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KATALIZATORY UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: Ostatni kryzys finansowy ponownie zwrocit uwage na kwestie upadtosci przed-
sigbiorstw i mozliwosci ich prognozowania. Spektakularne upadtosci takich spotek, jak Od-
lewnie Polskie, zdaja si¢ sugerowaé, ze ograniczenia modeli predykcyjnych istnieja juz na
poziomie przyczyn upadtosci. Niniejszy artykut bada roznicg pomigdzy upadtoscia wywotana
wzglgdami ekonomicznymi a upadtoscia powodowana przez katalizator — nieprzewidywalna
przyczyng, manifestujaca si¢ nagle i gwattownie doprowadzajaca spotke do upadtosci. Anali-
za przeptywoOw pienigznych, dokonana na grupie polskich upadtosci z ostatniej dekady, po-
zwala stwierdzi¢ istnienie katalizatorow i otwiera drogg do dalszych badan nad ich wptywem
na zdolnosci prognostyczne modeli.
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1. Wstep

Kryzys ekonomiczny, ktérego poczatki si¢gaja 2007 r., ponownie zwrocit uwage na
kwestie upadlosci firm, jej przyczyny i mozliwosci jej prognozowania. Upadtosé
firmy tworzy koszty dla wtascicieli, pracownikow, kontrahentéw oraz otoczenia
spotecznego, w jakim dziala podmiot gospodarczy. Zatem w pelni uzasadniona wy-
daje si¢ proba odpowiedzi na pytanie o mozliwos¢ wezesnego identyfikowania po-
ziomu zagrozenia danego podmiotu gospodarczego upadtoscia. Powszechnie wska-
zuje si¢ na istotna rolg, jaka w tym procesie odgrywaja sformalizowane modele
oceny zagrozenia upadto$cia (MOZU) . Dostrzegajac wiele zalet, jakimi charaktery-
zuja si¢ modele, nalezy takze wskaza¢ na ograniczenia w ich stosowaniu [Rogowski
2008; Prusak 2010]. Jednym z podstawowych zatozen, na ktorych oparte sa modele,
jest to, ze pogorszenie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa nie ma
charakteru nagtego i ma wyrazne odbicie bezposrednio w sprawozdaniach finanso-
wych, a co za tym idzie, we wskaznikach finansowych, ktére wykorzystuja dane ze
sprawozdan finansowych. Sama upadtos¢ jest wigec zwienczeniem procesu kryzyso-
wego w przedsigbiorstwie, ktory trwa przez dluzszy czas. Coraz czg$ciej mamy jed-
nak do czynienia z naglym pogorszeniem sytuacji ekonomiczno-finansowej przed-

1 Zob. m.in. prace takich autordw, jak: E. Maczynska, D. Appenzeller, J. Gajdka, D. Zarzecki,
B. Prusak, T. Korol, P. Antonowicz.
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sigbiorstwa, bedacym nastepstwem zaistnienia czgsto jednego okreslonego zdarzenia,
ktoére ma ogromny negatywny skutek ekonomiczny, na tyle duzy, ze w konsekwencji
powoduje upadlos¢ przedsigbiorstwa. Jest to jedno z bardziej istotnych ograniczen
modeli. W referacie bgdziemy starac si¢ przyblizy¢ te zdarzenia oraz scharakteryzo-
wac ich wplyw na skutecznos¢ i efektywnos¢ modeli oceny zagrozenia upadtoscia.

2. Definicja katalizatora upadlosci

Badania prowadzone w krajach rozwinigtych wskazuja, ze upadtos¢ nie pojawia sig

w przedsigbiorstwie nagle [Altman 2006]. Znane sa jednak przypadki, gdy podmioty

gospodarcze, ktore nie wykazuja oznak zagrozenia upadtoscia, staja si¢ nagle niewy-

ptacalne i sa zmuszone do ztozenia wniosku o upadto$¢. W takich sytuacjach moze-
my mowi¢ o zadziataniu katalizatora upadlo$ci. Przez katalizator upadiosci beg-
dziemy rozumieli zdarzenie o charakterze nagltym, ktorego wystqpienie nie jest
wczesniej sygnalizowane, a ma na tyle istotny negatywny wplyw na kondycje ekono-
miczno-finansowq podmiotu gospodarczego, ze staje sie bezposredniq przyczyng

Jjego upadtosci.

