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Wstep

Potrzeba wyceny przedsiebiorstw w Polsce pojawila sie wraz ze zmiang systemu
spoleczno-politycznego w 1990 r. i wprowadzeniem regul gospodarki rynko-
wej. Rozpoczeta wowczas prywatyzacja zakladata sprzedaz lub wydzierzawienie
prywatnym inwestorom przedsiebiorstw panstwowych obecnych wowczas we
wszystkich dziedzinach gospodarki!. Transakcje prywatyzacyjne byly poprze-
dzone wycena podmiotéow gospodarczych w celu ustalenia ceny sprzedazy?.

Po przejsciu kilku réznych fal prywatyzacji wycena przedsiebiorstw zaczeta
odgrywac coraz wiekszg role w odniesieniu do podmiotéow prywatnych. Chodzi
o transakcje kupna i sprzedazy firm, okreslonych pakietow ich akcji (udzialow),
podnoszenie kapitatu, fuzje i przejecia, podziaty firm i inne sytuacje, w kto6-
rych wycena jest wskazana, a nawet prawnie wymagana w poszczegolnych
przypadkach.

Wycena przedsiebiorstw sama w sobie jako zjawisko ekonomiczne jest obsza-
rem badawczym relatywnie dobrze osadzonym w literaturze przedmiotu. Nie
oznacza to jednak, ze nie istnieja tzw. biaty plamy, czyli zagadnienia poru-
szane w mniejszym stopniu, ktéorym warto sie doktadnie przyjrze¢ z nauko-
wego punktu widzenia i poswieci¢ wiecej uwagi. Wsrod nich mozna wymienic

1 D.Zarzecki, O kluczowych wyzwaniach wyceny przedsiebiorstw, wycenie zobowiqzari warunkowych i wycenie aktywdw nieope-
racyjnych, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Zarzadzanie finansami firm - teoria i praktyka,
nr 158, 2011, s. 514.

2 Problematyka wyceny przedsigbiorstw w Polsce poruszana jest szczegétowo w pracach: U. Malinowska, Wycena przedsie-
biorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 2001; E. Maczynska, Wycena przedsiebiorstw: zasady, procedury, metody,
Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2005; A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa: pomiar i ocena wartosci, Kantor
Wydawniczy ,Zakamycze", Krakéw 2000; E. Maczyriska, Ocena kondydji przedsiebiorstwa: Uproszczone metody, ,Zycie gospo-
darcze”, Nr 38, 1994, s. 42-45.
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m.in. problematyke szacowania premii z tytutu ryzyka specyficznego, jakim jest
ryzyko upadlosci przedsiebiorstwa, czy wyceny przedsiebiorstw znajdujacych
sie w trudnej sytuacji finansowej, zagrozonych upadloscia, czyli innymi stowy
dystresywnych (z ang. distressed companies).

Glownym celem niniejszej pracy jest identyfikacja warunkéw oszacowania
premii z tytutu ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa oraz pomiar jej wartosci
w warunkach polskiej gospodarki.

Z uwagi na wystepujaca w Polsce luke badawcza w tym zakresie i znikoma
ilo§¢ badan empirycznych zespo6t badawczy podjal sie tego zadania.

Do realizacji celu glownego wyznaczono nastepujace cele pomocnicze:

1. Zdefiniowanie w ramach procesu wyceny podstawowych definicji oraz

standardow wartosci w wycenie.

2. Wybor odpowiednich standardow wyceny wspoélgrajacych z celem wyceny.

3. Identyfikacja oraz analiza metody wyceny dla przedsiebiorstw zagrozonych

upadloscia.

W oparciu o wyzej wymienione cele sformulowane zostaly hipotezy badawcze,
ktore stanowig punkt wyjscia do dalszej analizy. Weryfikacji poddano nastepu-
jace hipotezy badawcze:

Hipoteza 1: Na polskim rynku kapitalowym nie wystepuje premia z tytutu

ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa.

Hipoteza 2: Wysokos¢ premii nie zalezy od wartosci kapitalizacji

przedsiebiorstwa.

Hipoteza 3: W przypadku bardziej ryzykownych firm premia z tytulu ryzyka

upadlosci przedsiebiorstwa jest wyzsza.

Hipoteza 4: Im wyzszy poziom zadluzenia, tym wyzsza premia z tytulu ryzyka

upadlosci przedsiebiorstwa.

Powyzsze hipotezy zostaly skonstruowane z mysla o potwierdzeniu lub odrzu-
ceniu zatozonych tez, ktére moga przyczynic sie do glebszego zrozumienia poru-
szanej problematyki zwiazanej z szacowaniem premii z tytuhu ryzyka upadtosci
przedsiebiorstw. Dokonujac analizy poszczegolnych hipotez, mozliwe stato sie
osiagniecie nie tylko postawionych celow badawczych, ale rowniez poszerzenie
wiedzy w danym obszarze.

Monografia ma wymiar teoretyczno-empiryczny. W ramach przeprowadzo-
nych prac empirycznych wykorzystane zostaty wtérne zrodta danych (informa-
cje pozyskane z serwisu finansowego EMIS), dotyczace wynikow finansowych
przedsiebiorstw wchodzacych w sktad préoby badawczej.
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W przypadku analizy teoretycznej zostala ona przeprowadzona w wymia-
rze ogo6lnej charakterystyki aktualnych norm prawnych regulujacych proble-
matyke wyceny przedsiebiorstw oraz uwarunkowan zwiazanych z upadloscia.
Analizy prowadzone byly w ujeciu ogolnokrajowym. Oparte zostaly na dostep-
nych danych wtérnych publikowanych przez instytucje zajmujace sie badana
problematyka. Badania empiryczne majace na celu oszacowanie wartosci premii
zostaly przeprowadzone na populacji spétek notowanych na GPW w Warszawie.

Struktura monografii sktada sie ze wstepu, trzech rozdzialow oraz zakoncze-
nia zawierajacego syntetyczne wnioski z przeprowadzonych badan.

W rozdziale pierwszym przedstawione zostalty kluczowe definicje i standardy
w wycenie przedsiebiorstw oraz premii z tytulu ryzyka kontroli. Z praktycz-
nego punktu widzenia proces wyceny powinien by¢ postrzegany jako préba
odpowiedzi na pytanie odnoszace sie do wartosci jego aktywow (calosci przed-
siebiorstwa lub jego czesci). Wartos¢ w przeciwienstwie do ceny i kosztu nie
jest efektem transakcji. Wskazanie wartosci nie zawsze oznacza oszacowanie
ceny, przy ktorej strony zawartyby dang transakcje. Ponadto przedstawiono cele
wyceny przedsiebiorstw, w podziale na cele wewnetrzne i zewnetrzne. Uwage
skupiono takze na funkcjach wyceny przedsiebiorstwa majacych odzwiercie-
dlenie zar6wno w krajowej, jak i zagranicznej literaturze przedmiotu (tj. funk-
cjach: doradczej (decyzyjnej), argumentacyjnej, mediacyjnej, zabezpieczajacej
oraz informacyjnej).

W rozdziale drugim przedstawione zostaly wybrane klasyfikacje metod sza-
cowania premii z tytutu ryzyka upadlosci. Ryzyko niewyplacalnosci wplywa na
zachowanie poziomu stép zwrotu, spreadu obligacji korporacyjnych, spreadu
swapow ryzyka kredytowego oraz oszacowania prawdopodobienstwa niewypta-
calnosci. W niniejszym rozdziale poddano analizie modele strukturalne, kon-
strukcyjne oraz modele zredukowania zadtuzenia. Szacowanie proceséw niewy-
ptacalnosci i pomiar prawdopodobienstwa niewykonania zobowiazania nadal
koncentruja sie na znaczeniu stochastycznej zmiennosci aktywow oraz mode-
lowaniu granicy niewyptacalnosci i poziomu dzwigni finansowej. Analiza litera-
tury przedmiotu oraz badan empirycznych przeprowadzonych w tym obszarze
pozwala wyr6znic trzy glowne nurty podejs¢ do kwantyfikacji premii:

— pierwszy nurt koncentruje sie na firmach z dwoma rodzajami akcji,
ktore wnioskuja o wartosci premii z tytutu kontroli na podstawie réznicy
pomiedzy cenami rynkowymi akcji rozniacymi sie pod wzgledem prawa
do glosowania;
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— drugie podejscie, w ktorym wartos¢ premii z tytutu kontroli jest szacowana
na podstawie réznicy pomiedzy cena zaproponowana w wezwaniu oraz
cenag rynkowa danego waloru przed lub po ogloszeniu wezwania;

— badania trzeciego nurtu szacuja wartos¢ kontroli jako réznice pomiedzy
cena zaptacona za akcje sprzedawang w bloku akcji a cena rynkowsa tego
samego waloru po upublicznieniu informacji na temat transakcji.

Uwzgledniajac powyzsze w monografii zwréocono uwage na pomiar premii
z tytuhu ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa na podstawie cen rynkowych akcji
notowanych na rynku publicznym. Uwzgledniono metody SDCF oraz symulacje
Monte Carlo.

Rozdziatl trzeci ma charakter empiryczny. Przedstawiona zostatla metodologia
badan, w tym charakterystyka proby badawczej oraz wykorzystane metody.
W ujeciu graficznym i tabelarycznym przedstawione zostaly wyniki badan
poswiecone szacowaniu wartos$ci premii z tytulu ryzyka upadtlosci przedsie-
biorstwa. Konicowg czes¢ rozdziatu stanowi interpretacja otrzymanych wynikow
wraz z podsumowaniem. Natomiast syntetyczne podsumowanie poruszanej pro-
blematyki zawarte zostalo w zakonczeniu monografii.



