akomodacja i przestrzen (Airbnb, Landshare, JustPark),
umiejetnosci i czas (Skillshare, Skilltrade, Khan Academy) oraz inne zasoby
materialne, jak narzedzia czy sprzet. Uber to jeden z najszybciej rozwijaja-
cych sie start-upow na swiecie, ktdry za posrednictwem autorskiej aplikacji
na smartfona kojarzy kierowcodw z pasazerami. Firma zostata zalozona
w 2009 r. przez G. Campe i T. Kalanicka. Uber jest globalng ustuga, ktora
dziata w 737 miastach w 84 krajach swiata. Wedtug analiz , The Wall Street
Journal” warto$¢ Ubera w grudniu 2015 r. wyceniana zostata na 62,5 mld
dolaréw [Uber’s Financials: An Inside Look]. BlaBlaCar jest najwigkszym na
$wiecie serwisem spotecznosciowym taczacym kierowcow, ktérzy dyspo-
nuja wolnymi miejscami w swoich autach z pasazerami podrézujacymi
w tym samym kierunku. Dotyczy to zardwno kroétkich, jak i dtugich dystan-
sOw. Serwis stworzony zostat w 2006 r. przez F. Mazzelle we Francji. Obec-
nie funkcjonuje w 22 krajach: w Beneluksie, Brazylii, Chorwacji, Czechach,
Francji, Hiszpanii, Indiach, Meksyku, Niemczech, Polsce, Portugalii, Rosji,
Rumunii, Serbii, Stowagji, Turcji, na Ukrainie, na Wegrzech, we Wloszech
oraz w Wielkiej Brytanii i skupia ponad 550 pracownikow. Réwnie czesto
przywotywanym biznesowym przyktadem eksplozji sharing economy jest
Airbnb, bedacy najpopularniejszym na swiecie serwisem dla podrozni-
koéw, ktory oferuje ptatne noclegi w ponad 65 tys. miast w 192 krajach na
calym $wiecie. Za jego posrednictwem mozna wynajac apartament, wille,
a nawet zamek. W 2011 r. serwis dysponowat 120 tys. ofert, a obecnie ma
ich w puli 2,5 mIn. Wycena rynkowa Airbnb w 2017 r. byta znacznie wyz-
sza niz wycena ,tradycyjnych” sieci hotelarskich na swiecie i wyniosta
ok. 30 mld dolarow. Sukcesy firm takich jak Uber, Airbnb czy BlaBlaCar
zachecaja polskich przedsiebiorcow do tworzenia nie tylko autorskich
projektow, ale i do kreatywnego czerpania z pomystow juz opracowa-
nych. Skilltrade to polski portal umiejetnosci zatozony w 2014 r. przez M.
Glinskiego i W. Marciniaka, skupiajacy prawie 300 tys. osob, ktére pragna
sie rozwijaé. Portal umozliwia poznawanie ludzi o réznorodnych zainte-
resowaniach oraz wymiang, kupno lub sprzedaz umiejetnosci. Wspodlne
uczenie si¢ pozwala uzytkownikom portalu szybciej nabywac wiedze,
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a wspolne uprawianie sportow sprzyja utrzymaniu wysokiej motywagji.
Kilka polskich serwiséw dziala na podobnych zasadach jak popularne
zagraniczne firmy: Wolneauto.pl to platforma do pozyczania samocho-
dow (podobna do RelayRides, Whipcar czy Getaround), JadeZabiore.pl
oferuje spotecznos$ciowe przewozy paczek (tak jak Postmates czy Favor),
iParkomat pomaga w znajdywaniu miejsc parkingowych (jak Just Park),
a wooloo.pl peti funkcje bazaru, na ktérym spotykaja sie zleceniodawcy
z dorywczymi pracownikami (analogicznie do Task Rabbit, Sortet czy
YouDo) [Domaradzki, 2015].

W Stanach Zjednoczonych duza popularnosc sharing economy wiaze si¢
z istnieniem wiekszej réznorodnosci platform wymiany, wérdd ktérych
wymienia si¢: DogVacay (zapewnienie opieki dla zwierzecia), SnapGo-
ods (zamiana sprzetu elektronicznego), Spinlister (wypozyczenie roweru,
deski surfingowej, snowbordowej), Zaarly (wymienianie si¢ przygotowana
zywnoscia), Fon (sie¢ dzielenia sie faczem WiFi) i TaskRabbit (wymiana
wykonywang pracg). W Polsce popularnymi platformami sa Bankczasu
(uzyczanie swojego wolnego czasu), Thingo (spotecznosciowy system
wymiany), BlaBlaCar (ustugi transportowe), Veturilo (warszawski rower
publiczny), Airbnb i Wimdu (wynajem domoéw i mieszkan).

Konsumpcja wspoétdzielona moze by¢ traktowana w kategoriach inno-
wagdji dysruptywnych i innowagji spotecznych. Odzwierciedla bowiem
dazenie cztowieka do zrownowazonego rozwoju, rozumianego jako har-
monijne wspolistnienie gospodarki, srodowiska i spoteczenstwa. Sharing
economy w swej tresci jest gospodarka transakcyjna. Sposob organizacji
biznesu opiera si¢ na budowaniu relacji migedzy rozproszonymi grupami
dostawcow i klientéw. Wspodtdzielenie wlasnosci musi zatem wiazac sie
z tworzeniem bezposrednich relacji miedzyludzkich, eliminowa¢ ano-
nimowo$¢ konsumpgji oraz wzmacnia¢ spoteczng otwartosc. Relacje te
maja szczegdlny wymiar, pozbawiony trwatych cech zwigzkow miedzy
dostawca a odbiorca. O potencjale okreslonej formy biznesu w duzej mierze
decyduje jej gospodarcze usytuowanie. Dalsze perspektywy rozwojowe
sharing economy determinowane beda obfitoscig produktows, przekazem
informacyjnym, technikami dystrybugji i przede wszystkim oczekiwa-
niami nowego, internetowo-cyfrowego pokolenia mtodych ludzi masowo
korzystajacych z aplikacji mobilnych [Pietrewicz, Sobiecki, 2016, s. 15-17].

Analizujac inicjatywy z zakresu sharing economy, mozna stwierdzi¢, iz
idea konsumpgji wspodtdzielonej stwarza niewatpliwe duze szanse proroz-
wojowe w procesie wymianie dobr i ustug finansowych, transportowych,
hotelarskich, turystycznych. W cato$ciowej ocenie efektéw oddziatywania
ekonomii dzielenia si¢ nalezy jednak wzia¢ pod uwage takze zagrozenia
z nig zwiazane. Kluczowymi czynnikami ryzyka, w obliczu ktérych stoi
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gospodarka wspdtpracy, sa zmiany legislacyjne, rozwdj szarej strefy, zabu-
rzenie konkurencyjnosci oraz spadek obrotéw podmiotéw dziatajacych
w dotychczasowych ramach prawnych. Do obszaréw problematycznych
zaliczy¢ tez mozna takie aspekty, jak: niedostateczna ochrona prywatno-
Sci, niska jakos¢ i brak gwarangji realizacji ustugi, trudnos¢ ewentualnego
dochodzenia roszczen, brak gwarancji ochrony praw pracownikéw zatrud-
nionych w gospodarce wspdtdzielenia, nieptacenie podatkéw przez dziela-
cych sie zasobami, brak odpowiedzialnosci w razie zagrozenia zdrowia lub
zycia konsumentow. Otwarte zatem pozostaje pytanie o dlugookresowy
bilans korzysci i kosztow sharing economy. Idee maja swoje konsekwencje.
Warto zatem w kontekscie swiadomiej i zréwnowazonej konsumpgji zasta-
nowic si¢ nad stusznoscia stwierdzenia Seneki: ,, Posiadanie jakiegokolwiek
dobra nie daje radosci, jezeli nie dzielimy go z drugim cztowiekiem”.

Zakonczenie

Dynamiczny rozwoj sharing economy jest wypadkowa kolizji megatren-
dow, z ktérych najwigksze znaczenie ma przetom w rozwoju technolo-
gii. Czynnikami katalizujgcymi wzmozone zainteresowanie konsumpcja
wspoldzielona jest globalny wzrost dostepu do Internetu, ograniczony
dostep do zasobow (coraz czesciej koszt alternatywny ,, posiadania” jest
duzo wyzszy niz koszt ,,dostepu” do produktow i ustug), urbaniza-
gja, a takze zmiany demograficzne i spoleczne. Typowy klient platform
gospodarki wspoldzielenia to cztowiek mlody, intensywnie korzystajacy
ze smartfonu, mobilny i otwarty na ludzi, ale zarazem ograniczony moz-
liwo$ciami finansowymi i szukajacy efektywnych kosztowo rozwiazan.
Sila napedowaq sharing economy jest wiec pokolenie Y, nazywane takze
millenialsami czy pokoleniem cyfrowym.

Przedsiebiorczo$¢ sharing economy mozna postrzega¢ w kategorii inno-
wacji spolecznej, ktora przyczynic sie moze do bardziej ekologiczneji zgod-
nej z idea zrdwnowazonego rozwoju dystrybucji dobr i ustug. W sytuacji
gdy krytycznym problemem kapitalizmu staje si¢ rozerwanie zwigzku
miedzy rynkiem a wartosciami, model gospodarki wspotdzielenia oznacza
swoisty powrot do zrédet. Sharing economy mozna wiec postrzegac jako
uzupelnienie gospodarki gtéwnego nurtu o segment biznesu spotecznie
odpowiedzialnego [Hausner, Zmyslony, 2015]. Stwarza ona nowe, sze-
rokie mozliwosci dla przedsigbiorcéw. Dotychczas wejscie na rynek doj-
rzatych korporacji przez nowe firmy wymagato pokonania wielu barier,
czesto zwiazanych z ekonomig skali [Hatasik, 2017, s. 140]. Silne strony
tradycyjnych modeli biznesowych sa oparte na marce, zaufaniu i doswiad-
czeniu budowanemu przez wiele lat lub dekad. Dokonujaca si¢ obecnie
zmiana polega na przyjeciu przez przedsiebiorstwo wchodzace na rynek
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innowacyjnego modelu biznesowego platformy technologicznej, ktdra staje
sie alternatywnym rynkiem obrotu, oszczedzajac czas klienta i biorac na
siebie ryzyko jego niezadowolenia. Dzieki innowacjom technologicznym
platformy oferuja obnizony koszt transakcyjny oraz mozliwos¢ kojarzenia
wolnych zasobdéw z popytem. Zmiany modelu biznesowego zachodza nie
tylko w obrebie komercyjnie funkcjonujacych przedsigebiorstw sektora
prywatnego, ale takze w podmiotach sektora publicznego. Na podsta-
wie danych generowanych przez platformy mieszkancy wraz z wtadzami
i przedsigbiorstwami z sharing economy moga redefiniowac sposoby reali-
zacji ustug publicznych [Luba, 2016]. Ekonomia wspoldzielenia staje si¢
wiec jednym z kluczowych trendéw, bedacych alternatywnym kierunkiem
w mysleniu o przyszlosci miast, przed ktorymi stojq liczne wyzwania
zwigzane z poprawa jakosci zycia czy wzmocnieniem konkurencyjnosci
w wymiarze regionalnym, krajowym, a w przypadku niektorych nawet
miedzynarodowym [Banaszek, 2016, s. 52].

Sharing economy ufundowana na kooperacji i zaufaniu jest wiazka
nowych modeli dziatalnosci gospodarczej, ktorych trafnos¢ i spoteczna
akceptowalnos¢ jest obecnie poddawana probie czasu. Jak kazdy rodzaj
dziatalnosci gospodarczej funkcjonuje w okreslonych uwarunkowaniach
zewnetrznych, ktére moga sprzyja¢ badZz hamowac rozwoj konsumpgiji
wspotdzielonej. J.B. Schor fenomen sharing economy nazywa innowacja
spoteczng, napedzana etosem trwatego, zrownowazonego rozwoju oraz
rozwojem nowych technologii informacyjno-komunikacyjnych i spotecz-
nosci sieciowych. Innowacja ta stoi w opozycji do ideatéw spoleczenstw
postmodernistycznych, w ktérych posiadanie stalo si¢ normatywnym
ideatem, wyznaczajacym kierunek dominujgcemu wzorcowi konsumpgji.
Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz ekonomia wspotdzielenia, bedac zja-
wiskiem ekonomicznym i spotecznym, stanowi ogromna szansg, ale takze
wyzwanie, ktdre juz dzi$ przyczynia si¢ do zmiany klasycznych modeli
biznesowych i sposobu funkcjonowania rynku [Scoping the Sharing Eco-
nomy..., 2016]. Ekonomia wspdtdzielenia, stwarzajac mozliwos¢ wzrostu
gospodarczego bez koniecznosci wytwarzania nowych zasobow srodkow
produkcji, moze przyczynic si¢ bowiem do przesuwania granicy wzrostu.
W dtuzszej perspektywie dodatkowym efektem sharing economy beda zna-
czace zmiany o charakterze ekonomicznym, spoteczno-kulturowym i beha-
wioralnym (przejscie od perspektywy uzytkownika do spoteczenstwa
prosumentow) [Luba, 2016, s. 11]. W wymiarze ekologicznym, szczegdlnie
istotnym w modelu zréwnowazonego rozwoju, sharing economy stanowi
nowy, niekapitalochlonny instrument wypeiniania miedzynarodowych
zobowiazan zwigzanych z ochrong srodowiska [Understanding the Sharing
Economy..., 2016].



176 Anna Rutkowska

Literatura

Banaszek M. (2016), Ekonomia wspdtdzielenia jako alternatywny kierunek rozwoju miast,
,Ekonomia Spoteczna”, nr 1.

Bardhi F., Eckhardt G.M. (2012), Access-based Consumption: The Case of Car Sharing,
,Journal of Consumer Research” Vol. 39, December.

Bardhi F., Eckhardt G.M. (2015), The Sharing Economy Isn’t About Sharing at All,
,Harvard Business Review”, January-February.

Biedrzycki N. (2017), Sharing economy — utopia czy przysztoSciowy biznes?, https://
www.forbes.pl/opinie/czym-jest-sharing-economy-ekonomia-wspoldzielenia/
demjyn9, dostep: 17.07.2018.

Botsman R., Rogers R. (2010), What’s Mine Is Yours: The Rise of Collaborative Con-
sumption, Tantor Media, Connecticut.

Domaradzki K. (2015), Polacy potrafig sie dzieli¢ i na tym zarabiac, https://www.
forbes.pl/pierwszy-milion/polskie-firmy-z-ekonomii-wspoldzielenia-sharing-
-economy/nrsj01b, dostep: 17.07.2018.

Ekonomia wspétdzielenia — nowy trend, ktéry zmienia swiatowgq gospodarke, http://biznes.
onet.pl/wiadomosci/kraj/uber-airbnb-popularnosc-sharing-economy/v6890e,
dostep: 17.07.2018.

Fasadowe sharing economy, czyli wyeliminujmy posrednika, http://marketingmobilny.
pl/fasadowe-sharing-economy-czyli-wyeliminujmy-posrednika/, dostep:
17.07.2018.

Felson M., Spaeth ]J.L. (1978), Community Structure and Collaborative Consumption:
A routine activity approach, ,American Behavioral Scientist”, Vol. 21, No. 4.

Fresco J. (1995), The Venus Project: the redesign of a culture, Global Cyber-Vision,
Florida.

Hatasik M.G. (2017), Sharing economy wyzwaniem dla wspdfczesnych przedsiebiorstw,
,Acta Universitatis Nicolai Copernici”, nr 2.

Hausner J., Zmy$lony M. (2015), FIRMA — IDEA — nowe podejscie do wartosci w biz-
nesie, EFNI, Sopot.

Jaros B. (2016), Sharing economy jako wazny trend w obszarze zrownowazonej konsump-
cji, ,Handel Wewnetrzny”, nr 5 (364).

Kleine S.S., Kleine R.E., Allen Ch.T. (1995), How is Possession “Me” or “Not Me”?
Characterizing Types and an Antecedent of Material Possession Attachment, ,,Journal
of Consumer Research”, Vol. 22, No. 3.

Luba P. (red.) (2016), (Wspdt)dziel i rzqdz! Twdj nowy model biznesowy jeszcze nie
istnieje, Raport PwC.

Malinowski B. (2005), Argonauci Zachodniego Pacyfiku, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa.

Malinowski B.F. (2016), Czym naprawde jest sharing economy? https://wethecrowd.
pl/czym-jest-sharing-economy/, dostep: 17.07.2018.

People First: The Primacy of People in a Digital Age, Report 2016, Accenture Techno-
logy Vision.

Pietrewicz J.W., Sobiecki R. (2016), Przedsig¢biorczo$¢ sharing economy, w:
M. Poniatowska-Jaksch, R. Sobiecki (red.), Sharing economy (gospodarka wspot-
dzielenia), Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.



Spoteczno-ekonomiczne przejawy sharing econony 177

Poniatowska-Jaksch M., Sobiecki R. (red.) (2016), Sharing economy (gospodarka
wspodldzielenia), Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

PwC (2015), The Sharing Economy. Consumer Intelligence Series, Report, PwC.

Rudawska 1. (2016), Ekonomia dzielenia sig¢, czyli konsumpcja wspétdzielona i inne
formy alternatywnego dostepu do débr, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, nr 254.

Rutkowska A. (2018), Pojecie i pomiar trenddw w ekonomii, w: A. Kucner, R. Sierocki,
P. Wasyluk (red.), Trendy. Interpretacje i konfrontacje, Wydawnictwo UWM,
Olsztyn.

Schor ].B., Craig J., Thompson E. (2014), Sustainable Lifestyles and the Quest for Ple-
nitude. Case Studies of the New Economy, Yale University Press, Yale.

Scoping the Sharing Economy: Origins, Definitions, Impact and Regulatory Issues (2016),
Institute For Prospective Technological Studies Digital Economy, Working
Paper 01.

Uber’s Financials: An Inside Look, The Wall Street Journal, http://www.wsj.com/
graphics/uber-financials/, dostep: 17.07.2018.

Understanding the Sharing Economy, System Initiative on Environment and Natural
Resource Security (2016), World Economic Forum, Industry Agenda.

Walsh B. (2011), Today’s Smart Choice: Don’t Own. Share, ,,Time”, No. 17.

Wasyluk P. (2018), Morfologia trendu. Postrzeganie trendow w filozoficznej refleksji
nad historig, w: A. Kucner, R. Sierocki, P. Wasyluk (red.), Trendy. Interpretacje
i konfrontacje, Wydawnictwo UWM, Olsztyn.

Wilkin J. (2007), Czym jest gospodarka spoteczna i jakie ma znaczenia we wspdlczesnym
spoteczenstwie?, ,,Ekonomia Spoteczna”, nr 1.

Ziobrowska J. (2017), Sharing economy jako nowy trend konsumencki, w: U. Kalina-
-Prasznic (red.), Wlasnos¢ w prawie i gospodarce, Wydawnictwo Uniwersytetu
Wroctawskiego, Wroctaw.

Streszczenie

Sharing economy (ekonomia wspoldzielenia) stanowi nowy nurt spoteczno-
-ekonomiczny zorientowany na wspdétdzielenie zasobow w procesie konsumpgji,
ktory uznawany jest za jeden z najbardziej kluczowych trendéw zglobalizowanego
$wiata. Rozwoj nowych form prowadzenia dziatalnosci gospodarczej opartych na
infrastrukturze wzajemnego zaufania uczestnikéw wymiany rynkowej wywotuje
zaréwno pozytywne, jak i negatywne konsekwengje. Celem artykulu jest przed-
stawienie teoretycznych zatozen i praktycznych form realizacji sharing economy.
Dynamiczna ekspansja idei ekonomii wspoldzielenia implikuje szereg zmian,
ktore z pewnoscia nie pozostana bez wptywu na $wiatowa gospodarke, modele
konsumpgji czy funkcjonowanie przedsiebiorstw. Biorac pod uwage zaréwno
dotychczasowe tempo wzrostu, jak i potencjat dalszego rozwoju tkwigcego w kon-
sumpgcji wspodtdzielonej, mozna przypuszczad, iz sharing economy moze w znaczacy
sposob przyczynic sie do zmiany sposobu podejscia zaréwno konsumentow, jak
i producentéw do kwestii wymiany rynkowej oraz przewarto$ciowania syste-
mow wartosci determinujacych funkcjonowanie rynku. Zmiana spojrzenia na
procesy transakcyjne implikuje potrzebe przyjecia nowej perspektywy dziatania
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podmiotéw rynkowych oraz identyfikacje teoretycznych zatozen i praktycznych
reperkusji ekonomii wspoétdzielenia. Stwarza to niewatpliwie interdyscyplinarny
obszar badan i analiz spoteczno-ekonomicznych.