Katalizator moze mie¢ charakter zarowno wewngtrzny, jak i zewngtrzny w sto-
sunku do przedsigbiorstwa. W naszej opinii do katalizatorow mozna zaliczy¢ m.in.:
— nagle zaistnienie znacznych zobowiazan finansowych w wyniku nie§wiadomego

wykorzystywania instrumentéw finansowych, charakteryzujacych si¢ wysoka

dzwignia finansowa (np. opcje bezkosztowe lub kontrakty CIRS),

— nieoczekiwana nagta zmiana polityki kredytowej przez banki, skutkujaca na-
glym wypowiedzeniem kredytow lub zmniejszeniem wielkosci linii kredyto-
wych; wigkszo$¢ dziatajacych na terytorium Polski bankow jest filiami swych
migdzynarodowych spotek-matek; w momencie zmiany polityki kredytowe;j
przez ich matki, one takze zmienity warunki udzielania nowych kredytow, a tak-
ze czgsto wypowiadaly kredyty klientom zdolnym do ich dalszej obstugi, unie-
mozliwiajac dalsze prowadzenie dziatalnos$ci gospodarczej [Rogowski, Kowal-
ski 2010],

— nagle przerwanie tancucha dostaw — utrata gtownego odbiorcy lub dostawcy, np.
w wyniku zmian wiascicielskich; modele prognostyczne nie wykorzystuja w
swych algorytmach informacji jakosciowych, takich jak ocena ryzyka nadmier-
nej koncentracji; nagte wypowiedzenie kontraktow przez istotnego kontrahenta
moze oznacza¢ niewyptacalnos$¢ dla przedsigbiorstwa, zwlaszcza gdy charakte-
ryzuje si¢ ono wysokimi kosztami statymi,

— nagte niekorzystne zmiany prawne (zmiany przepisow prawnych) lub decyzje
regulacyjne (decyzje regulatora rynku np. URE, UKE),

— niekorzystne decyzje organéw administracji publicznej — do tej kategorii zali-
czaja si¢ przede wszystkim niekorzystne interpretacje podatkowe 1 postgpowa-
nia urzedoéw skarbowych oraz urzedoéw kontroli skarbowej,

— przypadki katastrof losowych.
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Przyjmujac, ze katalizatory upadtosci sa zdarzeniami catkowicie idiosynkratycz-
nymi, niemozliwe jest ich prognozowanie, a ich wystapienie w sposéb istotny bedzie
oddziatywa¢ na poziom sprawnosci i efektywnosci MOZU. Zatem dalsze badania
nad katalizatorami moga pomdc w okresleniu zakresu niedoktadnosci tychze mode-
li. Przypadki upadtosci firm spowodowane wystapieniem katalizatora nie powinny
by¢ uwzgledniane (wchodzi¢ w sktad grupy firm upadtych) przy ocenie jakoSci po-
ziomu predykcji MOZU.

3. Specyfika upadlosci z udzialem katalizatora
— badanie empiryczne

Katalizator oznacza przyczyng nagla i majaca natychmiastowy negatywny efekt,
wigc nalezy oczekiwac, ze podmiot gospodarczy poddany jego dziataniu az do mo-
mentu jego wystapienia bedzie charakteryzowat sig¢ sytuacja ekonomiczna zblizona
do sytuacji podmiotu gospodarczego nie zagrozonego upadioscia. W celu udowod-
nienia tak postawionej tezy przeprowadzone zostato badanie na grupie polskich
spotek, ktore ztozyly wniosek o ogloszenie upadtosci w latach 2001- 2010. Autorzy
badania skupili si¢ na charakterystyce przeplywow pieni¢znych —ich zachowaniu na
kilka lat przed upadtoscia przedsigbiorstwa. W grupie spotek, w przypadku ktorych
mozna podejrzewac¢ zadziatanie katalizatora, przeplywy pieni¢zne nie powinny sy-
gnalizowa¢ pogarszajacej si¢ sytuacji finansowe;j.