Rozdziat 1

Podstawy teoretyczne wyceny
przedsiebiorstw i premii kontrolnych

1.1.  Kluczowe definicje i standardy wartosci w wycenie
przedsiebiorstw

Proces zarzadzania przedsiebiorstwem wymaga wiedzy, na co naktada sie¢ zmien-
nos$¢ warunkow rynkowych, w jakich funkcjonuje firma, a takze wszechobecna
konkurencja. Podstawowym problemem w dziatalnosci przedsiebiorstw jest pro-
gnoza przyszlej sytuacji ekonomicznej (finansowej firmy), ktéra pozwala przewi-
dzie¢ i zapobiec ewentualnemu jej bankructwu. Zdefiniowanie pojecia ,wycena”
wydaje sie by¢ pozornie prostsze niz okreslenie: jego ,wartos¢”. W Stowniku
Jezyka Polskiego ,wycena” oznacza ocene wartosci danego przedmiotu badz
ustugi®. Definicja zaweza czynnos$¢ wyceny do realnych przedmiotéw oraz kon-
kretnych ushlug, jednak brak jednoznacznej interpretacji terminu ,wartos¢”
wymaga dokonania zalozen przez podmiot, ktory sporzadza wycene.

W literaturze ekonomicznej ,wycena” definiowana jest czesto jako przypo-
rzadkowanie pewnemu przedmiotowi — obiektowi wyceny — przez podmiot wyce-
niajacy pewnej wartosci, najczesciej w postaci sumy pienieznej*.

3 Stownik Jezyka Polskiego, https://sjp.pwn.pl/sjp/wycena;2538705.html (dostep: 20.08.2023).
4 M.). Matschke, G. Brésel, Wycena przedsiebiorstwa. Funkcje, metody, zasady, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 3.
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Praktycy wyceny przedsiebiorstw definiuja w Polsce wycene przedsiebiorstwa
jako zlecona czynnos$¢ lub proces dochodzenia do opinii o wartosci przedsie-
biorstwa, zorganizowanej czesSci przedsiebiorstwa lub udziatow w jego kapitale
wlasnym®.

Wycena wartosci przedsiebiorstwa jest procesem szacowania wartosci ceny
aktywow oraz przeplywow pienieznych firmy, jakie moze wygenerowac w przy-
szlosci. Mozna uznaé, ze wycena jest indywidualna opiniag przygotowywana przez
niezalezne podmioty prawa gospodarczego (m.in. rzeczoznawce, biegtego) na
podstawie danych finansowych przedsiebiorstwa oraz informacji zewnetrznych.

Innymi stowy wycena przedsiebiorstwa polega na ustaleniu realnej wartosci
podmiotu, a takze posiadanych przez niego sktadnikow majatku, z wykorzysta-
niem dostepnych metod wyceny. Na podstawie dokonanej odpowiednia metoda
wyceny mozliwe jest okreslenie, czy akcje danej firmy sa przewartosciowane,
czy niedowartosciowane, dzieki czemu potencjalni inwestorzy moga podjac
odpowiednie decyzje inwestycyjne®. W zaleznosci od przyjetego rodzaju wyceny,
konieczne jest przygotowanie wlasciwego zestawu danych.

Wycena przedsiebiorstw jest obszarem badawczym relatywnie dobrze opi-
sanym w polskiej literaturze przedmiotu. Metodom wyceny przedsiebiorstw
poswiecono dotychczas wiele miejsca w krajowej i zagranicznej literaturze’. Nie
oznacza to jednak, ze nie istnieja tzw. bialy plamy, czyli zagadnienia w mniej-
szym stopniu poruszane, ktéorym warto sie przyjrzec¢ i poswieci¢ wiecej uwagi.
WSsréd nich nalezy wymieni¢ m.in. problematyke wyceny przedsiebiorstw znaj-
dujacych sie w trudnej sytuacji finansowej (z ang. distressed companies).

Co wiecej, dotychczas w sposob pobiezny zwracano uwage na wykorzystanie
metod wyceny do bardziej specyficznych grup przedsiebiorstw. Jedna z takich
grup przedsiebiorstw sg z pewnoscia firmy, w stosunku do ktoérych ogloszono
upadlosé, sa zagrozone upadioscia lub znajduja sie w procesie restrukturyzacji.

Juz w 1975 r. J. Gorski byt zdania, ze wycena to okreslenie ceny, czyli sto-
sunku miedzy jednostkami pienieznymi do jednostek naturalnych — szeroko
pojetych rzeczy i zjawisk gospodarczych®. Etymologia terminu wycena, zwiazana

5 Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcédw Majgtkowych, https://pfsrm.pl/aktualnosci/item/114-miedzynarodowe-
-standardy-wyceny-2011-r (dostep: 20.08.2023).

6  R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, M. Kulczycki, Metody i systemy wyceny przedsiebiorstw, Twigger, Warszawa 2002, s. 30.

7  Zagadnienie wystepuje m.in. w pracach: D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1999; B. Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007;
E. Maczynska, Wycena przedsiebiorstw: zasady, procedury, metody, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2005;
A. Pazdzior, Wycena wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2013; J. Zygmunt, Nowoczesne metody wyceny przedsie-
biorstw, Oficyna Wydawnicza Politechniki Opolskiej, Opole 2013.

8 . Gorski, Metody poznawcze rachunkowosci, PWE, Warszawa 1996, s. 6.
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jest z procesem wyznaczania relacji pomiedzy dobrem wycenianym i dobrem,
za pomoca ktérego dokonuje sie wyceny.

Pojecie wyceny przedsiebiorstw Scisle wiaze sie z procesem okreslania war-
tosci. M. Saluga definiuje wycene jako proces studialny formutujacy lub poma-
gajacy podtrzymac opinie o rzeczywistej wartosci przedmiotu wyceny®. Zdaniem
R. C. Milesa wycena jest opinia dotyczaca wartosci i jednoczesnie jest to tez
proces szacowania wartosci lub kosztu aktywa, grupy aktywéw lub wszystkich
aktywow przynaleznych do biznesu, czy danej inwestycji'°.

W Polsce problem wyceny przedsiebiorstw jest kompleksowo analizowany
od lat 90. XX wieku, zapoczatkowany zostal wraz z rozpoczeciem sie procesow
prywatyzacyjnych. Praktyka wyceny przez ponad trzy dziesieciolecia nie wypra-
cowala podstaw prawnych dotyczacych wyceny przedsiebiorstw. Oznacza to,
ze w praktyce kazda osoba ma mozliwos¢ taka wycene sporzadzi¢ bez koniecz-
nosci obligatoryjnego kierowania sie standardami wyceny, z uwagi na brak
regulacji prawnych okreslajacych proces wyceny. W zasadzie jedynym doku-
mentem zawierajacym ogolne wytyczne wyceny jest Krajowy Standard Wyceny
Specjalistyczny wydany przez Polska Federacje Stowarzyszen Majatkowych,
ktory zawiera zalecenia w zakresie stosowania dobrych praktyk i nie ma cha-
rakteru obligatoryjnego!!.

W przeciwienstwie do Polski proces standaryzacji wyceny przedsiebiorstw
w krajach rozwinietych zaczal sie o wiele wczesniej, co wynikato z zapotrze-
bowania rynku na tego typu ustugi. Niewatpliwym liderem pod tym wzgle-
dem sg Stany Zjednoczone, gdzie pierwsze standardy pojawily sie juz w latach
50. XX wieku!?. Oprécz uniwersalnych standardéw wyceny pojawily sie stan-
dardy specjalistyczne, ktore dotycza przedsiebiorstw niewypltacalnych badz
zagrozonych niewyptacalnoscia. Amerykanskie Stowarzyszenie Doradcow
ds. Niewyptacalnosci oraz Restrukturyzacji (z ang. Association Insolvency &
Restructuring Advisors — AIRA) juz w 2004 roku wprowadzilo kurs majacy na
celu ksztalcenie os6b zajmujacych sie wycena przedsiebiorstw dystresywnych,
czyli zagrozonych upadtoscig!'s.

9  P.Satuga, Ocena ekonomiczna projektéw i analiza ryzyka w gdrnictwie, Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energig
PAN, Krakéw 2009, s. 66.

10 R. C. Miles, Basis Business Appraisal, John Wiley & Sons, New York 1984.

11 Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, https://pfsrm.pl/aktualnosci/item/14-standardy-do-po-
brania (dostep: 10.07.2023).

12 M. Grudzinski, Ksztattowanie Standardéw Wyceny Przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2015.

13 The Association of Insolvency and Restructuring Advisors, https://www.aira.org/aira/history (dostep: 10.07.2023).
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W kontekscie wprowadzenia w Polsce z dniem 1 stycznia 2016 r. nowego
prawa restrukturyzacyjnego najwazniejszymi elementami sa te elementy roz-
nicujace proces wyceny przedsiebiorstw bedacych w trudnej sytuacji finanso-
wej w relacji do przedsiebiorstw w dobrej sytuacji ekonomicznej. O ile metody
stosowane do wyceny obydwu grup jednostek gospodarczych sa tozsame, to
w wypadku tych pierwszych czesto wymagane jest przeprowadzenie korekt.
Wazny jest rowniez fakt, ze dla przedsiebiorstw niezagrozonych upadloscia
przyjmuje sie, ze beda one kontynuowaly swoja dzialalnos¢ w przysztosci (tzw.
zasada kontynuacji dziatalnosci (z ang. going concern principle)). Dla podmiotow
znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej wspomniane zalozenie nie jest
pewne. Dobor wlasciwej metody wyceny oraz przyjecie roznych scenariuszy zda-
rzen powinny by¢ poprzedzone szczegodlnie wnikliwg analiza zaro6wno badanego
podmiotu, jak i otoczenia'*.

Wartos¢ przedsiebiorstwa okreslona poprzez przyjeta metode wyceny nieko-
niecznie musi odpowiadac¢ ostatecznej cenie transakcyjnej, chociazby z uwagi
na fakt, ze podmiot gospodarczy jest specyficznym rodzajem towaru, ktory pod-
lega oddzialywaniu licznym prawom ekonomicznym. Stad szacowanie wartosci
przedsiebiorstwa powinno sie traktowac jako punkt wyjscia do dalszych ana-
liz lub negocjacji, w zaleznosci, jakimi przestankami dokonanie wyceny bylo
spowodowane!s. Okreslenie, w jakim celu'!® sporzadzana jest wycena danego
przedsiebiorstwa, jest mozliwe na podstawie znajomosci przyczyn sporzadzania
tej wyceny!”.