Stowa kluczowe
sharing economy, ekonomia wspodtdzielenia, ekonomia dzielenia sie, konsumpcja
wspotdzielona

Socio-economic manifestations of sharing economy (Summary)

Sharing economy is a new socio-economic trend focused on sharing resources
in the consumption process, which is considered one of the most key trends
in the globalized world. The development of new forms of running a business
based on the mutual trust infrastructure of participants in market exchange has
both positive and negative consequences. The aim of the article is to present
theoretical assumptions and practical forms of sharing economy. The dynamic
expansion of the idea of sharing economy implies a number of changes that
will certainly have an impact on the global economy, consumption patterns
and the functioning of enterprises. Considering both the current growth rate
and the potential for further development inherent in shared consumption,
it can be assumed that sharing economy can significantly contribute to changing
the approach of both consumers and producers to the issue of market exchange
and re-evaluation of value systems determining the functioning of the market.
The change in the view of the transactional processes implies the need to adopt
a new perspective on the operation of market players and to identify theoretical
assumptions and practical repercussions of the sharing economy. This undoubtedly
creates an interdisciplinary area of socio-economic research and analysis.

Keywords

sharing economy, sharing economy, sharing economy, shared consumption
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Zarzadzanie warto$cia przedsiebiorstw niefinansowych
w obliczu procesOw finansjalizacji

Wprowadzenie

Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa jest koncepcja polegajaca na
podporzadkowaniu catoksztattu zarzadzania przedsiebiorstwem dtugoter-
minowemu celowi, jakim jest maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa’.
Generalnie wiaze si¢ z procesem podejmowania decyzji strategicznych
i operacyjnych poprzez koncentracje na kluczowych czynnikach ksztal-
tujacych warto$c¢ przedsigbiorstwa.

Kazde przedsigbiorstwo funkcjonuje w otoczeniu, ktore stawia przed
zarzadzajacymi nowe wyzwania. Uwzgledniajac zmieniajace si¢ czynniki
otoczenia oraz wtasne zasoby, musza oni ksztattowac wartos$¢ przedsie-
biorstwa. Wspodtczesnym wyzwaniem dla menedzerow jest proces finan-
sjalizacji. Generalnie finansjalizacja wiaze si¢ ze zjawiskiem dominadji sfery
finansowej w odniesieniu do sfery realnej. W przypadku przedsiebiorstw
niefinansowych oznacza wzrost znaczenia motywow finansowych w pro-
cesach decyzyjnych przedsiebiorstw [Jajuga, 2014, cyt. za: Gemzik-Sal-
wach, Opolski, 2016, s. 16]. Zmiany te wynikaja z przeobrazen systemu
bodzcow ekonomicznych i wzorcodw rozwojowych zaréwno w gospodarce,
jak i wérdd podmiotow gospodarczych, ktore nastawione sa na szybkie
zarobkowanie. Akcjonariusze (wlasciciele), poprzez rynek gietdowy, ocze-
kuja ciagltych i dynamicznych wzrostéw zyskow firm z sektora realnego.
W warunkach spowolnienia gospodarczego i duzej konkurencji przed-
sigbiorstwa niefinansowe prébuja sprosta¢ oczekiwaniom akcjonariuszy.
W tym celu wykorzystujq instrumenty finansowe do generowania zysku
oraz stosujgq dzwignie finansowa, ograniczajac przy tym dziatalnos¢ ope-
racyjna i inwestycyjna.

Jako cel publikagji przyjeto zbadanie, czy procesy finansjalizacji wpty-
nety na zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce.
Do badan postuzono sie metoda analizy wskaznikow identyfikujacych

* Dr, Instytut Ekonomii i Informatyki, Wydziat Organizacji i Zarzadzania, Politechnika
élqska, ul. Roosevelta 26-28, 41-800 Zabrze, alina.rydzewska@polsl.pl

! W literaturze przedmiotu, jako cel dtugookresowy podaje sie maksymalizacje wartosci
przedsiebiorstwa [Copeland i inni, 1997, s. 22; Borowiecki i inni 2002, s. 36], jednakze
w warunkach kryzysu celem tym moze by¢ utrzymanie wartosci powyzej okreslonego
poziomu.
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finansjalizacje, ktore wykorzystano do okreslenia ich oddziatywania na
wskaznik ROE jako miernik wartosci dla akcjonariuszy. W tym celu wyko-
rzystano sprawozdania finansowe przedsigbiorstw niefinansowych publi-
kowanych przez GUS za lata 2010-2016.

1. Charakterystyka zarzadzania wartoscia przedsiebiorstw
w warunkach finansjalizacji

Zarzadzanie warto$cig polega na podejmowaniu strategicznych i ope-
racyjnych decyzji o charakterze inwestycyjnym, organizacyjnym i finanso-
wym, ktére przyczyniajq sie do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. W tra-
dycyjnym rozumieniu proces kreacji wartosci przedsiebiorstwa wiaze si¢
z pomnazaniem wartosci zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitatu,
przektadajacego si¢ na wzrost wartosci rynkowej. Z kolei wzrost wartosci
rynkowej nastepuje poprzez dlugoterminowe generowanie dochodow
(mierzonych badz przeptywami gotéwkowymi lub ekonomiczng warto-
Scia dodana) [Copeland i inni, 1997, s. 22; Gorczynska, 2010, s. 92]. Jezeli
w przedsiebiorstwie zostaje podjeta realizacja celu, jakim jest maksymali-
zacja wartosci, ktora ma sie przejawiac poprzez wzrost wartosci rynkowej
przedsiebiorstwa, to proces ten staje si¢ podstawa wszystkich jego dzia-
fann [Cwynar, Cwynar, 2003, s. 25]. Taka postawa powinna determinowac
decyzje operacyjne i inwestycyjne przekladajace si¢ na wzrost wartosci dla
wlascicieli (akcjonariuszy), przy jednoczesnym rownowazeniu intereséw
wszystkich podmiotdw zwiazanych z przedsiebiorstwem (interesariuszy).
Kazde bowiem przedsiebiorstwo, ktore powieksza wartos¢, generuje tez
korzysci dla pracownikéw, klientdw, kontrahentéw, panstwa (poprzez
podatki) i niekiedy dla dalszego otoczenia (poprzez dzialalnos$¢ na rzecz
ochrony $rodowiska, sponsorowanie publicznych podmiotéw niekomer-
cyjnych iimprez masowych oraz uczestnictwo w akcjach charytatywnych).

Zgodnie z klasycznym podejsciem wzrost wartosci (rynkowej) przed-
sigbiorstw firm nieprodukcyjnych utozsamiany jest z dtugoterminowym
generowaniem zysku (dochodu) z dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjne;j.
Dla podmiotéw tych zasadnicza dziatalnoscia jest bowiem produkcja ddbr
(Swiadczenie ustug) lub handel towarami. Z ich sprzedazy uzyskuja przy-
chody, ktdre, potracone o poniesione koszty, stanowia zyski, czyli dochod.
Uzyskany dochod stanowi zrodio zyskow wilascicieli, ale i przeznaczany
jest na inwestycje. Inwestycje determinujg rozwdj przedsiebiorstwa i wiek-
sze zyski w przysztosci. Natomiast dziatalnos¢ finansowa stanowi jedynie
dodatkowe zrodto dochoddéw w inwestycje finansowe, w sytuacji kiedy
przedsigbiorstwo posiada nadmiar niezagospodarowanych $rodkéw
pienieznych.
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Zmiany w otoczeniu, zwiazane ze zwigkszaniem sie roli sektora finan-
sowego w gospodarce, doprowadzity do przeobrazen w sferze zarzadzania
i wlasnosci [Caputa, Szwajca, 2008]. Firmy pozyskujace kapital z rynkow
finansowych, jako spolki gieldowe, oceniane s z perspektywy inwestorow
(akcjonariuszy). Akcjonariusze z rynku finansowego staja si¢ bowiem ich
wlascicielami. Ponadto przy rosnacej roli instytucji finansowych, wzra-
sta znaczenie inwestordw instytucjonalnych. Wtasciciele-akcjonariusze
ze sfery finansowej traktujg swoje inwestycje jako jedna z alternatywnych
form lokowania kapitatu [Rydzewska, 2016, s. 55]. Ich dziatalnos¢, a zwtasz-
cza wilascicieli instytucjonalnych, kojarzona jest z tzw. kapitatem niecier-
pliwym, szukajacym mozliwosci uzyskania nadzwyczajnych zyskow
w krotkim okresie [Rossman, Greenfiled, 2006, cyt. za: Ratajczak, 2012,
s. 291]. Ocena jakosci zarzadzania przedsigbiorstw gieldowych odbywa sie
poprzez rynki finansowe. Informacje z nich ptynace stanowia podstawe do
porownan rentownosci kierunkéw inwestycji. Do oceny efektywnosci alo-
kowanego kapitatu akcjonariusze wykorzystuja mierniki uwzgledniajace
krétkookresowq zyskownosé. Odchodza od stanowiska uwzgledniajacego
dtugookresowq stabilnos$¢ rozwoju danego przedsiewzigcia. Inwestycje
przynosza zwrot dopiero w dtuzszym okresie, natomiast logika finansja-
lizacji skupia si¢ na okresie krétkim, na dywidendzie i kursie akgji [Froud
i inni, 2000; Williams, 2000, cyt. za: Ratajczak, 2012, s. 291].

Wraz ze zmianami w zakresie oceny wartosci przedsigbiorstw postepuje
przeobrazenie procesu zarzadzania przedsiebiorstwem. I tak, kierowanie
spotkami zostaje powierzone menedzerom, ktorych stanowisko i wynagro-
dzenie zaleza od krétkookresowych wynikow. Ich ocena taczy sie z ocena
przedsiebiorstw wystawiang przez rynki finansowe, ktéra przewaza nad
oceng ksztattowana przez rynki zbytu [Banaszyk, 2015]. Ponadto nacisk na
wyniki dobrze odbierane przez rynki finansowe powoduje, ze menedzero-
wie odchodzg od stanowiska zarzadzania nakierowanego na interesariuszy
(tzw. stakeholder perspective) i kierujq sie ku koncepcji zarzadzanie w inte-
resie wlascicieli (np. akcjonariuszy, tzw. shareholder perspective) [Palley,
2007, za: Ratajczak, 2012, s. 291]. Dotad stosowana regula ,zatrzymywac
ireinwestowac” zostaje zastapiona zasada ,wyzbywac si¢ i rozprowadzac”
[Dembinski, 2011, s. 150]. Zgodnie z pierwszym podejsciem wypracowane
zyski w przedsigbiorstwie byly wykorzystywane na rzecz trwatosci i roz-
woju, co przekladato sie na tworzenie wartosci dla podmiotow zwigzanych
z firma (interesariuszy). W ramach nowej zasady przedsiebiorstwo jako
trwaty podmiot o charakterze produkcyjnym lub handlowym traci na
wadze. Pod uwage bierze sie jego zdolnos¢ do generowania maksymalnej
wartoséci dla akcjonariuszy, nawet za cene przetrwania [Dembinski, Scho-
eneberg, 1998].
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Wobec powyzszych zjawisk zwiazanych z finansjalizacja zarzadzanie
wartos$cia przedsigbiorstw —w tym nieprodukcyjnych — zostaje ukierunko-
wane na uzyskanie krotkoterminowego wyniku finansowego. Wykorzy-
stujac warunki, jakie stwarza im finansjalizacja, poszukuja zZrodet, dzieki
ktérym moga wypracowac szybkie zyski.

2. Sciezki wzrostu wartosci przedsiebiorstwa w dobie
finansjalizacji

W dobie finansjalizacji jednym z najczesciej wykorzystywanych mier-
nikéw do oceny efektywnosci zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa jest
ROE (rentownos¢ kapitaléw wilasnych) [Dembinski, 2011, s. 148; Froud
iinni, 2000]. ROE jest bowiem prostym miernikiem obrazujacym zyskow-
nos¢ kapitatléw wilasnych (np. zainwestowanych przez akcjonariuszy).
Akcjonariusze wykorzystuja go do poréwnywania kierunkow inwestycji.

Rozpatrujac konstrukcje wskaznika ROE, generalnie wyrdznia sie dwie
drogijego wzrostu. Pierwsza jest obnizka kapitatu wlasnego, druga — mak-
symalizacja zysku.

Biorac pod uwage pierwszy sposdb wzrostu ROE, to wigze si¢ z wykorzy-
staniem kapitatu obcego (wierzycielskiego) i efektu lewarowania. Poprzez
wykorzystanie dlugu w celu finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwo
stara si¢ zminimalizowac potrzebe posiadania kapitatow wlasnych. W ten
sposob moze podwyzszac poziom ROE bez zmian poziomu zysku. Nalezy
jednak zaznaczy¢, iz musza by¢ spelnione warunki dZwigni finansowej,
a wiec srednia dochodowos¢ uzytych kapitatow (wlaczajac w to zadtu-
zenie) musi by¢ wyzsza od stopy procentowej dlugu oraz przekonanie
dtuznikéw o ograniczonym ryzyku finansowym. W dobie finansjalizacji,
a zwlaszcza od 2010 r., gdy stopy procentowe pozostaja na minimalnym
poziomie', a banki (po zawirowaniach zwigzanych z kryzysem subprime?)
ponownie chetnie udzielajg kredytow, wzrastaja mozliwosci pozyskania
taniego kredytu bankowego. Dotyczy to rowniez pozyskania srodkow
z rynkow finansowych, w ramach ktdérych nastapil rozwdj rynkéw alter-
natywnych i szersza dostepnosc réznego rodzaju dtuznych instrumentow
finansowych. Niektdre przedsiebiorstwa w celu zmiany struktury kapitatu
wlasnego i kapitalu obcego stosuja takze techniki zwigzane z wykupem
(umorzeniem) witasnych akgji.

! Roczny EURIBOR wzrést z poziomu 1,25% w 2010 r. do 1,94% w 2012 r., a nastepnie
systematycznie spada. W biezacym roku osiagnat poziom — (minus) 0,186% [http://www.
euribor-rates.eu/euribor-rate-12-months.asp].

2 Po 2014 r., w szczegodlnosci w Stanach Zjednoczonych, nastapit duzy wzrost kredytow
komercyjnych i przemystowych. Tempo rocznych kredytéw udzielonych przez banki
komercyjne wzrosto z 2% (2014 r.) do 8% w 2017 r. [Taghizadegan i inni, 2017, s. 130].
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Drugi sposéb zwigkszania ROE polega na zwiekszaniu zyskownosci
majatku przedsiebiorstwa (wskaznika ROA). Rentownos¢ majatku moze
by¢ podwyzszana poprzez zwigkszanie zysku —najczesciej poprzez reduk-
je kosztow, np. wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych?, lub tez restruk-
turyzacje majatku* [Dembinski, 2011, s. 149]. Jednakze finansjalizacja stwo-
rzyta mozliwosc¢ kreacji szybkich zyskow w ramach dziatalnosci finansowej
przedsiebiorstwa. Dotyczy to inwestycji w instrumenty finansowe, zwtasz-
cza rynku kapitalowego, dzigki ktérym w stosunkowo kroétkim okresie
moga wygenerowac zyski. Inwestycje te wiazg si¢ z lokowaniem srodkéow
w akcje, przy czym nie maja one charakteru dtugookresowego zwiazanego
z rozwojem firmy, a polegaja jedynie na zarobkowaniu wynikajacym z réz-
nicy cen lub z uzyskanej dywidendy. Inwestycje moga rowniez odnosic sie
do zakupu pozostatych inwestycji finansowych, w tym zakupu dtuznych
papieréw wartosciowych, udzielaniu pozyczek, a takze innych inwestydji,
np. w instrumenty pochodne. Te ostatnie staly si¢ w dobie finansjalizacji
sposobem na stosunkowo szybkie i wysokie, ale jednoczesnie ryzykowne
zarobkowanie.

Wzrost znaczenia motywdéw finansowych (motywu zysku i motywu
ryzyka) mozna ocenia¢ pozytywnie, gdyz oznacza rozsadna kalkulacje
pomiedzy stopa zysku i ryzyka i przektada si¢ na wzrost racjonalnosci
podejmowanych dziatan. Gorzej, gdy przedsigbiorcy, kierujac sie checia
szybkiego zysku, zaniedbuja dziatalnos¢ operacyjna na rzecz dziatalnosci
finansowej i nie troszcza si¢ o realizacje i rozw¢j swej dziatalnosci produk-
cyjnej (ustugowej) lub handlowej.

3. Mierniki oceny finansjalizacji i ich wplyw na wartos¢
przedsiebiorstwa — analiza empiryczna

W celu zbadania, czy procesy finansjalizacji wptynetly na zarzadzanie
wartoscig przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce, jako metode badaw-
cza przyjeto analize wskaznikow zbudowanych na bazie sprawozdan
finansowych publikowanych przez Giéwny Urzad Statystyczny za lata
2010-2016 [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinansowych, 2010-2016]°.

* W celu obnizania kosztéw pracy przedsiebiorstwa stosuja dwie drogi ich redukgji: presja
na ptace oraz zastepowanie ludzi maszynami.

* Restrukturyzacja majatku w celu kreacji ROE wiaze si¢ z wyzbywaniem sie dziatalnosci,
ktore pochtaniaja wtasne kapitaty, a nie przynosza dostatecznego dochodu (nawet tych
obszaréw, ktdre sa niezbedne do funkcjonowania przedsigbiorstwa). Tendencja te wywo-
lala fale outsourcingu, ktdéra przeksztatcita wiele przedsigbiorstw w przedsiebiorstwa
anorektyczne.

> Wskazniki oznaczone wzorami 1, 2, 4 sa powszechnie znane i prezentowane w literaturze
przedmiotu [np. Sierpiniska, Jachna, 2006, s. 201-203] . Wskazniki oznaczone wzorami 3, 5,
6 zostaly stworzone na potrzeby niniejszego artykutu.
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Do oceny wartosci przedsiebiorstwa (dla akcjonariuszy) wykorzystano,
zgodnie z tendencjami stosowanymi w praktyce inwestorow-akcjonariuszy,
wskaznik ROE. Jego formuta przedstawia si¢ zgodnie ze wzorem 1.

wynik finansowy netto

ROE = kapitat wlasny

x 100% 1)

Wskaznik ten wskazuje na zyskowno$¢ kapitatéw wiasnych, a wiec ile
zysku netto przynosi kazda ztotowka zaangazowania w kapitat wiasny
danego przedsigbiorstwa. Generalnie, im wyzszy ten wskaznik, tym wyz-
sza warto$c¢ zysku dla wiascicieli (akcjonariuszy).

Zgodnie z wynikami przedstawionymi na rysunku 1 warto$¢ wskaz-
nika ROE przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w 2011 r. wzrosta do
poziomu 12,71%. Przez kolejne cztery lata wskaznik ROE malat, osiagajac
w 2015 r. poziom 2,5%. W 2016 r. ponownie wzrést do wysokosci 7,5%.
Generalnie mozna stwierdzi¢, iz w przewazajacej czesci badanego okresu
warto$¢ generowana dla akcjonariuszy malata (poza rokiem 2011 i 2016).

Rysunek 1. Warto$¢ wskaznika ROE przedsiebiorstw niefinansowych
w Polsce w latach 2010-2016
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinan-
sowych, 2010-2016].

Jak zostato juz wczesniej przedstawione, na wskaznik ROE mozna
oddzialywa¢ w dwojaki sposdb. Pierwsza droga wiaze si¢ ze zmniejsza-
niem roli kapitalu wtasnego w finansowaniu przedsigbiorstw. Do oceny
postuzono si¢ wskaznikiem KW/AKT (finansowania majatku kapitalem
wlasnym), ktérego formuta przedstawia si¢ zgodnie ze wzorem 2.

kapitat wiasny
aktywa ogdtem

KW/AKT = 2)
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Wskaznik ten obrazuje, w jakim zakresie majatek przedsigbiorstwa jest
finansowany kapitalem wiasnym przedsigbiorstwa. Wzrost oznacza wigk-
sze wykorzystanie wlasnych Zrodet finansowania, co przy niezmienionym
zysku netto wptywa negatywnie na wskaznik ROE. Spadek wskaznika
wskazuje na wigksze wykorzystanie kapitaldéw obcych i mozliwe efekty
dzwigni finansowe;j.

Dane przedstawione na rysunku 2 wskazujg na niewielkie réznice
w poziomie wskaznika KW/AKT w latach 2010-2016. Wskaznik ten oscy-
lowat wokot poziomu 0,5, co oznacza, iz majatek przedsiebiorstw byt
w potowie finansowany kapitatem wlasnym. Co prawda ulegal on nie-
wielkim wahaniom, wykazujac tendencje spadkowa w latach 2012-2016
(o okolo 5 p.p.). Generalnie jednak polskie przedsigbiorstwa niefinansowe
w Polsce nie wykorzystywaty efektu dzwigni finansowej w celu kreacji
ROE w badanym okresie.

Rysunek 2. Wartos¢ wskaznika KW/AKT przedsiebiorstw niefinansowych
w Polsce w latach 2010-2016
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinan-
sowych, 2010-2016].

Uzupelnieniem oceny dotyczacej wykorzystania kapitatu obcego do
ksztattowania wskaznika ROE jest analiza struktury pasywnych instru-
mentow finansowych (udzialu w pasywach ogoétem) w finansowaniu
przedsigbiorstw (rys. 3). Wskazniki struktury pasywnych instrumentéw
finansowych (WSPIF) zostaly wyliczone zgodnie ze wzorem 3.

instrumenty finansowe (pasywa)
pasywa ogdtem

WSPIF = x 100% 3)
Wskaznik ten pokazuje, jaki jest udziat pasywnych instrumentow finan-
sowych (zobowiazan z tytutu instrumentow finansowych, zobowiazan
z tytutu leasingu finansowego oraz kredytow i pozyczek do sptaty) w pasy-
wach ogotem. Wzrost wskaznika oznacza wzrost znaczenia instrumentéw
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finansowych w finansowaniu dziatalnosci firmy. Moze rowniez wskazywac
na wzrost zobowigzan przedsiebiorstwa do wydania aktywdéw finanso-
wych albo do wymiany instrumentu finansowego z inng firma na nieko-
rzystnych warunkach (np. po uwzglednieniu prowizji, optat bankowych,
dyskonta, spadku wartosci instrumentu finansowego).

