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Upadtos¢ przedsiebiorstw na rynku publicznym
i niepublicznym w Polsce

Wstep

Upadtos$¢ przedsigbiorstw jest w gospodarce wolnorynkowej zjawiskiem
nicodlgcznym. W Polsce w okresie transformacji gospodarczej, czyli w latach
1989-1993, przywrdécono mechanizm oczyszczania rynku z podmiotow, ktore
sg nierentowne 1 nie sprostaty jego oczekiwaniom. Problem dotyczyl nie tylko
przedsigbiorstw panstwowych, lecz takze podmiotow prywatnych. Na podstawie
danych historycznych mozna stwierdzié¢, ze poczatkowy okres transformacji przy-
nidést najwigcej upadtosci przedsiebiorstw. W latach 1991-1993 $rednio na 10 tys.
funkcjonujacych przedsigbiorstw upadato 465 firm (Korol 2005, s. 10). Upadtos¢
przedsigbiorstw w okresie gospodarki centralnie sterowanej miata zazwyczaj cha-
rakter nagly. Warto dodac, ze upadtos¢ przedsigbiorstwa poprzedzona jest dtuzej
lub krocej trwajacym kryzysem, bardzo czesto niezaleznym od samego przedsig-
biorstwa i zarzadzajacych nim decydentow.

To rynek eliminuje najstabsze podmioty, wprowadzajac na ich miejsce podmio-
ty lepiej sobie radzace, charakteryzujace si¢ nizszymi kosztami, wigkszg wydajno-
$cig czy warto$cia dodana do oferowanych na rynku produktéw i ustug. Upadtosc
przedsigbiorstw to nie tylko koszty ekonomiczne, lecz takze koszty spoteczne,
ktére stanowig istotny aspekt takiego procesu.

Upadtos¢ przedsiebiorstw czy tez historycznie mniej sformalizowanych pod-
miotow jest zjawiskiem obecnym na $wiecie od kilkuset lat, stad duze zainte-
resowanie tym zagadnieniem zaréwno praktykow, jak i teoretykoéw. Szacuje sig,
ze problematyka upadtosci przedsicbiorstw jest w ich obszarze zainteresowan od
50 lat (Bieniasz, Gotas 2014, s. 28). Wynika to przede wszystkim z powszechnos$ci
1 czgstotliwosci wystegpowania tego zjawiska w gospodarce.

Jednym z prekursorow badan nad upadtoscia przedsicbiorstw jest Edward
Altman. Do tego problemu podszedt w skali makro, jak i mikro. Za cel posta-
wil sobie zdefiniowanie zestawu zmiennych makroekonomicznych bezposrednio
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powigzanych z upadtoscig przedsigbiorstw. Do zmiennych tych zaliczyt: stope
wzrostu gospodarczego, kondycje rynku kredytowego i1 pieni¢znego, aktywnos¢
rynku papierow warto§ciowych, a takze charakterystyke i kondycje popula-
cji danego przedsiebiorstwa (Zhang, Bessler, Leatham 2013, s. 180). Ponadto
zidentyfikowat szereg wskaznikéw finansowych, na podstawie ktérych mozna
bylo przewidzie¢ upadtos$¢ przedsigbiorstwa. Badania przeprowadzit na 66 spot-
kach, z ktorych potowa zbankrutowata. Na podstawie sprawozdan finansowych
z roku poprzedzajacego badanie Altman poddat analizie 20 wskaznikéw, z kto-
rych ostatecznie wybral pie¢ jako te, ktore mialy najwigckszy wplyw na ocene
prawdopodobienstwa bankructwa (Gajdka, Walinska 1998, s. 229). Wiedza taka
jest przydatna nie tylko dla przedsigbiorcow, lecz takze dla wszystkich uczestni-
kéw rynku kapitatowego i finansowego. W Polsce wielu naukowcow i praktykow
podjeto tematyke upadtosci przedsigbiorstw, wchodzac glebiej w obszar analizy
dyskryminacyjnej. Do najbardziej znanych polskich tworcéw modeli analizy nale-
73: E. Maczynska (1994), M. Pogodzinska i S. Sojak (1995), D. Hadasik (1998),
A. Hotda (2001), J. Gajdka i D. Stos (2003), M. Hamrol (2004), D. Appenzeller
i K. Szarzec (2004), B. Prusak (2005) czy modele opracowane w INE PAN pod
kierunkiem E. Maczynskie;j.

Rok 2015 przyniost w Polsce, jak i na $wiecie znaczace zmiany gospodarcze.
Polska, jak 1 najwigksze gospodarki §wiatowe, zaczynajac od Chin, USA, strefy
Euro, a takze jednego ze wschodnich sgsiadow, czyli Rosji, przechodzity problemy.
Prognozy specjalistow dotyczace wzrostu gospodarczego Polski sg bardzo zr6zni-
cowane, dlatego w obliczu rosngcego braku zaufania do rynkéw wschodzacych,
a takze mozliwego spowolnienia gospodarek $§wiatowych, temat upadtosci staje
si¢ jak najbardziej aktualny.

Glownym celem artykutu jest przedstawienie zjawiska upadtosci spotek publicz-
nych i niepublicznych w Polsce w latach 2004-2014. Sprawdzono, czy spotki
gietdowe statystycznie sag mniej podatne na upadto$¢ anizeli spotki niepubliczne.
Analiza ta pozwolita odpowiedzie¢ na pytanie, ktore z czynnikow: restrykcyjnosé
procesu wprowadzenia spotki na gietde, zasady corporate governance, okreslone
obowiazki informacyjne oraz transparentno$¢ wynikoéw finansowych — powoduja,
ze spotki publiczne rzadziej upadaja.

Ponadto analizie poddano stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek, ktore
ztozyly wniosek o upadios¢, w okresie jednego, trzech, sze$ciu i dwunastu miesig-
cy. Uzyskane wyniki pozwolity odpowiedzie¢, czy warto podejmowac ryzykowne
decyzje o inwestycji w akcje tychze spotek w celu osiagnigcia ponadprzecigtnych
stop zwrotu.
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1. Istota i uwarunkowania ekonomiczne
oraz prawne upadtosci przedsiebiorstw w Polsce

Ztozono$¢ problematyki upadtosci przedsiebiorstw spowodowata powstanie
réznych podej$¢ do tego tematu, a takze rozbieznosci definicyjnych. W potocznym
jezyku wymiennie do slowa ,,upadto$¢” uzywa si¢ terminow bliskoznacznych:
,bankructwo”, ,.plajta”, , likwidacja”, ,,niewyptacalnos$¢”, aczkolwiek w literaturze
przedmiotu wystepujg réoznice w znaczeniu tych stow (Rogowski 2015b, s. 96).
Zawilo$¢ definicyjna i niejednoznaczne objasnienie upadioSci przedsigbiorstwa
przez teori¢ ekonomii potwierdza S. Kowalczyk (2009, s. 108).

Najczesciej upadto$é przedsiebiorstw rozpatruje si¢ w dwoch aspektach: eko-
nomicznym i prawnym, co implikuje bardziej sprecyzowane nazewnictwo.

Upadlo$¢ przedsicbiorstwa w sensie ekonomicznym utozsamia si¢ z brakiem
zdolno$ci firmy do regulowania dlugéw lub brakiem majatku, ktéry pokrylby
wszystkie zobowiazania spotki. Mowiac o upadiosci w sensie ekonomicznym,
zamiennie uzywa si¢ takze kilku innych pojec:

* niewyptacalno$¢ — to brak zdolno$ci do regulowania wymagalnych zobowigzan
przy wykorzystaniu posiadanych lub dajacych si¢ szybko uptynni¢ srodkow;

e Dbankructwo — jest to stan trwaly, oznaczajacy formalne zakonczenie dziatal-
nosci przedsicbiorstwa bez mozliwosci odzyskania kapitatéw (Nahotko 2004,
s. 47). Bankructwem mozna wigc nazwaé zakonczenie dziatalnosci nieefek-
tywnego podmiotu ze znaczacymi dlugami w stosunku do kapitatu i trwatg
utratg wyplacalnosci;

* utrata zdolno$ci ptatniczej, czyli trwata niezdolnos¢ do sptacenia wszystkich
zobowigzan.