3.1. Opis préby

Proba wykorzystana w badaniu obejmuje dane 93 firmy, sposrod ktorych 36 to spot-
ki z ograniczona odpowiedzialno$cia, pozostate 57 dziata w formie spotek akcyj-
nych. Préba nie obejmuje przedsigbiorstw nie posiadajacych osobowosci prawnej,
gdyz nie maja one obowiazku publikowania rocznych sprawozdan finansowych. W
grupie spotek akcyjnych znalazto si¢ 15 przedsigbiorstw notowanych na gieldzie
papierow wartosciowych, dla ktoérych dostepne byty rowniez dane kwartalne.

Dane finansowe spotek zostaly pozyskane z bazy ISI Emerging Markets, nato-
miast daty ztozenia wnioskow o upadtos¢ pochodza z ogloszen w ,,Monitorze Sado-
wym i Gospodarczym”. Tabela 1 prezentuje podziat wnioskow upadtosciowych we-
dtug roku ich ztozenia. Dostepnos¢ danych dla lat starszych jest nizsza, a proba jest
skoncentrowana na latach 2008-2009, a wigc na spdtkach, ktére padly ofiara global-
nego kryzysu finansowego.

Tabela 1. Liczba wnioskoéw o upadtos¢ wedhug roku ztozenia w probie badawczej

Rok zlozenia wniosku 2001 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Liczba wnioskow 1 3 3 3 3 12 23 41 3

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Sposrod wszystkich spotek w probie wyselekcjonowano podgrupg firm, w przy-
padku ktorych przyczyna upadiosci spetniata definicj¢ katalizatora. Te przedsigbior-
stwa to:

Centrum Leasingu i Finansow CLIF SA — spotka byta dochodowa, gdy Kredyt
Bank wystapil z wnioskiem o ogloszenie upadtosci, w odpowiedzi na ktéry CLIF
ztozyt wlasny wniosek o upadtos¢ Kredyt Banku; upadtos¢ CLIF ogloszono w grud-
niu 2001 r., dwa lata pdzniej sad uznat upadtos$¢ za bezpodstawna, a CLIF domagat
si¢ odszkodowania [Upadtosci CLiF... 2002],

Zaktady Mebli Gigtych FAMEG SA — Prokuratura Okrggowa w Piotrkowie Try-
bunalskim w dniu 30 grudnia 2008 r. skierowata do Sadu Okrggowego w Piotrkowie
Trybunalskim akt oskarzenia (sprawa dotyczy 2005 r.) przeciw czworgu bylym
cztonkom zarzadu Fameg SA; zarzucita im niegospodarno$¢ i dziatanie na szkode
firmy (doprowadzenie jej do straty co najmniej 2 mln z1); prokuratura miata zastrze-
zenia m.in. do utworzenia spotki z o0.0. i warunkoéw przeniesienia do niej czgsci
majatku spotki akcyjnej. Chodzito o utworzenie spotki zaleznej od Fameg SA — spot-
ki Fameg z o.0., do ktdrej przeniesiono sktadniki majatkowe spotki-matki, a takze
biezaca produkcje i zawarte wezesniej umowy produkcyjne, co spowodowato nie-
wyptacalnos¢ spotki Fameg SA i uniemozliwito zaspokojenie roszczen ponad stu
wierzycieli Famegu, wsrod ktorych byty m.in. kooperujacy z firma przedsigbiorcy i
banki [Bak 2009],

Fabryka Elektrofiltrow ELWO SA — przyczyna upadtosci byta nieSwiadoma spe-
kulacja walutowa za pomoca opcji bezkosztowych [AL 2009],

Zaktady Witokien Chemicznych STILON SA — Stilon ponidst znaczne straty w
wyniku upadtosci wigkszosci spotek, wchodzacych w sktad grupy przemystowe;j
Nylstar, bedacej zarazem wtascicielem Stilonu; naleznosci innych spétek wobec Sti-
lonu zostaty w 90% umorzone [Ciesla 2009],