Biorac pod uwage strukture pasywnych instrumentéw finansowych,
mozna zauwazy¢ wzrost udziatu pasywnych instrumentow finansowych
w badanym okresie. Jak ukazuje rysunek 3, w latach 2010-2013 wskaznik
ten ksztattowal si¢ na poziomie 10%-14%. Natomiast od roku 2014 pod-
skoczyt do poziomu 20%. Wzrost wskaznika nastapit przede wszystkim na
skutek wykorzystania kredytow i pozyczek/leasingu finansowego w finan-
sowanie dziatalnosci jednostek. Nalezy jednak zauwazyy¢, iz udziat pasyw-
nych instrumentow finansowych w nieznaczny sposob zmienit strukture
wskaznika KW/AKT. Oznacza to, iz jednoczesnie nastapit spadek innego
rodzaju zobowiazan, np. z tytutu kredytu kupieckiego.

Rysunek 3. Struktura pasywnych instrument6éw finansowych przedsiebiorstw
niefinansowych w Polsce w latach 2010-2016
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinan-
sowych, 2010-2016].

Druga $ciezka oddzialywania na wskaznik ROE jest zyskownos$¢
majatku (ROA) — wzoér 4. W przypadku finansjalizacji szczegdlna role
odgrywaja zyski z dziatalnosci na instrumentach finansowych. Stad tez do
oceny wykorzystania inwestycji w aktywa finansowe postuzono sie wskaz-
nikiem zyskowno$ci majatku na operacjach finansowych (ROFA) — wzor 5.
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wynik finansowy netto

ROA = :
aktywa ogdtem

x 100% 4)

Wskaznik ten prezentuje zyskownos¢ majatku przedsiebiorstwa, a wiec
ile zysku netto przynosi kazda zlotéwka zaangazowania w majatek danego
przedsiebiorstwa.

wynik na operacjach finansowych
aktywa ogdtem

ROFA = x 100% )

Wskaznik ten przedstawia, ile zysku na operacjach finansowych gene-
ruje majatek przedsiebiorstwa. Im wyzszy ten wskaznik, tym wigksze zna-
czenie dzialalno$ci zwigzanej z operacjami na instrumentach finansowych
w zyskownosci majatku przedsiebiorstwa.

Analizujac warto$¢ wskaznika ROA (rys. 4), mozna zauwazy¢, iz jego
wartosc¢ ksztattowata si¢ zgodnie z tendencja zmian wskaznika ROE. Naj-
pierw wzrost w 2011 r. do poziomu 6,25%, a nastepnie odnotowat ten-
dencje spadkowq, uzyskujac minimalny poziom w 2015 r. 1,2%. W 2016 r.
ponownie wzrodst, uzyskujac poziom 3,5%. Oznacza to, iz przy zblizonym
poziomie finansowania majatku kapitatem wtasnym wskaznik ROA miat
decydujacy wptyw na poziom ROE.

Rysunek 4. Wartos¢ wskaznikow ROA i ROFA przedsiebiorstw
niefinansowych w Polsce w latach 2010-2016
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: [Instrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinan-
sowych, 2010-2016].

Rozpatrujac natomiast warto$¢ wskaznik ROFA (zyskownosci majatku
z operacji na instrumentach finansowych), mozna zauwazy¢, iz w okresie
2010-2014 wzrastat z poziomu -0,083% do 0,475%. W roku 2015 zmalat
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w stosunku do poprzedniego roku do wysokosci 0,11%. Generalnie w bada-
nym okresie nastapit wzrost zyskownosci majatku z operacji finansowych,
jednakze ich wysokos¢ jest nieznaczna. Nie ma on istotnego wptywu na
wskaznik zyskownosci majatku ogotem (ROA).

Uzupetieniem powyzszych wskaznikdw jest analiza struktury aktyw-
nych instrumentow finansowych w majatku przedsigbiorstwa. Wskazniki
struktury zostaty wyliczone zgodnie ze wzorem 6.

instrumenty finansowe (aktywa)

ROFA = ;
aktywa ogotem

x 100% (6)

Wskaznik ten wyraza udziat aktywnych instrumentéw finansowych
w aktywach ogotem. Wzrost wskaznika wskazuje na wzrost znaczenia
aktywow finansowych w majatku firmy, a wigc na wieksze zaangazowanie
wolnych srodkow w inwestycje finansowe.

Rysunek 5. Struktura aktywnych instrumentéw finansowych przedsiebiorstw
niefinansowych w Polsce w latach 2010-2016
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [[nstrumenty finansowe przedsiebiorstw niefinan-
sowych, 2010-2016].

Rozpatrujac wskazniki struktury aktywnych instrumentow finanso-
wych, na podstawie wyliczen zaprezentowanych na rysunku 5 mozna
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zauwazy¢, iz udziat aktywnych instrumentow finansowych w badanym
okresie wzrastat. Po latach 2010-2012, w ktérych poziom instrumentow
finansowych ksztattowat sie¢ na poziomie 14%, 9%, 12%, podniost sie do
poziomu 20-21% w latach 2013-2016. Jesli chodzi o strukture aktywow
finansowych, to wzrost wskaznika nastgpit na skutek wzrostu udziatowych
instrumentow finansowych (akgji, udzialéw w innych firmach). Sytuacja
ta moze wigzacd si¢ z wigkszym zaangazowaniem $rodkow finansowych
w akgje obcych firm jako formy inwestydji, ale tez by¢ wynikiem konsoli-
dacji jednostek gospodarczych. Nalezy jednak zauwazy¢, iz wzrost udziatu
inwestycji w aktywa finansowe nie przetozyt si¢ na zyskownos¢ majatku
(ROA) i zyskownos¢ kapitaléw wilasnych (ROE).

Zakonczenie

Celem niniejszego artykutu byta ocena, czy procesy finansjalizacji wpty-
nely na zarzadzanie warto$cia przedsiebiorstw niefinansowych w latach
2010-2016. Wyniki badan pokazujq, iz w przewazajacej czesci badanego
okresu spotki odnotowaty spadek wartosci dla akcjonariuszy. Wskaznik
ROE po roku 2011, w ktérym osiagnat maksymalng wartos¢ 12,7%, w latach
2012-2015 wykazat tendencje spadkowa (2,5% w 2015 r.). W 2016 r. wzrdst
do poziomu 7,5%.

Analizujac czynniki determinujace wskaznik ROE, stwierdzi¢ nalezy,
ze struktura kapitalu nie miata wptywu na warto$¢ dla akcjonariuszy.
Wskaznik KW/AKT oscylowal na zblizonym poziomie, ok. 0,5. Rozpatru-
jac wskazniki struktury pasywnych instrumentéw finansowych, mozna
zauwazy¢ wzrost zaangazowania instrumentéw finansowych w finansowa-
nie majatku (z 10% w 2011 r. do ponad 20% w 2016 r.). Nie wptynely one jed-
nak na wzrost znaczenia dtugu w finansowaniu majatku przedsigbiorstwa.

Czynnikiem determinujacym warto$¢ dla akcjonariuszy byta zyskow-
nos¢ majatku ogdtem. Wskaznik ROA wykazat tendencje zbiezng ze wskaz-
nikiem ROE. Natomiast wskaznik zyskownosci majatku z operacji finan-
sowych (ROFA) w badanych okresie miat tendencje rosnaca. Jednakze jego
wysoko$¢ byta nieznaczna. W 2014 r., gdy osiagnat maksymalna wartos¢,
wynosil 0,47%. Rozpatrujac z kolei wskazniki struktury aktywnych instru-
mentow finansowych, mozna zauwazy¢ wzrost zaangazowania instrumen-
tow finansowych w majatek przedsiebiorstwa (z 10% w 2011 r. do ponad
20% w 2016 r.). Nie przetozyly sie jednak na wzrost wskaznika ROA. Tak
wiec dziatalnos¢ zwigzana z instrumentami finansowymi nie ma wptywu
na rentownos¢ majatku przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce.

Podsumowujac, polskie przedsigbiorstwa niefinansowe w latach 2010-
2016 wykazaly wzrost zaangazowania w dziatalno$¢ finansowa. Jednakze
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zyskownos¢ z tej dziatalno$ci jest nieznaczna, co oznacza, iz nie miata
wplywu na zarzadzanie wartoscia dla akcjonariuszy.

Przeprowadzone badania maja charakter wstepny i dotycza ostatnich
szesciu lat. Finansjalizacja jest zjawiskiem rozwijajacym sie, stad tez nalezy
kontynuowac badania nad omawianym zagadnieniem. Ponadto w dalszych
rozwazaniach mozna dokonac szerszej analizy sprawozdan, uzupehniajac
o kolejne wskazniki finansjalizacji, np. udziat instrumentéw pochodnych
w dziatalnosci przedsigbiorstwa, udziat obrotow (przychodow i kosztéw)
z dziatalnosci finansowej w obrotach ogdtem.
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Streszczenie

Finansjalizacja w odniesieniu do przedsigbiorstw (niefinansowych) oznacza
wzrost znaczenia motywdow finansowych w procesach decyzyjnych przedsie-
biorstw. Znajduje to odzwierciedlenie w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, ukie-
runkowujac je na zarzadzanie wartoscia dla akcjonariuszy i wykorzystujac w tym
celu instrumenty finansowe oferowane przez sfere finansowsa.

Jako cel publikacji przyjeto zbadanie, czy procesy finansjalizacji wptynety na
zarzadzanie warto$ciq przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce. Do badan postu-
zono sie metoda analizy wskaznikdéw identyfikujacych finansjalizacje i okreslenie
ich oddzialywania na wskaznik ROE jako miernik wartosci dla akcjonariuszy.
W tym celu wykorzystano sprawozdania finansowe przedsigebiorstw niefinanso-
wych publikowanych przez GUS za lata 2010-2016.

Z przeprowadzonych badan wynika, iz polskie przedsiebiorstwa niefinansowe
nie wykorzystuja instrumentow oferowanych przez sfere finansowa w celu kreacji
wartosci dla akcjonariuszy (mierzonych wskaznikiem rentownosci kapitalow
wiasnych — ROE). Co prawda wykazaty wzrost zaangazowania w dziatalnos¢
finansowg, o czym $wiadczy tendencja rosngca wskaznikéw struktury aktywnych
i pasywnych, instrumentéw finansowych, a takze wzrost wskaznika rentownosci
aktywdéw z operagji finansowych (ROFA). Jednakze wzrost przedstawionych
miernikow nie wplywa na rentownosci aktywow ogdtem (ROA) i finansowania
aktywoéw kapitatem wiasnym (KW/AKT) — na wskazniki, ktére determinuja
wartos¢ ROE.

Stowa kluczowe
zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa, finansjalizacja, analiza sprawozdan
finansowych

Value management of non-financial enterprises in the face
of financialization processes (Summary)

Financialization in relation to (non-financial) enterprises means increasing
the importance of financial motives in the decision-making processes of enterprises.
This is reflected in the management of the enterprise, directing it to shareholder
value management and using financial instruments offered by the financial sphere
for this purpose.
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The purpose of the publication is to examine whether the financing processes
had an impact on the value management of non-financial enterprises in Poland.
The research was based on the method of analyzing indicators identifying finan-
cialization and determining their impact on the ROE ratio as a measure of share-
holder value. For this purpose, we used the financial statements of non-financial
enterprises published by the Central Statistical Office for the years 2010-2016.

The research shows that Polish non-financial enterprises do not use the instru-
ments offered by the financial sphere in order to create value for shareholders
(measured by the return on equity ratio — ROE). They demonstrate an increase
of involvement in financial activities, what is evidenced by a growing trend of active
and passive structure indicators of financial instruments, as well as an increase
of the return on assets from financial operations (ROFA). However, the increase
of the presented measures does not affect the profitability of total assets (ROA)
and financing assets with equity (KW / AKT) — ratios that determine the value
of ROE.

Keywords

value management of company, financialization, financial statements analysis
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Verification of the effectiveness
of re-estimated discriminant models on the example
of the food manufacturing sector

Introduction
The aim of this article was to select the best re-estimated discriminant
models that point out the declining financial standing of a company three
years before bankruptcy occurs. Therefore, comprehensive survey was
made to assess the large number of discriminant models. First, 33 dis-
criminant models were selected. Second, the coefficient of models were
re-estimated based on a training sample of 202 companies. Third, the classi-
fication matrix method was chosen in order to compare the models. Fourth,
the best models were single out on the basis of results of test sample that
consists of nearly 1,400 companies.
The research objective formulated in this way will allow to address
the following research questions:
1. Does re-estimation of model coefficients significantly affect the effi-
ciency of models?
2. Does the effectiveness of re-estimated models is similar to the effi-
ciency given by the authors of the models?
The research conducted by the author has been financed by the Ministry
of Science and Higher Education, Republic of Poland, namely, grant no.
0402/0034/17.

1. Literature review

The effectiveness of bankruptcy prediction models has been constantly
analyzed. The verification of accuracy of the models was usually performed
on a small test research sample. The test sample often did not exceed 200
companies and it was a homogeneous sample consisting of only the capital
companies. Therefore, extensive verification of existing models using large
sample test is needed.

Within past few decades, researchers around the world examined vari-
ous prediction bankruptcy models starting from well-known Altman mod-
els across 25 and up to 120 companies [Altman, 1993; Altman, Hotchkiss,

*PhD, Department of Computer Science and Management, Wroctaw University of Science
and Technology, ul. Lukasiewicza 5, 50-371 Wroclaw, sebastian.tomczak@pwr.edu.pl
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2006] in the calculations, as well as other models such as Springate model -
accounting for 40 companies [Springate, 1978], Legault and Score model -
173 companies [Legault, Score, 1987], Taffler model — 92 companies [Taffler,
1983], etc. The analysis of accuracy of the models has also been carried
out by others researchers, among others, Grice and Ingram [2001]; Reisz
and Perlich [2007]; Wu, Gaunt, Gray [2010]; Lyandres and Zhdanov [2013];
Altman, Iwanowicz-Drozdowska, Laitinen and Suvas [2017]. Focusing
on verification of the efficiency of models on a much larger research sam-
ple, mostly by analyzing the Altman model over time on a sample of 979,
1,002 companies; 5,784 companies; 50,611 companies; 146,836 companies;
3 191 743 companies.

In Poland, the usefulness of such models has been carried out by,
among others, Pienkowska [2004] on 68 companies; Pierikowska [2005]
— 203 companies [2005]; Dec [2007] — 40 companies; Hamrol and Choda-
kowski [2008] — 36 companies; Rusek [2010] — 36 companies; Balina [2012]
— 60 companies; Tomczak, Przybystawski, Gorski [2012] — 100 companies;
Tymoczuk [2013] — 34 companies; Juszczyk and Balina [2014] — 120 com-
panies; Noga et al. [2014] — 98 companies; Wojnar [2014] — 50 companies;
Tomczak [2014] — 1,600 companies; Kisieliriska [2016] — 110 companies;
Tomczak and Radosinski [2017] — 10,600 companies; Altman et al. [2017] —
86,497 companies.

The latest analysis published by Altman et al. was carried out using
only Altman models. This study was performed on 3 191 743 companies
including a total of 32 European and 3 Non-European countries (China,
Colombia and the U.S.). The results of the study shown that a general inter-
national model works well with prediction ability of 75, and exceptionally
well for some above 90. The usefulness of the model may be significantly
enhanced with country-specific estimation.

It is worth pointing out that analysis of usefulness of the models has been
carried out both by their authors and other researchers. Generally, the veri-
fication of models has been based only on a small research sample. In many
cases, the test sample did not exceed two hundred enterprises. Further-
more, according to the analysis of literature, leaving coefficients unchanged
may cause a decline in the usefulness of models, because models tend
to lose their usefulness with the passage of time from the moment of their
construction. Considering this fact, models will be re-estimated and eval-
uated on the basis of much larger research sample, in order to investigate
of the performance of re-estimated models.
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2. Methodology of research

The aim of the study was to select the most useful re-estimated discrim-
inant models that indicate the declining situation financial of food manu-
facturing enterprises three years prior to bankruptcy. Therefore, thirty four
discriminant models (five foreign models and twenty eight Polish models):
Altman, Altman EM [Altman, 1993], Appenzeller and Szarzec 1, 2 [Appen-
zeller, Szarzec, 2004], Gajdka, Stos 1-4 [Gajdka, Stos, 19964, b; Gajdka, Stos,
2003], Hadasik 1-5 [Hadasik, 1998], Hotda [Hotda, 2001], INE PAN 1-7
[Maczynska, Zawadzki, 2006], Janek and Zuchowski [Janek, Zuchowski,
2000], Legault, Score [Legault, Score, 1987], Maczynska [Maczynska, 1994],
Pogodzinska, Sojak [Pogodzinska, Sojak, 1995], Poznan [Hamrol et al.,
2004], Prusak 1-4 [Prusak, 2005], Springate [Springate, 1978], Taffler [Taf-
fler, 1983], Wierzba [Wierzba, 2000] were compared and rated by analysing
the accuracy of type I and type II.

In order to compare and to analyse the accuracy of type I and type II
of models, the classification matrix method was chosen. This method
is the most common used to compare and classify models [Altman, 1968;
Altman, 1993; Maczyniska, Zawadzki, 2006] but not the only one [Prusak,
2005]. Such analysis enables evaluation of the accuracy of type I and type II
of models over time and thus identifies a list of models that assess the busi-
nesses financial situation in the most accurate way. Type I accuracy (AI)
is the percentage of properly classified bankrupt businesses, while type
IT accuracy (All) is the percentage of non-bankrupt businesses correctly
classified.

Analysis of type I accuracy is based on 565 insolvent companies
in the period 2007-2018, whereas the analysis of type II accuracy is based
on 990 companies still operating in the period 2012-2017 (this sample
excluded some of the companies which declared bankruptcy in the period
2008-2018)". The financial reports of food manufacturing companies were
analysed. Since 2005, food manufacturing is second largest sector in which
manufacturing companies have gone bankrupt [Tomczak, 2018]. The accu-
racy of the models was tested over a three-year period before the bank-
ruptcy of companies. Models were ranked according to the highest average
value of their type I, type II and overall performance in the three years
prior to their bankruptcy.

The coefficient of analysed models were re-estimated based on a training
sample of 202 companies of food manufacturing sector. One half of them
(101 companies) had gone bankrupt in the period 2008-2017 and the other

! The financial statements of companies were drawn from the EMIS database (EMIS stands
for Emerging Markets Information Service, a Euromoney Institutional Investor Company,
www.emis.com).



196 Sebastian Klaudiusz Tomczak

half still operating ones (in good financial situation). The still operating
ones were selected to be similar to (paired with) the insolvent businesses.
In the process of selecting these businesses, the following criteria were
used: industry and the reporting period, as well as the financial standing
and size of the business.

The coefficients in the models were re-estimated using Statistica 13. First,
the indicators occurring in the models were calculated. Second, outliers
were removed using data cleaning in Statistica 13 in order to obtain a similar
normal distribution. Third, new coefficients were calculated using canon-
ical analysis. Fourth, the models were re-calculated based on a training
sample of 202 companies. Verification of the effectiveness of re-estimated
discriminant models has been made on the basis of test sample. The test
sample consisted of analysis of accuracy type I 456 bankrupt companies
and analysis of accuracy type II 889 still operating companies.

In the end, the results of re-estimated models were compared with
the results of unchanged models for test sample and the values given
by their Authors. The statistical significance will be examined by using
t-Student tests.

3. Results

The accuracy of selected 33 models was tested in the three years before
the bankruptcy of businesses and in the period 2017-2012 for compa-
nies still operating in the food manufacturing sector. Models were ranked
according to the highest mean values of their accuracy of type I (Table 1),
accuracy of type II (Table 2) and total accuracy (Table 3). This is to select
the best models that much earlier than a year or two prior to the bank-
ruptcy indicate the deteriorating situation of the company. The results
of re-estimated models were compared with the values given by their
authors and also with the results of the unchanged coefficients of models
for test sample (Table 4). The outcomes presented in this way will help
to provide answers to the research questions.

Table 1. The type I accuracy [%] of the top 10 among 33 models (464 bankrupt
companies)

No. Model 3 years 2 years 1 year Mean 1-3
1 [Altman EM 79.93 77.44 83.98 80.45
2 |INE PAN1 83.94 80.77 71.43 78.71
3 |Altman 79.56 76.23 78.35 78.05
4 |Legault & Score 82.89 75.21 74.74 77.62
5 |Springate 80.22 77.61 73.95 77.26
6 |Maczynska 82.01 74.73 73.81 76.85
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No. Model 3 years 2 years 1 year Mean 1-3
7 |INE PAN4 78.00 73.94 78.15 76.70
8 |Gajdka & Stosl 80.88 75.00 72.86 76.24
9 |Taffler 76.10 74.37 77.54 76.00
10 |Prusak?2 74.64 75.37 76.32 75.44

Source: Own elaboration.

