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Streszczenie: W dobie obecnego kryzysu finansowego dotykajacego w coraz wigkszym
stopniu polskie firmy rosnie liczba firm zagrozonych bankructwem. W do$¢ duzym stopniu
(z racji swojej specyfiki) narazony na bankructwo jest sektor budowlany, ktéry w latach po-
przedzajacych kryzys charakteryzowat si¢ dos¢ dynamicznym rozwojem. Dla inwestorow
gietdowych, ktorzy inwestuja w papiery wartosciowe (takze spolek branzy budowlanej)
istotne jest posiadanie efektywnych narzedzi umozliwiajacych dokonywanie skutecznych
prognoz zagrozenia bankructwem dla spotek wchodzacych w sklad ich portfeli inwestycyj-
nych. Publikacja przedstawia teoretyczne oraz praktyczne aspekty strukturalnego podejscia
do zagadnien prognozowania bankructwa dla spotek gietdowych z sektora budowlanego.

1. Wstep

W dobie obecnego kryzysu finansowego, dotykajacego w coraz wigkszym stopniu
polskie firmy, rosnie liczba firm zagrozonych bankructwem. W do$¢ duzym stopniu
(z racji swojej specyfiki) narazony na bankructwo jest sektor budowlany, ktory w la-
tach poprzedzajacych kryzys charakteryzowat si¢ do$¢ dynamicznym rozwojem.

Dla inwestorow gietdowych, ktorzy inwestuja w akcje notowanych spotek
(takze spotek branzy budowlanej), istotne jest posiadanie efektywnych i skutecz-
nych narzedzi umozliwiajacych dokonywanie prognoz zagrozenia bankructwem
dla spotek wchodzacych w sktad ich portfeli inwestycyjnych. Szczegolnie przydat-
ne moga w tej sytuacji okazac si¢ réozne warianty modeli strukturalnych, ktore
umozliwiaja oszacowanie prawdopodobienstwa potencjalnej upadtosci spotek w
zadanym horyzoncie czasu, a tym samym umozliwiaja dokonanie prognoz dla
przysztej ich kondycji finansowe;j.

W publikacji przedstawiono teoretyczne oraz praktyczne aspekty strukturalne-
go podej$cia do zagadnien prognozowania bankructwa dla spoétek gietdowych z
sektora budowlanego.
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2. Strukturalne modele prognozowania upadlosci
notowanych przedsi¢biorstw

Historycznie rzecz ujmujac, pierwszym strukturalnym modelem wykorzystanym w
zagadnieniach prognozowania upadtosci notowanych przedsigbiorstw byt struktu-
ralny model Mertona (1974) [zob. np. Jajuga 2007; Loffler, Posch 2007]. W swoim
modelu Merton zaobserwowal, ze warto$¢ rynkowa akcji przedsigbiorstwa w do-
wolnym momencie czasu ¢t moze by¢ modelowana i obliczana jako opcja na war-
tos¢ rynkowa aktywow przedsigbiorstwa z wykorzystaniem modelu opcyjnego
Blacka-Scholesa postaci:

E =BSWV,, Lo, r,T-t),

gdzie: E, — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego,
V. — warto$¢ rynkowa aktywow,
L — warto$¢ nominalna dhugu,
T—t — okres do wygasnigcia dtugu,
r — wolna od ryzyka stopa procentowa,
0, — roczna zmienno$¢ stopy zwrotu wartosci rynkowej aktywow firmy.

W modelach strukturalnych zaktada si¢, ze rynkowa wartos¢ aktywow firmy
podlega ewolucji zgodnie z procesem dyfuzji (geometrycznego ruchu Browna)
opisanym rownaniem:

dv,
Vt =(u-0)dt+o,dw, (1)

t

gdzie: V, — warto$¢ aktywow,

4 — parametr dryfu opisujacy srednia (oczekiwang) warto$¢ dla zwrotow
aktywow,

O — wspélczynnik wyplaty z warto$ci aktywow (np. wskaznik wyplaty
dywidendy),

O, — zmiennos$¢ aktywow,

W, — proces ruchu Browna.