W ujeciu prawnym nalezy przede wszystkim zwrdci¢ uwagg na przepisy prawa
upadlosciowego, ktére warunkuje postrzeganie podmiotu za upadte w momencie
jego niewyptacalno$ci. Niewyptacalno$¢ jest wiec pojeciem poprzedzajagcym stan
upadtosci. W aspekcie prawnym mozna mowi¢ o czterech ujeciach upadtosci,
tj. 0 ujeciu procesowym, instytucjonalnym, sanacyjnym i restrykcyjnym:

1. pozbawienia osoby prowadzacej przedsigbiorstwo prawa zarzadzania i dys-
ponowania majgtkiem na rzecz wyznaczonego przez sad syndyka masy upa-
dlosciowej, ktorego celem jest przeprowadzenie postgpowania zmierzajacego
do zaspokojenia roszczen wszystkich wierzycieli upadtego przedsigbiorstwa
(przeprowadzenie postepowania upadto$ciowego);

2. instytucji, ktéra ma przerwac narastanie dtugéw, tagodzi¢ ich skutki i umoz-
liwi¢ wierzycielom rowny udziat w zaspokajaniu si¢ z majatku dtuznika oraz
eliminowaé z rynku stabe podmioty gospodarcze;

3. rodzaju przymusowego wykonania — upadlo$¢ jest szczegdlnym rodzajem
przymusowego wykonania, dopuszczalnego w razie zaprzestania sptacania
dlugdéw, a takze w sytuacji gdy majatek nie wystarcza na ich pokrycie, skie-
rowanego do catego majatku dtuznika;
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4. egzekucji — upadlosé jest swoistg egzekucja (nazywang egzekucja uniwersalng)

(Rogowski 2015a, s. 42).

Rok 2016 przynidst istotne zmiany w ustawodawstwie zwigzanym z upa-
dloscig przedsiebiorstw. Wprowadzono ustawe z dnia 15 maja 2015 r. — Prawo
restrukturyzacyjne (Dz.U. 2015 poz. 978 z p6zn. zm.) i zmieniono istote ustawy
z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. 2015 poz. 233
z pézn. zm.) (jej obecna nazwa to Prawo upadtosciowe). Glownym celem ustawy
Prawo restrukturyzacyjne jest zapewnienie firmom w trudnej sytuacji finansowej
szansy na kontynuowanie dzialalno$ci. Zmiana prawa upadto$ciowego miala na
celu uproszczenie procesu upadiosci i potencjalnej likwidacji przedsigbiorstwa.
Dzigki tej zmianie Prawo upadtosciowe regulowaé bedzie w szczeg6lnosei jedno
postepowanie upadtosciowe wobec niewyptacalnych dtuznikoéw, zamiast dotych-
czasowych dwoéch (upadtosé likwidacyjna i z mozliwo$cig zawarcia uktadu).

Ustawa Prawo restrukturyzacyjne jest elementem projektu Polityka Nowej
Szansy! przyjetego przez Rade Ministrow w 2014 r. Gtoéwnym celem Polityki
Nowej Szansy ma by¢ przeciwdziatanie upadtosci 1 utatwianie ponownego roz-
poczecia dziatalno$ci poprzez nastepujgce dziatania kierunkowe:

* zapobieganie sytuacjom kryzysowym przedsi¢biorstw (systemy wczesnego
ostrzegania);

* ograniczanie ryzyka likwidacji przedsiebiorstw (pozasadowe i sagdowe formy
naprawy 1 restrukturyzacji);

* sprawne przeprowadzenie likwidacji przedsigbiorstw (sagdowe formy restruk-
turyzacji 1 likwidacji);

e wsparcie ponownego podejmowania dziatalnosci gospodarczej — tzw. nowy
start.

Zgodnie z ustawg Prawo upadto$ciowe upadlo$¢ oglasza si¢ w stosunku do
dluznika, ktory stat si¢ niewyptacalny, tzn. utracil zdolno$¢ do wykonywania
swoich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych, jezeli opdznienie w wykonaniu
zobowigzan pienigznych przekracza trzy miesigce. Dtuznik bedacy osobg prawng
albo jednostka organizacyjna nieposiadajacg osobowosci prawnej, ktorej odrebna
ustawa przyznaje zdolno$¢ prawna, jest niewyptacalny takze wtedy, gdy jego
zobowigzania pieni¢zne przekraczaja warto$¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje
si¢ przez okres przekraczajacy 24 miesigce.

Wnhniosek o ogtoszenie upadtosci jest pierwszym krokiem do wszczecia postepo-
wania sagdowego, ktore docelowo konczy si¢ postanowieniem o ogtoszeniu upadto-
$ci. Jedng z najwazniejszych kwestii jest zaspokojenie kosztow postgpowania, gdyz
w przypadku braku ich zaspokojenia sad oddala wniosek o ogloszenie upadtosci.

W publicznym postanowieniu o ogloszeniu upadtosci sad okresla sposob pro-
wadzenia postepowania majacego na celu mozliwe zaspokojenie wierzycieli oraz
wzywa ich do zgloszenia swoich wierzytelnosci w okreslonym czasie. W momencie

I Ministerstwo Rozwoju, O programie, http://nowaszansa.gov.pl/pl/o-programie (data dostgpu
17.07.2016).
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ogloszenia upadtosci diuznik, ktory staje si¢ upadtym, jest obowigzany wskazac

1 wyda¢ syndykowi caly swdj majatek, a takze udziela¢ informacji w toku poste-

powania. Postepowanie prowadzi wyznaczony s¢dzia-komisarz.

W trakcie postepowania obejmujacego likwidacje majatku powotany zostaje syndyk
masy upadtosci. Sporzadza on spis z inwentarza, szacunek masy upadlosciowe;j i plan
likwidacyjny. W planie likwidacyjnym syndyk informuje o sposobach sprzedazy sktad-
nikéw majatku trwatego. Po sprzedazy majatku opracowuje plan podziatu, zawierajacy
sumy przypadajgce uczestnikom postepowania. Po zaspokojeniu roszczen wierzycieli
sad postanowieniem konczy postgpowanie obejmujace likwidacje majatku upadlego.

Ustawa Prawo restrukturyzacyjne wprowadzita od poczatku 2016 r. nowocze-
sne rozwigzania prawne, ktére umozliwiaja przeprowadzenie skutecznej restruktu-
ryzacji przedsigbiorstw. Celem postgpowania restrukturyzacyjnego jest uniknigcie
upadtosci likwidacyjnej, co staje si¢ mozliwe dzigki restrukturyzacji w drodze
zawarcia uktadu z wierzycielami, a w przypadku postepowania sanacyjnego — row-
niez poprzez przeprowadzenie dziatah sanacyjnych przy zabezpieczeniu stusznych
praw wierzycieli (Sobczak 2015).

W ustawie Prawo restrukturyzacyjne wprowadzono kilka mozliwosci zawar-
cia uktadu. Przewiduje si¢ cztery rodzaje postgpowan restrukturyzacyjnych, ktore
r6znig si¢ stopniem skomplikowania:

* postepowanie o zatwierdzenie ukladu po samodzielnym zbieraniu glosow
(w ramach tego postgpowania wierzyciele mogg porozumie¢ si¢ z dtuznikami
bez koniecznosci otwierania postepowania sagdowego);

e klasyczne postepowanie ukladowe;

e przyspieszone postepowanie ukladowe (w ramach przyspieszonego poste-
powania restrukturyzacyjnego pominigty zostaje etap zglaszania sprzeciwow
wierzycieli do listy wierzytelno$ci w okreslonych warunkach; zaktada sig, ze
przyspieszone postepowanie uktadowe bedzie trwalo ok. 2—3 miesiace);

* postepowanie sanacyjne (postepowanie to jest nowosciag w polskim prawie; moze
by¢ zawarte pomimo wczesniejszych niepowodzen przy zawieraniu uktadu pomie-
dzy wierzycielami a dtuznikiem; ponadto wszczecie tego rodzaju postepowania
bedzie umozliwiato odebranie duznikowi zarzadu nad spotkg w celu gruntownej
restrukturyzacji przedsigbiorstwa pod nadzorem sadu i zawarcia uktadu).
Wdrozenie ustawy Prawo restrukturyzacyjne mialo na celu przede wszystkim

uproszczenie i przyspieszenie procesu restrukturyzacji, a w ostatecznosci upadtosci

przedsiebiorstwa. Podstawowe dwie procedury na etapie sagdowym beda wyjatkowo
krotkie: zatwierdzenie uktadu w wyniku samodzielnego zbierania gloséw przez
dluznika bedzie trwato dwa tygodnie, a przyspieszone postgpowanie uktadowe

dwa miesigce (Sobczak 2015).