Table 2. The accuracy of type II [%] of the top 10 among 33 models (889 still
operating companies)

. Mean
No. | Model/Period | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 2017-2012
1 |Prusak3 89.47 | 89.77 | 94.97 | 92.42 | 93.81 | 93.85 92.38
Poznan 88.57 | 86.90 | 88.89 | 86.84 | 86.84 | 87.70 87.62
3 |Prusak2 91.30 | 84.66 | 86.52 | 86.29 | 84.38 | 85.57 86.45
Prusak4 76.32 | 85.23 | 88.27 | 87.37 | 85.57 | 83.59 84.39
5 |Appenzeller & | 88.67 | 83.77 | 82.51 | 81.49 | 81.82 | 78.27 82.75
Szarzecl
6 |Appenzeller & | 86.67 | 82.32 | 83.68 | 81.49 | 82.18 | 78.15 82.41
Szarzec2
7 |Legault & 78.66 | 76.47 | 74.14 | 72.67 | 71.15 | 67.41 73.42
Score
Prusak1 74.70 | 70.59 | 72.22 | 72.54 | 71.63 | 67.28 71.49
Hadasik2 65.85 | 62.86 | 62.09 | 62.32 | 59.47 | 53.18 60.96
10 |Hadasik5 65.85 | 62.86 | 62.09 | 62.32 | 59.47 | 53.18 60.96

Source: Own elaboration.

The data shown in Table 1, which presents the presents the type I accu-
racy of models for the test sample, indicate that one half of the models were
constructed by foreign authors and four of them were ranked in the top five
(two Altman’s models; Legault, Score model; Springate model). The other
half were designed by Polish researchers. The highest accuracy of type
I for correctly classifying bankrupt companies was achieved by the Altman
EM model - a type I accuracy of almost 80.45% over the three years prior
to bankruptcy. Altman’s model was built up especially for emerging mar-
kets. In turn, INE PAN1 model was only one designed by Polish researchers
that was ranked in top five of accuracy of type I - nearly 80% over the three
years prior to bankruptcy.

However, the models that were characterized by the highest accuracy
of type I did not occupy high positions in the classification of type I accu-
racy (Table 2). The Legault, Score and Prusak 2 models were only ones that
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can be seen in top ten of accuracy of type II. Furthermore, only Legault,
Score model were in top 10 of accuracy of type II from all analysed model
designed by foreign authors. It worth to notice that the accuracy of type
I and type II of the model was at almost the same level. This model was
built up for businesses that go bankrupt and still operating companies
in Canada. Therefore, the model can be used as a baseline against which
to assess the usefulness of Polish models. In addition, the Prusak 3 mod-
els was characterized by the highest accuracy of type II — 92% of correctly
recognition of still operating enterprises.

The total accuracy of the selected models before (on the left side of table)
and after (on the right side of table) re-estimation of coefficients is presented
in table 3. The models were ranked according to the highest aggregated
mean values of their performance after the re-estimation of coefficients.

Table 3. The total accuracy (TA) of the top 10 among 33 models

Mean Mean
Mean | Mean (AIl) | Mean (AI) (AII) Mean
No Model (AD) 1-3 | 20172012 | (TA) 1-3 2017- (TA)
before before before 2012 after
after
after
1 |Prusak2 72.29 63.61 67.95 | 75.44 86.63 81.04
Prusak3 58.73 92.73 75.73 | 68.84 92.09 80.47
3 | Appenzeller 39.25 90.86 65.05 | 72.56 83.65 78.10
& Szarzecl
4 | Appenzeller 39.58 89.15 64.36 | 71.89 83.27 77.58
& Szarzec2
5 |Prusak4 69.75 77.44 7359 | 67.85 84.55 76.20
6 |Legault & 44.38 80.95 62.67 | 77.62 74.62 76.12
Score
7 |Poznan 13.67 98.61 56.14 | 61.52 87.61 74.57
8 |Prusakl 51.44 47.17 49.30 | 70.29 72.34 71.31
9 |INE PAN4 9.37 99.89 54.63 | 76.70 58.08 67.39
10 | Altman 30.42 92.00 61.21 | 78.05 56.38 67.21

Source: Own elaboration.

Analysing the results of the overall comparison of the models, it should
be mentioned that the highest total accuracy was characterized by two mod-
els of Prusak — Prusak 2 model (81.04%) and Prusak 3 (80.47%). These mod-
els were designed for manufacturing sector. In addition to these models,
in the forefront of the most useful models are: the Appenzeller & Szarzec
1model (78.10%), the Appenzeller & Szarzec 2 model (77.58%), the Prusak
4 model (76.20%), the Legault & Score model (76.12%) and Poznan model
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(74.57%). However, they are characterized by lower correct recognition
of companies in comparison to the most useful models. The other models
do not recognize businesses sufficiently well.

In addition, analyzing the results, it can be noticed that the models
are characterized by better recognition of enterprises after re-estimation
of their coefficients. Furthermore, in most cases, there is a large dispropor-
tion at recognizing bankrupt enterprises and still operating companies. If
models recognize businesses which have a good financial condition well,
are less effective at identifying companies with poor financial situation.
Similarly, models which are characterized by high correct recognition
of bankrupt companies tend to be less useful at identifying still operating
companies. There are some exceptions, such as the Legault model, but after
the re-estimation of its the coefficients.

The total accuracy of the selected models is presented in table 4, accord-
ing to values given by Authors” models, before (on the left side of table)
and after (on the right side of table) re-estimation of coefficients in a year
prior to bankruptcy. The models were ranked according to the highest
aggregated mean values of their performance in a year prior to bank-
ruptcy after the re-estimation of coefficients. It should be said that in order
to analyse the impact of re-estimation of coefficients on the effectiveness
of models t-Student test has applied (the hypothesis will be tested against
the significance of 0.05). This test is a frequently used method for analysing
dissimilarities between the averages of two groups (in this particular case
differences between two defined groups: before and after re-estimation
of models but also re-estimation of models and values given by Authors’
of models). This test one can estimate whether the difference in means
of analysed groups is statically significant. The t-Student test was applied
by the use of the Statistica.

By analyzing the above table 4, one can pointed out that mean val-
ues of 33 models before re-estimation of coefficients were compared with
mean values of 33 models after re-estimation of coefficients by t-Student
test. The accuracy of type I, type II and total accuracy were analyzed.
The differences between intervals are statistically relevant. It means
that one should re-estimate model before he will use it. This statement
is the answer to the first research question. Then, mean values of 33 models
after re-estimation of coefficients were compared with mean values given
by Authors’ of models. The differences between groups are statistically
significance. It means that that the values given by Authors’ of models are
statistically higher than the values of re-estimated models. This statement
is the answer to the second research question.
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Table 4. Comparison of total accuracy of models for a year prior

to bankruptcy of the top 10 among 33 models

Accor. Al All TA Al All TA
No. Model To |(before) | (before) | (before) | (after) | (after) | (after)
Author | ayear | ayear | mean | ayear | a year | mean
1 |Prusak2 88.46 | 73.16 | 63.61 | 68.38 | 76.32 | 86.63 | 81.47
2 | Prusak3 97.86 | 61.18 | 92.73 | 76.96 | 69.20 | 92.09 | 80.64
3 |Appenzeller | 8529 | 41.67 | 90.86 | 66.26 | 71.43 | 83.65 | 77.54
& Szarzecl
4 |Appenzeller | 88.23 | 44.24 | 89.15 | 66.70 | 73.33 | 83.27 | 78.30
& Szarzec2
5 |Prusak4 9571 | 69.62 | 77.44 | 73.53 | 68.35 | 84.55 | 76.45
6 |Legault & 83.00 | 42.63 | 8095 | 61.79 | 74.74 | 74.62 | 74.68
Score
7 |Poznan 96.00 | 1898 | 98.61 | 58.80 | 61.31 | 87.61 | 74.46
8 |Prusakl 9487 | 5493 | 47.17 | 51.05 | 71.36 | 72.34 | 71.85
9 |INE PAN4 8750 | 1092 | 99.89 | 55.41 | 78.15 | 58.08 | 68.12
10 | Altman 9395 | 33.33 | 92.00 | 62.67 | 78.35 | 56.38 | 67.37
Mean of 91,61% | 38,11% | 75,68% | 56,89% |69,11% | 60,59% | 64,85%
33 models

Source: Own elaboration.

Table 5. The re-estimated coefficients of financial ratios used in the top 10

among 33 re-estimated discriminant models.

ﬁagg)e{ Ml | M2 | M3 | M4 | M5 | M6 | M6 | M8 | M9 | M10
X1 0.92 -0.22
X2 0.01 |-0.03 -0.03 0.00

X3 6.59 | 5.86 11.85

X4 1.06 | 1.05 | 0.98 099 | 0.14
X5 -0.55

X6 6.61

X7 2.70 0.40

X8 0.00 | 0.00

X9 -1.02 | 0.19

X10 9.22 8.71

X11 0.00

X12 -3.56

X13 —6.24 0.69 | 1.03
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Ratio /
Model

X14 5.17 5.30
X15 2.87
X16 —0.78
X17 0.05
X18 3.63

X19 11.17
X20 2.34

X21 0.32

X22 0.22
X23 -0.32 |-0.33
X24 3.19
X25 7.36
X26 4.39
X27 0.19
stata |-0.70 |-1.72 |-1.92 |-2.06 | 1.25 |-2.10 | -2.82 |-1.84 |-5.26 |-0.63

Source: Own elaboration.

Ml | M2 | M3 | M4 | M5 | M6 | M6 | M8 | M9 | M10

Table 5 shows the financial ratios and the re-estimated coefficients
of the ten best models for classifying companies are based on. Twenty
seven ratios are used altogether of which only four can be found in three
models. It should be noticed that ratio number 5 (current liquidity ratios)
appears in five different models. The frequency of its appearance may
indicate its predictive and discriminative ability. But the values of it were
not stable over time [Tomczak, 2017].

4. Discussion

So far, many prediction bankruptcy models have been constructed to rec-
ognize the financial standing of businesses. However, only few of them
accurately identify the weaken financial situation of a business long enough
in advance and only those models can be considered as useful.

The survey presents the best 10 out of 33 models but only 7 of them were
characterized by acceptable level of predictive and discriminant power
in the three years prior to bankruptcy of a company, but the differences
between the accuracy of these models are insignificant. In top 10 only two
models developed outside Poland were ranked — Legault & Score model
and Altman model. The second one is the best known in the world predic-
tion bankruptcy model. However, in the study Altman model is marked by
lower correct recognition rates in comparison to the most efficient models.
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The efficiency of re-estimated model was improved in comparison to results
obtained by Tomczak, Radosinski [2017] but were not so good in compari-
son to the figures presented by Altman et al. [2017]. In turn, Legault & Score
is one of the few models that equally well recognizes bankrupt and still
operating companies. The model also was ranked in top 5 in the outcome
shown by Tomczak, Radosinski [2017].

Whereas when it comes to assess the results of Polish models, The Pru-
sak 3 and Prussak 4 models also appear in the top 5 ranking. Besides
of Prusak models also Poznan model can be treated as useful according
to the results of Kisielinska [2016] — the effectiveness of correct classifica-
tion was 82.7%. It is worth pointed out that two last mentioned studies
the coefficients of models were unchanged.

The study have some limitations:

1. Survey was covered only analysis of discriminant models.

2. Only one method was used to compare the models.

3. The effectiveness of the models before and after the crisis was not

analyzed.

Therefore, future research will include not only the analysis of discrim-
inant models but also logit models, decision trees and others in the time
of crisis and after, using more than one method to compare models.

Conclusions

This article presents a comprehensive comparison of 33 re-estimated
discriminant models based on analysis of accuracy of type I, accuracy
of type II and total accuracy. The test sample consisted of the analysis
of 464 bankrupt enterprises and the analysis of 889 still operating enter-
prises. In total, 1353 companies were analysed. Two models of Prusak —
Prusak 2 model (81.04%) and Prusak 3 (80.47%) were characterized by
the highest total accuracy. It should be pointed out that the differences
between the mean values of 33 models before re-estimation of coefficients
and the mean values of 33 models after re-estimation of coefficients are
statistically relevant. In addition, the differences between mean values
of 33 models after re-estimation of coefficients and the mean values given
by Authors’ of models are statistically significance.
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Summary

The article assesses 33 re-estimated discriminant models for the food man-
ufacturing sector. Nearly 1,400 companies have been examined within this
sector — including 464 bankrupt companies. The statistical differences between
the groups were tested by using t-Student test. The results obtained show that it is
worth re-estimate coefficient before the model will use to assess financial situation
of a company. In turn, the values given by Authors’ of models are statistically
higher than the values of re-estimated models, which means that the value given
by the Authors” of models seems to be difficult to reach based on analysis of big
research sample.
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Wplyw ksztaltowania tresci tez dowodowych
na szacowanie wartosci szkod w zwiazku
z ustanowieniem obszaru ograniczonego uzytkowania

Wstep

Wzrost ruchu lotniczego i towarzyszacy mu rozwoj infrastruktury lot-
niczej oddziatuje na srodowisko, w tym ludzi. Konsekwencja tego moze
by¢ utworzenie obszaru ograniczonego uzytkowania (OOU), jak réwniez
powstawanie sytuacji konfliktowych zwiazanych m.in. z oceng zasadnosci
zadan poszkodowanych czy wysokosci naleznych odszkodowan. Czesc¢
z tych sporéw rozpoznawana jest na drodze postepowania sadowego.

Obszary ograniczonego uzytkowania moga zosta¢ utworzone dla
terendw, w ktorych moze dochodzi¢ do przekraczania norm emisyjnych
okreslonych dla poszczegolnych obiektow (w tym portéw lotniczych).
Moze to skutkowac ograniczeniem swobody wtascicieli nieruchomosci
w korzystaniu z przystugujacego im prawa wtasnosci. W obrebie OOU
ustawodawca zezwala na przekroczenie standardow dopuszczalnego
oddziatywania na srodowisko. Wiasciciele moga zosta¢ poddani rowniez
ograniczeniom dotyczacym mozliwoéci zagospodarowywania nierucho-
mosci oraz uzytkowania ich na okreslone cele. Z tych powoddéw usta-
wodawca wprowadza roszczenie o wykup nieruchomosci i przewiduje
rekompensate szkod powstatych w zwigzku z wprowadzeniem obszaru
ograniczonego uzytkowania. Roszczenia te moga by¢ kierowane do portow
lotniczych, jesli wprowadzenie OOU wiaze si¢ z ich funkcjonowaniem.

W ramach niniejszego artykulu podjeto problematyke formutowania
przez sady tez dowodowych w postepowaniach odszkodowawczych tocza-
cych sie w zwiazku z ustanowieniem obszaréw ograniczonego uzytkowa-
nia dla Portu Lotniczego Katowice-Pyrzowice, Portu Lotniczego Poznan-
-Lawica oraz Portu Lotniczego im. L. Walesy w Gdansku.

Celem artykutu jest identyfikacja bledow popetnianych w zwiazku z for-
mutowaniem zakresu opinii biegtych sadowych w sprawach o odszkodo-
wania za szkody powstate w zwigzku z utworzeniem OOU i oceny ich
wplywu na szacowanie wartosci szkod.

* Dr, Katedra Inwestycji i Nieruchomosci, Wydziat Finansow i Ubezpieczen, Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach, ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice, marcin.tomecki@ue.katowice.pl
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Przedmiotem badan objeto postanowienia o dopuszczeniu dowodu
z opinii biegtego wydawane przez Sady Okregowe w Katowicach, Pozna-
niu i Gdansku. Asumptem dla podjecia badan byly zidentyfikowane réznice
w tresci postanowien dotyczacych analogicznych postepowan sagdowych.

W celu realizacji tak postawionego celu zastosowano nastepujace
metody badawcze: analize stanu prawnego dotyczacego sposobu formu-
fowania tez dowodowych przez sady w sprawach cywilnych oraz analize
postanowien o dopuszczeniu dowodu z opinii biegtego w postepowaniach
cywilnych w konteks$cie szacowania wartosci szkdd.

1. Konsekwencje wprowadzenia obszaru ograniczonego
uzytkowania dla portu lotniczego

Zgodnie z przepisami ustawy Prawo o ochronie srodowiska (p.o.s.),
jezeli z przegladu ekologicznego albo z oceny oddziatywania przedsiewzie-
cia na srodowisko wymaganej przepisami ustawy z dnia 3 pazdziernika
2008 r. o udostepnianiu informacji o sSrodowisku i jego ochronie, udziale
spoteczenstwa w ochronie srodowiska oraz o ocenach oddziatywania na
$rodowisko, albo z analizy porealizacyjnej wynika, Ze pomimo zastoso-
wania dostepnych rozwigzan technicznych, technologicznych i organi-
zacyjnych nie moga by¢ dotrzymane standardy jakosci srodowiska poza
terenem zakladu lub innego obiektu, tworzy sie obszar ograniczonego
uzytkowania [ustawa, 2001, art. 135]. Obowiazek taki dotyczy miedzy
innymi portow lotniczych okreslonych w rozporzadzeniu [rozporzadzenie,
2010, § 2 ust. 30].

W przypadku przedsiewziecia mogacego zawsze znaczaco oddzia-
tywa¢ na srodowisko lub dla zaktadéw, lub innych obiektow, gdzie jest
eksploatowana instalacja, ktora jest kwalifikowana jako takie przedsiewzie-
cie, OOU tworzy sejmik wojewddztwa, w drodze uchwaly [ustawa, 2001,
aret. 135 ust. 2]. Stosowne uchwaly o utworzeniu obszaru ograniczonego
oddziatywania zostaty uchwalone odpowiednio przez sejmiki wojewddz-
twa $laskiego, wielkopolskiego oraz pomorskiego.

Wprowadzenie OOU otwiera bieg ustawowego, dwuletniego terminu do
sktadania roszczen odszkodowawczych przewidzianych ustawa [ustawa,
2001, art. 129 ust. 4] przez wiascicieli nieruchomosci znajdujacych sie
w obszarze ograniczonego uzytkowania. W przypadku Portu Lotniczego
Katowice-Pyrzowice uchwata Sejmiku Wojewédztwa Slaskiego tworzaca
OOU zostata uchwalona w dniu 25 sierpnia 2014 r. [uchwata, 2014]. Z kolei
termin do sktadania wnioskéw uptynat w dniu 15 wrzesnia 2016 r. Liczba
wnioskow ztozonych w ustawowym terminie wyniosta ok. 600 i dotyczyta
roznych roszczen przewidzianych w p.o.s. (art. 1291 art. 135) oraz kodeksie
cywilnym (k.c.) [ustawa, 1964].
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W obszarze ograniczonego uzytkowania ustawodawca zezwala na prze-
kroczenie standardéw dopuszczalnego oddziatywania na srodowisko,
co powoduje, iz wiasciciele nieruchomosci potozonych na tym obszarze
musza znosi¢ ponadprzecietne oddzialywanie na srodowisko i nie moga
sprzeciwic sie przekraczajacym przecigtng miare oddzialywaniom zaktadu'
na ich nieruchomosci [Stawicka, 2012, s. 203]. Wtasciciele nieruchomosci
moga zosta¢ poddani ograniczeniom dotyczacym mozliwosci zagospoda-
rowywania nieruchomosci oraz uzytkowania ich na okreslone cele.

Ustawodawca przewidziat szczegdlne roszczenia, a mianowicie zadanie
wykupu nieruchomosci oraz rekompensate szkdd powstatych w zwigzku
z wprowadzeniem obszaru ograniczonego uzytkowania [ustawa, 2001,
art. 129 ust. 11 2]. Ustawodaweca przesadzit jednoczesnie, ze do obowiaz-
koéw tych zobligowany jest ten, ktérego dziatalno$¢ spowodowata wpro-
wadzenie ograniczen w zwigzku z ustanowieniem obszaru ograniczonego
uzytkowania [ustawa, 2001, art. 136 ust. 2], czyli w tym przypadku port
lotniczy.

Reasumujac, wlasciciele nieruchomosci znajdujacych si¢ w obszarze
ograniczonego uzytkowania moga skorzystac z roszczen przewidzianych
w przepisach ustawy Prawo ochrony srodowiska oraz dochodzi¢ roszczen
na zasadach ogolnych w oparciu o kodeks cywilny.

2. Roszczenia zwiazane z wprowadzeniem obszaru
ograniczonego uzytkowania dla portu lotniczego

Wprowadzenie obszaru ograniczonego uzytkowania umozliwia

rekompensowanie szkod zgodnie z zasadami przewidzianymi w p.o.s.
(art. 129-136). W ustawie tej znalazly sie regulacje okreslajace podstawy
odpowiedzialno$ci odszkodowawczej zwigzanej z ograniczeniem sposobu
korzystania z nieruchomosci oraz z utworzeniem obszaru ograniczonego
uzytkowania [Szuma, 2011, s. 837]. Odpowiedzialno$¢ te¢ ponosi port lot-
niczy w przypadku spelnienia nastepujacych przestanek:

— wejscia w zycie aktu prawa miejscowego powodujacego niemoznosc¢
lub istotne ograniczenie sposobu korzystania z nieruchomosci lub
zjej czesci w dotychczasowy sposob lub zgodny z dotychczasowym
przeznaczeniem albo tez wywotuje inng szkode,

— powstania szkody poniesionej przez wtasciciela nieruchomosci?,

— wystapienia zwigzku przyczynowego miedzy ograniczeniem spo-
sobu korzystania a szkoda.