Na szczego6lng uwage zastuguja tzw. modele First Passage Models (FPM).
W modelach strukturalnych typu FPM [zob. np. Bielecki, Rutkowski 2002], kto-
rych klasycznym przedstawicielem jest model Blacka-Coksa [1976], zdarzenie
niewyptacalnosci (potencjalnej upadtosci) firmy nastepuje wowczas, gdy wartosé
rynkowa jej aktywow V spada ponizej pewnej predefiniowanej bariery niewypta-
calnosci K (statej lub zmiennej w czasie i1 zaleznej od warto$ci zobowiazan dtuz-
nych firmy — zob. rysunek 1).
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Rys. 1. Praktyczna interpretacja modeli strukturalnych typu Mertona

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie [Loffler, Posch 2007].

Pierwsza generacj¢ modeli strukturalnych stanowia roznego rodzaju modyfika-
cje klasycznego modelu Mertona z 1974 r. Model Mertona byt gtownie krytyko-
wany za to, ze dopuszczal mozliwos¢ upadiosci firmy tylko w momencie wygas-
nigcia dtugu (terminie sptaty zobowiazan dluznych). Druga generacj¢ modeli struk-
turalnych stanowia modele FPM, ktore zostaly zapoczatkowane w 1976 r. mode-
lem Blacka-Coksa [zob. np. Bohn, Stein 2009; Lando 2004].

Modele strukturalne drugiej generacji typu FPM mozna scharakteryzowa¢ w
zalezno$ci od dwoch podstawowych kryteriow: wewngtrznych Iub zewngtrznych
czynnikow wplywajacych na okreslenie potencjalnej bariery upadtosci (modele z
endogeniczna lub egzogeniczng bariera) oraz dopuszczenia w modelu losowosci
dla wolnej od ryzyka stopy procentowej (tzw. modele strukturalne o statej lub sto-
chastycznej stopie procentowej) [zob. np. Bohn 2000].

Przyktadem modelu strukturalnego z egzogeniczng zmienna w czasie bariera
potencjalnej upadtosci firmy jest model Blacka-Coksa [zob. np. Jajuga 2007; Bie-
lecki, Rutkowski 2009]. W modelu tym wprowadza sig tzw. funkcje bariery:

(Tt
K,=Le7"™,

gdzie: L — jest warto$cia nominalng dhugu,
T - to czas do wygasnigcia dlugu,
¥ — wspolczynnik zmian w czasie dla bariery niedotrzymania zobowiazan.
W modelu Blacka-Coksa rynkowa wartos¢ aktywow podlega procesowi dyfuzji
opisanemu roéwnaniem (1), a wolna od ryzyka stopa procentowa jest stata (7, = 7).
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W modelach FPM moment niemozno$ci dotrzymania zobowiazan (potencjalnej
upadtosci) definiuje sig jako najwczesniejszy moment czasu 7 =inf (¢ 20,V <K,),
w ktorym warto$¢ rynkowa aktywow firmy spada ponizej bariery niedotrzymania
zobowiazan. Zatem prawdopodobienstwo potencjalnego bankructwa firmy w prze-
dziale czasu od t do T dla modelu Blacka-Coksa (BC) wyraza wzor [zob. Bielecki,
Rutkowski 2002]:

ln(llf’J—m(T—l) X
PD,.(t<T|z>t)=N d +| =
o T -t 4

2 1n{K’j+m(T—t)
V
J N ! 3(2)

(TV\/T—f

gdzie: m=pu-S5-y—0.50,,7a8 p :ﬂz.
GV

Jezeli wyznaczone ze wzoru (2) prawdopodobienstwa maja reprezentowac wolna
od ryzyka miar¢ prawdopodobiefistwa, to we wzorze (2) nalezy przyja¢ p=r.

Klasycznym przyktadem modeli strukturalnych z endogeniczna bariera jest
model Lelanda-Tofta [1996]. Modele tego typu pozwalaja emitentom dlugu, w tym
przypadku przedsigbiorstwu, ktore jest zobowiazane do sptaty swoich zobowiazan
dluznych, samemu zdecydowaé, kiedy oglosi¢ bankructwo. Optymalna bariera
upadlosci K~ w tym modelu jest tak ustalana, aby zmaksymalizowa¢ zaréwno
warto$¢ kapitatu wlasnego firmy, jak i taczna warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa.
Rynkowa wartos¢ aktywdw jest modelowana procesem dyfuzji postaci (1) z para-
metrem g = u(V,t). Stopa procentowa r jest stata.