Wspoblczesnie ekonomisci sa na ogo6t zgodnego stanowiska, ze wynik kal-
kulacji wartosci przedsiebiorstwa powinien by¢ oceniany w oparciu o cel oraz
przyczyny tych obliczen. Inna perspektywa bedzie w przypadku wyceny spo-
rzadzanej dla potrzeb wewnetrznych, inna w przypadku planowanej sprzedazy
firmy. A jeszcze inna perspektywa bedzie w niezdominowanej sytuacji konflik-
towej, gdy strony transakcji akceptuja proponowane postulaty, odmienne zas
w sytuacji zdominowanej, kiedy moze dojs¢ do wymuszonej zmiany stosunkow
wlasnosciowych!s.

14 B. Prusak, Wycena przedsiebiorstw bedqcych w trudnej sytuacji finansowej, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie Oficyna Wydawnicza SGH, 153/2017, s. 124.

15 M. Mielich, Nowoczesne metody wyceny przedsiebiorstwa, Warszawa 2004, s. 142.

16 Terminy ,cel wyceny” oraz ,przestanka” mozna traktowac jako merytoryczne synonimy.

17 R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, Dochodowe koncepcje wyceny przedsiebiorstw, [w:] Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym,
(pod red. J. Duraja), Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6dz 2002, s. 64.

18 A.Janska, Wycena przedsiebiorstw ubezpieczeniowych, C. H. Beck, Warszawa 2021, s. 23.
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Rysunek 1. Systematyzacja powodoéw wyceny przedsiebiorstwa

( Powody wyceny przedsiebiorstwa )

( ) niezwigzane
zwigzane ze zmiang stosunkéw wiasnosciowych ze zmiang
stosunkow

wihasnosciowych

kupno/ potgczone

sprzedaz i niepotaczone

lub fuzja/ sytuacje

podziat konfliktowe

) Lo . zdominowane
jedno- i wielowymiarowe S )
’ i niezdominowane
sytuacje sytuacje
konfliktowe )
konfliktowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: M. J. Matschke, G. Brosel, 2011, op. cit., s. 40.

Ze wzgledu na charakter stron zainteresowanych wycena, mozna wymienic
trzy grupy przestanek wyceny przedsiebiorstwa!®:

» przestanki o charakterze wewnetrznym: osobami zainteresowanymi
wycena sa kadra zarzadzajaca firma oraz wlasciciele;

» przestanki o charakterze zewnetrznym: szacowania wartosci przedsiebior-
stwa dokonuja indywidualni inwestorzy lub podmioty instytucjonalne;

» przestanki o charakterze mieszanym: dotycza transakcji kupna-sprzedazy
i dzierzawy aktywow przedsiebiorstwa.

W ramach grupy przestanek odnoszacych sie do wyceny przedsiebiorstw a zwia-
zanych z wymiarem podatkéw majatkowych oraz optat skarbowych, wyszczegol-
nic¢ nalezy daniny publiczne: podatek od spadkéw, darowizn oraz oplate skarbowa
od transakcji, ktérych przedmiotem jest przedsiebiorstwo lub jego czesc. Ostatnia
grupag przestanek sg roznorodne sytuacje niesklasyfikowane w/w grupach, m.in.
szacowanie wartosci dla potrzeb ubezpieczeniowych czy kontrole wewnetrzng
wartosci kapitalu zaangazowanego przez wlasciciela w firme.

W procesie wyceny przedsiebiorstwa niezbedne jest okreslenie jej podstawo-
wych zalozen. Wplywaja one bowiem na wybor odpowiedniej metody wyceny
spotki. Do zalozen, na podstawie ktorych odbywa sie wycena przedsiebiorstwa,
zalicza sie?:

19 M. Gnap, Wptyw stosowanych metod na wiarygodnosc wyceny spotek gietdowych, Uniwersytet Rzeszowski, Rozprawa
Doktorska, Rzeszow 2022, s. 44.

20 Podstawowe zatozenia wyceny przedsigbiorstwa, https://www.prospecto.pl/podstawowe-zalozenia-wyceny-przedsie-
biorstwa-360.html (dostep: 12.09.2023).
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1. zalozenia kontynuacji dziatalnosci — zaklada, ze przedsiebiorstwo, ktore
podlega wycenie dysponuje zorganizowanym oraz zdolnym do generowa-
nia dochodu zespotem aktywow oraz zasobow ludzkich; jednoczesnie nie
wystepuje realne i bezposrednie ryzyko zaprzestania dziatalnosci przez
spotke;

2. zalozenia likwidacji dziatalnosci w sytuacji nieprzymusowej — zaktada
sie, ze aktywa spotki sprzedawane sa w rozsadnym przedziale czasu, aby
otrzymac jak najwyzsze wplywy z ich sprzedazy;

3. zalozenia likwidacji dzialalnosci w sytuacji przymusowej — przyjmuje sie,
ze aktywa spotki sa sprzedawane w mozliwie jak najkrotszym czasie, przez
co uzyskane wplywy sa nizsze niz w przypadku sytuacji nieprzymusowej;

4. zalozenia likwidacji zbednych aktywow — zaklada sie, ze sprzedazy podlega
zorganizowana czeSc mienia, ktora wchodzi w sklad majatku firmy.

Doszukujac sie powodow dotyczacych przeprowadzenia wyceny wartosci

przedsiebiorstwa mozna wysunacé nastepujace argumenty:

) zmiany w prawie wlasnosci wywotanej prywatyzacja, reprywatyzacja,
aktem kupna-sprzedazy, wywlaszczeniem czy wystapieniem lub wylacze-
niem udziatowcow spotki;

» zmiane formy organizacyjno-prawnej przedsiebiorstwa;

» ustalenie podatkéw lub

» inne, np. zabezpieczenie rzeczowe kredytow i pozyczek, czy zabezpiecze-
nie wierzytelnosci w sytuacji bankructwa firmy lub ewidencja i kontrola
wartosci firmy w celu ustalenia miernikéw stuzacych ocenie ekonomicznej
kondycji firmy.

Warto rowniez odnie$¢ sie do wariantéw postepowania z przedsiebiorstwem
zagrozonym upadloscig, innymi stowy dystresywnym. Wybrane opcje przedsta-
wia tabela 1.

Tabela 1. Warianty postepowania w przedsiebiorstwach dystresywnych

Przedsiebiorstwa dystresywne

Wzrost Refinansowanie Sprzedaz Restrukturyzacja Zainicjowanie Likwidacja
kapitatu przez nowych lub | przedsiebiorstwa i kontynuacja procedury
zaktadowego | dotychczasowych jako jednostki dziatalnosci naprawczej lub
wierzycieli kontynuujacej restrukturyzacyjnej
dziatalnos¢

Zrédio: M. D. Benson, Strategic Assessments for Distressed Companies, Spring 2010, http://www.srr.com/assets/pdf /strategic-
assessments-distressed-companies.pdf, s. 2, (dostep: 30.07.2024).
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Dwa z pierwszych zaprezentowanych wariantow dotycza mozliwosci pozy-
skania przez przedsiebiorstwo nowych zrédetl kapitalu. Kolejna propozycja ma
miejsce wtedy, kiedy jednostka ma problemy z pozyskaniem kapitatu, a jedno-
czesnie istnieja na rynku podmiot (lub podmioty) zainteresowane jej nabyciem.
Najczesciej wystepujacym przypadkiem jest firma konkurencyjna lub przed-
siebiorstwo planujace wejs¢ do branzy. Czwarty wariant stanowi polaczenie
propozycji pierwszej i drugiej z uwzglednieniem negocjacji, odnoszacych sie do
zmiany warunkow dotychczasowych umow z interesariuszami. Zaklada sie, ze
naprawa nastgpi poza procedurami zawartymi w okreslonych ustawach. Kolejna
mozliwos¢é dotyczy przeprowadzenia naprawy przedsiebiorstwa z wykorzysta-
niem procedur zawartych w aktach prawnych, w tym restrukturyzacyjnym lub
w prawie upadlosciowym i naprawczym. Ostatnim z wariantéw jest likwidacja
przedsiebiorstwa, przy czym zaleca si¢ jego sprzedaz w formie zorganizowanych
jednostek operacyjnych.

1.2.  Cele wyceny przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwo jako jeden z elementéw systemu spoteczno-gospodarczego
realizuje swoj cel zaspokajajac potrzeby spoteczne, w tym klientow, swoich
pracownikow, zarzadu i wlascicieli. Zachowanie dlugookresowej roli w dyna-
micznym systemie spotecznym wymaga od niego bilansowania swojego interesu
z interesem spolecznym albo przynajmniej poszanowania dla spotecznych war-
tosci i oczekiwan przy realizacji celow ekonomicznych?!.

Przedsiebiorstwo traktowane jako organizacja jest Swiadomie i celowo dzia-
lajacym zespotem ludzkim w warunkach ztozonego i zmieniajacego sie srodowi-
ska??, zatem jednoznaczne sformulowanie celu jego dzialalnosci jest niemozliwe.
Proponowana przez tradycyjna teorie ekonomii zasada maksymalizacji zysku
jako gltownego celu, a jednoczesnie jedynego celu przedsiebiorstwa, nie ttumaczy
wspolczesnie obserwowanych zachowan wielu typow przedsiebiorstw. Warto
takze przywotaé, poza pozostalymi celami przedsiebiorstwa marketingowymi
i pozamarketingowymi, takze cele alternatywne.