! W tym przypadku portu lotniczego.
2 Dotyczy rowniez uzytkownika wieczystego lub osoby, ktérej przystuguje prawo rzeczowe
do nieruchomosci.
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Biorac pod uwage niezupelny charakter regulacji zawartej w p.o.$., uzu-
peniajace zastosowanie znajduja przepisy k.c., a w szczegolnosci w zakre-
sie szkody, zasad odpowiedzialnosci cywilne;j.

Ustawodawca w p.o.$. wprowadzit nastepujace roszczenia:

— roszczenie o wykup nieruchomosci (art. 129 ust. 1),

— roszczenia odszkodowawcze (art. 129 ust. 2).

Szczegdlnym roszczeniem przewidzianym w p.o.$. jest zadanie wykupu
nieruchomosci (art. 129 ust. 1). Z uwagi na fakt, ze roszczenie to nie jest
czesto kierowane do portow lotniczych, odstapiono od dalszej analizy
tego zagadnienia.

Biorac pod uwage literalne brzmienie powotanych przepisow, napra-
wieniu nie podlegaja wszelkie szkody, lecz wylacznie te, ktére wynikaja
z ograniczen w sposobie korzystania z nieruchomosci. W pozostatym zakre-
sie szkody moga zosta¢ naprawione na zasadach okreslonych w kodeksie
cywilnym.

W postepowaniach odszkodowawczych zwigzanych z wprowadzeniem
OOU przeciwko portom lotniczym kluczowego znaczenia nabiera pojecie
szkody, gdyz najbardziej sporna kwestia w tych postepowaniach jest jej
wysokosc.

Ustawodawca w p.o.$. nie zawarl definicji szkody, jak réwniez zamknie-
tego katalogu szkod podlegajacych naprawie, z tego powodu uzasadnione
jest odwotanie do przepiséw zawartych w prawie cywilnym, jak rowniez
odwotanie do doktryny i dorobku judykatury [Gorski, 2014].

W doktrynie ijudykaturze przyjmuje sig, ze szkoda oznacza uszczerbek
w dobrach prawnie chronionych, ktérych poszkodowany doznaje wbrew
swojej woli [Radwanski, 2010, s. 90]. Uszczerbek ten moze przejawiac sie
jako: utrata, zmniejszenie, niepowigkszenie aktywow lub zwigkszenie
pasywow [Kalinski, 2011, s. 168].

Przy ustalaniu wysokosci szkody wymagane jest uwzglednienie r6z-
nicy miedzy aktualnym stanem majatkowym poszkodowanego a stanem
majatku przy braku zdarzenia szkodzacego [wyrok SN, 2013].

Zgodnie z art. 361 § 2 k.c. w polskim prawie cywilnym obowigzuje
zasada pelnego odszkodowania przewidujaca caltkowite naprawienie
szkody w granicach normalnego zwiazku przyczynowego®. Nadto prze-
pis ten przewiduje dwa elementy szkody, t.:

— strate, ktdra obejmuje uszczerbek w majatku poszkodowanego wsku-

tek zdarzenia sprawczego,

* Rozwigzanie takie ma na celu niedopuszczenie do bezpodstawnego wzbogacenia poszko-
dowanego.
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— utrate korzysci, o ktore nie powigkszyt sie majatek poszkodowa-
nego, jak mialoby to miejsce w przypadku niewystapienia zdarzenia
sprawczego [Pietrzykowski, 2013, s. 1001].

W przypadku wprowadzenia OOU strata moze obejmowac zaréwno
zmniejszenie aktywow, jak i zwigekszenie pasywow. Tak rozumiana strata
obejmuje zaréwno spadek wartosci skfadnika aktywow, jak i obowigzek
poniesienia kosztow rewitalizacji akustycznej z uwagi na niewypetnienie
nowych wymagan akustycznych budynku przewidzianych w obszarze
ograniczonego uzytkowania.

Biorac pod uwage postepowania toczace si¢ przeciwko wyliczonym
portom lotniczym, dotycza one najczesciej utraty wartosci nieruchomosci
oraz nakladdéw/kosztéw na rewitalizacje akustyczna budynkéw. W poste-
powaniach tych zachodzi konieczno$¢ poréwnania wartosci nierucho-
mosci z zastosowaniem metody dyferencyjnej na date sprzed zdarzenia
szkodzacego i na date po tym zdarzeniu. Rodzi to konieczno$¢ okreslenia
wartosci rynkowej nieruchomosci zgodnie z zapisami ustawy o gospodarce
nieruchomosciami (u.g.n.) [ustawa, 1997, art. 149 i 150].

Wprowadzenie OOU dla portu lotniczego moze powodowac szkody
(straty) w postaci utraty wymaganych parametrow akustycznych budyn-
kéw spowodowane zwiekszonym hatasem w granicach OOU. Budynki
moga wymagac przeprowadzenia rewitalizacji akustycznej*. Naprawienie
tej szkody moze nastapi¢ w jednej z dwoch form:

— zaplaty kosztow juz poniesionych,

— zasadzenia kwoty nakladéw koniecznych.

Whasciciel nieruchomosci nie moze zadac zasadzenia kosztow z tytutu
rewitalizacji akustycznej budynku, ktére ponidst dobrowolnie przed wpro-
wadzeniem OOU [Pietrzykowski, 2013, s. 1000].

W postepowaniach toczacych si¢ przeciwko portom lotniczym cze-
sto dochodzi do faczenia roszczen zwigzanych z zadaniem naprawienia
szkody z tytulu utraty wartosci nieruchomosci z roszczeniami z tytutu
rewitalizacji akustycznej (czyli naprawienia szkody z tytutu utraty wartosci
nieruchomosci i utraty przez budynek wymaganych walorow technicz-
nych w zakresie akustyki). Dochodzi jednoczesnie do ujmowania straty
jako sumy obu tych roszczen. W przypadku uwzglednienia przez sad obu
tych zadan tacznie z wylgczeniem uwzgledniania wystepujacych miedzy
powyzszymi roszczeniami zwigzkdw (rekurencji) moze to doprowadzic¢ do
naruszenia zasady pelnego odszkodowania, a tym samym bezpodstawnego
wzbogacenia na rzecz poszkodowanego (powoda).

* W zaleznosci od przeznaczenia budynku.
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W celu unikniecia podwojnego uwzgledniania straty nalezy okresli¢
warto$¢ nieruchomosci, przyjmujac, ze budynek zostat zrewitalizowany
akustycznie.

Jak wskazano powyzej, drugim elementem szkody sa utracone korzysci,
ktorych zasadzenia moze domagac si¢ poszkodowany od portu lotniczego.
Biorac pod uwage, ze zadania te w warunkach postepowan dotyczacych
OOU wystepuja bardzo rzadko, odstapiono od dalszej analizy w tym
zakresie.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze najczesciej wystepujacymi rosz-
czeniami kierowanymi do portow lotniczych w zwiazku z utworzeniem
OOU sa zadania z tytutu straty wynikajacej z utraty wartosci nieruchomosci
oraz utraty parametrow technicznych budynkéw wymaganych przez prze-
pisy. W zwiazku z powyzszym dochodzi do koniecznosci przeprowadzenia
postepowania dowodowego zmierzajacego do ustalenia wartosci szkody,
co w praktyce rodzi pewne trudnosci.

3. Formulowanie tresci tez dowodowych przez sady
w postepowaniach cywilnych dotyczacych odszkodowan
w zwiazku z ustanowieniem OOU

W postepowaniach dotyczacych odszkodowania z tytutu ustanowienia
obszaru ograniczonego uzytkowania zachodzi konieczno$¢ przeprowadze-
nia postepowania dowodowego na okolicznos¢ ustalenia wartosci szkod.
W tym celu sady powotuja bieglych rzeczoznawcdéw majatkowych, ktorych
rola w procesie cywilnym ogranicza sie¢ do oceny faktéw (por. wyrok SN,
1969). Z kolei rolg sadu jest poczynienie ustalen faktycznych oraz rozstrzy-
gania zagadnien prawnych [Piotrowska, 2007, s. 197].

Teza dowodowa zawarta w postanowieniu dopuszczajacym dowod
z opinii bieglego powinna obejmowac istotne zatozenia do wyceny
dotyczace:

— wskazania przedmiotu i zakresu wyceny,

— podstawy wyceny (rodzaj wartosci),

— okreslenia merytorycznych dat istotnych dla wyceny.

Prawidltowo sformulowana teza dowodowa dla biegtego powinna
zawierac opis stanu nieruchomosci oraz jej przeznaczenia.

W ramach badan dokonano analizy prawidlowosci formutowania
treSci postanowien o dopuszczeniu dowodu z opinii biegtego z zakresu
wyceny nieruchomosci w sprawach dotyczacych zasadzenia odszkodowan
w zwiazku z utworzeniem obszaréw ograniczonego uzytkowania odpo-
wiednio dla portéw lotniczych: Katowice-Pyrzowice, Poznan-tawica oraz
Gdanisk i oceny ich wptywu na szacowanie wartosci szkod.
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Badania obejmowaly postanowienia wydawane przez sady réznych
instancji. Biorac pod uwage wtasciwos$¢ miejscowa, analizowano posta-
nowienia sadow wiasciwych dla trzech okregdéw: Katowice, Poznan oraz
Gdansk.

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja na wystepowanie istot-
nych btedéw w formutowaniu tez dowodowych. Zidentyfikowane bledy
podzielono na cztery gtowne grupy, ktore zwigzane sa z ponizszymi
zagadnieniami:

1) problem rekurencji szkdd (naruszenie zasady pelnego odszkodowa-

nia),

2) problem przenoszenia czynnosci dowodowych na biegtego,

3) problem ustalania dat istotnych dla czynnosci bieglego,

4) problem ustalenia zdarzenia sprawczego.

Ponizej przedstawiono zidentyfikowane bledy w formutowaniu tez
dowodowych wraz z przyktadami tez.

Problem rekurencji szkod wiaze sie z stosowaniem art. 129 p.o.5. w zw.
z 361 art. k.c. W przypadku ustanowienia OOU podmioty uprawnione
maja mozliwos¢ zglaszania réznych roszczen przewidzianych w tych
przepisach. Roszczenia te dotycza naprawienia réznych szkéd, w tym:
zmniejszenia warto$ci nieruchomosci, pokrycia naktadéw na rewitalizacje
akustyczna. Sady w postepowaniach dopuszczaty dowdd z opinii biegtego
sadowego z zakresu wyceny nieruchomosci na okoliczno$¢ ustalenia, czy
w zwiazku z utworzeniem OOU nastapila utrata wartos¢ nieruchomosci
(jesli tak, to jaka?) oraz na okolicznos¢ ustalenia wartosci naktadéw nie-
zbednych celem dokonania rewitalizacji akustycznej.

Kierujac sie trescig postanowienia, bieglty powinien dokonac¢ odrebnej
wyceny spadku wartosci nieruchomosci, a nastepnie ustalenia naktadow
(kosztow) na rewitalizacje budynku. Biorac pod uwage tak sformutowana
teze dowodowa, wysoko$¢ naleznego odszkodowania stanowitaby suma
dwoch szkod (spadek wartosci + naklady/koszty rewitalizacji). Pomiedzy
wspomnianymi roszczeniami istnieja jednak zwiazki (rekurencja), ktoérych
nie mozna pomina¢. Sumowanie wartosci dwoch (odrebnie wyliczonych)
odszkodowan prowadzi do bezpodstawnego wzbogacenia, poniewaz:
zasadzenie odszkodowania z tytutu rewitalizacji akustycznej prowadzi do
wzrostu wartosci budynku, a tym samym moze przyczynic sie¢ do wzrostu
wartosci nieruchomosci lub ograniczenia utraty warto$ci nieruchomosci,
o ile taki spadek w ogdle nastapil. Sady, formutujac w ten sposob tezy
dowodowe, nie braty pod uwage podstawowej zasady prawa zobowigza-
niowego sformutowanej w art. 361 k.c., tj. zasady pelnego odszkodowa-
nia, co prowadzito do mozliwosci bezpodstawnego wzbogacenia powoda
i wplywalo na wadliwy sposob szacowania wartosci szkod. Przykltadem
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takiej wadliwej tezy dowodowej jest teza wydana przez SO w Katowicach
[postanowienie SO, II C 550/16]: ,,(...) Dopusci¢ dowdd z opinii biegtego na
okolicznos¢ ustalenia, czy nastapila a jezeli tak to dlaczego zmiana warto-
$ci nieruchomosci na skutek utworzenia OOU uchwata z dnia 25 sierpnia
2014 r., jezeli tak w jakim stopniu (wartosci) nastgpito obnizenie lub pod-
wyzszenie warto$ci oraz dla ustalenia, czy zmiana tej wartosci nastapila
(dokonata si¢) juz wczesniej i jezeli tak to z jakimi okolicznosciami (oko-
licznoscig) nalezy to wigzac oraz na okoliczno$¢ wartosci naktadéw nie-
zbednych do dokonania rewitalizacji akustycznej budynku mieszkalnego
powodow w celu spetnienia wymagan dotyczacych warunkow technicz-
nych budynkow przewidzianych prawem budowlanym z uwzglednieniem
dwdch wariantow w zakresie izolacji akustycznej istniejacej w budynku
w dniu wejscia w zycie uchwaty (...)”. Powyzsza teza narusza zasade
pelnego odszkodowania, poniewaz nie uwzglednia wptywu jednego rosz-
czenia na drugie. Taki sposdb sformutowania tezy sugeruje jednoczesnie
bieglemu nieprawidtowy sposéb wyceny.

W badanych postanowieniach wykryto rézne bledy zwigzane z dokony-
waniem ustalen faktycznych w postepowaniu cywilnym. Rozpoznane btedy
dotyczyly powierzania bieglym sagdowym dokonywania czynnosci zmie-
rzajacych do ustalenia stanu faktycznego sprawy. Zgodnie z powszechnie
uznanym stanowiskiem zagadnienia prawne oraz faktyczne rozstrzygane
sq przez sad rozpoznajacy sprawe. Rola biegltego sadowego ogranicza sie¢
wylacznie do oceny faktow w zakresie zakreslonym w przepisie art. 278
§ 1 k.p.c., czyli: ,W wypadkach wymagajacych wiadomosci specjalnych”.
Zadaniem biegtego nie jest ustalanie stanu faktycznego sprawy, lecz
naswietlenie i wyjasnienie przez sad okolicznosci z punktu widzenia posia-
danych przez bieglego wiadomosci specjalnych, co potwierdza wyrok SN
21969 r. Zgodnie z wyrokiem SN (1982 r.) sad jest zobowiazany do skorzy-
stania z opinii biegtego nawet gdyby sad posiadat wiadomosci specjalne.
Dowdd staje si¢ zbyteczny wylacznie, gdy sad moze dokonac oceny, tak jak
kazdy cztowiek inteligentny (por. wyrok SN, 1939). Ponadto wiadomosci
specjalne, o ktorych mowa w art. 278 § 1 k.p.c., zgodnie z wyrokiem SN
z 1975 1. to szczegdlna wiedza specjalistyczna z danej dziedziny sztuki,
techniki etc. Obejmujaca wiadomosci wykraczajace poza zakres tych, kto-
rymi dysponuje ogot osob inteligentnych i ogdélnie wyksztatconych.

Ponizej przedstawiono dwa rodzaje btedéw zwigzane z omawianym
problemem. W analizowanych postepowaniach sady delegowaty czynnosci
w zakresie dokonywania ustalen faktycznych biegtym wbrew dyspozycji
art. 278 § 1 k.p.c. i wbrew powotanemu orzecznictwu SN, co dotyczylo usta-
lania: stanu faktycznego nieruchomosci na date historyczna oraz zwiazku
przyczynowego miedzy zdarzeniem szkodzacym a szkoda.
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W badanych sprawach zachodzila koniecznosc¢ ustalenia stanu faktycz-
nego nieruchomosci na date historyczna. W przypadku MPL Katowice-
-Pyrzowice stan ustalano na date: 15 wrzesnia 2014 r. Ustalenia te powinny
zosta¢ dokonane w ramach przeprowadzenia postepowania dowodowego.
Jednak uksztattowana bledna praktyka sadow byta odmienna. Sady dele-
gowaly poczynienie ustalen w tym zakresie na biegtych, co obrazuja
ponizsze przyktady tez dowodowych sformutowane odpowiednio przez
SO w Katowicach [postanowienie SO, II C 550/16] oraz SO w Poznaniu
[postanowienie SO, XII C 577/16]: ,,(...) Wskazanie warto$ci rynkowej nie-
ruchomosci powoddw na dzien 15 wrzesnia 2014 r. ma nastapi¢ w dwoch
wariantach: stanu faktycznego nieruchomosci po ustanowieniu OOU; stanu
hipotetycznego przy zatozeniu braku zdarzenia sprawczego (...)", ,,(...)
Przeprowadzi¢ dowdd z opinii bieglego rzeczoznawcy majatkowego na
okolicznos¢ ustalenia czy w okresie od 28.02.2012 r. doszto do obnizenia
wartosci nieruchomosci powodow — a jezeli tak o ile obnizyla sie ta war-
tos¢ po wyzej wymienionej dacie tj. po dniu wejScia w zycie uchwaty Sej-
miku Wojewddztwa Wielkopolskiego nr XVIII/302/12 z dnia 30.01.2012 r.
w przedmiocie utworzenia obszaru ograniczonego uzytkowania Portu
Lotniczego Poznan Lawica (...)”. W obu przypadkach sady powinny podja¢
czynnosci zmierzajace do ustalenia stanu faktycznego nieruchomosci na
wskazana date historyczna czego, jednak tego nie uczynily, lecz delegowaty
te kompetencje na biegltego sadowego.

W niektdrych postanowieniach SO w Katowicach teza dowodowa
nakfadata na biegltego obowiazek ustalenia zwigzku przyczynowego: ,(...)
dopusci¢ dowod z opinii bieglego (...) na okolicznos$¢ ustalenia zwigzku
przyczynowego pomiedzy wydaniem uchwaty nr 4/53/12/2014 z dnia
25.08.2014 r. w sprawie utworzenia OOU a ewentualng utratq wartosci
(...)” [postanowienie SO, II C 766/16]. W $wietle utrwalonych pogladéw
doktryny prawnej nie budzi watpliwosci, ze ustalenie zwiazku przyczy-
nowego jako jednej z przestanek odpowiedzialnosci nalezy do sadu rozpo-
znajacego sprawe, nie zas do bieglego, ktorego rola ogranicza si¢ do oceny
stanu faktycznego w zakresie wymagajacym wiadomosci specjalnych.

Wyrazne rozbieznosci rozpoznano w zakresie sposobu ustalania dat
istotnych dla czynnosci bieglego. Ponizej przedstawiono przyktady wadli-
wych tez dowodowych formutowane przez SO w Katowicach (w réznych
sktadach orzekajacych): ,(...) jednoczesnie wypowiedzenia sie co do war-
tosci rynkowej dla dwdch standéw nieruchomosci na dzien 15.09.2014 r.,
tj. stanu faktycznego nieruchomosci po ustanowieniu OOU stanu hipote-
tycznego przy zalozeniu braku zdarzenia szkodzacego, okreslenie wartosci
rynkowej dla obu stanéw nieruchomosci, tj. wg aktualnego stanu rynku na
dzien wykonywania opinii, przy ustaleniu obniZenia wartosci rynkowej
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nieruchomosci nalezy uwzglednic jej stan aktualny zwigzany z potozeniem
na OOU, okreslenia wartosci rynkowej nieruchomosci zgodnie z legalng
definicja wynikajaca z ustawy o gospodarce nieruchomosciami (...)” [posta-
nowienie SO, II C 735/16], ,,(...) przy czym bieglty powinien wskaza¢ war-
tosci rynkowe nieruchomosci wszystkich powoddéw na dzien 15.09.2014 r.
w dwoch wariantach: stanu faktycznego nieruchomosci po ustanowieniu
OOV, stanu hipotetycznego przy zatozeniu braku zdarzenia sprawczego
(...)” [postanowienie SO, II C 378/16]. Sad w postanowieniu powinien
wskazac¢ prawidltowa date niezbedna dla ustalenia stanu faktycznego oraz
date istotng dla oceny rynku nieruchomosci.