Przy zatozeniu, ze zobowiazania przedsigbiorstwa beda traktowane jako zero-
kuponowa obligacja, optymalna bariera w modelu Lelanda-Tofta jest okreslona
wzorem [zob. Bohn, Stein 2009]:

AL/ ((T-1)
(l1-a)-B—a-x-1

)

gdzie: a €(0,1) jest odsetkiem aktywow traconych w sytuacji bankructwa (tzw.
Loss Given Default — LGD);
r—86-0.50,

2 b
O-V

X=a+z;, a=

\/(r -5-0.50; )2 +207r

z = :
2 H
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N(), n() — okre$laja odpowiednio dystrybuante oraz funkcje gestosci
rozktadu normalnego standaryzowanego. Prawdopodobienstwo
upadlosci w modelu Lelanda-Tofta PD,, wyznacza si¢ ze
wzoru (2), przyjmujac za K, = K" oraz za m= y—5—0.50§
[zob. Bielecki, Rutkowski 2002].

W dalszej czesci praktycznej pracy wykorzystano rowniez model prognozowania
upadtosci stosowany przez firme RiskMetrics™. Doktadny opis tego modelu mozna

znalez¢ w literaturze [zob. np. Finger 2002; Pisula 2009], wigc tutaj go pominigto. Jest
to model typu Mertona z losowa (stochastyczna) egzogeniczng bariera upadtosci.

3. Praktyczne wykorzystanie modeli strukturalnych
w prognozowaniu zagrozenia bankructwem
dla spolek gieldowych z sektora budowlanego

Praktyczny aspekt wykorzystania omawianych modeli strukturalnych do progno-
zowania zagrozenia upadtoscia pokazano na przyktadzie oceny ryzyka (prawdopo-
dobienstwa) upadtosci dla polskich spoétek gietdowych z branzy budowlane;j.
W analizie wzigto pod uwagg 32! spotki sektora budowlanego oraz sektora przemy-
stu materiatéw budowlanych notowane na GPW w Warszawie. Ze wzgledu na spe-
cyfike wykorzystanych modeli strukturalnych do prognozowania zagrozenia ban-
kructwem (konieczno$¢ posiadania co najmniej dwuletnich historycznych szere-
gbw czasowych z notowaniami badanych spotek) do badania wybrano tylko te
spoiki, ktére byty notowane w okresie od 2 stycznia 2007 do 31 lipca 2009 r.

W celu uzyskania oszacowan dla dwoch podstawowych parametrow modeli
strukturalnych (wartosci rynkowej aktywow oraz ich zmiennosci), ktore nie sa w
praktyce obserwowane na rynku, wykorzystano dwa podej$cia: podejscie iteracyj-

I BARLINEK, BUDIMEX, BUDOPOL, CERSANIT, DECORA, ELBUDOWA, ELKOP, ENAP,
ENERGOPLD, ENERGOPN, ENERGOPOL, INSTAL, INSTALKRK, MOSTALEXP, MOSTALPLC,
MOSTALWAR, MOSTALZAB, NAFTA, NOWAGALA, PBG, PEMUG, POLCOLORIT, POLI-
MEXMS, PROCHEM, PROJPRZEM, ROPCZYCE, STORMM, SNIEZKA, TRION, ULMA, YA-
WAL, ZURAWIE.
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ne oraz tzw. podejscie 2-réwnaniowe. Doktadny opis obu metod mozna znalez¢ w
literaturze [zob. np. Loffler, Posch 2007].

Dla wszystkich 32 badanych spotek oszacowano dynamike zmian w czasie dla
skumulowanego prawdopodobienstwa upadtosci w rocznym (7-¢f = 1) horyzoncie
czasu. Zostaty one obliczone dla pottorarocznego okresu badawczego (w okresie
od 2 stycznia 2008 do 31 lipca 2009 r.). Okres ten obejmuje zarowno okres bezpo-
srednio poprzedzajacy pojawienie si¢ pierwszych oznak kryzysu na rynkach finan-
sowych 1 w gospodarkach §wiatowych (styczen — wrzesien 2008), jak i sam okres
kryzysu (pazdziernik 2008 — lipiec 2009).