Zgodnie z nowa ustawa, w przypadku zbiegu postepowania restrukturyzacyjnego
1 postepowania upadtosciowego pierwszenstwo rozpatrywania zostaje nadane postepo-
waniu restrukturyzacyjnemu. Sad restrukturyzacyjny (obecnie jest to sad gospodarczy)
po powzigciu informacji o ztozeniu wniosku o ogloszenie upadtosci jest obowigzany
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niezwlocznie zawiadomi¢ sad upadtosciowy o ztozeniu wniosku restrukturyzacyjnego.
Sad w okresie od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do jego zakonczenia
lub prawomocnego umorzenia nie bgdzie mogh oglosi¢ upadtosci dhuznika.

Kolejnym rozwigzaniem, ktére ma wejS¢ w zycie na poczatku 2018 r., jest
utworzenie Centralnego Rejestru Upadtoséci. Dzieki temu wszystkie informacje
o postepowaniach upadlosciowych 1 restrukturyzacyjnych beda scentralizowane.
System taki ma zapewni¢ szybki wglad w toczace si¢ postgpowania, sprzeda-
wany majatek, a takze umozliwi¢ elektronicznie zglaszanie wierzytelnosci czy
glosowanie nad ukfadem.

Przyczyny upadto$ci mozna podzieli¢ na dwie grupy: mikroekonomiczne
(tkwigce w samym przedsi¢biorstwie) 1 makroekonomiczne (czynniki ksztattuja-
ce gospodarke i sam rynek, na ktorym dziata przedsigbiorstwo). Upadtos¢ firmy
jest najczesciej wynikiem wystapienia wielu przyczyn jednoczes$nie. Do najwaz-
niejszych przyczyn naleza zatory platnicze, a co za tym idzie — brak ptynnosci
w firmie, zta koniunktura gospodarcza i sytuacja fiskalna kraju, zte zarzadzanie
przedsigbiorstwem, nietrafione inwestycje czy rosngca konkurencja na rynku prze-
ktadajaca sie na coraz nizsze zyski. Chcac poglebi¢ problematyke przyczyn upa-
dlosci przedsiebiorstw, warto zapoznacé si¢ z publikacjg profesora W. Rogowskiego
Przyczyny upadlosci przedsigbiorstw w Polsce, ,,Biuletyn Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego” 2015, nr 1(68).

Jak wskazuje praktyka, upadtos¢ przedsigbiorstwa nie jest procesem naghtym.
Symptomy upadlosci wystepuja duzo wezesniej. To od doswiadczenia menedze-
ra lub wiasciciela zalezy, czy bedzie potrafit je zidentyfikowaé, oceni¢ i podjac
okreslone dziatania zaradcze, gdyz kazdy kryzys w przedsiebiorstwie konczy si¢
upadtoscia. Czynniki makroekonomiczne w duzej mierze sa niezalezne od przed-
sigbiorstwa, wigc mozna zalozy¢, ze sg one identyczne dla kazdego podmiotu.

2, Skala i struktura upadtosci przedsiebiorstw w Europie

Funkcjonowanie wolnego rynku oraz ograniczona pomoc panstwa, de facto
wymuszona przez prawo UE, tworzy podtoze dla eliminacji najstabszych podmio-
tow. Upadtos¢ firm jest czym$ normalnym w gospodarce rynkowej. Dotyka ona
firmy dziatajace we wszystkich branzach, na rynkach rozwini¢tych jak i emerging
markets.

Do 2007 r. liczba upadtosci przedsigbiorstw sukcesywnie malala, nie tylko
w Europie, lecz takze i na $wiecie, ze wzgledu na bardzo dobra koniunkture
gospodarcza. Zmiana nastgpita w 2007 r., kiedy to wybucht ogdlnoswiatowy kry-
zys na rynkach finansowych. Konsekwencje i problemy gospodarcze zwigzane
z tym kryzysem w wielu krajach trwaja do dzi$, a odzwierciedla to m.in. liczba
upadtosci przedsigbiorstw. W tabeli 1 zaprezentowano liczbe upadtosci w wybra-
nych krajach Europy.
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Na tle skali upadtosci w Europie Zachodniej oraz Wschodniej Polska nie
wypada najgorzej. Wspdtczynnik ogtaszanych upadto$ci w naszym kraju jest naj-
nizszy ze wszystkich panstw Europy Srodkowej i Wschodniej. W 2015 . wyniost
on 0,04%, w latach poprzednich ksztattowat si¢ na poréwnywalnym poziomie.
W tabeli 2 przedstawiono statystyki upadtosci w wybranych krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej.

Tabela 2
Wspélezynnik upadlosci przedsiebiorstw w krajach Europy Centralnej i Wschodniej
w latach 2012-2014

Krai Liezba upadioic prsedsighiors | upadioei

2013 2014 2015 2015 2015
Butgaria 834 644 592 400 000 0,15%
Czechy 11 070 12 772 13 877 1 439 747 0,96%
Estonia bd 523 131 192 000 0,07%
Kreta 3277 2 764 1977 263 897 0,75%
Litwa 1552 1 636 1 960 99 200 1,98%
Lotwa 818 963 830 220 000 0,38%
Polska 883 823 741 1 842 589 0,04%
Rumunia 27 924 20 120 10 170 450 286 2,26%
Serbia 8 498 41773 5109 126 262 4,05%
Stowacja 507 522 446 539 089 0,08%
Stowenia 999 1 446 950 203 542 0,47%
Ukraina 1029 1 081 1 306 1 117 000 0,12%
Wegry 13 489 17 461 9 748 560 853 1,74%

Zrédlo: G. Sielewicz, Panorama Insolvencies in Central and Eastern Europe, The Coface Economic
Publications, 2016, July, s. 3.

Dla poréwnania warto doda¢, ze w krajach rozwinietych Europy Zachodniej
(np. Niemcy, Francja) wspotczynnik ten jest na wyzszym poziomie i wynosi
ok. 0,64%:2.

Nasuwa si¢ wigc pytanie, dlaczego Polske charakteryzuje duzo nizsza wiel-
ko$¢ wskaznika upadtosci anizeli kraje rozwinigte. Wynika to przede wszystkim
z 16znic w prawodawstwie regulujacym kwestie upadtosci. W Polsce upadtos¢
jest procesem przede wszystkim kosztownym, wzglednie skomplikowanym i cza-
sochtonnym. Trwa on niekiedy wiele lat. Pod tym wzgledem wéréd krajow Unii
Europejskiej Polska znajduje sie¢ na 5. miejscu od konca (Zaczkiewicz-Zborska
2013). Zgodnie z raportem Doing Business 2016, firma w Polsce, aby uzyska¢

2 Creditreform Economic Research Unit, Corporate insolvencies in Europe 2014/2015, s. 18.
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na drodze sadowej swoja nalezno$¢ od nierzetelnego kontrahenta, potrzebuje
685 dni. Tak dilugi okres odzyskania nalezno$ci przeklada si¢ bezposrednio na
ryzyko utraty plynnosci finansowej przedsi¢biorstwa. Dzigki takiej efektywnos$ci
sadow gospodarczych Polska uplasowata si¢ na 55. miejscu na $wiecie3. Tak
dlugi czas trwania calego procesu, a takze znikoma $ciggalnos¢ dhugéow znieche-
ca podmioty do prowadzenia postepowania przed sagdem. Wierzyciele odzyskuja
w postgpowaniach upadlosciowych zaledwie 17,5% przystugujacych im w sto-
sunku do dtuznika wierzytelno$ci (Morawska 2011). Na przyktad w Niemczech
ok. 30% dluznikéw nie trafia do sadoéw, poniewaz ich problemy rozwiazywane
sa w wyniku negocjacji przedsadowych (Wolski).

W Polsce, ale takze w wielu innych krajach, upadtos¢ firmy, w sensie men-
talnym, jest najgorszym do$wiadczeniem dla przedsi¢biorcy. Upadtos¢ przedsig-
biorstwa jest odbierana jako przekreslenie wiarygodnosci prezesa lub wlasciciela
przedsigbiorstwa. Dla odmiany, w Stanach Zjednoczonych upadtos¢ firmy jest
bardziej powszechna, a fakt prowadzenia przedsigbiorstwa, jego ewentualnej upa-
dlosci 1 wyciagnigcia okreslonych z tego wnioskéw, to w pewnym sensie zaleta
w kontekscie doswiadczenia zawodowego. Przedstawiony problem znajduje si¢
W obszarze zainteresowan naukowcow. Przedsigbiorcy boja si¢ stygmatyzacji,
naznaczenia doprowadzeniem do bankructwa. Porazki zazwyczaj przypisuje si¢
okreslonym jednostkom, a w przedsigbiorstwie sg to wtasciciele lub zarzadza-
jacy najwyzszego szczebla. Problem stygmatyzacji menedzeréw zostal szeroko
przedstawiony w publikacji prof. E. Maczynskiej Bankructwa przedsigbiorstw.
Wymiar teoretyczny, statystyczny i rzeczywisty, ,,Biuletyn Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego” 2013, nr 1(60).