Najpowazniejsze watpliwosci budzi jednak kwestia ustalenia zdarzenia
sprawczego. W orzecznictwie sadowym upowszechnit si¢ btedny poglad
przewidujacy, ze zdarzeniem sprawczym w sprawach dotyczacych odszko-
dowan w zwiazku z ustanowieniem OOU jest uostatecznienie si¢ uchwaty
sejmiku wojewodztwa. Zgodnie z literalnym brzmieniem art. 129 p.o.s.
wlasciciel moze zadac¢ odszkodowania: , Jezeli w zwiazku z ograniczeniem
sposobu korzystania z nieruchomosci korzystanie z niej lub z jej czesci
w dotychczasowy sposob lub zgodny z dotychczasowym przeznacze-
niem stato si¢ niemozliwe lub istotnie ograniczone (...)”. Ustawodawca
przesadzil, ze roszczenie aktualizuje sie, jezeli doszlo do ograniczenia
sposobu korzystania, nie zas jezeli doszto do samego uchwalenia uchwaty
0 OOU. Sad w zwiazku z powyzszym winien ustali¢, czy w konkretnym
przypadku doszto do ograniczenia sposobu korzystania z nieruchomosci.
Analiza postanowient dowodowych w tym zakresie prowadzi jednak do
odmiennych wnioskéw. Bledy w tym zakresie moga prowadzi¢ do osza-
cowania szkody, w przypadku gdy rzeczywiscie szkoda taka nie powstata
z uwagi na brak wystgpienia ograniczenia sposobu korzystania z nieru-
chomosci (zdarzenia sprawczego). Ponizej przedstawiono przykladowa
teze dowodowa SO w Katowicach [postanowienie SO, II C 550/16]: ,,(...)
dopusci¢ dowodd z opinii biegtego na okoliczno$¢ ustalenia, czy nastapita
a jezeli tak to dlaczego zmiana wartosci nieruchomosci na skutek utwo-
rzenia OOU uchwalg z dnia 25 sierpnia 2014 r., jezeli tak w jakim stop-
niu (wartosci) nastapito obnizenie lub podwyzszenie wartosci oraz dla
ustalenia, czy zmiana tej wartosci nastapila (dokonata si¢) juz wczesniej
i jezeli tak to z jakimi okolicznosciami (okolicznoscia) (...)”. Taki sposob
formutowania tezy powtarzat si¢ w zdecydowanej wiekszosci badanych
postanowien. W powyzszym przypadku sad wziat pod uwage btedna
przyczyne powstania szkody (tj. sam fakt uchwalenia uchwaty o OOU).
Pewnym sygnalem zmiany sposobu interpretacji przepisu art. 129 p.o.$.
sq ponizsze tezy odpowiednio SO w Gdansku [postanowienie SO, XV
C 153/18] i Poznaniu [postanowienie SO, XII C 466/18]: ,,(...) Dopusci¢
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dowdd z opinii bieglego ds. szacowania nieruchomosci na okolicznos¢,
na podstawie przepisu art. 129 ust. 2, ustalenia wysokosci ewentualnej
szkody w zwiazku z ograniczeniem sposobu korzystania z nieruchomosci
powoda wynikajacym z Uchwaty Sejmiku Wojewddztwa Pomorskiego
nr 203/XVIII/16(...)", ,(...) czy istnieja inne, a jezeli tak to jakie ograniczenia
w sposobie korzystania z nieruchomosci lub jej przeznaczenia wynika-
jace z ustanowienia Obszaru Ograniczonego Uzytkowania (...)”. Zgodnie
z przepisem art. 129 p.o.$. sad powinien przeprowadzi¢ postepowanie
dowodowe zmierzajace do ustalenia, na czym polega ograniczenie sposobu
korzystania w konkretnym przypadku, nie zas wiaza¢ z uchwaleniem
uchwaty OOU Zrodla powstania szkody.

Zakonczenie

W ramach przeprowadzonych badan dokonano identyfikacji bledow
w formulowaniu tez dowodowych zawartych w postanowieniach w poste-
powaniach odszkodowawczych w zwiazku z ustanowieniem obszarow
ograniczonego uzytkowania dla portéw lotniczych w Katowicach, Pozna-
niu i Gdansku. Zidentyfikowane bledy dotyczyty pomijania zjawiska reku-
rencji miedzy roszczeniami, co prowadzito do nieprawidtowego szacowa-
nia wartosci szkod.

Istotnym, rozpoznanym bledem wptywajacym na szacowanie wartosci
szkdd bylo btedne rozumienie zdarzenia sprawczego, polegajace na przy-
jeciu jako zdarzenia sprawczego wprowadzenia uchwaty ustanawiajacej
obszar ograniczonego uzytkowania, podczas gdy zgodnie z literalnym
brzmieniem przepiséw p.o.$. rekompensacji podlegaja wytacznie szkody
wynikajace z ograniczenia sposobu korzystania z nieruchomosci. Taki spo-
sOb formulowania tezy dowodowej bezposrednio przekladat si¢ na proces
szacowania wartosci szkody w oparciu o wadliwe zdarzenie szkodzace,
co moze prowadzi¢ do bezpodstawnego wzbogacenia.

W badanych postepowaniach sady delegowaly czynnosci w zakresie
dokonywania ustalen faktycznych bieglym wbrew przepisowi art. 278 § 1
k.p.c. oraz orzecznictwu SN.

Wyniki przeprowadzonych badan prowadza do wniosku, Ze istnieje
koniecznos$¢ zmiany sposobu formutowania tez dowodowych, ktéra dopro-
wadzi do wyeliminowania stwierdzonych naruszen, ktére moga wptywac
na ustalenie wartosci szkéd w zwigzku z ustanowieniem OOU.
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Streszczenie

Niniejszy artykut poswiecony jest tematyce formutowania tez dowodowych
w postepowaniach odszkodowawczych toczacych sie w zwiazku z ustanowieniem
obszarow ograniczonego uzytkowania dla Portu Lotniczego Katowice-Pyrzowice,
Portu Lotniczego Poznan-Lawica oraz Portu Lotniczego im. L. Watesy w Gdansku.

Celem artykutu jest identyfikacja btedow popelnianych w zwiazku z for-
mulowaniem zakresu opinii biegtych sadowych w sprawach o odszkodowania
za szkody powstale w zwiazku z utworzeniem OOU i oceny ich wptywu na
szacowanie wartosci szkod.

Przedmiotem badan objgto postanowienia o dopuszczeniu dowodu z opinii
bieglego wydawane przez Sady Okregowe w Katowicach, Poznaniu i Gdansku.

Stowa kluczowe
obszar ograniczonego uzytkowania, teza dowodowa, odszkodowanie, prawo
ochrony $rodowiska

The impact of shaping the evidence content on the calculation
of the value of damages in connection with the establishment
of a limited use area (Summary)

This paper discusses the issues related to the functioning of the areas of lim-
ited usufruct in Poland in connection with the judicial decisions. The author
has reviewed selected judgments that concern undertaken subject. The study
concentrates on the problem of the formulating theses in connection with
the establishment of the limited usufruct for Airport Katowice-Pyrzowice, Airport
Poznan-tawica and Airport Gdansk.

Keywords
area of restricted usage, subject-metter of the proof, compensation, the Environ-
mental Protection Law
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Warunki skutecznej kontroli kosztow projektow

Wstep

Z przedsiewzieciami o charakterze projektéw mamy do czynienia
praktycznie we wszystkich obszarach zycia — w budownictwie, IT, kul-
turze, badaniach naukowych itd. Cecha charakterystyczna dla projek-
tow jest jednak relatywnie duze ryzyko i niepewnos¢ oraz powigzana
z tym zmienno$¢. Przykladowo, w branzy budowlanej czesto obserwuje
sie przekroczenie kosztéw nawet o 25-33%, co prowadzi do szeregu pro-
blemoéw i konfliktéw [http://www.constructionweblinks. com/resources/
industry_reports_newsletters, b.d.]. Podobnie wyglada sytuacja w branzy
informatycznej. Badania Standish Group [2014] wskazuja, Ze 18% projek-
tow polegajacych na tworzeniu nowego oprogramowania jest wstrzymy-
wanych przed uruchomieniem tego oprogramowania, zas w przypadku
53% projektow tego typu planowane koszty oraz czas sa przekraczane,
przy jednoczesnym niewykonaniu planowanego pierwotnie zakresu.

Przyjeta hipoteza badawcza zaklada niepeina efektywnos¢ metody
zarzadzania warto$cia uzyskang (earned value management) w zakresie kon-
troli kosztow. Wydaje sig, ze jej skuteczne wykorzystanie nadal stanowi
istotny problem praktyczny. Tymczasem rozwigzania w tym zakresie sa
stosunkowo rzadko omawiane w literaturze.

Celem artykutu jest przeglad literatury swiatowej w zakresie kontroli
kosztéw projektéw oraz podjecie proby okreslenia obszaréw badawczych
dotyczacych wigkszej skutecznosci tejze kontroli.

W pracy wykorzystano metody adekwatne do przyjetego celu badaw-
czego. Przeprowadzono analize krytyczna zrddet, wsparta obserwacja
zjawisk wystepujacych w przyktadowych podmiotach. Taki dobor metod,
w polaczeniu z bogatym doswiadczeniem praktycznym autora, w zamie-
rzeniu miat doprowadzi¢ do analizy problemu badawczego oraz okreslenia
potencjalnych nowych obszaréw badan.

W artykule w pierwszej kolejnosci przedstawiono istote metody zarza-
dzania wartoscig uzyskana, wraz z identyfikacja kluczowych probleméw
zwigzanych z wykorzystaniem tej metody, tj. stosowaniem oceny procento-
wego zaawansowania zadan, opoéznieniami w prezentacji wynikéw analiz.

* Dr, Katedra Finanséw Przedsiebiorstw, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski,
ul. Armii Krajowej 101, 81-824 Sopot, dariusz.wieczorek@ug.edu.pl
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Nastepnie zaprezentowano wybrane aspekty kontroli kosztow, takie jak:
ocena odchylen i koncentracji na negatywnych odchyleniach, wlasciwa
kalkulacja kosztow zamoéwien, znaczenie mechanizmu samokontroli, kon-
trola zmian projektu, istota kontroli formalnej i nieformalne;j.

Artykut ma charakter pogladowy z elementami aplikacyjnymi.

1. Praktyczne aspekty korzystania z metody zarzadzania
wartoscia uzyskana
1.1. Istota metody

Jedna z najwazniejszych metod monitorowania projektow, uwazana
powszechnie za skuteczna, jest metoda zarzadzania warto$cia uzyskana
(EVM — Earned Value Management), pozwalajaca na kontrolowanie kosztow
i terminowosci zadan projektowych [Fleming, Hoppelman, 1996; Datkow-
ski, 2001; PMI, 2011]. Obecnie jednym z najwazniejszych zrodet wiedzy na
temat zarzadzania wartos$cia uzyskana jest wydany przez Project Manage-
ment Institute Practice Standard for Earned Value Management-Second Edition
[2011]. Opracowanie to opisuje wypracowane normy, metody i procesy,
wywodzace si¢ z dobrych praktyk wypracowanych i odkrytych przez
praktykéw zarzadzania projektami w zarzadzaniu warto$cia uzyskana.
Standard odzwierciedla to, co moze by¢ uwazane za dobre praktyki w pro-
jektach zarzadzanych zgodnie z EVM. Zawiera on wytyczne dla zarza-
dzania pojedynczymi projektami, nie uwzglednia natomiast informacji na
temat zarzadzania programami lub portfelami projektéw.

Standard ten zostat opracowany jako uzupetnienie wydawanego przez
PMI przewodnika zarzadzania projektami A Guide to the Project Management
Body of Knowledge (PMBOK Guide) [2008]. Standard zawiera wytyczne dla
zarzadzania pojedynczymi projektami, nie uwzglednia natomiast informa-
¢ji na temat zarzadzania programami lub portfelami projektow.

Mimo ze podstawowe pojecia EVM mogga, i zapewne powinny, by¢ sto-
sowane w odniesieniu do kazdego projektu, w ktérym istotne jest zarzadza-
nie zasobami oraz wyniki harmonogramu lub budzetu, najczesciej uwaza
sig, ze implementacja tej metody jest szczegdlnie zasadna w odniesieniu
do duzych projektow.

1.2. Problem oceny procentowego stopnia zaawansowania projektu

W pomiarze skutecznosci realizacji projektéw przy uzyciu metody earned
value jednym z kluczowych problemdéw jest ocena procentowego stopnia
zaawansowania projektu. Zagadnienie to jest doskonale znane praktykom
zarzadzania projektami. Niejednokrotnie bylo tez opisywane w literaturze
przedmiotu, w ktorej jednak bardzo rzadko wskazuje si¢ praktyczne roz-
wiazania. Problemy te wynikaja gtéwnie z dominujacej w praktyce metody
oceny zaawansowania poszczegolnych zadan projektowych, polegajacej
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na tzw. ocenie eksperckiej, ktéra w wielu przypadkach, zwlaszcza gdy
ekspertem jest osoba realizujaca zadanie, prowadzi do zawyzania w ocenie
deklarowanego stopnia zaawansowania prac. Zjawisko to mozna okresli¢
mianem ,syndromu 99% zaawansowania”.

Istote syndromu 99% zaawansowania dobrze ilustruje przykiad projek-
tow polegajacych na budowie statkow zaprezentowany przez Bakera, Mur-
phy’egoi Fischera [1976, s. 35], ktérzy przedstawili nastepujace obserwacje:
,Obszar, doskonale znany autorowi, to wykorzystanie raportéw z pro-
centowego zaawansowania dotyczacych zglaszania postepéw w budo-
wie okretow dla amerykanskiej marynarki wojennej. Mimo Ze narzedzie
to zostalo pierwotnie zaprojektowane, aby zapewni¢ kierowanie projektem
zgodnie ze $ciezka bazowa, raporty z procentowego zaawansowania w tego
typu projektow zwykle wskazuja zawyzone zaawansowanie pozwalajace
na uzyskiwanie optymistycznego obrazu w tym zakresie. Prowadzac ana-
lizy w czterech niezaleznych stoczniach, autor odkryt, ze gdy raportowano
o osiemdziesigciopigcioprocentowym zaawansowaniu budowy okretow,
przecigtnie projekty te byly zrealizowane tylko w okoto 70%. Kiedy z kolei
twierdzono, ze stopien ich zaawansowania wynosit 95%, faktycznie stan
ich realizacji stanowit Srednio jedynie 82% zaawansowania projektu. W jed-
nym przypadku okret byt prezentowany w raportach z procentowego
zaawansowania projektu jako ukonczony w 99,99% przez ponad rok!”
[Baker i inni, 1976, s. 35].

Zjawisko syndromu 99% zaawansowania po raz pierwszy opisano na
bazie projektu budowlanego realizowanego w Melbourne na poczatku lat
60. XX wieku. Realizatorzy tamtego projektu zdali sobie sprawe z zafalszo-
wania uzyskiwanych raportéw, co nastapilo jednak zbyt p6zno, aby odzy-
skac petna kontrole nad sytuacja i zrealizowac projekt zgodnie z budzetem
i harmonogramem. Juz wowczas zwracano jednak uwage na koniecznoé¢
wprowadzenia znacznych zmian w zakresie procedury kontroli kosztow
[Stretton, 2009].

Zaproponowane rozwiazanie byto w istocie proste, jednak w praktyce
wymagato przeprowadzenia uprzednio szczegdtowej analizy i wycia-
gniecia na tej podstawie stosownych wnioskow. Zmiany w procedurach
dotyczyly gtownie modyfikacji w Strukturze Podziatu Pracy (WBS - Work
Breakdown Structure). Zmiany w WBS ukierunkowane na poprawe kontroli
kosztéw polegaty na podziale zadan na jednostki, ktérych czas trwania nie
byt dtuzszy niz odstepy pomiedzy poszczegdlnymi okresowymi raportami
dotyczacymi przegladu i kontroli kosztéw (zwykle miesiac w przypadku
wiekszosci projektéw diugoterminowych).

Zastosowanie takiego rozwigzania sprawia, ze w poszczegolnych rapor-
tach okresowych wigkszos¢ zadan ujetych w strukturze podziatu pracy
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i zwigzanych z nimi kosztéw oraz harmonogramu jest juz zakonczona
(zaawansowanie wynoszace 100%) lub jeszcze nie jest rozpoczeta (zaawan-
sowanie zerowe). Problem oceny zaawansowania zadan dotyczy w takim
przypadku jedynie krotkotrwatych zadan, ktore zostaty rozpoczete i nie
zostaty zakonczone do dnia analizy. Jednak praktyka pokazuje, Ze jest ich
relatywnie mato. Ponadto w sytuacji niedoktadnej lub nierzetelnej oceny
procentowego zaawansowania tych zadan nie ma to zwykle znaczacego
wplywu na ogolng ocene stopnia realizacji prac do dnia analizy.

Podejscie to moze by¢ stosowane nie tylko w odniesieniu do projektow
budowlanych, czy tez produkcyjnych. W odniesieniu do wielu swoich pro-
jektow taka procedure wspomagajaca kontrole kosztéw zastosowal IBM
[http://www.pmi.org/-/media/pmi/documents/public/ pdf/white-papers/
ibm-coe-whitepaper.pdf, b.d.]. Moze to stanowi¢ potwierdzenie, ze sku-
tecznosc¢ tego podejscia nie ogranicza si¢ jedynie do projektéw ,,twardych”.
Warto przy tym zwrdci¢ uwagg, ze podejscie to nie zostato dotad w znacza-
cym stopniu rozwinigte w literaturze dotyczacej zarzadzania projektami.
1.3. Ocena stanu aktualnego i prognozowanie kosztow koncowych

Z problemem procentowego zaawansowania, ale w znacznie bardziej
szczegdlowym ujeciu, zwigzane sa pytania dotyczace sposobu oceny
wydajnosci kosztow (CPI - Cost Performance Index) i harmonogramu (SPI-
Schedule Performance Index) w okresie od rozpoczecia projektu do daty ana-
lizy w kontekscie tego, jaki wptyw moze mie¢ ta wydajnos¢ na koncowe
rezultaty projektu.

Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage, ze wszelkie informacje zwrotne
majq zasadniczo charakter historyczny, co oznacza, ze odnosza sie¢ do
przesziosci. Zjawisko to juz w 1978 r. opisali Koontz i O’'Donnell: ,, Pro-
blemem zwigzanym z takimi historycznymi danymi jest to, ze pokazuja
one menedzerom w listopadzie, Ze stracili pieniadze w pazdzierniku (lub
nawet we wrzesniu) ze wzgledu na cos, co zostalo zrobione w lipcu. Po tak
dtugim czasie informacje takie sa jedynie niezwykle interesujacym faktem
historycznym... Tym, czego menedzerowie potrzebuja do kontroli skutecz-
nosci zarzadzania jest system kontroli, ktéry powie im w odpowiednim
czasie, aby podjeli dzialania korygujace, lub tez ze wystapia problemy;, jesli
nie zrobia czegos teraz” [Koontz, O’'Donnell, 1978, s. 472].

Jako rozwigzanie tego problemu Koontz i O’Donnell zaproponowali
wprowadzenie pojecia ,sterowania wyprzedzajacego”: ,Czas opdznie-
nia w procesie kontroli zarzadzania pokazuje potrzebe kontroli ukie-
runkowanej na przysztos¢, jesli kontrola ta ma by¢ skuteczna. (...) Jed-
nym z powszechnych sposobow, w jaki wielu menedzeréw korzystato
ze »sterowania wyprzedzajacego«, jest uwazne sporzadzanie szczegoto-
wych i powtarzajacych si¢ prognoz (,,forecastow”) przy wykorzystaniu
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najnowszych dostepnych informacji, porownywanie tego co jest pozadane
z prognozami, i podejmowanie dziatari majacych na celu wprowadzanie
zmian w dziataniach, tak aby kolejne prognozy byly bardziej obiecujace”
[Koontz, O’Donnell, 1978, s. 488].

Spostrzezenia dotyczace niedoskonatosci systemow kontroli, bazujacych
tylko na danych historycznych, dotycza takze oceny wynikéw projektow.
Najlepszym rozwigzaniem tego problemu w odniesieniu do praktyki zarza-
dzania projektami wydaje si¢ tworzenie systemu kontroli kosztow projektu,
bazujacego na prognozach zarzadczych. Oznacza to konieczno$¢ zmiany
akcentow i kierunkéw analizy kosztow i koncentracje nie na dotychcza-
sowych kosztach i odchyleniach, a na ciagltym dookreslaniu przez zespdt
projektowy szacunkow ostatecznych kosztéw i odchylen jako podstawo-
wym narzedziu kontroli kosztéw i — w istocie — sterowania projektem.

Rozwiazanie to jest takze zalecane przez Project Management Institute
jako prognoza zarzadcza (Management Estimate-At-Complete) [PMI, 2011,
s. 73]. Jest ono traktowane przez autoréw standardu Earned Value Mana-
gement jako opcja lepsza od bazujacych na danych historycznych wskaz-
nikow EVM. Standard ten zaleca systematyczne stosowanie podejscia
zarzadczego do prognozowania przysztosci projektu tacznie z podejsciem
wskaznikowym, ktére mozna traktowac jako wstepne, automatyczne, choc¢
jednoczesnie tatwo dostepne i przez to tanie w uzyciu.

Gloéwna zaletq takiego podejscia jest to, ze kierownicy projektu sa zmu-
szeni do analizy biezacych kosztéw i odchylen, po to aby przewidziec¢ ich
ostateczny poziom, ale takze na biezaco uzasadniac ich prognozy oraz
proponowac podejmowanie réznych dziatan korygujacych.