Rysunek 2 przedstawia dynamike zmian w czasie dla skumulowanego prawdo-
podobienstwa upadto$ci w rocznym horyzoncie czasu (7 = 1) dla przykladowe;j
spotki ULMA, wyznaczonego z wykorzystaniem modeli: Blacka-Coksa, Lelanda-
Tofta oraz RiskMetrics. Rysunek przedstawia takze dynamike zmian w czasie dla
warto$ci rynkowej kapitalu wlasnego spotki oraz wartosci ksiggowej jej zobowia-
zan. Wykorzystanie r6znych modeli do prognozowania ryzyka upadtosci, a takze
rézne podejscie do oszacowania parametrow tych modeli (iteracyjne lub 2-row-
naniowe) moze dawac inne oszacowania dla warto$ci skumulowanego prawdopo-
dobienstwa upadtosci firmy (zob. rysunek 2). Wazne w tym przypadku jest usred-
nienie tych wartosci i obliczenie tzw. Sredniego prawdopodobienstwa upadtosci,
jako miary prognozowanego ryzyka bankructwa badanych spotek gietdowych.

Rysunek 3 przedstawia wartosci $rednie, minimalne oraz maksymalne dla
usrednionego prawdopodobienstwa upadtosci w okresie do jednego roku (7 = 1)
dla 32 badanych spotek branzy budowlanej. Usrednione prawdopodobienstwo upa-
dlosci zostalo wyznaczone jako $rednia wartos¢ prawdopodobienstw upadtosci dla
modeli: Blacka-Coksa oraz Lelanda-Tofta i modelu firmy RiskMetrics™, gdy
oszacowania dla warto$ci rynkowej aktywdw i ich zmienno$ci byly obliczane tak,
jak w metodzie iteracyjnej i 2-rownaniowej. Na rysunku 4 przedstawiono nato-
miast $rednie kwartalne warto$ci prawdopodobienstwa upadtosci wybranych spo-
ek gieldowych z branzy budowlanej w badanym okresie.

Analizujac oszacowane prawdopodobienstwa upadtosci dla spotek gietdowych
z branzy budowlanej w okresie od stycznia 2008 do lipca 2009 r., mozna stwier-
dzi¢, ze w przypadku az 20 spotek wystepuje zauwazalny wzrost wartosci prawdo-
podobienstwa ich bankructwa w okresie przypadajacym na czas kryzysu na ryn-
kach finansowych. Potwierdza to logiczne przypuszczenie, ze spotki z branzy budow-
lanej, z racji swojej specyfiki, w zdecydowanej wigkszosci zostaty dotknigte znacza-
cymi skutkami kryzysu na rynkach finansowych i w gospodarkach swiatowych.

Na uwagg zastuguje rowniez pewien pozytywny aspekt (wynikajacy z analizy
oszacowanych warto$ci dla prawdopodobienstwa upadtosci) mogacy swiadczy¢ o
stopniowej poprawie kondycji finansowej spdtek w branzy budowlane;.
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Rys. 2. Dynamika zmian w czasie skumulowanego prawdopodobienstwa upadtosci,
wartos$ci rynkowej kapitatu wlasnego oraz wartosci ksiggowej zobowiazan dla spotki ULMA

w okresie od 2 stycznia 2008 do 31 lipca 2009 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Srednie, maksymalne oraz minimalne warto$ci dla u$rednionego
skumulowanego prawdopodobienstwa upadtosci (oszacowanego w okresie od 2 stycznia 2008
do 31 lipca 2009 r.) wraz z warto$ciami implikowanego ratingu S&P
dla analizowanych spoétek gietdowych z branzy budowlane;j

Zroédto: opracowanie wlasne.
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Analizujac badane sp6tki, mozna zauwazy¢, ze dla wielu z nich w ostatnim
okresie (styczen — lipiec 2009) ich sytuacja zdolnos$ci sptaty zobowiazan trochg za-
czela si¢ poprawiaé. Swiadczy o tym stopniowy, ale jeszcze ciagle powolny spadek
wartosci prawdopodobienstwa upadlosci tych spotek. Analiza pokazuje takze, ze
niektore spolki z branzy budowlanej sa odporne na sytuacje kryzysowe. Spotki, takie
jak: BUDIMEX, ELBUDOWA, MOSTALPLC, MOSTALWAR, PBG, PEMUG,
charakteryzuja si¢ bardzo niskimi warto§ciami oszacowanych prognoz dla prawdo-
podobienstwa upadiosci (takze w okresie kryzysu), co §wiadczy o ich bardzo dobrej
kondycji finansowej i bardzo matym potencjalnym ryzyku bankructwa.
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Rys. 4. Srednie kwartalne wartosci dla skumulowanego prawdopodobienstwa upadtosci
wraz z odpowiadajacym implikowanym ratingiem S&P dla spétek z branzy budowlanej
charakteryzujacych si¢ bardzo matym oraz bardzo duzym ryzykiem upadtosci