Faktem jest, ze podmioty, ktore znalazty si¢ na najwyzszej pozycji w tabeli 3,
to kraje (zwlaszcza Grecja), ktore w ostatnich latach miaty problemy gospodarcze.
Wydaje si¢ wigc, ze wspotczynnik ten maleje wraz z coraz nizszg wiarygodno$cig
kraju i funkcjonujacych tam przedsiebiorstw. Inwestorzy nie zgtaszajg do sadow
swoich roszczen, gdyz nie wierzg w ich splate, fakt ten moze potwierdzaé takze
$redni okres sptywu nalezno$ci przedsicbiorstw. W Grecji wynosi on 142 dni, we
Wtoszech — 105 dni4, przy czym $rednio w Europie Zachodniej — 54 dni.

3 The World Bank, Doing Business 2016. Measuring Regulatory Quality and Efficiency. World
Bank Group Flagship Report, http://www.doingbusiness.org/~/media/ GIAWB/Doing%20Business/
Documents/Annual-Reports/English/DB16-Full-Report.pdf, s. 227 (data dostepu 18.02.2016).

4 Creditreform Economic Research Unit, Corporate insolvencies in Europe 2012/2013, http://
www.creditreform.com/fileadmin/user_upload/CR-International/local documents/Analysen/Corpo-
rate_Insolvencies 12 13.pdf, s 17 (data dostgpu 18.02.2016).
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3. Wielkos¢ i struktura upadtosci przedsiebiorstw w Polsce

Wedtug szacunkow firmy Coface od 1997 r. do konca 2015 r. w Polsce
upadto 18035 przedsigbiorstw. W samym 2015 r. upadlo 741 przedsiebiorstw.
Liczba ta systematycznie spada od 2013 r., aczkolwiek jeszcze duzo brakuje do
historycznego minimum, jakie osiagni¢to w 2008 r., kiedy to upadlo 411 przed-
sigbiorstw. Najwigksza liczba upadtosci przypadta na lata 2002 i 2003, w kazdym
roku upadato ok. 1800 przedsigbiorstw. Statystyki znaczaco polepszylo wejscie
Polski do Unii Europejskie;j.

Z punktu widzenia upadtosci 2004 r. zapoczatkowal wyrazny trend malejacy.
Na wykresie 1 przedstawiono liczbe upadtosci w Polsce w latach 1997-2015.

Wykres 1
Liczba upadlosci przedsiebiorstw w Polsce w latach 1997-2015
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych firmy Coface Poland (Raport Coface nt. upadtosci
firm w Polsce w 2015 r.).

Niewatpliwie najbardziej narazone na ryzyko upadtosci sg firmy nowe. Szacuje
sig, ze prawie 80% firm upada w ciaggu dwoch pierwszych lat swojej dzialalnosci
(Flaga 2014). W tabeli 3 wyrywkowo przedstawiono liczbe upadtosci w podziale na
okreslone branze. Najwigksza zmiana dotkneta branze produkcyjna, a takze ,,pozo-
state branze”. Tendencja ta jest zgodna z polska gospodarka: wraz z jej rozwojem
maleje udziat produkcji, a ro$nie kategoria obejmujaca przede wszystkim ustugi.

W tabeli 4 przedstawiono strukture upadio$ci w podziale na form¢ prawnag
upadtych przedsiebiorstw. Najwigcej upadtos$ci odnotowano w przypadku spotek
z ograniczong odpowiedzialno$cia, aczkolwiek najliczniejsza grupa w Polsce sa
jednoosobowe dziatalnosci gospodarcze. W statystykach GUS liczbe podmiotow
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gospodarki narodowej szacuje si¢ na ok. 4,16 min, przy czym liczba spdtek han-
dlowych wynosi ok. 434 tys., a osoby fizyczne prowadzace dzialalnos¢ gospo-
darcza to ok. 3 min3.

Tabela 3
Struktura upadlosci przedsiebiorstw w Polsce w podziale na branze
. Liczba 1y;q | LAeZba 1y iar| 1202 1 iap| L2021y i
Branza upadlosci| y upadlo$ci Iy upadlosci| y upadlosci| y
2005 r. ® 1 2008 r. ° | 20141 | 2015 ¢
Produkcja
(W tym 197 | 25% | 180 | 44% | 237 | 29% | 228 | 31%
przetworstwo
przemystowe)
Handel 243 31% 92 22% 202 25% 170 23%
Transport 17 2% 15 4% 37 4% 41 6%
Budownictwo 129 16% 59 14% 168 20% 160 22%
Pozostale branze 207 26% 65 16% 179 22% 142 19%
Ogotem 793 100% 411 100% 823 100% 741 100%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych firmy Coface Poland (Raporty Coface nt. upadtosci
firm w Polsce w latach 2005-2015).

Tabela 4
Struktura upadlo$ci przedsiebiorstw w Polsce w podziale na forme¢ prawna

Rodzaj formy
prawnej

Spotka z o.0. 476 | 359 | 290 | 260 | 444 | 454 | 475 | 502 | 524 | 455 | 427
Przedsigbiorca | 111 89 84 84 | 135 96 | 133 | 210 | 204 | 208 | 183
Spotka akcyjna | 87 51 34 28 70 42 52 81 76 66 54
Spotka jawna 57 36 19 13 21 31 29 45 37 41 37

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Spotka koman- | 41 pq | pg | bd | bd | bd| 12| 16| 20| 24| 19

dytowa

Spétdzielnia 390 26| 1] 4] 2| 20] 18] 20] 15[ 19] 10
Pozostate 3 15| o 12| 19| 12| 4| 3| 7| 10] n
formy

Ogdlem 793 | 576 | 447 | 411 | 691 | 655 | 723 | 877 | 883 | 823 | 741

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych firmy Coface Poland (Raporty Coface nt. upadtosci
firm w Polsce w latach 2005-2015).

5 Centralny Osrodek Informacji Gospodarczej, Spis polskich firm, http://www.coig.com.pl/spis-
-polskich-firm_katalog_polskich firm.php (data dostgpu 18.02.2016).
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Przedstawione dane pochodzg z materiatdéw publikowanych przez wywia-
downie gospodarcza Coface Poland, ktora od kilku lat analizuje rynek upadtosci
przedsigbiorstw nie tylko w Polsce, lecz takze w Europie. Niestety Glowny Urzad
Statystyczny nie publikuje tego typu danych, a niemozliwa jest samodzielna analiza
tego typu danych z sadow, ktore sa rozporoszone po calej Polsce. Przedstawio-
ne dane dotyczace upadtosci przedsigbiorstw nie sa doktadne i mozna zatozyc,
ze rzeczywista liczba wnioskow 1 samych upadtosci jest zdecydowanie wigksza.
Wynika to przede wszystkim z bledéw formalnych i cofania wnioskdéw przez sady,
a takze braku oplat czy wystarczajacych $rodkéw do przeprowadzenia procesu
upadlosciowego. Wysoki wspdtczynnik oddalenia wnioskdéw o ogloszenie upadtosci
uwidacznia stabos¢ instytucji upadtosci w prawie polskim. Rocznie zglaszanych
jest ok. 4500 spraw o ogloszenie upadtosci (4000 likwidacyjnej 1 500 uktadowe;,
z czego ok. 1150 jest oddalonych w zwigzku z ubdstwem masy). Przy czym
na ponad 800 upadlosci rocznie jedynie 29 wnioskoOw obejmuje postepowanie
naprawcze (Zwolinski 2016). Ponadto bardzo duzo przedsigbiorstw, zwlaszcza
tych mniejszych, jednoosobowych, likwiduje dziatalno$¢ bez przeprowadzenia
postepowania upadtosciowego, co takze zaburza statystyki.

Wedlug szacunkow firmy KUKE 2016 r. przyniesie polepszenie w gospodarce, co
powinno przetozy¢ si¢ na jeszcze mniejszg liczbe upadtosci przedsigbiorstw, wedtug
ich szacunkéw odnotujemy 703 upadto$ci®. Obecnie polska gospodarka nie notuje
negatywnych symptomow spowolnienia, aczkolwiek szereg rodzajow ryzyka moze
zagrozi¢ wysokiej dynamice wzrostu. Do najwazniejszych rodzajow ryzyka nalezg
przede wszystkim: spowalniajaca gospodarka chinska, recesja na rynku rosyjskim
spowodowana sankcjami gospodarczymi i niskg ceng ropy naftowej, niepewno$é
dotyczaca gospodarki w Stanach Zjednoczonych, a takze w Unii Europejskiej, oraz jej
czgsciowy rozpad spowodowany odlaczeniem si¢ od niej Wielkiej Brytanii. W kolej-
nych latach, na podstawie historycznych doswiadczen, naptyw srodkéw unijnych
w ramach perspektywy unijnej 2014-2020 powinien pozytywnie przetozy¢ si¢ na
wzrost gospodarczy, a takze malejaca liczbg upadlosci przedsiebiorstw.