Maflow Polska Sp. z 0.0. — Spotka Maflow Polska, najwazniejsza cz¢s$¢ global-
nego koncernu, upadta z powodu klopotow wloskiej centrali, ktora zbyt agresywnie
rozbudowywata grupe, korzystajac z kredytow bankowych; ostateczny cios przy-
szedl ze strony zatamania na rynku motoryzacyjnym na przetomie lat 2008 i 2009
[Roman Karkosik... 2010],

Krosnienskie Huty Szkta Krosno SA — przyczyna upadtosci byta nieSwiadoma
spekulacja walutowa za pomoca opcji bezkosztowych [Gorczyca 2009],

Kuznia Polska SA — przyczyna upadtosci byta nieSwiadoma spekulacja waluto-
wa za pomoca opcji bezkosztowych [Staszewska 2009],

Odlewnie Polskie SA — przyczyna upadtosci byta nieSwiadoma spekulacja walu-
towa za pomoca opcji bezkosztowych [Buczek, Fierla 2009],

Plastal Sp. z 0.0. — przyczyna upadtosci byta zmiana polityki kredytowej banku
i wypowiedzenie kredytow, potaczone ze spadkiem zamowien, wynikajacym z glo-
balnego kryzysu finansowego [Pukszto 2009],

Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego w Lapach SA — 50% przychoddéw Za-
ktadu pochodzito od PKP Cargo; w 2007 r. PKP Cargo byto zainteresowane zaanga-
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zowaniem kapitatowym w Lapach, jednak zarzad nie wyrazit zgody na przejecie
spotki, cheace utrzymac niezaleznos$¢; w 2008 r. PKP Cargo ze wzgledu na kryzys
finansowy nie zlecilo Zzadnych napraw w ZNTK Lapy, doprowadzajac firme¢ do ban-
kructwa [Sqd oglosit... 2009],

Alumast SA — przyczyna upadtosci bylo wystawienie przez DZ Bank Polska
bankowego tytulu egzekucyjnego; Sad Okregowy w Gliwicach uznat za stuszne za-
zalenie ztozone wobec postanowienia Sadu Rejonowego w Wodzistawiu Slaskim,
ktore nadato temu tytutowi klauzule wykonalno$ci, co oznacza, ze procedura egze-
kucyjna uruchomiona przez ten bank nie powinna mie¢ miejsca; ponadto Spotka
ztozyta we wrzesniu 2009 r. wniosek do prokuratury w sprawie domniemania dopro-
wadzenia do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem Alumast w wysoko$ci nie
mniejszej niz 1 min zl przez pracownikow DZ Bank Polska [Mastowski 2009].

3.2. Hipotezy badawcze

Najlepszym sposobem do zaobserwowania postgpujacego procesu kryzysowego jest
rachunek przeptywow pieni¢znych. Ten rodzaj sprawozdania finansowego, sposrod
wszystkich sprawozdan finansowych, jest najmniej podatny na manipulacj¢ i nad-
uzycia ksiggowe. Ponadto pozwala nam oceni¢ efekty dziatania firm w trzech pod-
stawowych obszarach: operacyjnym, finansowym oraz inwestycyjnym.

Dziatalnos$¢ operacyjna obejmuje podstawowa dziatalnos$¢ kazdego podmiotu
gospodarczego. Skuteczno$¢ operacyjna wynikaé bedzie z wysokiej jakosci towa-
row badz ustlug, ze stosowania nowoczesnych technologii, skutecznego marketin-
gu, sprawnego zarzadzania majatkiem obrotowym, oraz wielu innych czynnikow,
charakteryzujacych skuteczna organizacj¢. Efektem tej dziatalno$ci sa operacyjne
przeplywy pieni¢zne. W nich roéwniez mozliwe bgdzie zaobserwowanie trudno$ci
natury ekonomicznej prowadzacych do spadku sprzedazy czy tez dziatan wywotu-
jacych wzrost kosztow. Na tej wlasnie podstawie mozemy sformutowac pierwsza
hipotezg.