w okresie od 2 stycznia 2008 do 31 lipca 2009.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najbardziej narazone na ryzyko bankructwa w badanym okresie byly spoiki:
POLCOLORIT, STORMM, ROPCZYCE, ELKOP, ENERGOPLD, ENERGOPOL
(najwicksze $rednie prawdopodobienstwo upadtosci, dochodzace nawet do kilku-
dziesigciu procent — zob. rysunki 3 i 4). Sa to spotki posiadajace implikowany ra-
ting S&P w zakresie od [B] do [D], a wiec sa bardzo narazone na ryzyko niemoz-
nosci sptaty swoich zobowiazan lub wrecz, tak jak spotki: ROPCZYCE, STORMM,
POLCOLORIT, sa aktualnie kwalifikowane jako potencjalny bankrut.
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4. Podsumowanie

Na podstawie obliczonych prawdopodobienstw upadtosci wynika rowniez, ze ist-
nieje wiele spolek, ktore posiadaja bardzo dobra kondycje finansowa i s najmnie;j
narazone na ryzyko upadiosci. Spoiki, takie jak: BUDIMEX, MOSTALWAR,
MOSTALZAB, MOSTALPLC, ELBUDOWA, SNIEZKA, NOWAGALA, PBG,
posiadaja bardzo niskie wartosci prawdopodobienstwa upadtosci i charakteryzuja
si¢ najwyzszym implikowanym ratingiem S&P [AAA] i [AA] (bardzo wysoka wia-
rygodno$é splaty zobowiazan). Podobnie spotki takie, jak: ZURAWIE, TRION,
PEMUG, ENERGOPN oraz PROJPRZEM, posiadaja stosunkowo niskie wartosci
prawdopodobienstwa potencjalnej upadiosci (do 2%), charakteryzuja sie zatem
takze dobrag wiarygodnoscia, ale zalecana jest ostrozno$¢ w inwestowaniu (impli-
kowany rating [BB] i [BBB]).

Pozostate spotki z branzy, takie jak: INSTAL, INSTALKRK, BARLINEK,
DECORA, BUDOPOL, MOSTALEXP, PROCHEM, CERSANIT, ENAP, ULMA,
YAWAL, POLIMEXMS, NAFTA, charakteryzuja sig¢ przecigtnym ryzykiem
(maksymalne warto$ci prawdopodobienstwa upadtosci w wiekszosci przypadkow
do 15%, a $rednia na poziomie kilku procent — zob. rysunek 3). Spoiki te posiadaja
zatem implikowany rating [B] — [CCC], a wigc sa narazone na zmiany kondycji fi-
nansowej, ale obecnie wykazuja zdolnos¢ do splaty swoich zobowiazan.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze omawiane modele strukturalne sa ciagle
rozwijane i udoskonalane. Wnikliwa analiza literatury pokazuje ich liczne prak-
tyczne zastosowania. Modele strukturalne z powodzeniem moga by¢ wykorzysty-
wane w praktyce, gdyz stosunkowo dobrze prognozuja prawdopodobienstwo upa-
dtosci notowanych przedsigbiorstw. Wydaja si¢ takze interesujaca alternatywa dla
r6znego rodzaju modeli empirycznych (np. modeli scoringowych).
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FORECASTING OF BANKRUPTCY THREAT
FOR JOINT STOCK COMPANIES OF THE BUILDING SECTOR

Summary: At the present time of financial crisis, which concerns Polish companies and
joint stock companies to a high degree, there are many companies threatened with bank-
ruptcy. The building sector, due to its specific character and the dynamic development in the
pre-crisis period, is particularly exposed to such threat. For stock investors, who invest in
securities (among them companies from the building sector) it is significant to have efficient
tools, which would enable to forecast the bankruptcy threats. In such a situation, various
structural models seem to be useful to help forecast the probability of a bankruptcy within
the given time horizon. The article presents the theoretical and practical aspects of the struc-
tural approach to the issue of bankruptcy forecast for the joint stock companies from the
building sector.
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