Na koniec warto takze wspomnie¢ o upadiosci konsumenckiej. W Polsce
instrument ten jest mato popularny, gdyz zostal wprowadzony bardzo po6zno,
de facto dopiero w 2009 r. W 2015 r. wprowadzono nowelizacj¢ upadtosci kon-
sumenckiej, istotnie liberalizujaca przestanki ogloszenia upadtosci, dzigki czemu
proces ten jest duzo bardzo przejrzystszy i prostszy do przeprowadzenia. Wedtug
szacunkowych danych w 2015 r. sady orzekty ok. 1800 upadtosci konsumenckich.
W ciggu poprzednich pigciu lat takich upadtosci byto zaledwie 607. Wida¢ wiec

6 KUKE, Upadlosci firm w Polsce: Prognoza na rok 2016, http://www.kuke.com.pl/serwis-
-ekonomiczny/upadlosci-firm/upadlosci-firm-w-polsce-prognoza-na-rok-2016,1.html (data dostgpu
18.02.2016).

7 J. Golonko, Coraz wigcej 0sob oglasza upadtosé konsumenckq, takze frankowicze, 2015, http://
www.polskieradio.pl/42/276/Artykul/1561001,Coraz-wiecej-osob-oglasza-upadlosc-konsumencka-
takze-frankowicze (data dostgpu 18.02.2016).
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jak istotna stala si¢ zmiana przepisow w tej kwestii. Relacja liczby upadtosci
konsumenckiej do liczby mieszkancow wynosi 0,005%. Pordwnujac analogiczne
dane z rynku amerykanskiego w 2012 r., odnotowano 1,18 mln upadlosci kon-
sumenckich, co daje wspotczynnik na poziomie 0,37%.

4. Wielkos¢ i struktura upadtosci spotek na GPW w Warszawie

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie istnieje od 16 kwietnia 1991 r.
Umozliwia ona pozyskanie kapitatu na rozwdj zard6wno polskich, jak i zagranicz-
nych firmom. Od 2007 r. do potowy 2015 r. warto$¢ przeprowadzonych ofert na
GPW wyniosta ok. 135 mld zt. Maksymalne wielko$ci najwazniejszych indek-
sow gietdowych odnotowano w potowie 2007 r. — tuz przed wybuchem kryzysu
finansowego na §wiecie. Najwazniejszy indeks gietdowy WIG20 wynosit wowczas
3940 punktow, a kapitalizacja GPW przekroczyta bilion ztotych. Obecnie GPW
w Warszawie — ze wzgledu na malejgce doptywy kapitatu z polskich instytucji
finansowych i mniejsze zainteresowanie inwestoréw rynkami wschodzacymi —
notuje niskie dzienne obroty, a warto$ci indeksow dalekie sg od historycznych
maksimow. Na koniec grudnia 2015 r. indeks WIG20 wynosit 1860 punktow,
kapitalizacja spotek krajowych za§ na Rynku Gtéwnym — 516,8 mld zl, a tgczna
kapitalizacja spétek krajowych i zagranicznych — 1082,9 mld zI8.

Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie prowadzi obecnie obrét na
nastepujacych rynkach:

* Rynek Gléwny (obrét akcjami, innymi instrumentami finansowymi o cha-
rakterze udzialowym oraz innymi instrumentami rynku kasowego, a takze
instrumentami pochodnymi);

e NewConnect (obrét akcjami 1 innymi instrumentami finansowymi o charakterze
udziatowym matych i $rednich spotek);

* Catalyst (obrot obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, spotdzielczymi,
skarbowymi, listami zastawnymi — obrot realizowany przez GPW i BondSpot);

e Treasury BondSpot Poland (hurtowy obroét obligacjami skarbowymi prowa-
dzony przez BondSpot)°.

Na gieldzie notowane sg jedynie papiery wartosciowe, ktore zostaty dopusz-
czone do obrotu na rynku publicznym. Proces dopuszczenia akcji do obrotu jest
wzglednie dhugi i skomplikowany. W celu umozliwienia notowania akcji przedsie-
biorstwa musza spetniaé szereg kryteriow wyznaczonych przez GPW w Warszawie,
zawartych m.in. w Regulaminie Gieldy!0. Zarzad Gieldy, rozpoznajac wniosek
o dopuszczenie papieréow wartoSciowych do obrotu gieldowego, bierze pod uwage

8 Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie, https://www.gpw.pl/wydarzenia/?ph_tresc_glow-
na_start=show&ph_tresc_glowna _cmn_id=57199 (data dostgpu 18.02.2016).

9 Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, www.gpw.pl (data dostgpu 18.02.2016).

10 Regulamin GPW w brzmieniu przyjetym Uchwatg Nr 1/1110/2006 z pdzn. zm.
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m.in.: obecng i prognozowang sytuacj¢ finansowa emitenta, rentownosé, ptynnoscé
1 zdolnos$¢ do obstugi zadluzenia, a takze inne czynniki majace wpltyw na wyniki
finansowe emitenta!l. Z powyzszego kryterium jasno wynika, ze dopuszczone
do obrotu moga by¢ spotki tylko o dobrej sytuacji finansowej. Zgodnie z tymi
kryteriami mozna postawi¢ hipoteze, ze spotki dopuszczone do obrotu cechuje
mnigjsze prawdopodobienstwo upadtosci anizeli spotki poza rynkiem publicznym.
Jednym z warunkéw dopuszczenia do obrotu jest takze kryterium wielkosci kapi-
talizacji. Iloczyn liczby akcji 1 prognozowanej ceny akcji powinien wynosi¢ na
Rynku Gléwnym co najmniej 15 mln euro!2.

W 2007 r. w celu stworzenia korzystniejszych warunkéw rozwoju matych
1 $rednich przedsiebiorstw utworzono na GPW w Warszawie rynek alternatywny
NewConnect. Rynek ten miat by¢ przeznaczony dla firm z krotkim stazem dzia-
talnosci, z kapitalizacjg ok. 20 min zl, o duzej dynamice wzrostu i poszukujacych
relatywnie mniejszego kapitatu anizeli spotki na Rynku Gléwnym. Spoiki te majg
uproszczone procedury dopuszczania do obrotu, a takze nie musza spetia¢ tak
surowych wymogdéw informacyjnych, jak w przypadku spotek na Rynku Gtow-
nym. Inwestorzy otrzymali mozliwo$¢ inwestowania w mate i perspektywiczne
spotki, ktore mogg zaoferowaé duzo wyzsze stopy zwrotu, aczkolwiek obarczone
wyzszym ryzykiem inwestycyjnym.

W tabeli 5 przedstawiono dane dotyczace debiutow na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie w podziale na Rynek Gtowny i rynek NewCon-
nect. Umieszczono takze dane dotyczace calkowitej liczby spolek na rynku —
w perspektywie 8 lat zwickszyta si¢ ona prawie trzykrotnie. Pokazuje to duza
popularnos¢ rynku NewConnect i potrzebe istnienia takiego rynku dla matych
i Srednich przedsigbiorstw.

Rynek Gloéwny i NewConnect obejmuje nie tylko spotki, ktére przynosza
zyski inwestorom, lecz takze spotki z problemami finansowymi, ktore nierzadko
upadaja. W tabeli 6 przedstawiono dane dotyczace ztozonych w sadzie wnioskow
o upadto$¢. Dane te sg oparte na raportach biezacych spotek notowanych na GPW.
W zwiazku z tym, ze bardzo duzo wnioskow o upadtos¢ jest sktadanych przez
wierzycieli i majg one nierzadko charakter czysto spekulacyjny, uwzgledniono
wylacznie wnioski, ktore zostaly zlozone przez zarzady spotek. Wnioski takie
mozna uzna¢ za najbardziej obiektywne.

W analizie przedstawionej ponizej wykluczono lata 2007 i 2008 ze wzgledu
na trudnosci w pozyskaniu danych. W przypadku wielu spotek, zwlaszcza tych
juz nienotowanych na gietdzie, nie mozna znalez¢ historycznych komunikatow
biezacych Iub innych informacji niezbednych do przeprowadzenia rzetelnej analizy.
Ponadto Rynek NewConnect powstal w drugiej potowie 2007 r., stad niezasadne
bytoby poréwnywanie go do znaczne starszego Rynku Glownego.