Hipoteza 1A: Lata poprzedzajace ztozenie o wniosku upadtos¢ beda charaktery-
zowac si¢ spadkiem efektywnosci operacyjnej, mierzonej przeptywami pieni¢znymi
z dziatalnoS$ci operacyjne;.

Istnieja katalizatory upadtosci, ktére mozemy zaklasyfikowa¢ do grupy ekono-
micznych (np. w przypadku przerwania tancucha wartosci). Jednak najwazniejsza
cecha katalizatora jest jego nagle wystapienie oraz szybko$¢ dzialania — jego zaist-
nienie nie pozostawia czasu na reakcje. Dlatego tez obserwacja przeplywow pienigz-
nych z dziatalnosci operacyjnej powinna pozwala¢ na oceng przyszlej sytuacji finan-
sowej firmy. Na tej podstawie mozemy oczekiwaé¢ prawdziwosci kolejnej hipotezy.

Hipoteza 1B: Populacja firm, do ktorych upadtosci przyczynit sig katalizator, bg-
dzie charakteryzowata si¢ lepszymi przeptywami pienigznymi z dziatalnosci operacyj-
nej, w stosunku do ogolnej populacji firm upadtych. Wynika to z braku w tym przypad-
ku fundamentalnych przyczyn upadtosci, powoli erodujacych wyniki finansowe.
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Do upadtosci firmy moze doprowadzi¢ nie tylko zta dziatalno$¢ operacyjna. Po-
dobny rezultat moze mie¢ rowniez blgdna decyzja finansowa, czyli np. zaciagnigcie
zbyt wysokich zobowiazan. Ponadto firma borykajaca si¢ z problemami operacyjny-
mi bedzie starala si¢ uzyskac¢ nowe zrodla finansowania, gtéwnie w celu podtrzyma-
nia biezacej ptynnosci. To pozwala na sformulowanie hipotezy co do ksztaltowania
si¢ poziomu przeplywow pienig¢znych z dziatalnosci finansowe;.

Hipoteza 2A: Spotki zagrozone upadtoscia beda szuka¢ dodatkowych funduszy
zewnetrznych w latach poprzedzajacych ztozenie wniosku o upadtosci. Dostep do
nich zostanie odcigty tuz przed jej ogloszeniem, kiedy jasne stanie sig, ze firma nie
jest w stanie obstugiwaé zadluzenia.

Podobnie jak wczesniej, w przypadku spotek, ktorych upadtos¢ wywotat katali-
zator, spodziewamy sig¢ zaobserwowac zachowanie charakteryzujace firmg nie prze-
czuwajacq zagrozenia i nie walczaca z kryzysem. Jednak w momencie ujawnienia
si¢ katalizatora przeptywy pieni¢zne powinny upodobni¢ si¢ do tych, jakie wystgpu-
ja w innych, zagrozonych przedsigbiorstwach.

Hipoteza 2B: Firmy, w przypadku ktorych przyczyna upadtosci jest wystapienie
katalizatora, bgda mniej sktonne do zwigkszania zadtuzenia niz firmy, dla ktérych
przyczyna upadtosci nie byto wystapienie katalizatora.

Ostatni obszar dziatalno$ci firmy — dziatalnos¢ inwestycyjna — jest pochodna
dwoch pierwszych obszaréw. Przedsigbiorstwa o dobrych perspektywach ekono-
micznych i dostgpie do finansowania beda inwestowac i rozwijac sie, wykazujac
przy tym duze, ujemne przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej. Spotki w
fazie stagnacji beda charakteryzowac si¢ stabilnymi, ujemnymi przeplywami pie-
ni¢znymi z dziatalnosci inwestycyjnej sygnalizujacymi dokonywanie inwestycji od-
tworzeniowych. Natomiast w przypadku firm zagrozonych upadtoscia nalezy spo-
dziewac sig prob restrukturyzacji oraz ratowania biezacej ptynnosci przez wyprzedaz
majatku, co objawia¢ si¢ bedzie w dodatnich przeptywach pienigznych z dziatalno-
$ci inwestycyjne;j.