2. Usprawnienia kontroli kosztow projektu
2.1. Ocena odchylen negatywnych i pozytywnych odchylen

Niezwykle istotng kwestia, wlasciwie pomijana w literaturze przed-
miotu, jest niemal uniwersalna tendencja do koncentrowania akcentow
kontrolnych na minimalizowaniu negatywnych odchyleri, pomimo ze
podobny naktad pracy ukierunkowany na maksymalizowanie pozytyw-
nych odchylen moégtby by¢ bardziej produktywny. Zagadnienie to, jako
jeden z nielicznych, opisal Drucker: , Biznes zazwyczaj uwaza budzet za
system wczesnego ostrzegania o niebezpieczenstwie i braku skutecznosci
i jest to jego wazna funkgja. Jednak skuteczno$¢ w stosunku do budzetu
powinna by¢ postrzegana rowniez jako system wczesnego ostrzegania
o mozliwosciach, to znaczy o lepszych wynikach niz oczekiwano” [Druc-
ker, 1977, s. 420].

W podobnym duchu wypowiadali si¢ Burt i Masters: ,Warto zastano-
wic sie nad faktem, ze wigkszo$¢ pozydji literatury dotyczacej kontroli



226 Dariusz Wieczorek

w procesach zarzadzania zaklada, ze wszystkie odchylenia od celu beda
negatywne lub niepozadane. Koncepcja stosowania kontroli w celu wyko-
rzystania szans jest znamiennie nieobecna” [Burt, Masters, 1982, s. 55].

W praktyce zarzadzania niewatpliwie mozna przytoczy¢ wiele przy-
ktadow, w ktérych mozliwe byto zmultiplikowanie efektu pozytywnych
odchylen. Powszechnie jednak w przedsigbiorstwach dominuje koncen-
tracja kierownictwa na dziataniach ukierunkowanych na zdarzeniach
negatywnych, zwlaszcza w sytuacji wystepujacych lub prognozowanych
znacznych ujemnych odchylen [Thomas, Mullaly, 2008; Pollack, 2007].

Nierdwnowaga w tym zakresie moze negatywnie wptywac na moty-
wacje i zaangazowanie pracownikow, skupiajacych si¢ gtéwnie na zabez-
pieczaniu przed potencjalnymi zarzutami o nieefektywnym dziataniu. Na
zjawisko to zwracal uwage m.in. Crawford [2005, s. 39], z ktorego badan
wynikato, ze az 73% project managerow narzekalo na biurokratyzacje
i nadmierng sztywnos¢ ich organizacji. Taka sytuacja moze powodowac
wprost zmiane funkcji menedzeréw projektéw z kierownikow zarzadzaja-
cych kreatywnoscig, zmiana i ryzykiem w biurokratow, w pierwszej kolej-
nosci skoncentrowanych na ograniczaniu ryzyka potencjalnych zarzutow
niegospodarnego lub nieskutecznego dziatania.
2.2. Kalkulacja kosztow zamowien

Koniecznos¢ prowadzenia prawidtowej kalkulacji kosztow zamowient
w kontekscie projektow wynika z jednej strony z zasad rachunkowosci,
w tym zwlaszcza zasady memoriatu, zas z drugiej — z praktyki i systemu
rejestrowania kosztow przez kierownikéw projektéw na potrzeby ewiden-
qji zarzadczej, w tym prognozowania. Zgodnie z zaleceniami standardow
PMI kierownicy projektow powinni prowadzi¢ tzw. dziennik budzetu
projektu (project budget log), w ktérym niezaleznie od oficjalnej ewidengji
w ksiggach rachunkowych powinni na biezaco rejestrowac wszelkie koszty.

Istota prawidlowego rachunku kosztéw zamdwien jest odnotowywanie
kosztéw i zwiazanych z nimi zobowiazan bezposrednio po ztozeniu zamo-
wienia na produkty i ustugi po uzgodnionej cenie. Moment ten wydaje
si¢ wlasciwy do zarejestrowania w systemie kontroli kosztow projektu
,kosztu zaangazowanego”, nawet jesli nie nastapit jeszcze wydatek, lub
tez nie pojawil si¢ dokument ksiegowy potwierdzajacy powstanie kosztu.
Taka koncepcja wydaje sie prosta i zrozumiata, a jej wdrozenie w praktyce
spotyka si¢ zwykle z akceptacja. Co jednak najwazniejsze, rozwigzanie
to utatwia skuteczng kontrole kosztéow projektu.
2.3. Mechanizm samokontroli

W literaturze przedmiotu nadal dominuja prace koncentrujace si¢ na
kontroli zewnetrznej stosowanej poprzez rozmaite sformalizowane pro-
cedury i narzedzia. To tradycyjne postrzeganie kontroli zostalo wyrazone
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wiele lat temu przez Kasta i Rozensweiga w nastepujacy sposob: , Zgodnie
z dominujacym, tradycyjnym pogladem, kontrola jest funkcja struktury
formalnej i relacjqa wladzy (prawem do dowodzenia)” [Kast, Rozensweig,
1981, s. 454].

Autorzy ci utozsamili sie z podejsciem McGregory’a (teoria Y) do zarza-
dzania otwartymi, adaptacyjnymi i organicznymi formami organizacyj-
nymi, charakterystycznymi dla projektow: ,Jesli jesteSmy w elementarnym
stopniu optymistycznie nastawieni co do zdolnosci naszych podwtadnych,
prawdopodobnie bedziemy bardziej skfonni do delegowania na nich swo-
ich zadan i uprawnien, stosowania luznych form kontroli i polegania na
tym, ze ludzie beda sami kontrolowali swoja wtasna prace i zachowania”
[McGregory, 1981, s. 457].

Nawet tak konserwatywny autor jak Allen [1964] dostrzegat korzysci
plynace z koncepcji kontroli poprzez samokontrole, przedstawiajac naste-
pujace obserwacje na temat oceny i podejmowania dziatan korygujacych:
,Odpowiedzialny menedzer jest na ogét w najlepszej sytuacji, aby oceniac
wlasne wyniki i podejmowac dziatania korygujace w miare oceny swoich
postepow”.

Allen podkreslat jednak przy tym, ze samokontrola nie jest wystarcza-
jacym $rodkiem. Autor ten zaproponowat stosowanie dwdch uzupetniaja-
cych form kontroli, zapewniajacych rownowage w tym obszarze:

— zapewnianie, aby odpowiedzialny menedzer byl w petni informo-
wany o swoich wynikach i mial mozliwos$¢ podejmowania dziatan
korygujacych,

— zglaszanie utrzymujacych si¢ odchylen, zwtaszcza jesli sa znaczace,
do wyzszego szczebla zarzadzania.

Wydaje sig, ze w procesach zarzadzania projektami konieczne jest
potozenie wiekszego nacisku na stosowanie samokontroli. Menedzero-
wie projektéw powinni by¢ obligowani do przeprowadzania wlasnych
pomiaréw wydajnosci, ocen i prognoz wynikow, a takze podejmowania
odpowiednich dziatan korygujacych. System raportowania zasadniczo
powinien polegad na zglaszaniu wyjatkow (zgodnie z formuta management
by exception), co powinno pomagac¢ wyzszemu poziomowi zarzadzania
w sprawnej identyfikacji obszarow, ktdre moga wymagac $cistej kontroli,
szczegolnie w sytuacji stosunkowo mato doswiadczonych menedzeréw
projektéw [Thomas, Mullaly, 2008]. Wydaje sie tez, Ze istotne moze okazac
sie tu réwniez wlasciwe dobieranie stow. Wyzsze szczeble zarzadzania
powinny wspierac¢ kierownikéw projektéw w lepszej pracy, jednak gtéwnie
poprzez stosowanie pozytywnych bodzcéw. Tymczasem pojecia takie jak
,monitoring” lub , controlling” posiadaja w odczuciu wielu os6b konotacje
negatywne i bardziej sugeruja pelnienie funkcji policjanta niz wspierajacej.
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2.4. Kontrola zmian projektu

Zagadnienie kontroli zmian ma ogromne znaczenie dla powodzenia
projektow. Niezwykle wazne jest, aby projekty posiadaty skuteczne sys-
temy kontroli zmian, obejmujace potencjalne i rzeczywiste zmiany odno-
$nie do zakresu, czasu, kosztow i jakosci projektu [van Donk, Molloy, 2008;
Madziar, 2000].

Wydaje sig, ze najtrudniejsze do kontrolowania sg zmiany doty-
czace zakresu projektu, gdyz zwykle obejmuja one jednoczes$nie zmiany
w obrebie mierzalnych ograniczen projektu: czasie, kosztach oraz celach
jakosciowych.

W odniesieniu do kontrolowania zmian w poziomie kosztéw wynika-
jacych z rekomendacji zmiany (change request) mozliwe jest duzo prostsze
wprowadzenie skutecznych procedur [Al-]Jibouri, 2003].

Wazne jest, aby zmiany w projekcie byty dokonywane w drodze formal-
nej poprzez przygotowanie i akceptacje okreslonego dokumentu. Doku-
mentem inicjujgcym zmiany moze by¢ formularz ,change request”, ktéry
zasadniczo jest wnioskiem o rozwazenie dokonania okreslonej zmiany
w projekcie wraz z uzasadnieniem. W ramach dokumentu ,,change request”
mozna wyrdznic cztery kategorie rekomendacji zmian:

— zmiana niepowodujaca zmian w kosztach,

— zmiana pod warunkiem akceptacji zmiany ceny przez klienta pro-

jektu,

— zmiana zainicjowana przez klienta, z ceng nieuzgodniona niezwlocz-
nie, przy czym wdrazanie zmiany nie rozpocznie si¢ dopdki cena nie
zostanie uzgodniona,

— zmiana zainicjowana przez klienta, z ceng nieuzgodniona niezwlocz-
nie, przy czym wdrazanie zmiany rozpocznie si¢ zanim cena zosta-
nie uzgodniona (ten rodzaj zmian wymaga cho¢by prowizorycznej
akceptacji zmiany przez klienta).

Generalnie w ramach kontroli zmian projektu nalezy stosowac sforma-
lizowane procedury akceptacji zmian w postaci np. potwierdzenia reko-
mendacji zmiany lub zawiadomien o zmianach jako dokumentéw potwier-
dzajacych przyjecie zmian i inicjujgcych odpowiednie zmiany w systemie
kontroli kosztow.

Zakonczenie

W literaturze poswigconej zarzadzaniu mozna zauwazy¢ koncentracje
na formalnych aspektach kontroli, natomiast stosunkowo niewielu autoréw
porusza zagadnienia znaczenia kontroli nieformalnej. Wigkszos¢ autorow
ktadzie silny nacisk na formalne systemy kontroli i monitorowania. Mimo
ze systemy te przyczyniaja si¢ do skutecznosci zarzadzania projektami, sa
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one zbyt czesto mylnie traktowane jako kluczowe atrybuty zarzadzania
projektami.

Opisujac praktyki stosowane w NASA, Chapman [1972] stwierdzil,
ze wiekszos¢ menedzerow agencji kosmicznej jedynie w ograniczonym
stopniu stosowata narzedzia formalnego systemu kontroli i informagji.
Podstawa realizacji przez nich funkcji kontrolnej byty dziatania niefor-
malne, ustne, realizowane gltéwnie w formie bezposredniej, osobistej lub
telefonicznej rozmowy. Wydaje sig, Ze sposob prowadzenia kontroli nie-
formalnej jest szczegdlnie waznym obszarem do dalszych badan.

Zjawisko to jest znane w praktyce przedsiebiorstw oraz instytucji, co
wiecej — wydaje sie absolutnie naturalne i stuszne. Do$wiadczenia 0sob
uczestniczacych w realizacji projektami potwierdzaja powszechne wystepo-
wanie takiego podejscia w zarzadzaniu projektami praktycznie w réznych
kulturach i r6znych branzach. Mimo Ze nie ma watpliwosci, iz skuteczne
formalne systemy kontroli sa niezbedne z punktu widzenia skutecznosci
kontroli projektu, wydaje si¢, ze codzienna, ciggta kontrola stanowi réwnie
wazny, jesli nie wazniejszy czynnik powodzenia projektu. Ich zasadniczym
elementem sa prowadzone na co dzien nieformalne dziatania.

Warto przytoczyc¢ tu takze Koontza i O’'Donnella [1978, s. 466], ktorzy
zwrocili uwage, ze ,najskuteczniejsza forma kontroli jest zapewnienie
wysokiej jako$ci menedzerow”. Czynnik ten byt rowniez wspominany
przez Druckera [1977, s. 411], ktdry stwierdzil, ze , decyzje ludzi stanowia
podstawowga forme kontroli organizacji”.
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Streszczenie

Celem artykutu jest refleksja na temat kontroli kosztéw projektu. Wydaje sig,
ze skuteczna kontrola kosztow projektu nadal stanowi istotny problem w wielu
podmiotach. Tymczasem rozwigzania w tym zakresie sa stosunkowo rzadko
omawiane w literaturze.

W artykule w pierwszej kolejnosci przedstawiono istote metody zarzadzania
wartoscia uzyskana (earned value management), wraz z identyfikacjq kluczowych
probleméw zwiazanych ze stosowaniem tej metody, tj. stosowania oceny procen-
towego zaawansowania zadan, op6znien w prezentacji wynikow analiz. Nastepnie
zaprezentowano wybrane aspekty kontroli kosztoéw, takie jak: problem oceny
odchylen i koncentracji na negatywnych odchyleniach, wtasciwa kalkulacja kosz-
tow zamowien, znaczenie mechanizmu samokontroli, kontrola zmian projektu,
istota kontroli formalnej i nieformalnej.

Stowa kluczowe
zarzadzanie projektami, koszty, earned value management, budzetowanie
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Conditions of efficient project cost control (Summary)

The aim of the paper is to present reflections on project cost control. It seems
that effective cost control of the project continues to be a significant problem
in many entities. The practical solutions dealing with this problem are relatively
rarely discussed in the literature.

The article first presents the essence of the earned value management approach,
and also identifies the key problems connected with using this methodology, i.e.
the application of the percent complete method in project evaluation process, or
delays in the reporting of the results of the analysis. In the second part of the paper
selected aspects of cost control were presented, i.e. the problem of variations’
evaluation and concentration on negative variations, the correct calculation of costs
of procurement, the significance of the self-control mechanisms, control of project
changes, and the essence of formal and informal control.

Keywords

project management, costs, earned value management, budgeting
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Determinanty rozwoju innowacyjnosci
w wojewoddztwie warminsko-mazurskim

Wstep

Dobrostan gospodarczy, ekonomiczny i spoteczny kraju i danego
regionu (wojewddztwa) zdeterminowany jest wieloma zmiennymi. Wspot-
czesnie podkresla sig, ze tempo dochodzenia do tego stanu zalezy przede
wszystkim od zdolnosci do opracowywania i wprowadzania rozwigzan
innowacyjnych. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ wiele sposobow
i uwarunkowan rozwoju potencjatu innowacyjnego. Wsrdd tych sposobow
wymienia si¢ koniecznos¢ komercjalizacji wiedzy i opracowan naukow-
cdw oraz przenoszenie ich do podmiotéw gospodarczych. W praktyce
jednakze zachowania takie napotykaja szereg barier. Identyfikacja barier
utrudniajgcych wspodtprace nauki, biznesu i administracji w wojewddztwie
warminsko-mazurskim byta celem badan, ktérych wyniki prezentowane
sq w tym artykule.

Wykonujac badania, zastosowano metody sondazu diagnostycznego
i burzy mézgow. Technikami badawczymi byly badania ankietowe w for-
mie wywiadu telefonicznego (CATI), e-wywiadu (CAWI), wywiadu bez-
posredniego (PAPI) oraz zogniskowanego wywiadu grupowego (FGI).
Narzedziami badawczymi byly autorskie kwestionariusze ankiety oraz
scenariusze sesji fokusowych.

Badania wykonano w ramach projektu Model wspotpracy interesariuszy
dialogu innowacji realizowanego przez Instytut Upowszechniania Nowych
Technologii i Rozwoju w Olsztynie. Instytucja finansujaca badania byto
Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego w ramach programu DIALOG.

1. Komercjalizacja wiedzy jako determinanta innowacyjnosci

Od wielu lat naukowcy i praktycy biznesu podkreslaja, iz przyspie-
szenie rozwoju gospodarczego, a tym samym i spotecznego, jest moz-
liwe w gospodarkach opartych na wiedzy (GOW), a jednym z warunkéw
takiego stanu rzeczy jest innowacyjnosc tych gospodarek [Matusiak i inni,
2010, s. 20]. W tym kontekscie zasadne jest nieustanne poszukiwanie uwa-
runkowan rozwoju innowacyjnosci.

* Dr, Katedra Ubezpieczen i Polityki Spotecznej, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Uniwersy-
tet Warminsko-Mazurski w Olsztynie, ul. M. Oczapowskiego 4, 10-719 Olsztyn, magdalena.
wysocka@uwm.edu.pl
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W rankingach innowacyjnosci Polska zajmuje odlegle 25 miejsce wsrdd
krajow europejskich i jest zaliczana do grupy tzw. umiarkowanych innowa-
toréw [European ..., 2017, s. 6]. Stan ten wynika z innowacyjnosci poszcze-
golnych regionéw w kraju. Niestety w rankingu tym woj. warminsko-
-mazurskie zajmuje pozycje outsidera [Raport okresowy ..., 2017, s. 69],
co wynika z niskiego poziomu innowacyjnosci gtéwnie mikro i matych
podmiotow, ktdre stanowia 99,1% wszystkich instytucji zarejestrowanych
w wojewddztwie [Podmioty gospodarki ..., 2016, s. 2]. Podmioty te powinny
by¢ gléwnymi adresatami wsparcia w zakresie innowacji, bowiem z badan
nad innowacyjnoscia mikroprzedsigbiorstw w Polsce wynika, Ze ,, im mniej-
sza firma, tym rzadziej prowadzi dzialalnos¢ innowacyjna” [ Diagnoza Pro-
gramu ..., 2013, s. 19] oraz ze ,tylko 2% sposrod badanych podmiotéw
(z sektora MSP — przyp. M.W) podjeto wspotprace z polskim sektorem
nauki” [Skawinska, 2014, s. 30].

W literaturze przedmiotu [m.in. Bojar, Machnik-Stomka, 2014, s. 99-111]
spotyka sie opisy wzorcowych modeli skutecznego transferu. Jednym
z nich jest wspodtdziatanie wedtug koncepcji Triple Helix (TH). W modelu
tym gléwnymi aktorami na rzecz innowagdji s instytucje naukowe (szkoty
wyzsze, centra badawczo-rozwojowe, inkubatory przedsiebiorczosci
i innowacji), przedstawiciele biznesu (przedsiebiorcy, stowarzyszenia
naukowo-techniczne, organizacje branzowo-zawodowe) oraz administracja
panstwowa (organizacje rzagdowe i samorzadowe, komercyjne i nonprofit
instytucje otoczenia biznesu). Wymienione instytucje tworza specyficzna
sie¢ wspotpracy, sie¢, w ktorej kazdy z podmiotdw jest rownie wazny,
i ktorego nie powinno zabrakna¢ w tworzeniu i wdrazaniu innowagji. Prak-
tyka wskazuje, ze zrédltem dobrego dzialania w sieci jest przede wszyst-
kim mozliwos¢ uczenia sie wspolpracujacych partneréw [Pyka, Kiippers,
2002, s. 5 i nast., za: Ksigzek, Pruvot, 2011, s. 7]. Dzieki uczeniu sie¢ moze
mie¢ walory sieci innowacyjnej rozumianej jako ,,zorganizowana forma
kooperacji (porozumienia) pomiedzy firmami, wzmacniana zaufaniem,
normami i zasadami wspodtpracy, ktdra stymuluje aktywnos¢ innowacyjna
firm” [Regional clusters ..., 2002, s. 14, za: Szczepaniak, 2014, s. 160].

2. Organizacja badan

Badania przeprowadzono od grudnia 2017 r. do marca 2018 r. w czterech

komplementarnych modutach badawczych:

1. Badanie pilotazowe (CATI) - badanie jakosciowe, ktérego celem byta
weryfikacja trafnosci pytan sformutowanych w kwestionariuszach
ankiet kierowanych do przedstawicieli instytucji wspierania inno-
wacji oraz przedstawicieli innowacyjnych podmiotéw biznesowych.
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2. Badanie wtasciwe (CAWI) wsrdd przedstawicieli Instytucji Otoczenia
Biznesu (IOB)' oraz innowacyjnych podmiotow biznesowych.

3. Badanie wlasciwe (PAPI) wsrdd potencjalnych menedzerow?.

4. Zogniskowany wywiad grupowy (FGI) z udziatem przedstawicieli
IOB oraz innowacyjnych podmiotéw gospodarczych.

Liczebno$¢ respondentdw i ich dobdr ustalono w badaniach wtornych
w ten sposob, ze kwestionariusze ankiety rozestano do wszystkich tych
instytucji, ktére w swoich statutach, regulaminach organizacyjnych i spra-
wozdaniach z dziatalnosci umieszczali tre$ci wskazujace na aktywnosc¢
w zakresie przedsigebiorczosci i innowacji. Na tej podstawie do badan
zakwalifikowano 313 oséb reprezentujacych ww. instytucje (tab. 1).
W badaniach kwestionariuszowych w technice on-line uczestniczyto
246 0s6b (13 0séb w badaniach pilotazowych oraz 233 osoby w badaniach
zasadniczych). Kwestionariusze ankiet w formie papierowej wreczono
osobiscie 55 potencjalnym menedzerom, a do sesji fokusowych zapro-
szono 12 0séb (dwie sesje po 6 0sob). Dane liczbowe w zakresie zwrotow
poprawnie wypeltnionych kwestionariuszy wskazuja stosunkowo niski
udziat zaproszonych do badan przedstawicieli Instytucji Otoczenia Biznesu
oraz innowacyjnych przedsiebiorstw. Konstatacja ta wynika z tego, ze
odpowiedzi udzielita zaledwie co pigta osoba — przedstawiciel instytucji,
do ktdrej wystano kwestionariusz ankiety (20,6% zwrotu).