Warto odnies¢ sie do celu (biznesowego) wyceny podmiotu gospodarczego.
Kazda wycena wartosci przedsiebiorstwa ma okreslony cel (cele) biznesowy/e.
Bez wzgledu na okolicznosci, wycena podmiotu powinna spelnia¢ nastepujace

21 E. Grzegorzewska-Ramocka, Cele ekonomiczne i spoteczne przedsiebiorstwa, ,Gospodarka Narodowa”, nr 7-8, 2009, s. 65.
22 T. Gruszecki, Wspdtczesne teorie przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, s. 132.
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funkcje, ktéore mozna utozsamiac jako wykorzystanie wyceny do realizacji celow
gospodarczych. Podzial tych celéw zostal przedstawiony w tabeli 2.

Tabela 2. Cele i funkcje wyceny wartosci przedsiebiorstwa

Cele wyceny przedsiebiorstwa

Cele wewnetrzne Cele zewnetrzne
Funkcja doradczo-decyzyjna Funkcja doradczo-decyzyjna
Funkcja argumentacyjna Funkcja argumentacyjna
Funkcja mediacyjna Funkcja mediacyjna

Funkgji informacyjna

Funkcja zarzadcza Funkcja informacyjna

Funkcja zabezpieczajaca

Zrédto: opracowania na podstawie M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw. Bielsko Biata 1992, s. 5-15.

Funkcjonalne podejscie do wyceny przedsiebiorstwa, majac na uwadze reali-
zacje roznych celow i zaspokojenie oczekiwan réznych grup interesariuszy,
pozwala rownoczes$nie na uzyskanie koncowych efektow satysfakcjonujacych
wszystkie bezposrednio zainteresowane strony. Tego rodzaju podejscie zrodzito
funkcjonalnie zorientowana koncepcje wartosci przedsiebiorstwa?3.

Kolejna funkcja argumentacyjna odpowiada za dostarczenie odpowiednich
informacji waznych przy wycenie podmiotu, a ktére sa wazne dla potencjalnego
nabywcy. Informacje mozna wykorzystac jako argument w pertraktacji ceno-
wej. W takim przypadku wycena przedsiebiorstwa stanowi sile przetargowa
stron transakcji poprzez wykorzystanie informacji znajdujacych sie w wycenie.
Do pozostatych aspektow funkcji zaliczy¢ mozna wplyw nosnikéw wartosci na
wahania ceny za okreslone przedsiebiorstwo.

Realizacja funkcji mediacyjnej odbywa sie poprzez przeprowadzenie takiej
wyceny, ktora rozwiaze wszelkie problemy powstate w trakcie negocjacji kupna-
-sprzedazy podmiotu. W praktyce, aby doszto do przeprowadzenia takiej wyceny
przedsiebiorstwa, musza zostac¢ zaakceptowane warunki postawione przez zlece-
niodawcow. Wycena jest szczegblnie istotna w sytuacji, gdy opinie stron trans-
akcyjnych sa mocno rozbiezne, a przeprowadzenie wyceny przez niezaleznego
eksperta utatwi dojscie stronom do konsensusu.

Funkcja zabezpieczajaca zapewnienia zarzadom przedsiebiorstw ogranicze-
nie réznego typu sporow dotyczacych wyceny badz zapobiezeniu zaistnieniu
konfliktu interesow. Funkcja jest szczegbdlnie wazna w sytuacji przeniesienia
akcji-udziatow spotki do innej spotki (w ramach tej samej grupy kapitalowej).

23 A.Jaki, Kategoria wartosci w niemieckich i anglosaskich standardach wyceny, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego”,
Nr 690, 2012, s. 553-560.
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Brak negocjacji sklania menedzerow do szacunkoéw przeprowadzanych przez
zewnetrznych konsultantow.

Jak sama nazwa wskazuje funkcja informacyjna sprowadza si¢ do dostar-
czenia informacji o wynikach finansowych przedsiebiorstwa oraz perspekty-
wach jego rozwoju. Realizowana jest glownie poprzez kontakt firmy z otoczeniem
gospodarczym i odbiorcami informacji (to m.in. uczestnicy rynku kapitatowego
lub potencjalni inwestorzy). Funkcja stuzy takze wyjasnieniu zmian rynkowych
w zakresie cen akcji. A. Jaki akcentuje wzrost znaczenia funkcji informacyjnej
poprzez rozszerzenie zakresu wykorzystywania wynikow wyceny przedsiebior-
stwa, zwlaszcza przez jego otoczenie, co wiaze sie ze wzrostem jej doniostosci®*.

Funkcja zarzadcza jest zwiazana z koncepcja zarzadzania wartoscia przed-
siebiorstwa poprzez wykorzystanie wynikéw wyceny podmiotu do okreslenia
i wdrozenia strategii wzrostu przedsiebiorstwa. W konsekwencji przyjeta stra-
tegia oddzialuje na dodatkowa wartosc dla wtascicieli oraz umozliwia tworzenie
systeméw motywacyjnych dla zatrudnionych pracownikéw. Funkcja wspomaga
rowniez dokonywania wyboréw ekonomicznych (podejmowanie decyzji) poprzez
akceptacje lub negacje metod wyceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych, czy decyzji
co do zmian w strukturze finansowania biezacej dzialalnosci gospodarcze;j.

Funkcja doradczo-decyzyjna dotyczy glownie sytuacji kupna-sprzedazy
przedsiebiorstwa. Kazda ze stron zleca niezaleznemu podmiotowi przeprowa-
dzenie wyceny aktywow przedsiebiorstwa, a cena transakcyjna stroni od subiek-
tywizmu kazdej ze stron transakcji. Ponadto funkcja pozwala kazdej z negocju-
jacych stron okresli¢ oferte wyjSciowa oraz ustali¢ odstepstwa, na jakie strony
transakcji moga sie zgodzic?®.

Procz podzialu celow biznesowych firmy na wewnetrzne i zewnetrzne oraz
funkgcji, jakie spelnia okreslona wycena, E. Maczynska proponuje podziat celow,
ktore wynikaja bezposrednio z potrzeb zarzadzania przedsiebiorstwem, a ktore
maja charakter staly, okresowy i sporadyczny?°:

» cele wyceny wynikajace ze stalych potrzeb zarzadzania przedsiebiorstwem:
nadzorowanie pracy zarzadu, ustalanie wynagrodzenia dla zarzadu i pra-
cownikéw, przeglad strumieni biznesowych z punktu widzenia ich udzialu
w generowaniu wartosci przedsiebiorstwa, zabezpieczenia majatku czy
udzial w rankingach;

24 A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa: przestanki, procedury, metody, Warszawa 2006, s. 141-142.
25 M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw, Wydawnictwo Park, Bielsko-Biata 1992, s. 15.
26 S. Kasiewicz, E. Maczyriska, Metody wyceny biezgcej wartosci przedsiebiorstwa, Warszawa 1999, s. 106.
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» cele wyceny wynikajace z okresowych potrzeb: restrukturyzacja dziatal-
nosci przedsiebiorstwa, zmiana struktury finansowania, pozyskiwanie
efektywnych form inwestowania;

» cele wynikajgce z przypadkowych potrzeb: sa one w duzym stopniu uza-
leznione od specyfiki prowadzonej dziatlalnosci gospodarczej, jednakze
w praktyce najczesciej mamy do czynienia ze zdarzeniami typu: zmiana
wlasciciela lub struktury wlasnosciowej, bankructwo lub likwidacja przed-
siebiorstwa, prywatyzacja firmy, transakcje fuzji i przejec.

W krajowej literaturze przedmiotu wyszczegolniane cele wyceny przedsie-
biorstw sa najczesciej zblizone do klasyfikacji C. Helblinga, ktéra wymienia cele
zwigzane z°":

» transakcjami prowadzacymi do zmiany wlasciciela/wlascicieli przedsie-

biorstwa;

» restrukturyzacja;

» koncepcja zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa;

» prowadzeniem transakcji finansowych (m.in. formami finansowania kapi-

talem obcym);

» prawem o spadkach i darowiznach oraz prawem rodzinnym;

» wyceng do celow podatkowych;

» wymiarem odszkodowan;

) innymi.

Cele wyceny przedsiebiorstwa dotyczace przeksztalcen strukturalnych sa
zwykle zwigzane ze zmianami wlasnosciowymi (czeSciowo) i moga obejmowac
takie przestanki, jak: fuzja, podziatl, likwidacja, przekazanie lub zwrot calo-
Sci przedsiebiorstwa lub jego czesci w ramach umowy dzierzawy, wniesienie
przedsiebiorstwa jako aportu do kapitatu zakladowego spoétki, a takze przyjecie
nowych udziatlowcow. W ramach grupy przestanek wyceny przedsiebiorstw,
ktore sa zwiazane z wymiarem podatkéw majatkowych oraz optat skarbowych,
wyszczegolnia sie daniny publiczne: podatek od spadkéw, darowizn, oplate
skarbowsg od transakcji — ktérych przedmiotem jest przedsiebiorstwo lub jego
czesSc. Ostatnia grupa przestanek sa réznorodne sytuacje niesklasyfikowane
w grupach poprzednich, m.in. szacowanie wartosci dla potrzeb ubezpieczenio-
wych czy kontrola wewnetrzna wartosci kapitatu zaangazowanego przez wia-
Sciciela w dane przedsiebiorstwo.

27 R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, Dochodowe koncepcje wyceny przedsiebiorstw, [w:] Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym,
(pod red. J. Duraja), Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2002, s. 64.
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Konkludujac, wybor okreslonej formy postepowania ma wplyw na dobdér
metody wyceny i na wartos¢ analizowanego przedsiebiorstwa. W sytuacji proby
ratowania przedsiebiorstwa zagrozonego upadloscia (dystresywnego) i utrzy-
mania go ,przy zyciu” wskutek wprowadzenia proceséw restrukturyzacyjnych,
jego wartos¢ uzalezniona jest od prawdopodobienstwa sukcesu wprowadzonych
dzialan naprawczych. To, czy przedsiebiorstwo zagrozone upadloscia zostanie
zlikwidowane, czy tez po udanej restrukturyzacji bedzie kontynuowato dziatal-
nosc¢, zalezy od wielu czynnikow. Jednym z gtéwnych czynnikéw determinuja-
cych sukces restrukturyzacji jest wlasciwy moment jej podjecia, co oznacza, ze
dzialania naprawcze zostaly wprowadzone w miare mozliwosci wczesnie, czyli
tuz po pojawieniu sie pierwszych symptomow kryzysu. W sytuacji, gdy kryzys
w przedsiebiorstwie przybiera na sile i zagraza kontynuacji dzialalnosci jed-
nostki gospodarczej szanse restrukturyzacji sa nikle.