Hipoteza 3A: Spotki zagrozone upadtoscia w miarg uptywu czasu beda w coraz
wigkszym stopniu wyprzedawaty swe aktywa trwate, w celu poprawienia swej sytu-
acji ptatniczej.

Znowu, w przypadku katalizatorow, bedziemy oczekiwac, ze firmy beda zacho-
wywac si¢ normalnie, co w tym przypadku oznacza wydawanie srodkow pienigz-
nych na inwestycje, bez wzgledu na to, czy ich przeznaczeniem jest dalszy rozwdj,
czy odtworzenie posiadanego majatku.

Hipoteza 3B: Spotki, do ktorych upadtosci doprowadzit katalizator, bgda mnie;j
aktywne w sprzedawaniu majatku niz firmy upadte, w przypadku ktérych nie wysta-
pit efekt katalizatora. Ze wzgledu na to, Ze nie wystepuja u nich te same negatywne
trendy 1 nie identyfikuja one przysztych ktopotow finansowych, beda si¢ one zacho-
wywac jak normalne, zdrowe firmy tak dtugo, jak dlugo nie pojawi sie¢ katalizator
upadtosci.
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Hipotezy oznaczone litera A pozwola nam okresli¢, czy nasze oczekiwania doty-
czace procesu upadtosci sa stuszne — jest to niezwykle wazne, gdyz nie postugujemy
si¢ zestawem danych dla spotek zdrowych w celu porownania. Natomiast hipotezy
typu B wskazuja na nasze oczekiwanie wzgledem specyfiki upadtosci, ktorych bez-
posrednia przyczyna byto wystapienie katalizatora.

3.3. Prezentacja wynikow

Dla kazdej analizowanej firmy wyznaczony zostat rok ztozenia wniosku o upadtosc,

oznaczany litera 7. Nastgpnie przeptywy pienig¢zne dla kazdej spotki pogrupowane

zostaty wedlug okresoéw, w ktorych wystapity, zaczynajac od  — 5 az do ¢. Na ich
podstawie pozniej wyliczone zostaty nastgpujace wskazniki:

— stosunek liczby firm z dodatnimi (ujemnymi) przeptywami pienigznymi danej
kategorii do og6lnej wielkosci proby — tzw. odsetek bezwzgledny,

— stosunek liczby firm ze wzrostem (spadkiem) wielko$ci przeptywu pienigznego
danej kategorii do ogolnej wielkosci proby — tzw. odsetek wzgledny,
Przeprowadzona analiza opiera si¢ na ocenie wartos$ci powyzszych wskaznikow,

przedstawionych w formie graficznej.

3.3.1. Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjne;j

Rysunek 1 przedstawia odsetek firm notujacych spadek przeptywow pienigznych dla
grupy kontrolnej. Nie potwierdza on hipotezy 1A — warto$¢ odsetka wzglednego
utrzymuje si¢ w przedziale 40-60%, nie wykazujac zadnego trendu.

% firm ze spadkiem cash flow operacyjnego

70% 7

68
60% 1 56
A

50% A ~ s N
40% 1
30% 1
20% A

10% 1

0% -

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t
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Rys. 1. Odsetek firm z ujemnymi przeptywami pienigznymi z dziatalnosci operacyjnej

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Oznacza to, ze przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej nie sa dobrym
predyktorem upadiosci. Omoéwienie mozliwych przyczyn takiego stanu rzeczy zo-
stanie dokonane w czgsci dotyczacej hipotez alternatywnych.
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Rys. 2. Odsetek firm z ujemnymi przeptywami pienigznymi z dziatalno$ci operacyjnej. Na panelu
lewym — populacja og6lna, na panelu prawym — katalizator

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane operacyjne dostarczaja natomiast potwierdzenia hipotezy 1B. Firmy, w
ktorych zadziatat katalizator, maja ogolnie nizszy odsetek wystapien ujemnych prze-
plywoéw operacyjnych, z wyjatkiem roku przed zlozeniem wniosku o upadtos¢ (por.
rys. 2). Mozna podejrzewaé, ze jest to wywolane zadzialaniem katalizatora, ktory
bezposrednio oddziatuje na poziom wyniku finansowego firmy i doprowadza do jej
upadtosci.