I Tamze.
12 Tamze, § 3 pkt 2 ust. 3.
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Tabela 5
Liczba debiutéw na rynku NewConnect i Rynku Glownym w latach 2007-2015
Liczba debiutéw Liczba notowanych spétek
Wyszczegblnienie cl;f,)l:::y NewConnect | Suma ;?:::y NewConnect | Suma
2007 81 24 105 351 24 375
2008 33 61 94 374 84 458
2009 13 26 39 379 107 486
2010 34 86 120 400 185 585
2011 38 172 210 426 351 777
2012 19 89 108 438 429 867
2013 23 42 65 450 445 895
2014 28 22 50 471 431 902
2015 16 17 33 487 418 905

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie statystyk udostgpnianych przez GPW.

Tabela 6
Liczba zlozonych wnioskow o upadlo$¢ przez spétki notowane na Rynku Gléwnym
i NewConnect w latach 2009-2015

Wyszczegolnienie | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Suma
Rynek NewConnect 1 0 1 12 11 6 11 42
Rynek Glowny 9 6 3 12 8 5 4 47
Suma 10 6 4 24 19 11 15 89

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie raportow biezacych spotek bedacych przedmiotem analizy.

Catkowita liczba wnioskow o upadto$¢ przedsiebiorstw z lat 2009-2015,
ktérych akcje sa notowane na NewConnect, jest zblizona do liczby wnioskow
ztozonych przez spotki z Rynku Glownego. Jednak rynek NewConnect istnieje
dopiero kilka lat i korzystaja z niego mniejsze przedsi¢biorstwa, bardzo czgsto
na wezesnym etapie rozwoju, co oznacza potencjalnie wigksze ryzyko upadtosci.
Zwigkszona liczba sktadanych wnioskow o upadlos$¢ przypadia na lata 2012-2013
— to w tym okresie gospodarke dotkneta druga fala kryzysu finansowego zapo-
czatkowanego w 2007 r.

Ztozenie wniosku o upadto$¢ nie jest jednoznaczne z upadtoscig przedsie-
biorstwa. Dlatego tez w celu doktadnego ustalenia liczby i rodzaju spétek, ktére
upadly, nalezy przeanalizowa¢ doglebnie ich sytuacje po ztozeniu wniosku lub
wykluczeniu z notowan. Zgodnie z Raportem o rynku NewConnect 2015 w latach
2007-2014 na rynku NewConnect upadto 17 przedsiebiorstw. Liczba ta stanowi
tylko 19% wykluczen z notowan na tym rynku. Pozostate podmioty musiaty
opusci¢ rynek notowan ze wzgledow bezpieczenstwa inwestorow, przejscia na
Rynek Glowny lub z innych powodow.
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Z przeprowadzone]j analizy komunikatow biezacych spotek notowanych na
Rynku Gtownym i NewConnect w latach 2009-2015 wynika, ze z 89 podmiotow,
ktére ztozyty wniosek o upadtos¢, wykluczonych zostato 58 podmiotow, a 31 jest
ciggle notowanych. W przypadku tej drugiej grupy spotek czes¢ z tych podmiotow
jest w trakcie likwidacji uktadowej, cze$¢ poradzita sobie z problemami finan-
sowymi, a pozostata czgs¢ podmiotéw po tymczasowym zawieszeniu wrocita na
rynek publiczny poprzez przejecie odwrotne!3 lub prowadzi odmienng dziatalnos¢,
czesto juz przez innego wiasciciela (tzw. wejscie tylnymi drzwiami, czyli bez
konieczno$ci uzyskiwania stosownych zgoéd od Komisji Nadzoru Finansowego).
Podsumowanie analizy za lata 2009-2015 zostalo przedstawione w tabeli 7.

Tabela 7
Liczba wnioskéw o upadlo$é skladanych przez spolki notowane na GPW
w latach 2009-2015

P Rynek Rynek
Wyszczegolnienie Glowny NewConnect Suma
Liczba ztozonych wnioskow o upadtosé 47 42 89
Liczba spotek wykluczonych z obrotu 24 34 58
Liczba spotek, ktore nie zostaly wykluczone
23 8 31
z obrotu

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie raportow biezacych spotek bedacych przedmiotem analizy.

W dalszej czeSci pracy wykorzystano dane dotyczace wnioskow o upadtosé za
lata 2009-2014. Z analizy celowo wykluczono 2015 r. ze wzgledu na to, ze czes$¢
wnioskéw o upadtosé ztozonych do sadu w drugiej potowie 2015 r. byta jeszcze
nierozstrzygnigta w trakcie opracowywania tego artykutu. W latach 2009-2014
ztozono 74 wnioski o upadto$é¢, a z obrotu zostalo wykluczonych 51 podmiotow.
Podsumowanie analizy za lata 2009-2014 zostalo przedstawione w tabeli 8.

Tabela 8
Liczba wnioskéw o upadlo$¢ skladanych przez spétki notowane na GPW
w latach 2009-2014

O Rynek Rynek
Wyszezegolnienie Glowny NewConnect Suma
Liczba ztozonych wnioskéw o upadtosé 43 31 74
Liczba spotek wykluczonych z obrotu 24 27 51
Liczba spotek, ktore nie zostaty wykluczone
19 4 23
z obrotu

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie raportow biezacych spotek bedacych przedmiotem analizy.

13 Potgczenie odwrotne jest jednym ze szczegdlnych przypadkow taczenia si¢ spotek i polega
na przejeciu spotki dominujacej przez jej spotke zalezna.
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Kontynuacja analizy miata takze na celu sprawdzenie, ile spolek, ktére ztozyty
wnioski o upadtosci, rzeczywiscie ja oglosito. Analiza taka jest dos¢ skompli-
kowana ze wzgledu na brak dostepu do szczegdélowych materiatdéw sadowych,
aczkolwiek z 51 wykluczonych z obrotu podmiotow w trakcie upadtosci likwi-
dacyjnej byto 35 spotek, z czego 15 przedsiebiorstw byto notowanych na Rynku
Glownym, a 20 na rynku NewConnect. Pozostate podmioty prowadza dziatalnos¢
jako spolki w upadtosci uktadowej. Czes$¢ prowadzi inny rodzaj dziatalno$ci lub
ten sam, tyle Ze poza rynkiem regulowanym lub sg to podmioty zagraniczne, wigc
okreslenie ich obecnej sytuacji prawnej jest skomplikowane.

Z perspektywy inwestora najwazniejsza kwestig jest moment zakupu akcji
i cena ich nabycia, a w pozniejszym okresie ich sprzedaz po jak najwyzszej
cenie. Zazwyczaj ztozenie wniosku o upadto$§¢ powoduje spadek kursu akcji.
Jest on mniej lub bardziej dynamiczny, w zaleznosci od tego, czy spotka mie-
wala 1 publikowata pogarszajace si¢ wyniki finansowe. W przypadku ogloszenia
upadtosci uktadowej akcje spotki notowanej na gieldzie nie zmieniajg swojego
charakteru. Moga one by¢ dalej notowane, a technicznym aspektem jest dopisek
przy nazwie spotki ,,w upadtosci uktadowe;j”.

W przypadku upadtosci likwidacyjnej, zgodnie z ustawg o ofercie publicznej
1 warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz.U. 2013 poz. 1382 z p6zn. zm.),
w ciggu 6 miesiecy od uprawomocnienia si¢ postanowienia o ogloszeniu upadtosci
spotki obejmujacej likwidacje jej majatku lub postanowienia o oddaleniu wniosku
o ogloszenie takiej upadtosci ze wzgledu na to, ze majatek spotki nie wystar-
cza na zaspokojenie kosztow postepowania, nastepuje zniesienie dematerializacji
akcji. Oznacza to wiec, ze spotka jest wycofana z obrotu i traci status spotki
publicznej. Kazdy akcjonariusz w przypadku upadtosci likwidacyjnej powinien si¢
liczy¢ z ryzykiem, ze po zakonczeniu postgpowania upadtosciowego spotka nie
bedzie posiada¢ majatku, ktory mogltby zosta¢ podzielony pomigdzy akcjonariuszy.
Najistotniejsza kwestig jest to, ze inwestor, wlasciciel akcji spotki akcyjnej nie
odpowiada za dhugi spotki. W przypadku jej likwidacji, w skrajnym przypadku
traci pienigdze przeznaczone na zakup akcji.