W kontekscie celowego doboru kandydatow na respondentéw, ktorych
kwalifikacja wynikata z dotychczasowej dziatalnosci w zakresie wspierania
innowacji w wojewddztwie, tj. ich osiagniec¢ (nagrody, wyrdznienia, certy-
fikaty) oraz zapisow na wlasnych stronach internetowych, spodziewano sie
wigkszego zaangazowania si¢ w badania, a tym samym wyzszego zwrotu
kwestionariuszy.

! Do Instytucji Otoczenia Biznesu zaliczono szkoty wyzsze, instytuty naukowe, centra trans-
feru innowagji i technologii, parki naukowo-technologiczne, centra badawczo-rozwojowe,
inkubatory przedsiebiorczosci, izby gospodarcze, stowarzyszenia naukowo-techniczne,
cechy rzemieslnicze oraz stowarzyszenia klastrowe.

2 Potencjalni menedzerowie to osoby pracujace w instytucjach IOB oraz w podmiotach
biznesowych. Te grupe ankietowanych stanowili studenci niestacjonarnych studiéw magi-
sterskich i studiow podyplomowych doskonalgcy swoje kompetencje zarzadcze na kierunku
zarzadzanie oraz III roku studiéw inzynierskich w specjalnosci zarzadzanie innowacjami
na Uniwersytecie Warminsko-Mazurskim w Olsztynie. Dobor tej grupy respondentow
uwarunkowany byt ich deklaracjami, ze w instytucjach, w ktérych pracuja, dokonywane
sq dziatania innowacyjne.
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Tablica 1. Uczestnicy badan

Kwestionariusze ankiet
Liczba Liczba .
Nazwa badan zaproszonych wystanych/ LICZba. %
dobadan |dostarczonych zwrotnie I | ZWrotu
osobigcie | OtrAymanyc

Badania pilotazowe 13 13 13 100,0
CATI

Badania wtasciwe 233 233 48 20,6
CAWI

Badania wtasciwe PAPI 55 55 55 100,0
Badania wtasciwe FGI 12 - - -
Razem 313 301 116 38,5

Zrédto: Opracowanie wiasne.

3. Wyniki badan

Instytucje biorace udzial w badaniu deklaruja, iz $wiadcza rdéznego
rodzaju ustugi o charakterze innowacyjnym. Szczegotowe rezultaty doty-
czace rodzajow $wiadczonych ustug przedstawiono w tablicy 2.

Wielkosci zawarte w tablicy wskazuja, iz najczesciej Swiadczone sa
ustugi szkoleniowe oraz doradczo-eksperckie (suma odpowiedzi w kolum-
nach 4 + 5). Najrzadziej natomiast Swiadczone sa ustugi, ktéore mozna
zaliczy¢ do istotnych ustug wsparcia przedsiewzie¢ innowacyjnych. Cho-
dzi tutaj o ustugi w zakresie diagnoz potrzeb technologicznych, promocji
technologicznych, transferu technologii oraz udzielania poreczenia finan-
sowego i udzielania pozyczek/kredytéw na dziatalnos¢ innowacyjna.

W samoocenie respondentdw instytucje, w ktorych pracuja, w niewiel-
kim stopniu angazuja si¢ w aktywne promowanie zachowan innowacyj-
nych. Informacje o sposobie przygotowywania ofert gotowosci Swiadczenia
przez nich ustug innowacyjnych przedstawiono na rysunku 1.

Wielkosci zamieszczone na rysunku wskazuja, Ze co czwarty z ankieto-
wanych (26,3% ogotu) deklarowat, iz w instytucji, w ktorej pracuje, pakiet
ustug budowany jest w oparciu o zapotrzebowanie rynkowe. Natomiast
blisko co piaty (17,2% ogotu) stwierdzal, ze w pierwszej kolejnosci szukane
sq zrodta dofinansowania danego rodzaju przedsiewzie¢ innowacyjnych,
a dopiero potem nastepuje dopasowanie (sformutowanie) oferty ustugowe;.
Uzyskane rezultaty wskazuja, Ze zaledwie co dziesiaty respondent (12,1%
ogotu) zadeklarowat wykonywanie badan rynku. Jednoczesnie w blisko
20% instytugji takich badan nie wykonuje sieg, a niespetna co dziesiaty
respondent stwierdzit, ze nie ma potrzeby wykonywania badan informu-
jacych o potrzebach rynku.
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Tablica 2. Charakter i rozmiar ustug innowacyjnych $wiadczonych w woj.
warminsko-mazurskim
Liczba odpowiedzi
Ustuga 1 > 3 2 5
uslugi szkoleniowe 13 6 9 | 24 | 40
ustugi doradcze/eksperckie 13 7 |17 | 22 | 34
diagnoza potrzeb technologicznych 23 |15 | 19 | 16 7
promogje technologiczne 32 | 11 | 18 | 11 9
transfer technologii 27 |13 | 17 | 17 9
kojarzenie partnerow gospodarczych 25 |16 | 10 | 17 | 12
kojarzenie nauki z przedsiebiorstwami 18 | 10 | 17 | 15 | 19
zarzadzanie programami pomocowymi 23 7119 | 15 | 19
udzielanie wsparcia finansowego 31 2 |11 |17 | 22
udzielanie poreczenia finansowego 42 3 112 |11 9
udzielanie pozyczek/kredytow na dziatalnosc¢ 42 4 |12 | 14 9
innowacyjng
pomoc w tworzeniu nowych podmiotéw 29 9 15|13 | 13
start-up, spin-off
udostepnianie infrastruktury (sale szkoleniowe, | 25 6 | 14 | 19 | 15
laboratoria)

gdzie ,1” — nie Swiadczymy tej ustugi, ,5”- przede wszystkim tym sie zajmujemy.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Rysunek 1. Podstawy przygotowywania ofert Swiadczenia ustug
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Przedstawiciele instytucji bioracych udziat w badaniu wskazali adre-
satow ich wspodtpracy w zakresie wspierania innowacyjnosci. Uzyskane
wyniki przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Interesariusze wspolpracy w zakresie wspierania innowacyjnosci

45
40 374

25
20
15
10
s il
0

Zrédto: Opracowanie wiasne.

% odpowiedzi

Rezultaty zamieszczone na rysunku 2 informuja, Ze ankietowani wspot-
pracuja gtdwnie z przedsiebiorcami (40 wskazan), szkolami wyzszymi
(37 wskazan) oraz z jednostkami samorzadu terytorialnego (36 wskazan).
Jednoczesnie zidentyfikowano niezadowalajaca wspodtprace z instytucjami
powotanymi niejako z definicji do wspierania zachowan innowacyjnych,
a mianowicie z izbami gospodarczymi, inkubatorami przedsigbiorczosci
oraz z centrami transferu przedsigbiorczosci.

Respondenci wskazywali takze bariery i utrudnienia w zakresie wspie-
rania innych organizacji w podejmowaniu przez nich dziatalnosci inno-
wacyjnej (rys. 3). Prezentowane na rysunku dane wskazujq hierarchie
waznosci poszczegdlnych barier i utrudnien towarzyszacych wspieraniu
zamierzen innowacyjnych. Oczywiscie wszystkie bariery sa istotne i nalezy
dazy¢ do ich wyeliminowania badz minimalizacji. Niemniej jednak w opi-
nii przedstawicieli instytucji otoczenia biznesu i przedsigbiorcow najwiecej
utrudnien wynika z niedoboru na rynku specjalistéw ds. audytu i wdra-
zania innowacji. Respondenci wskazali takZze na niewystarczajaca infra-
strukture wlasna (kubaturowa, techniczna, personalna), wysokie koszty
prowadzenia dziatalnosci, nieznajomos¢ zapotrzebowania na innowacje,
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trudne w interpretacji i niestabilne przepisy prawne w zakresie innowagji,
brak strategii rozwoju w podmiotach do potencjalnego wsparcia oraz mate
zainteresowanie przedsigbiorcéw na ustugi proinnowacyjne $wiadczone
na zasadach rynkowych (komercyjnych).

Rysunek 3. Bariery w zakresie wspierania innowacyjnosci
w woj. warminsko-mazurskim
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Opis:
1 - niewystarczajaca infrastruktura wtasna
2 — brak strategii rozwoju w podmiotach do potencjalnego wsparcia
3 — brak umiejetnosci promogji wlasnych ustug
4 — braki kadrowe — specjalistéw ds. audytu i wdrazania innowacji
5 — nieznajomos¢ rynku potrzeb (zapotrzebowania) na innowacje
6 — duza konkurencja wsrdd instytucji wspierajacych dziatalnos¢ innowacyjna
7 — trudne w interpretadji i niestabilne przepisy prawne w zakresie innowacji
8 — niepewnos¢ co do stabilnosci sytuacji gospodarczej w kraju
9 — niewystarczajaca e-baza informacyjna dotyczaca informacji
10 — brak wiedzy o formach wspierania innowacji i komercjalizacji nauki
11 — wysokie koszty prowadzenia dziatalnosci
12 — niestabilne rynki odbiorcéw innowadji i komercjalizacji opracowan naukowych
13 — niezadowalajaca jakos¢ §wiadczonych ustug innowacyjnych
14 - niskie zainteresowanie przedsiebiorcow korzystaniem z instrumentéw wsparcia z udziatem
wiasnym
15 — duze obcigZenie administracyjne dla instytucji udzielajacej wsparcia
16 — brak doswiadczenia do $wiadczenia ustug na zasadach komercyjnych
17 — niewystarczajace nasycenie rynku instytucjami wspierania innowacyjnosci
18 — mate zainteresowanie przedsiebiorcow na ustugi proinnowacyjne $wiadczone na zasadach
rynkowych (komercyjnych)
19 — trudnodci z pozyskaniem partneréw finansowych do realizacji projektéw proinnowacyjnych
20 - ograniczenia prawne i brak procedur transferu technologii
21 - brak interesujacych projektéw do komercjalizacji

22 —brak zapotrzebowania rynku na nowoczesne produkty i technologie
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wyniki badan sondazowych uzupetniono rezultatami wypracowanymi
w zogniskowanych wywiadach grupowych. W sesji fokusowej przedsta-
wicieli Instytucji Otoczenia Biznesu zwrocono uwage na niewystarczajaca
liczbe instytucji, ktére mogtyby zarzadzac projektami innowacyjnymi. Kry-
tycznie odniesiono sie takze do , braku sSwiadomosci w zakresie potrzeby
innowagji, u niektérych pracownikéw IOB — gtownie tych z krétkim stazem
pracy, ktorzy uwazaja, ze przedsigbiorstwa nie potrzebuja ustug proin-
nowacyjnych”. W opinii rozmdéwcow na rynku ustug proinnowacyjnych
wystepuje niedobdr organizacji lub 0sob, ktdre profesjonalnie pomaga-
lyby w pisaniu specjalistycznych projektéw, a nastepnie zarzadzaty nimi.
Wypelnienie tej luki jest konieczne i pilne, bowiem we wnioskach sklada-
nych przez przedsigbiorcow (gléwnie mikro i matych) spotyka sie¢ ,,duza
liczbe btedéw formalnych”. Sytuacje takie maja negatywny wptyw na
aktywnosc¢ przedsigbiorcow, co wyraza si¢ zniecheceniem ich do skiada-
nia kolejnych wnioskdw oraz demotywuje finansowo, poniewaz ,juz raz
wydali swoje pieniagdze, a wsparcia nie otrzymali”.

Przedstawiciele Instytucji Otoczenia Biznesu wskazywali, Ze wymie-
nione niedomagania wynikaja czesto z obowiazujacych wytycznych i pro-
cedur prawnych (np. z prawa o zamdwieniach publicznych). Ich zdaniem
nierzadko zdarza sie tak, ze przedsigbiorca oczekuje na szybkie wsparcie
ze strony IOB, ktorego jednak nie moze otrzymac¢ w swietle np. proce-
dur przetargowych. Podobna sytuacja wystepuje z udzielaniem pomocy
eksperckiej ze strony szkot wyzszych. Dla pracownikéw dydaktyczno-
-naukowych ustugi takie sa dodatkowym obciazeniem, czesto uniemozli-
wiajacym im szybkie dostosowanie si¢ do wykonania ustugi w wymaga-
nym czasie. Ponadto eksperci z IOB wskazywali na braki specjalistycznej
wiedzy wsrédd nowych pracownikow (notuje sie duza rotacje pracownikow
IOB), nieczytelnosc¢ przepiséw (duza liczba odniesieni do kolejnych przepi-
sow), zbyt duze koszty uzyskania opinii o walorach innowacyjnosci danego
przedsiewzigcia oraz brak mozliwosci i czasu na myslenie innowacyjne
w matych organizacjach (nattok , przyziemnych” problemdw).

W drugiej sesji fokusowej uczestniczyli przedstawiciele przedsiebior-
céw. W ich opinii gtowna przeszkoda wspierania i wdrazania innowacji sa
regulacje prawne i biurokracja. Przedsigebiorcy zgtaszali rowniez potrzebe
zwiekszenia liczby firm, ktore swiadczylyby ustugi przygotowania i zarza-
dzania projektami, co wynika z ,rosnacego i skomplikowanego poziomu
tworzenia (opracowywania), procedowania, wdrazania i rozliczania
wnioskow (projektow)”. Podkreslano, iz trudnosci wystepuja od samego
poczatku sktadania wniosku, co wynika z koniecznosci robienia przetargu
na kazda czes¢ przedsiewziecia projektowego. Wskazywano, ze mikro
i male organizacje wiedza gdzie , pdjs¢” w sprawach pomocy we wdrazaniu
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innowagji. Jednakze ze wzgledu na koszty, jakie musza ponies¢ ,na dzieni
dobry”, takich dziatani nie podejmuja. Jako przyklady podawano sytuacje
mikro lub matych przedsigbiorcéw kooperujacych z duzymi innowacyj-
nymi podmiotami publicznymi. Ci ,mali” sami musza by¢ innowacyjni,
aby sprosta¢ wymaganiom zlecajacego mu ustugi/produkty. Tymczasem
umowy o wspolpracy obowigzuja maksymalnie trzy lata, po uptywie kto-
rych ponownie mikro/maty przedsiebiorca musi przystapic¢ do przetargu.
Zatem to on bierze na siebie cale ryzyko inwestowania (wprowadzania
innowacji) bez gwarancji wygrania przetargu. Oczywiscie przedsiebiorcy
nie postuluja odejscia od przepiséw o zamdwieniach publicznych, ale
zglaszaja potrzebe modyfikacji rygoréw przetargowych, przez wprowa-
dzenie preferengji dla innowacyjnych lokalnych przedsigbiorcéw. W opinii
przedsiebiorcow pewnym utatwieniem byloby zwigkszenie partycypacji
,panstwa” (stosownych urzedéw) w szacowaniu i ponoszeniu ryzyka
podejmowania szczegdlnie drogich innowacji. Jednoczesnie w tej kwestii
maja pewna watpliwos¢ i twierdza, ze , panistwo nie jest w stanie oceni¢
skutecznosci pomystu innowacyjnego” ze wzgledu na brak ,,odpowiednich
narzedzi oraz niewystarczajace kompetencje urzednikdw, co mogtoby
skutkowa¢ wydawaniem rdéznych (sprzecznych) opinii w zaleznosci od
osoby oceniajacej dane przedsiewziecie innowacyjne”.

Podsumowujac otrzymane rezultaty, mozna stwierdzi¢, iz nie sg one
charakterystyczne tylko dla woj. warminsko-mazurskiego, bowiem nie
odbiegaja one od rezultatéw uzyskanych w badaniach wykonanych
w innych regionach Polski [zob. m.in. Stanczuk, 2009, s. 83-88; Matusiak,
Gulinski, 2010a, s. 30, 44; Matusiak, Gulinski, 2010b, s. 12; Bgkowski, 2012,
s. 96; Kilian-Kowerko, 2013, s. 28; Ortowski, 2013, s. 4-5, 16; Korpysa, 2016,
s. 159; Borowy, Sawicka, 2016, s. 48-49 oraz Komercjalizacja ..., 2016, s. 8].
Omawiane kwestie mozna zatem uogoélnic i stwierdzi¢, ze procesy komer-
cjalizacji wiedzy i technologii realizowane w réznych regionach Polski
napotykaja na podobne bariery i utrudnienia.

Zakonczenie

Analiza materiatu, ktérego zrédlem byly badania sondazowe oraz sesje
fokusowe, wskazuje szereg niedomagan w zakresie wspierania tworze-
nia i wdrazania rozwigzan innowacyjnych w podmiotach dziatajacych
w woj. warminsko-mazurskim. W celu zminimalizowania tych niedoma-
gan zasadne wydaje sie uruchomienie programow (projektow) ustawicz-
nego doskonalenia i uzupetniania portfela kompetencyjnego w zakresie
wiedzy, umiejetnosci, doswiadczenia, predyspozycji osobowosciowych,
postaw i zachowan wszystkich interesariuszy procesdéw wspierania inno-
wagji. Wymienione komponenty kompetencji powinny by¢ nakierowane
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na swiadczenie ustug prorynkowych i proinnowacyjnych. Kompetencje
prorynkowe sa niezbedne do bardziej sprawnych (merytorycznie i organi-
zacyjnie) badan rynku w zakresie zapotrzebowania na ustugi wspierania
innowagji, przygotowywania oferty (tematy, formy) oraz ilosciowej i jako-
Sciowej oceny $wiadczonych ustug. Zas kompetencje proinnowacyjne sa
konieczne do nawigzywania merytorycznego dialogu z potrzebujacymi
wsparcia (gtéwnie z mikro i matymi podmiotami) oraz z instytucjami goto-
wymi do uczestniczenia w tych procesach (np. uczelnie, instytuty naukowe
oraz centra innowagdji i transferu technologii). Ponadto rekomenduje sie
utworzenie interaktywnej sieci interesariuszy proceséw innowacyjnych
oraz zaprojektowanie i wdrozenie ustawicznie aktualizowanej bazy danych
o innowacjach, w tym o ekspertach i specjalistach dziatajacych na rzecz
wzrostu innowacyjnosci wojewddztwa warminsko-mazurskiego. Zapropo-
nowane dzialania powinny wptynac na zwigkszenie sprawnosci procesow
komergjalizacji wiedzy z nauki do biznesu, a w konsekwencji spowodowac
wzrost innowacyjnosci wojewddztwa warminsko-mazurskiego.
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Streszczenie

Innowacyjno$¢ danego regionu i catego kraju zdeterminowana jest szeregiem
czynnikow, wsrdd ktdrych od lat wymienia sie zdolnosci do transferu wiedzy
znauki do biznesu. Przeprowadzone badania sondazowe ukazaly szereg niedoma-
gan zlokalizowanych u wszystkich odpowiedzialnych za komercjalizacje wiedzy.
Do gléwnych barier mozna zaliczy¢ braki specjalistoéw ds. audytu i wdrazania
innowacji, trudnosci z pozyskaniem partneréw finansowych do realizacji projek-
tow innowacyjnych, nieznajomos¢ rynku zapotrzebowania na innowacje oraz mate
zainteresowanie przedsiebiorcow na ustugi innowacyjne swiadczone na zasadach
rynkowych. Uogolniajac otrzymane rezultaty oraz wnioski z innych badan, mozna
stwierdzi¢, ze interesariusze innowacyjnosci nie wspoétdziataja w sprawnych sie-
ciach, przez co ich dziatania nie sg skoordynowane i czesto dubluja sig, a odbiorcy
ich ustug, szczegoélnie przedsiebiorstwa sektora MSP, nie otrzymujq oczekiwanego
wsparcia nakierowanego na wprowadzanie innowacyjnych rozwiazan.

Stowa kluczowe
komercjalizacja wiedzy, sieci wspdtpracy, komercjalizacja badan naukowych,
transfer wiedzy
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Determinants of innovation development in the Warmian-Masurian
Voivodeship (Summary)

The innovation of each region and the whole country is determined by a number
of factors, among which the ability to transfer knowledge from science to busi-
ness has been mentioned for years. The conducted surveys showed a number
of ailments located in all those who are responsible for the commercialization
of knowledge. The main barriers are the shortages of specialists in the field of audit
and implementation of innovations, difficulties in acquiring financial partners
for the implementation of innovative projects, the unacquaintance of the market
for innovation demand and low interest of entrepreneurs on innovative services
provided on market terms. Generalizing the results obtained and conclusions from
other studies, it can be stated that the innovation stakeholders do not cooperate
in efficient networks that is why their actions are not coordinated and often overlap,
and recipients of their services — especially enterprises of the SME sector, do not
receive the expected support aimed at introducing innovative solutions.

Keywords
commercialization of knowledge, cooperation networks, commercialization
of scientific research, knowledge transfer