3.3.2. Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci finansowe;j

Wszystkie zestawy wskaznikow zdaja si¢ sugerowacé, ze firmy zagrozone upadtoscia
rzeczywiscie poszukuja dodatkowego finansowania tak dlugo, jak dtugo rynek kapi-
talu gotow jest im go dostarczaé, co potwierdza hipoteze 2A. Odsetek firm z dodat-
nimi przeptywami finansowymi wzrasta zwigksza si¢ nieco w latach poprzedzaja-
cych bankructwo, by potem gwaltownie spas¢ w roku jej ogloszenia (por. rys. 3).

W przypadku hipotezy 2B przeprowadzona analiza nie daje jednoznacznego roz-
strzygnigcia — co prawda odsetek firm z dodatnimi przeptywami pienigznymi z dzia-
falnosci finansowej maleje pomigdzy piatym a czwartym rokiem oraz trzecim a
pierwszym przed upadloscia, to mozna jednak zaobserwowac¢ gwattowny ich wzrost
pomigdzy rokiem czwartym a trzecim — prawdopodobnie jest to statystyczny ewene-
ment spowodowany wystgpowaniem ekstremalnych warto$ci w matej probie. Do
tego nalezy zauwazy¢ ogodlnie wyzsza wartos¢ wskaznika niz w przypadku grupy
kontrolnej. Gwaltowny spadek tego wskaznika do 0% w roku ztozenia wniosku su-
geruje catkowita utrate zdolnos$ci platniczej w oczach wierzycieli.
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Rys. 3. Odsetek firm z dodatnimi przeptywami pienigznymi z dziatalnosci finansowej. Na panelu
lewym — populacja ogdlna, na panelu prawym — katalizator

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Odsetek firm odnotowujacych wzrost poziomu przeplywow pienigznych
z dziatalnosci finansowej. Na panelu lewym — populacja ogoélna, na panelu prawym — katalizator

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Odpowiedzi nie dostarczaja réwniez warto$ci wzgledne (rys. 4), malujace po-
dobny obraz spotek z katalizatorami jak warto$ci bezwzgledne — poziom wskaznika
jest podobny dla obydwu grup spotek, chociaz w firmach, ktére upadty z powodu
zadziatania katalizatora, jest duzo bardziej nieregularny, co ponownie wskazuje na
niska jakos$¢ danych wynikajaca z badania niewielkiej proby.

3.3.3. Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej

Zarowno dane wzgledne, jak i dane bezwzgledne wskazuja na prawdziwos$¢ hipotez
3A oraz 3B. W przypadku ogdlnej populacji firm obserwujemy wyrazny trend wzro-
stowy w ilo$ci firm sprzedajacych aktywa.
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Rys. 5. Odsetek firm z dodatnimi przeptywami pienigznymi z dziatalnosci inwestycyjnej. Na panelu
lewym — populacja og6lna, na panelu prawym — katalizator

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Odsetek firm odnotowujacych wzrost poziomu przeptywow pienigznych
z dziatalnosci inwestycyjnej. Na panelu lewym — populacja ogdlna, na panelu prawym — katalizator

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki grupy firm, ktére do upadtosci doprowadzit katalizator, nie charaktery-
zuja si¢ zadnym wyraznym trendem (por. rys. 5). Ponadto odsetek firm dokonuja-
cych dezinwestycji jest w ich przypadku o wiele nizszy. Gwattowna wyprzedaz ma-
jatku nastepuje jedynie w roku ztozenia wniosku o upadtosc.
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3.4. Hipotezy alternatywne i ograniczenia

Z grupy hipotez A, przewidujacych zachowania przeptywow pieni¢znych firm, w
ktorych upadtos¢ nie byta zwiazana z faktem wystapienia katalizatora, pozytywnie
zweryfikowac udato si¢ zaledwie jedna, dotyczaca dziatalno$ci inwestycyjnej. W
pozostatych przypadkach nie udato si¢ stwierdzi¢ trendow wskazujacych na stopnio-
W0 pogarszajaca si¢ sytuacje firmy. Istnieje kilka mozliwych wyttumaczen takiego
stanu rzeczy.