5. Porownanie wielkosci upadtosci przedsiebiorstw
na rynku publicznym i niepublicznym

Kontynuacja dotychczasowych rozwazah jest analiza liczby upadto$ci pol-
skich przedsigbiorstw na rynku publicznym i niepublicznym w latach 2009-2014.
W analizie pomini¢to 2015 r. ze wzgledu na brak doktadnej liczby prawomoc-
nych wyrokéw dotyczacych upadtosci. Spotki notowane na gietdzie przechodza
restrykcyjny proces dopuszczenia do obrotu gietdowego. Ponadto spotki te musza
regularnie informowac o swoich wynikach finansowych, a takze stosowa¢ zasady
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corporate governance 1 okre§lone obowiagzki informacyjne. Inwestycja w spotki
gietldowe moze wigc wydawac si¢ bezpieczng inwestycja w porownaniu do spotek
spoza rynku niepublicznego.

Celem tej czesci pracy i badania jest weryfikacja hipotezy, ze spotki notowane
na gietdzie sa mniej podatne na upadto$¢ anizeli spotki niepubliczne. W zwigzku
z tym poréwnano m.in. dane z raportu firmy Coface, dotyczgcego upadtosci przedsie-
biorstw w ostatnich latach, a takze sytuacji spotek publicznych, ktore w przesztosci
sktadaty wniosek o upadtos¢, zostaly wykluczone z obrotu i w stosunku do ktorych
prowadzone jest obecnie postepowanie likwidacyjne.

W tabeli 9 wyliczono wspdtczynnik upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, ktory
wyniost 0,39%. Jako licznik wspdtczynnika przyjeto srednig z liczby upadtosci
przedsigbiorstw w latach 2009-2014. Z szacunkéw wytaczono pozycje dotyczace
upadtosci osob fizycznych: ,,Przedsiebiorca” i ,,Spotka jawna”. Jako mianownik
wykorzystano $rednig liczbg aktywnych przedsi¢biorstw publikowang przez Glow-
ny Urzad Statystyczny na koniec kazdego roku w latach 2009-2014. W szacunku
wykorzystano tylko podmioty prawne (wylaczono osoby fizyczne prowadzace
przedsigbiorstwa).

Tabela 9
Podsumowanie analizy upadlosci przedsigbiorstw na rynku niepublicznym

Srednia arytmetyczna liczby upadio$ci przedsiebiorstw w Polsce 577
w latach 2009-2014 (z wylaczeniem ,,Przedsi¢biorca” i ,,Spotka jawna”)
Srednia arytmetyczna liczby aktywnych przedsigbiorstw z lat 20092014

. \ 147 236
(z wylaczeniem o0sob fizycznych)
Wspotezynnik upadtosci 0,39%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych firmy Coface Poland i GUS (Raporty Coface
nt. upadtosci firm w Polsce w latach 20009-2014), a takze Dzialalnos¢ przedsigbiorstw niefinan-
sowych w latach 2009-2014).

W tabeli 10 wyliczono wspdtczynnik dla przedsigbiorstw, ktore ztozyty wniosek
o upadtos¢ w latach 2009-2014 1 ktére zostaty wykluczone z obrotu gietdowego.
Dla obydwu rynkéw Gtoéwnego i NewConnect wspotczynnik ten wyniost 1,13%.

W tabeli 11 przedstawiono wskaznik upadtosci dla przedsiebiorstw, ktére po
ztozeniu wniosku o upadtos¢ w latach 2009-2014 i wykluczeniu z obrotu ma
obecnie status prawny upadtosci likwidacyjnej. W badanym okresie wspotczynnik
upadtosci dla Rynku Gtéwnego 1 NewConnect wynidst 0,78%.

Na podstawie przedstawionych danych mozna stwierdzi¢, ze statystycznie
czgsciej to spotki notowane sktadaja wnioski o upadtos¢ 1 oglaszaja upadtosc.
Nieprawdziwa jest wigc hipoteza ze spotki gietdowe, ktore przechodzg restrykcyjny
proces wejscia na gietde, sg bardziej odporne na upadtosc.

Charakterystyczne przy tym sg roznice migdzy wspolczynnikiem upadtodci,
ktory wyliczono jednocze$nie dla spotek notowanych na Rynku Gtownym i rynku



Upadlos¢ przedsigbiorstw na rynku publicznym i niepublicznym w Polsce 309

NewConnect. Wspotczynnik dla rynku NewConnect na poziomie 1,03% i pra-
wie dwukrotnie wyzszy anizeli na Rynku Glownym potwierdza, Zze inwestycje
w spotki notowane na tym rynku charakteryzuja si¢ duzo wyzszym ryzykiem
inwestycyjnym.

Tabela 10
Wskaznik upadlo$ci przedsi¢biorstw, ktore zlozyly wniosek o upadlosci
i zostaly wykluczone z obrotu

Rynek Rynek
Wyszczegolnienie y NewCon- | GPW
Gléwny
nect

Srednioroczna liczba spotek notowanych na GPW w latach
2009-2014 427 325 752
Liczba spotek, ktore ztozyly wnioski o upadtos¢ w latach 24 7 51
2009-2014 i zostaty wykluczone z obrotu
Srednioroczna liczba notowanych spélek, ktore ztozyty 4 5 9
whnioski o upadtosé
Wspolczynmk dla spotek, ktore ztozyly wniosek o upadtose 0.94% 1.39% 1.13%
i zostaly wykluczone z obrotu

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie statystyk udostepnianych przez GPW i raportow biezacych
spotek bedacych przedmiotem analizy.

Tabela 11
Wskaznik upadlo$ci przedsi¢biorstw, ktére po zlozeniu wniosku o upadlos¢
i wykluczeniu z obrotu majg obecnie status w upadlo$ci likwidacyjnej

Rvnek Rynek
Wyszczegolnienie y NewCon- | GPW
Glowny
nect
Srednioroczna liczba spotek notowanych na GPW w latach
2009-2014 427 325 752
Liczba spotek, ktore po wykluczeniu z obrotu mialy status
JO 15 20 35
spotki w likwidacji
Srednioroczna liczba spétek, ktére po wykluczeniu z obrotu
. S 3 3 6
mialy status spotki w likwidacji
Wspotezynnik upadtoscei spotek, ktore po wykluczeniu N 0 0
z obrotu miaty status spotki w likwidacji 0,59% 1,03% 0,78%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie statystyk udostepnianych przez GPW i raportow biezacych
spotek bedacych przedmiotem analizy.
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6. Analiza efektywnosci inwestycji w spotki
sktadajace wniosek o upadtos¢

Kazdy racjonalny inwestor stara si¢ podejmowac decyzje o nabyciu papierow
warto$ciowych w celu osiagni¢cia mozliwie wysokiej stopy zwrotu przy relatywnie
niskim ryzyku. Kazdy, kto inwestuje, jest narazony na ryzyko inwestycji w spotke,
ktéra moze upasé, a w konsekwencji straci¢ catg zainwestowang kwote. Optyma-
lizacji takiego ryzyka sprzyja dywersyfikacja portfela. Jednak wielu inwestoréw
w celu osiggnigcia ponadprzecigtne] stopy zwrotu stosuje rozne, czesto bardzo
ryzykowne strategie.

W tej czedci przedstawione zostang wyniki analiz dotyczacych efektywnosci
inwestycji w spotki, ktore ztozyly wniosek o upadtos¢, a takze obliczona mozli-
wa do osiggniecia stopa zwrotu. Postawiono hipoteze, ze nie warto podejmowac
ryzyka, inwestujac w akcje spotek, ktore ztozyty wniosek o upadtosé.

W analizie wykorzystano spotki notowane na rynku gtéwnym i rynku New-
Connect, ktore samodzielnie zlozyly wniosek o upadlos¢ w latach 2009-2014.
Wykluczono spétki, ktorych wnioski o upadtos¢ byly sktadane przez kontrahentow.
Wnhioski te bardzo czesto miaty charakter spekulacyjny i czgsto dotyczytly spotek
o bardzo dobrej kondycji finansowe;.

W badaniu na podstawie danych historycznych obliczono mozliwa do osiggnig-
cia stope zwrotu inwestycji w jedno-, trzy-, szescio- i 12-miesi¢cznym horyzoncie
czasowym. Za kurs odniesienia przyjeto kurs na zakonczenie notowan, na dzien
po ogtoszeniu informacji o ztozonym wniosku o upadtos¢ lub w pierwszym moz-
liwym dniu, kiedy miata miejsce transakcja gietdowa. Wyniki badania 74 spotek
notowanych na GPW przedstawiono w tabeli 12. Srednia stopa zwrotu niezaleznie
od analizowanego okresu jest zawsze ujemna i oscyluje pomigdzy 10 a 15%.
Liczba dodatnich stoép zwrotu jest nieznaczna, po 12 miesigcach tylko co szdsta
posiada dodatnia warto§¢. Wraz z uplywem czasu ros$nie ryzyko inwestycyjne,
ktore przejawia si¢ w ujemnej stopie zwrotu, a takze w wycofaniu z obrotu lub
zawieszeniu. Odnotowano 62 takie przypadki.