Biorac pod uwage zrodla informacji, majace wplyw na dobor metody wyceny,
mozna wymieni¢ uregulowania formalnoprawne, uwarunkowania meryto-
ryczne oraz rekomendacje praktykow sporzadzajacych wycene. Jak zauwaza
R. Borowiecki, ,niezaleznie od formalnych wymagan (...) etyka osoby przepro-
wadzajacej wycene wskazuje na bezwzgledna koniecznos¢ niepoprzestawania
na minimalnych formalnoprawnych wymogach i potraktowania procesu wyceny
przedsiebiorstwa w sposob szerszy, wykorzystujacy bogaty wachlarz metod?®.

1.3.  Wybrane typologie premii i dyskonta w wycenie

Szacowanie wartosci przedsiebiorstw nienotowanych na gietdzie czesto wymaga
przeprowadzenia zaawansowanych prac analitycznych, majacych na celu porow-
nanie kluczowych parametrow finansowych i operacyjnych spétek prywatnych
do podobnych spoétek notowanych na gietdzie oraz opracowanie prognoz rozwoju
wycenianych spélek w przyszlosci.

Wyniki przeprowadzonych analiz w wielu przypadkach wymagaja wprowadze-
nia stosownych korekt (w postaci premii lub dyskonta). Celem jest uwzglednie-
nie specyficznych uwarunkowan wycenianego podmiotu, przykladowo: wielkosci
spotki badz uzaleznienia spotki od kluczowego personelu) czy nawet charakteru
pakietu akcji badz udziatow bedacych przedmiotem oszacowania. Pakiet mniej-
szo$ciowy naturalnie nie daje pelnej kontroli nad podmiotem, z kolei nieptynny
pakiet akcji nie jest przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych.

28 R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, Dochodowe koncepcje wyceny przedsiebiorstw, [w:] Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym,
J. Duraj (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2002, s. 79.
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Zdaniem K. Byrki-Kity stosowanie premii i dyskonta w wycenie przedsie-
biorstw zalicza sie do kluczowych prawidlowosci ekonomicznych, ktére nie
zostaly zbadane na polskim rynku w wystarczajacym stopniu. Range problemu
zwieksza fakt, ze zastosowanie w praktyce premii i dyskonta zalezy od celu
wyceny oraz przyjetego standardu wartosci, natomiast réznice w wartosciach
wyceny, jakie wystepuja na skutek zastosowania badz pominiecia, przyktadowo
premii z tytutu kontroli, moga by¢ znaczace?.

Premie i dyskonta sa stosowane jako korekty wartosci bazowej przedsiebior-
stwa celem ustalenia wyceny koncowej. Moga przyjmowac postac¢ procentowa,
z czym najczesciej mozna spotkac sie w praktyce, ewentualnie forme warto-
Sciowa. Korekta taka moze dotyczy¢ wartosci bazowej, ustalonej za pomoca
kilku metod wyceny albo dotyczy¢ wylacznie Scisle okreslonej metody wyceny
(np. metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF (z ang. discounted
cash flow)).

W najprostszej postaci, zaktadajac wystepowanie pojedynczej premii, wycena
koncowa zostanie ustalona nastepujaco:

WK =WB x(1+P)

gdzie:

WK - wycena koncowa,

WB - wartos¢ bazowa,

P — premia okreslona procentowo.

Przy uwzglednieniu dyskonta wzor ten przyjmie nastepujaca postac:

WK =WB x(1-D)
gdzie:
D — dyskonto okreslone procentowo,
pozostate zmienne jak w rownaniu powyze;j.

Powyzszy tok postepowania ulegnie zmianie w sytuacji, gdy rownoczesnie
zostanie zastosowana wiecej niz jedna korekta wartosci bazowej. Mowa tutaj
bardziej o podejsciu multiplikatywnym niz addytywnym. Za podstawowe kryte-
rium podziatu korekt przyjmowana jest uniwersalnos¢, przykladem sa badania
prowadzone m.in. przez B. Prusaka®°.

Stad tez wyrdozniono korekty systematyczne, powszechnie stosowane w wyce-
nach, ktére odnosza sie do struktury wlasnosciowej przedsiebiorstw. Drugim
rodzajem sa korekty niesystematyczne. Maja charakter specyficzny i obejmuja

29 K. Byrka-Kita, Dylematy szacowania premii z tytutu kontroli w wycenie przedsiebiorstw, CeDeWu, Warszawa 2013, s. 13.
30 B. Prusak, Premie i dyskonta w wycenach przedsiebiorstw, ,Optimum. Studia Ekonomiczne”, Nr 2 (68), 2014, s. 87.
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cala jednostke gospodarcza. Ich zastosowanie jest uzaleznione czesto od subiek-
tywnych pogladéw analityka, a takze od przyjetej metody wyceny, przy czym
moga mie¢ one swoje podtoze w teorii!.

Korekty systematyczne, dotyczace struktury wlasnosciowej, sa uzaleznione
od dwoch czynnikow: poziomu posiadania kontroli w spélce oraz mozliwosci
zbycia udziatow.

W pierwszym przypadku najczesciej jest mowa o premii z tytutu kontroli lub
dyskoncie z tytutu udzialow mniejszosciowych. Wedlug Mergerstat, premia za
kontrole jest definiowana jako dodatkowa kwota, ktora inwestor moglby zaptacic
ponad wartos¢ akcji reprezentujacej mniejszosciowych udzialowcow (np. kurs
rynkowy na gietdzie papieréw wartosciowych) w zwiazku z mozliwoscia przejecia
kontroli w spotce kapitatowejs2.

Premia za kontrole wynika m.in. z mozliwosci podejmowania takich decy-
zji przez grupe udzialowcow, ktorych nie moga podejmowaé udzialowcy
mniejszosciowi®:

— zatrudnianie lub dokonywanie zmian na stanowiskach dyrektorow ope-

racyjnych badz cztonkow zarzadu;

— okreslanie wynagrodzenia oraz dodatkowych Swiadczen dla osoéb

zarzadzajacych;

— negocjowanie i zawieranie transakcji dotyczacych fuzji badz przejecia

innych przedsiebiorstw;

— podejmowanie decyzji w nastepujacych obszarach: likwidacja, wyprzedaz

majatku, zmiana struktury kapitalowej;

— rejestracja papierow wartosciowych w ramach pierwotnej lub powtorne;j

emisji;

— podejmowanie decyzji dotyczacych wyptaty dywidendys;

— mozliwos¢ zmiany statutu spoéiki.

Posrod glownych czynnikoéw wplywajacych na poziom tej premii mozna
wymieni¢ znaczenie oraz rodzaj aktywow pozaoperacyjnych, ale takze poziom
oraz rodzaj wydatkow uznaniowych, postrzegane kwalifikacje kadry zarzadza-
jacej, nastepnie ilos¢ i rodzaje mozliwosci biznesowych, ktore to nie zostaty
dotychczas zrealizowane, jak i mozliwos¢ integracji podmiotéw przejmujacego
i przejmowanego oraz kanalow dystrybuciji.

31 Ibidem.

32 Control Premium Study 4th Quarter, 2012, https://www.bvresources.com/cps-quarterly (dostep: 12.07.2023).

33 A. Davis Guy, Control Premiums: Exploring the Complexities of a Seemingly Simple Concept, “Journal of Association of
Insolvency & Restructuring Advisors”, Vol. 24, No. 4, 2010, s. 1.
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Przeciwienstwem powyzszej premii jest dyskonto za brak kontroli, zwane
rowniez dyskontem z tytutu udzialow mniejszosciowych. W literaturze przed-
miotu wystepuje takze tzw. premia akwizycyjna, ktéora czasami utozsamiana jest
z premig za kontrole. Jednak nie nalezy uznawac tych terminéw jako synonimy.
Premia akwizycyjna odzwierciedla bowiem efekty synergii wynikajace z potla-
czenia dwoch lub wiecej podmiotow. Jesli chodzi o mozliwos¢ zbycia udziatow,
to istotne jest rozréznienie miedzy pojeciami zdolnosci do zbycia a ptynnoscia.

W wycenie przedsiebiorstw stosowane sa rowniez tzw. wspolczynniki korygu-
jace (z ang. valuation adjustments). Moga one przybierac forme dyskonta i premii.
Valuation adjustments moga by¢ i sa stosowane w wycenach dokonywanych za
pomoca wszystkich trzech podejsc, tj. dochodowego, porownawczego i majatko-
wego. Dyskonta i premie w wycenie przedsiebiorstw maja za zadanie wprowadzac
korekte oszacowanej wartosci bazowej w sytuacji, gdy wyceniany podmiot gospo-
darczy charakteryzuje sie specyficznymi wlasciwosciami (lub jesli stosujemy
podejscie porownawcze — wlasciwosciami odmiennymi w stosunku do podmiotu
(grupy podmiotéw) stanowigcego punkt odniesienia). Korekty odzwierciadlaja
roznice pomiedzy wymienionymi podmiotami wynikajace np. z odmiennego
ryzyka, specyfiki biznesu, struktury wlascicielskiej, pozycji kontrolnej, wyma-
galnosci zobowigzan, ograniczonej zbywalnosci, stopnia plynnosci rynkowej itp.3*

Dyskonto zmniejsza ostateczng wartos¢ wycenianego podmiotu, co powoduje
wzrost oczekiwanej stopy zwrotu w relacji z oczekiwaniami odnoszacymi sie
do podmiotu poréwnywalnego. Z kolei odwrotna zaleznos¢ wystepuje w przy-
padku premii. Prawidlowe zastosowanie dyskont i premii sprawia, ze réznice
w wartosciach podmiotu wycenianego i porownywalnego odzwierciedlajg roz-
nice w wymaganych stopach zwrotu, ktorych oczekiwalby inwestor na sku-
tek odmiennego ryzyka obu inwestycji oraz przewidywanej stopy wzrostu®s.
Wspomniane terminy ekonomiczne takie jak dyskonta i premie symbolizuja
relatywne ryzyko oraz wzgledny potencjal wzrostu.