Po pierwsze, w grupie kontrolnej wciaz moga znajdowac si¢ firmy, w przypadku
ktorych wystapity katalizatory, gdyz w wigkszosci przypadkow przyczyna upadtosci
pozostaje nieznana. Jak wiemy, w przypadku wystapienia katalizatora wnioskowa-
nie o upadtos¢ wystepuje nagle i nie jest poprzedzone dlugotrwatym procesem po-
garszania si¢ wynikow finansowych firmy.

Po drugie — wychwycenie trendow moze by¢ niemozliwe na danych finansowych
rocznych z powodu zbyt duzej agregacji. By skontrolowac t¢ mozliwo$¢, wyselekcjo-
nowana zostata proba 15 spotek gietdowych, ktore publikowaty dane kwartalne. Jed-
nak zmiana ta nie wptyngta w sposob istotny na uzyskane wyniki analizy. Odsetek
firm z ujemnymi przeptywami operacyjnymi oscyluje w granicach 30-50%.
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Rys. 7. Odsetek firm z ujemnymi przeptywami pienigznymi z dziatalnos$ci operacyjne;j

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Na zakonczenie nalezy zauwazy¢, ze niska dostgpnos¢ danych sprawia, ze roz-
ktad liczby obserwacji jest niejednorodny, z koncentracja w latach od r —4 do t — 2,
z wyraznie malejaca ich liczba pod koniec okna obserwacji (rokiem ztozenia wnio-
sku o upadtos¢). Problem ten dotyczy wszystkich spotek, chociaz jest wigkszy w
grupie kontrolnej. Niestety, okreslenie wpltywu, jaki ma to na wyniki badan jest nie-
mozliwe.
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4. Zakonczenie

W opisanych badaniach starano si¢ potwierdzi¢ intuicyjne oczekiwania wzgledem
poziomu przeptywow pienigznych firm przed ogloszeniem upadtosci, dokonujac za-
razem rozroznienia na upadto$¢ wywotana wystapieniem katalizatora a upadtoscia,
ktéra nie byta zwiazana z katalizatorem. Wstepne wyniki pozwalaja potwierdzi¢ tezg
o istnieniu tej pierwszej grupy przyczyn. Badanie wskazuje rowniez na kwestie nie
rozstrzygnigte, na ktérych powinny skupi¢ si¢ dalsze badania. Przede wszystkim
jako$¢ badan podniostoby poznanie przyczyn upadtosci kazdej ze spotek w probie.
Ciekawych wynikéw mogloby rowniez dostarczy¢ przeprowadzenie podobnych ba-
dan na firmach w innych krajach. Podobnie uzasadnione wydaje si¢ przebadanie
wigkszej liczby firm, oraz objgcie badaniem dtuzszych szeregéw czasowych, co po-
zwolitoby na analiz¢ zagadnienia w catym cyklu koniunkturalnym. Ponadto stwier-
dzenie istnienia katalizatoro6w upadtosci otwiera droge do rozwazan nad ich wpty-
wem na mozliwosci prognozowania upadtosci.
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CATALYSTS OF CORPORATE BANKRUPTCY

Summary: The latest financial crisis has once again sparked interest in the topic of corporate
bankruptcy and bankruptcy forecasting. High-profile recent corporate collapses, like the one of
Odlewnie Polskie, suggest that the predictive power of bankruptcy models is strongly limited
by the cause of bankruptcy. This article investigates the difference between pure economic
bankruptcy and one caused by catalysts —unforeseeable causes of distress, happening suddenly,
violently pushing companies into distress. Cash flow analysis performed on a group of Polish
bankruptcies from the past decade seems to confirm the existence of catalysts and opens up
new research opportunities concerning their influence on the model forecasting abilities.
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