W tabeli 13 przedstawiono przedziaty stop zwrotu i uzyskane wyniki z analizy
danych. W przypadku inwestycji w akcje spotek, ktore zlozyty wniosek o upa-
dlos¢, wraz z uplywem czasu maleje szansa osiggnigcia dodatniej stopy zwrotu. Po
12 miesigcach od zakupu okreslonych akcji 29 inwestycji wygenerowato ujemna
stop¢ zwrotu. Odnotowano wielokrotnie wigcej ujemnych stop zwrotu ze skrajnych
przedziatoéw, anizeli w przypadku dodatnich stoép zwrotu.

Whioski z analizy sg jednoznaczne i potwierdzajg postawiong hipoteze. Inwe-
stycja w akcje spolek, ktore zlozyly wniosek o upadlo$¢ jest nieoplacalna.
Na 74 przypadki spotek, ktore ztozyty wniosek o upadtos$¢, po 12 miesigcach od
zakupu danych akcji tylko w przypadku 12 inwestycji stopa zwrotu byta dodatnia.
W 33 przypadkach notowania zostaty zawieszone lub spotka zostata wykluczona
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z obrotu gieldowego. W przypadku 29 spotek stopa zwrotu byta ujemna, aczkolwiek
mozna zatozy¢, ze wigkszo$¢ z tego typu spotek w dluzszej perspektywie byla
wykluczona z obrotu gietdowego. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu ze wszyst-
kich inwestycji, dla ktéorych mozna byto okresli¢ ceng, a wigc byly notowane,
wyniosta —15%. Najlepsza inwestycja mogta przynies¢ inwestorowi 300% zysku,
aczkolwiek w zaden sposob nie rekompensuje ona strat z pozostatych inwestycji.

Tabela 12
Wyniki badania dotyczace inwestycji w spolki, ktore ztozyly wniosek o upadlo$s¢ na GPW

w latach 2009-2014

Wartosci Wartosci Wartosci Wartosci
Wyszezegolnienie 1’ Em.es.lqc 3 ,Ifll.eS}qce 6 ,I?I?S}Qcy 12' fnl'es.lgcy
pozniej od pozniej od pozniej od pozniej od
zakupu akcji | zakupu akceji | zakupu akcji | zakupu akeji
Srednia arytmetyczna stopy ~10% _14% 1% “15%
zwrotu
Mediana stopy zwrotu -19% -33% —42% —46%
Maksymalna stopa zwrotu 167% 200% 756% 300%
Minimalna stopa zwrotu —68% -92% —98% —98%
Liczba stop zwrotu wigkszych 19 17 15 12
od 0
Liczba stop zwrotu mniejszych 43 46 40 29
od 0
Liczba stop zwrotu rownych 0 6 3 2 0
Liczba spotek W}{cofanych 6 3 17 3
z obrotu lub zawieszonych
Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 13

Rozklad stop zwrotu inwestycji w spolki, ktore zlozyly wniosek o upadlosé

Wyszczegolnienie

1 miesige
pozniej od
zakupu akeji

3 miesiace
pozniej od
zakupu akcji

6 miesiecy
po6zniej od
zakupu akceji

12 miesiecy
pozniej od
zakupu akceji

Liczba stop zwrotu mniejszych

przedziale od —10% do 0%

od —50% 8 24 23 17
Liczba stop zwrotu w przedziale

od —50% do —25% 17 12 10 8
Liczba stop zwrotu w przedziale 14 7 6 |
od -25% do —10%

Liczba stop zwrotu w 10 6 3 3
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Tabela 13
1 miesigc 3 miesigce 6 miesiecy 12 miesiecy
Wyszczegolnienie pozniej od pozniej od po6zniej od po6zniej od
zakupu akcji | zakupu akcji | zakupu akcji | zakupu akeji
Liczba stop zwrotu 7 3 ) 0
w przedziale od 0% do 10%
Liczba stop zwrotu 4 0 | |
w przedziale od 10% do 25%
Liczba stf)p zwrotu 6 4 4 4
w przedziale od 25% do 50%
Liczba stop zwrotu 0 5 4 4
w przedziale od 50% do 100%
Liczba stop zwrotu wickszych
od 100% 2 s 4 3

Zrodlo: opracowanie wiasne.

7. Wnioski i podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy upadioéci spotek publicznych i niepublicznych

w Polsce w latach 2009-2014 wynikaja nastepujace wnioski:

1.

Spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie upadajg
statystycznie czeSciej anizeli spotki niepubliczne.

Restrykecyjny proces wejscia na gietde, a takze okreSlone obowigzki infor-
macyjne i corporate governance nie wpltywaja na bezpieczenstwo inwestycji
w te spotki, a co za tym idzie — nie ograniczaja one ryzyka ich upadtosci.
Nieoptacalna jest inwestycja w akcje spotek, ktore ztozyly wniosek o upadtosé.
Po roku $rednia stopa zwrotu w akcje spolek, ktore byly jeszcze notowane,
wyniosta —15%, ponadto 33 spoltki z 74 przeanalizowanych nie byly juz noto-
wane. Oznacza to, ze inwestor stracit zainwestowany kapitat lub mial duzy
problem z uptynnieniem posiadanych akcji.

Analizujac wspolczynnik upadto$ci na Rynku Gléwnego i rynku NewCon-
nect, mozemy stwierdzi¢, ze ten drugi jest zdecydowanie bardziej ryzykowny
1 podatny na upadto$¢ przedsiebiorstw.

Obecnie inwestorzy szukaja coraz bardziej wyrafinowanych i ryzykownych

inwestycji w celu osiggni¢cia ponadprzecigtnych stop zwrotu. Powyzsza analiza
potwierdza tylko popularny slogan, ze nie warto podejmowac nadmiernego ryzyka
inwestycyjnego.

Fakt, ze spotki publiczne upadaja cze¢sciej anizeli na rynku niepublicznym,

utwierdza tylko opini¢, ze inwestycje gietdowe nie sg dla kazdego i bardzo szyb-
ko mozna straci¢ caty zainwestowany kapitat. Rynek NewConnect stworzony
w 2007 r., umozliwit pozyskanie kapitatu przez male i $rednie przedsigbiorstwa,
ale stworzyt takze nowe mozliwosci inwestycyjne. Po kilku latach potwierdzaja
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si¢ ogodlne zalozenia, Ze jest to rynek obarczony duzo wickszym ryzykiem anizeli
Rynek Glowny.

Ponadto, poszukujac swojego celu inwestycyjnego, nalezy doktadnie przeana-
lizowa¢ kazda spolke, gdyz jak historyczne zdarzenia na GPW pokazaty, wiele
podmiotéw nie wydato srodkéw zgodnie z zalozeniami emisji i nigdy nie zreali-
zowalo swoich prognoz finansowych.
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Insolvency of private enterprises
and companies listed on stock exchange in Poland

Summary

Insolvency of businesses is a process that appears in every economy having a free
market that eliminates ineffective entities. The aim of this article is to present the
number of insolvencies in Poland and in Europe within the last few years, taking into
account the companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

The paper presents a hypothesis that the companies listed on the stock exchange,
due to the strict character of the process of introducing them on the market and due to
certain disclosure duties, declare insolvency less frequently than non-public companies.
In order to verify the hypothesis, the first thing was to focus on the economic and
legal aspects of the insolvency, taking into account the Polish legislation, including
the changes that took place in insolvency law that came into force in January 2016. It
also presents the characteristics of the insolvency in Poland and in Europe, as well as
the statistics concerning the insolvency of public companies listed on the Main Market
of the Warsaw Stock Exchange and NewConnect. Then, the market of insolvency in
public and non-public companies was analysed. It was shown that statistically speaking,
publicly listed companies declare bankruptcy more frequently than non-public companies.

Basing upon the analysis of the bankruptcy applications filed by public companies,
it was proven that it is not worth investing in the shares of such companies, since
basing on the historical date, there was no possibility of generating above-average
return rates, and in most cases the investor had to face loss or complete loss of the
invested capital.

Keywords: company insolvency, bankruptcy, NewConnect, Warsaw Stock Exchange