Najczesciej stosowanymi korektami wartosciami w wycenie przedsiebiorstw
sg36;

) premia z tytutu kontroli — control premium,

» dyskonto z tytutu braku kontroli (z tytutu udzialow mniejszosciowych) —

(z ang. lack of control (minority) discount);

34 M. Czerwinski, Metodyka szacowania dyskont z tytutu ograniczonej zbywalnosci i braku ptynnosci udziatowych papieréw
wartosciowych, XIll Ogélnopolskie Seminarium Doktorskie Rachunkowosci i Finanséw, Sopot 2013, s. 15.

35 D. Zarzecki, Dyskonto z tytutu braku ptynnosci w wycenie przedsiebiorstw, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego”, Nr 38/1, 2014, s. 82.

36 G. R. Trugman, Understanding Business Valuation. A Practical Guide to Valuing Small and Medium Sized Businesses, Fourth
Edition, AICPA, New York 2012, s. 501.
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» dyskonto z tytulu braku plynnosci (z tytulu nieptynnosci) — (z ang. disco-
unt for lack of marketability (illiquidity)),

» dyskonto spoétki prywatnej — (z ang. private company discount);

» dyskonto od wartosci aktywow netto — (z ang. discount from net asset
value);

» dyskonto z tytulu ryzyka utraty kluczowej osoby w firmie — (z ang. key
person discount);

» dyskonto z tytutu przysztych podatkéw od zyskow kapitatowych — (z ang.
embedded capital gains discount)’”,

» dyskonto z tytulu transakcji blokowych — (z ang. blockage discount);

» dyskonto z tytulu niejednorodnych aktywow w portfolio — (z ang. discount
for nonhomogenous assets (portfolio) discount);

» dyskonto z tytulu braku prawa do glosowania — (z ang. nonvoting stock
discount).

S. P. Pratt dzieli korekty na dwa podstawowe rodzaje, tj. odnoszace sie do
biznesu jako calosci (z ang. entity-level discounts and premiums) oraz korekty
odnoszace sie do wartosci wzgledem struktury wlasnosciowej (z ang. sharehol-
der-level discounts and premiums)3.

W ramach pierwszej kategorii, gdzie poszczegolne rodzaje dyskonta wynikaja
ze specyficznych cech przedsiebiorstwa jako organizacji, natomiast pomijane
sa wzgledy i atrybuty akcjonariuszy, wyréznia sie: dyskonto z tytutu przysztych
podatkow od zyskow kapitatowych, dyskonto z tytutu ryzyka utraty kluczowe;j
osoby w firmie, dyskonto z tytulu juz znanych badz potencjalnych dodatko-
wych optat srodowiskowych, dyskonto z tytulu niejednorodnych aktywow, dys-
konto z tytutlu koncentracji kontrahentéw, dyskonto z tytutu transakcji bloko-
wych oraz dyskonto z tytutu ryzyka wynikajacego z toczacego sie postepowania
sgadowego.

Druga grupe korekt, ktore odnoszg sie bezposrednio do struktury wtasno-
Sciowej i nazywane sa korektami systematycznymi stanowia:

— premia z tytutu kontroli/dyskonto z tytulu wyceny udziatow mniejszoscio-

wych (z ang. lack of control discount);

— dyskonto z tytutu braku plynnosci (z ang. lack of marketability discount/

illiquidity discount).

37 Ibidem, s. 525-528; Tax Court Recognizes Full Valuation Discount for Capital Gains, www.hempsteadco.com/tax-court-
-recognizes-full-valuation-discount-for-capital-gains (dostep: 12.08.2024).
38 S.P. Pratt, Business Valuation Discounts and Premiums, John Wiley & Sons, New Jersey 2009, s. 2.
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Podsumowujac rozwazania na temat zastosowania premii i dyskont w wyce-
nie przedsiebiorstw jednoznacznie mozna stwierdzi¢, iz stanowig one jedno
z trudniejszych zadan stawianych przed analitykami finansowymi. Badania
ankietowe, przeprowadzone w 2012 r. w Polsce przez K. Byrka-Kite oraz
M. Grudzinskiego, pokazuja, ze osoby zajmujace sie wycena rozpoznaja i sto-
suja premie i dyskonta, ale przy tym niejednokrotnie popelniajg btedy, ktére
skutkuja uzyskaniem niepoprawnej wyceny koncowe;j*°.

Wskazowki dotyczace uwzglednienia premii badz dyskonta w wycenie przed-
siebiorstw sg zawarte w wielu standardach wyceny. Opracowania te pocho-
dza z roznych krajow, m.in. Stanéw Zjednoczonych, Hongkongu, Kanady
czy Australii. W Polsce regulacje taka stanowia Powszechne Krajowe Zasady
Wyceny (PKZW) — Nota Interpretacyjna nr 5, pt. ,0goélne zasady wyceny przed-
siebiorstw” z dnia 11 kwietnia 2011 roku, ktore zostaly opracowane przez Polska
Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych?. Szczegdlnego znaczenia
nabiera okreslenie wartosci bazowej, w relacji do ktorej sa stosowane korekty
w postaci dyskonta (lub premii), ale takze uzasadnienie i uszczegotowienie ich
zastosowania.

1.4.  Wybrane definicje premii z tytutu kontroli

W krajowej literaturze przedmiotu zagadnienia zwiazane z premisa z tytulu kon-
troli sa dos¢ ograniczone. Mozna odnalez¢ co prawda publikacje zwiazane z pre-
mia z tytulu kontroli, jednak zdecydowana wiekszos¢ tych publikacji ma wymiar
teoretyczny. Dodatkowo pojecie premii z tytutu kontroli najczesciej pojawia sie
w przypadku fuzji oraz przeje¢. Prowadzi to niejednokrotnie do wielu nieporozu-
mien oraz btednych definicji. Trudno jest odnalez¢ definicje premii z tytulu kon-
troli w aspekcie wyceny przedsiebiorstwa. Najczesciej spotykanymi definicjami
premii z tytulu kontroli sg okreslenia sformutowane w przypadku obserwacji
zjawisk zwiazanych z przejeciami i fuzjami. Jako przyklad mozna podac defini-
cje M. Lewandowskiego wraz z wspoétautorami, ktorzy definiujg premie z tytutu
kontroli jako nadwyzke nad wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa sprzed dnia oglo-
szenia transakcji lub z dnia, w ktoérym transakcja zostata sfinalizowana*!. Jako

39 K. Byrka-Kita, M. Grudzinski, Praktyka wyceny przedsiebiorstw w Polsce - wyniki badari ankietowych, 2012, s. 21, http://ssrn.
com/abstract =2140331 (dostep: 20.08.2024).

40 Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych, https://pfsrm.pl/aktualnosci/item/13-standardy (dostep:
11.08.2024).

41 M. Lewandowski, M. Kaminski, N. Kulpa, W. Olechowski, R. Rybacki, . Strysik, M. Steindel, Fuzje i przejecia na tle tendencji
swiatowych, Wydawnictwo WIG-Press, Warszawa 2001, s. 131.
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podobny poglad, w formulowaniu definicji premii z tytutu kontroli, zostat zapre-
zentowany przez M. Buszko i G. Piecek, ktorzy jako synonimy traktuja pojecia
premii akwizycyjnej oraz premii kontrolnej. Wedlug autoréow premia z tytulu
kontroli wystepuje w sytuacji nadwyzki placonej przy przejeciu lub fuzji za akcje
spolki przejmowanej ponad ich wartos¢ rynkowa lub tez wartos¢ wynikajaca
z wyceny, w przypadku, gdy dana spotka nie ma charakteru publicznego*?.

Przytoczone powyzej dwie definicje odnosza sie nie do wyceny przedsiebior-
stwa sensu stricto, lecz do procesow zwigzanych z rynkiem fuzji oraz przejec.
Na rynkach przeje¢ czestym zjawiskiem jest efekt synergii, ktéry pod katem
wyceny powinien zostac¢ uwzgledniony tylko i wylacznie w przypadku szacowa-
nia wartosci inwestycyjnej. Z kolei przy szacowaniu wartosci sprawiedliwej czy
tez godziwej, powinien on zosta¢ pominiety*3.

W polskiej praktyce wyceny przedsiebiorstw sformulowany w 2011 roku
standard wyceny nie zawiera definicji premii z tytutu kontroli. Dlatego w dal-
szej czesSci przytoczono definicje miedzynarodowe.

Z. Ch. Mercer z T. W. Harmsem definiuja premie z tytutu kontroli jako nad-
wyzke, ktora sa sklonni zaptaci¢ nabywcy w zamian za przejecie kontroli nad
biznesem. Przejawia sie ona w nadwyzce powstatej w przypadku transakc;ji,
w ktorych pojawiaja sie korzysci wynikajace z tytulu synergii, ktére z kolei,
zwieksza przyszle przeplywy gotowki. W tej sytuacji przedmiotem wyceny jest
wartos¢ inwestycji, to jest wartos¢ dla danego nabywcy. Premie, ktore sa pta-
cone w przypadku tego rodzaju transakcji odzwierciedlaja korzysci wieksze niz
tylko przywileje wynikajace w wytacznej kontroli nad przedsiebiorstwem®**.

Premia z tytulu kontroli odnoszaca sie do wyceny przedsiebiorstwa zostata
sformulowana przez S. P. Pratta. Wedlug autora premia ta powinna by¢ okre-
Slana jako dodatkowe wynagrodzenie, ktore potencjalny inwestor bedzie sklonny
zaplaci¢ w przypadku nabycia pakietu kontrolnego akcji danej spolki. Zatem
inwestor sktonny jest do dodatkowej zaptaty za swego rodzaju przywilej, dzieki
ktoremu bedzie posiadal decydujacy glos w przypadku podejmowania kluczo-
wych decyzji w spolce®.

W podobny sposéb definicje premii z tytutu kontroli okresla Houlihan Lokey
Howard and Zukin - instytucja finansowa zajmujaca sie miedzy innymi wycena

42  G. Piecek, Premia za kontrole na polskim rynku kapitatowym - cz. I, ,Nasz Rynek Kapitatowy”, Nr 10/2004 (166), s. 81-85.

43 K. Byrka-Kita, Dylematy szacowania premii z tytutu kontroli w wycenie przedsiebiorstw, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa
2013, s. 41-42.

44 Z.Ch. Mercer, T. W. Harms, Business valuation, an integrated theory, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2008,
S. 69.

45 S. P. Pratt, R. F. Reilly, R. P. Schweihs, Valuing a business. The analysis and appraisal of closely held companies, 2" edition,
s. 231.
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spotek. Wedlug Houlihan Lokey Howard and Zukin premia z tytutu kontroli
jest to kwota ponad wartos¢ akcji sprzedawanych w pakietach mniejszoscio-
wych, ktére inwestor ptaci w zamian za pakiet kontrolny nabywanej spotki.
Wartos¢ pakietu kontrolnego jest wyzsza od wartosci pakietu mniejszosciowego
ze wzgledu na mozliwos¢ wplywania na strukture i strategie spotki. Wedtug
Houlihan Lokey Howard and Zukin czesto premia z tytutu kontroli przyjmuje
rozne wartosci. Bardzo czesto wartosci te sa mocno zroznicowane. Takie roznice
wynikaja z kilku determinant, a mianowicie*®:

— charakteru i wielkosci aktywéw nieoperacyjnych;

— jakosci obecnego zarzadu;

— mozliwosci integracji dziatalnosci lub kanatow dystrybucji podmiotu przej-
mowanego i przejmujacego;

— charakteru i skali mozliwosci rozwojowych, ktore w danej chwili nie sg
przez podmiot wykorzystywane;

— charakteru i wielkosci wydatkoéw uznaniowych, do ktorych zaliczane sg
zarowno te, z ktorych rezygnacja nie przektada sie bezposrednio na biezace
obroty firmy, jak i wyptata ponadnormatywnych wynagrodzen udziatow-
com dysponujacym pakietem kontrolnym.

S. P. Pratt i A. V. Niculita premie z tytulu kontroli ryzyka definiuja jako
korzysc¢ skladajaca sie z dwoch elementow. Mianowicie z tak zwanej czystej
premii z tytulu kontroli oraz korzysci wynikajacych z kontroli, ktore nabywca
moze wygenerowac jako wynik zrealizowanego efektu synergii. W przypadku
czystej premii potencjalne korzysci sa wypadkowa przejecia kontroli nad spotka.
Mowa tu miedzy innymi o kontroli nad zarzadem (powolywania, odwolywania,
czy wplywu na decyzje). W tej premii nie ma benefitow wynikajacych z efektu
synergii. W przypadku drugiej sktadowej uwidacznia sie efekt synergii. Jednak
jego wystapienie wiaze sie z ryzykiem niepewnosci dotyczacym realizacji tego
typu pozytkéw. W zwiazku z tym nabywca bedzie dazyl do minimalizowania
kwoty wynagrodzenia przekazywanego sprzedajacemu®’.

S. J. Feldman moéwiac o premii z tytutu kontroli wyr6znil dwie kategorie
czynnikow majacych wplyw na jej wysokosé. Autor, podobnie jak S. P. Pratt
i A. V. Niculita, podzielit je na czysta premie z tytutu kontroli oraz na synergiczna
premie z tytulu kontroli. W przypadku nabywania pakietu kontrolnego przez
inwestora i zarzadzaniu przedsiebiorstwem w podobny sposéb jak w przesztosci

46 Control premium study, Houlihan Lokey Howard and Zukin, Los Angeles, s. 1, [w:]1 S. J. Feldman, Principles of private firm
valuation, John Wiley and Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2005, s. 105.

47 S.P.Pratt, A. V. Niculita, Valuing a business. The analysis and appraisal of closely held companies, 5" edition, The McGraw-Hill
Companies, Inc., New York 2008.
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(przed dokonaniem transakcji), na wysokosS¢ premii beda mie¢ wplyw gltownie:
charakter i wielkos¢ aktywow nieoperacyjnych; charakter i wielkos¢ wydatkow
uznaniowych oraz jakos¢ obecnego zarzadu. W przypadku wystapienia sytuacji,
w ktorej nabywca zaangazuje dodatkowe aktywa w celu wykorzystania perspek-
tyw rozwoju biznesu, wowczas wplyw na wartosc¢ biznesu oprocz wspomnianych
wyzej czynnikéw beda miec takze charakter i skala mozliwosci rozwojowych
przedsiebiorstwa oraz mozliwosci integracji dzialalnosci (kanalow dystrybuciji)
nabywanego podmiotu?*®.
Wedhug L. Meekera i O. Joya nalezy spelni¢ nastepujace warunki, aby mogta
wystapic¢ premia z tytutu kontroli. Mianowicie*:
— posiadanie kontroli musi gwarantowac¢ dostep do przywilejow i korzysci
niedostepnych dla udzialowcow mniejszosciowych;
— kazdy z cztonkow grupy kontrolnej musi by¢ w stanie z nich korzystac;
— grupa kontrolna musi by¢ stabilna (jednym ze sposobéw zapewnienia jej
stabilnosci jest utrzymywanie kontroli w obrebie rodziny, ograniczanie
wielkosci grupy kontrolnej, kolejnym sa zapisy statutowe lub umowy regu-
lujace kwestie odsprzedazy akcji bedacych wlasnoscia koalicji kontrolnej;
— udzialy kontrolne muszg by¢ skoncentrowane i wyizolowane od udzialéw
mniejszosciowych, ktore na co dzien sa przedmiotem transakcji kupna —
sprzedazy na rynku.

Natomiast do czynnikow, ktore ograniczaja i skutecznie eliminuja premie
z tytuhu kontroli nalezy zaliczy¢®°:
— niepewnos¢ nabywcy pakietu kontrolnego co do mozliwosci czerpania pry-
watnych korzysci z tytutu kontroli;
— brak konkurencji zaréwno pomiedzy nabywcami, jak i sprzedawcami kon-
trolnych pakietow akcji.

W przypadku definiowania premii z tytulu kontroli w polskiej literaturze
mozna odnalez¢ probe sformulowania tego typu definicji przez W. Patene.
Wedtug autora, ,premia z tytulu kontroli to podwyzszenie wartosci jednego
udziatu wynikajace z faktu, ze istnieje mozliwos¢ sprawowania kontroli nad
przedsiebiorstwem, gdy przedmiotem transakcji sg udzialy wiekszosciowe”s!.
Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze trudno jest utozsamiac¢ premie z tytutu

48 S. ). Feldman, Principles of private firm valuation, John Wiley and Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2005, s. 105.

49 L. Meeker, O. oy, Price premiums for controlling shares of closely held bank stock, “Journal of Business”, Vol. 53, No. 3, 1980,
s. 297-314.

50 Ibidem, s.297-314.

51 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0. 0., Warszawa 2011, s. 272.
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kontroli tylko i wylacznie udzialom wiekszoSciowym. Premia z tytulu kontroli
powinna by¢ uwzgledniona takze w przypadku wyceny pakietow akcji i udzia-
tow, w przypadku ktérych istnieje mozliwos¢ korzystania z przywileju kontroli
i podejmowania strategicznych decyzji w przedsiebiorstwie®2.

Przedstawione powyzej kilka definicji zawiera zaréwno pewne zbiezne ele-
menty w swoich definicjach, jak rowniez dosS¢ znaczace réznice. Abstrahujac od
podobienstw oraz réznic, podejmujac sie proby zdefiniowania premii z tytulu
kontroli, warto przytoczy¢ definicje sformutowana przez K. Byrke-Kite. Autorka
definiujac premie z tytutu kontroli okresla ja jako, wyrazony w wartosciach
absolutnych lub procentowych, ekwiwalent korzysci wynikajacych z mozliwosci
decydowania o przedsiebiorstwie, wyplacany w postaci dodatkowego wynagro-
dzenia — ponad wartos¢ akcji sprzedawanych w pakietach mniejszosciowych.
Inwestor jest za nie sklonny zaptacié, chcac nabyc¢ pakiet akcji pozwalajacy
kontrolowac spotkess.

Uwzgledniajac powyzsza definicje oraz sformulowania wczesniejszych auto-
row, mozna uznac takze podzial premii z tytutu kontroli na jej dwa rodzaje. Ot6z
mozemy wyrozni¢ premie godziwa oraz premie synergiczna. Krotka charaktery-
styke obu premii zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Charakterystyka premii godziwej i synergicznej

Premia godziwa Premia synergiczna
- sprawiedliwa wartos¢ rynkowa, ktéra jest wartoscig |- warto$¢ inwestycji, czyli wartos¢ dla danego
transakcji miedzy hipotetycznymi, zainteresowanymi nabywcy;
nabywcami i sprzedawcami; - warto$¢ szacowana z punktu widzenia nabywcy
- warto$¢ szacowana z punktu widzenia nabywcy zainteresowanego integracja dziatan wielu
zainteresowanego wysoka stopa zwrotu z inwestycji, podmiotéw kreujgcych dany produkt lub ustuge, co
a takze spodziewanymi mozliwosciami odsprzedazy w konsekwencji zmniejsza koszty ich przygotowania
udziatéw po wysokiej cenie; i promocji oraz dystrybucji;
- korzysci, ktore nie s dostepne dla udziatowcéw - wartos$¢ synergii, ktéra stanowi sume dodatkowych
mniejszosciowych (tak zwane prywatne korzysci korzysci uzyskanych z integracji przejetego podmiotu
z tytutu kontroli); Z organizacjg przejmujacego (synergia pojawia sie
- korzysci z tytutu kontroli, ktére maja charakter przede wszystkim wtedy, gdy przejmujacy potrafi
pieniezny oraz s3 mozliwe do transferowania. zdiagnozowac potencjalne luki wartosci, dzieki
ktorym, w okreslonym horyzoncie czasu, mozna
uzyskac korzystne, wymierne efekty);
- korzysci z tytutu kontroli, ktére maja charakter
pieniezny oraz sg mozliwe do transferowania.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie K. Byrka-Kita, Dylematy szacowania premii z tytufu kontroli w wycenie przedsiebiorstw,
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2013, s. 52.

52 K. Byrka-Kita, Dylematy szacowania premii z tytutu kontroli w wycenie przedsiebiorstw, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa
2013, s. 42.
53 Ibidem, s. 52.
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Osiagniecie korzysci synergicznych odbywa sie stopniowo. Dotyczy to zaréwno
korzysci wynikajacych z synergii o charakterze operacyjnym, jak i finansowym.
Konsekwencja tego jest wystepowanie ryzyka zwiazanego z niepewnoscia doty-
czaca osiagniecia tego rodzaju profitow. Efektem czego jest proba minimalizo-
wania wynagrodzenia wyptacanego z tego tytutu sprzedawcy®.

Na koniec omawiajac kategorie premii z tytulu kontroli warto nawigzac¢ do
terminow z nia powiazanych. Warto rozrozniac pojecie udziatu wiekszosciowego
oraz udziatu kontrolnego. Udziat wlasnosciowy jest w sytuacji posiadania wiecej
niz 50% akcji (udzialow). Natomiast udziat kontrolny oznacza pakiet akcji, ktory
jest wystarczajacy do sprawowania kontroli nad przedsiebiorstwem?®®.

Co istotne, znaczenie poszczegbdlnych udzialow zalezy nie tylko od jego wiel-
kosci, ale rowniez od struktury pakietow akcji znajdujacych sie w dyspozycji
pozostatych udzialowcow. W sytuacji, gdy zaden z wtascicieli nie dysponuje
pakietem wiekszym niz 50%, nawet niewielki udzial w strukturze wtasnosci
(z ang. swing block vote) moze stanowi¢ wazny pakiet w sytuacji podejmowania
decyzji przez wtascicieli®®.

1.5.  Zrodta korzysci z tytutu kontroli przed upadtoscia
przedsiebiorstwa

Wycena przedsiebiorstw jest prawdopodobnie jednym z najbardziej skompli-
kowanych obszaréow wyceny, gdzie wystepuja problemy o charakterze mikro—
i makroekonomicznym, czy tez zarzadczym, gdzie istotng role odgrywaja zjawi-
ska spoteczne i psychologiczne. Wszystkie zjawiska obejmuja obszary wiedzy,
ktore intensywnie sie zmieniaja w ostatnich kilkudziesieciu latach pod wptywem
nowych odkry¢ naukowych. Zwazywszy na ten interdyscyplinarny charakter
wyceny przedsiebiorstw i skale z tym zwigzanych problemoéw, standaryzacja
wyceny przedsiebiorstw powinna by¢ ograniczona do kluczowych elementow
procesu wyceny. Jednoczesnie standardy powinny podlegac¢ ciaglej rewizji
i korektom, ktore bylyby odpowiedzia na zjawiska zachodzace w przedsigbior-
stwie, w gospodarce i nauce®’.

54 R. A. Walking, R. O. Edmister, Determinants of tender offer premiums, “Financial Analysts Journal”, Vol. 41, No. 1, 1985,
s.27-37.

55 K. Byrka-Kita, Dylematy... op. cit., s. 47.

56 S. P. Pratt, The market approach to valuing businesses, 2" edition, John Wiley & Sons Inc., New Jersey 2005, s. 150.

57 P. Szymanski, Podejscia i metody wyceny w swietle standardéw wyceny przedsiebiorstw, [w:] . Duraj, A. Sajnoga (red.)
Ekonomiczne i pozaekonomiczne czynniki zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego,
£6dz 2013, s.293-311.
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Niniejszy podrozdzial ogranicza sie tylko do jednego z aspektow — do obszaru
korzysci zwigzanych z kontrola przedsiebiorstwa przed sytuacja, w ktorej
jednostka popadnie w problemy, a w konsekwencji zmuszona bedzie ogtosi¢
upadlosc.

Mowiac o istocie oraz korzysciach wynikajacych z kontroli nalezy mie¢ na
uwadze, iz proba sklasyfikowania ich jest dos¢ ztozona i czesto wystepuje w roz-
nych postaciach. Prébujac sporzadzic¢ taka klasyfikacje, lepszym rozwigzaniem
bedzie dokonac¢ klasyfikacji czynnikéw na pewne grupy, ktére charakteryzuja
sie pewnymi cechami wspolnymi. Taki podzial typologiczny bedzie bardziej ela-
styczny i moze byc¢ lepiej przygotowany. Co istotne, tego typu dywagacje stano-
wia przedmiot analizy teorii finansow juz od wielu lat®8.

Najwazniejsze korzysci wynikajace z kontroli mozna okresli¢ jako profity,
ktore nie sg dostepne dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Do oczywistych
korzysci nalezy zaliczy¢ wplyw na sktad rady nadzorczej, nominowanie i odwo-
lywanie czlonkow zarzadu oraz ustalania polityki i strategii jego dziatalnosSci,
czy prowadzenia polityki dywidendowe;j.

Rysunek 2. Prerogatywy wynikajgce z premii z tytutu

prowadzenie polityki

nominowanie zarzgdu dywidendowej (kiedy, czy
okreslenie skladu rady j ustalanie zasad jego i na jakim poziomie wypfacac
nadzorczej wynagradzania dywidendy)
podejmowanie decyzji dotyczgcych ) przejmowanie innych
debiutu na rynku publicznym zmiany w strukturze L X
oraz wycofania sig z niego, a takze finansowania podmiotéw oraz dysponowanie
kolejnych emisji akcji aktywami przedsiebiorstwa

ustanawianie polityki
i strategicznego kierunku
rozwoju firmy

sprzedaz pakietu kontrolnego
z akceptacja lub tez bez zgody
udziatowcodw mniejszosciowych

okre$lanie kierunkéw oraz
rodzaju inwestycji kapitatowych

Wyszukiwanie kandydatow do Zawigzywanie aliansow L
przejecia strategicznych okred\anie relacii z dostawcami

decyzje dotyczace sprzedazy zdolnos¢ do likwidagji,
przedsiebiorstwa dokapitalizowania biznesu itp.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowo$ci
w Polsce, Warszawa 1999, s. 235.

58 K. Byrka-Kita, Dylematy... op. cit., s. 53-57.
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Z badan przeprowadzonych przez M. Barclaya i C. G. Holdernessa implika-
cja do przetrzymywania duzych blokow akcji, ktore daja mozliwos¢ kontroli sg
dwa czynniki: korzysci odnoszace sie do struktury kapitatu, ktore dziela sie
pomiedzy akcjonariuszy proporcjonalnie do posiadanych udzialéw oraz korzysci
osobiste, ktére sa dostepne dla posiadaczy pakietéow wiekszosciowych. Sa one
o charakterze pienieznym i niepienieznym>°.

Rysunek 3. Czynniki warunkujgce utrzymywanie duzych portfeli akcji pozwalajgce na uzyskiwanie korzysci
z tytutu kontroli

Korzysci proporcjonalne do ich

udziatu w strukturze kapitatu NERE Rl

wykorzystywanie zasobéw przedsiebiorstwa
od osiggania pozytkéw z korzysci,
jakie otrzymuje przedsiebiorstwo, z pominieciem
akcjonariuszy mniejszosciowych

bezposredni wptyw na decyzje menedzerskie

samodzielne zarzadzanie lub poprzez
powotanych przez siebie
reprezentantéw

korzysci o charakterze pienieznym
i niepienieznym

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawize M. Barclay, C. G. Holderness, Negotiated block trades and corporate control, “journal of
Finance”, Vol. 25, 1991, s. 861-878. oraz C. G. Holderness, A survey of blockholders and corporate control, “journal of Finance”, Vol.
25,1991, 5. 861-878.

Natomiast J. C. Coates korzysci wynikajace z kontroli najczesciej sprowadza
do koncentracji wtasnosci Scisle powigzanej z prywatnymi korzysciami z tytutu
kontroli, ktére stanowia wszelkie pozytki czerpane przez akcjonariusza dyspo-
nujacego pakietem kontrolnym, przy czym pozytki te nie sa dzielone z akcjona-
riuszami mniejszosciowymi adekwatnie do ich udzialu w strukturze wtasnosci®.
Autor wyréznil trzy rodzaje prywatnych korzysci z tytutu kontroli. Mianowicie
sa to®!:

— zle korzysci z tytutu kontroli;

— dobre korzysci z tytulu kontroli;

— nieodlaczne korzysci z tytutu kontroli.

Korzysci z tytutu kontroli (rowniez przed ryzykiem upadlosci) M. Sepe dzieli
na dwa rodzaje%?:

59 M. Barclay, C. G. Holderness, Negotiated block trades and corporate control, “Journal of Finance”, Vol. 25, 1991, s. 861-878.

60 J. C. Coates, Ownership, takeovers and EU law: how contestable should EU corporations be?, The Harvard John M. Olin
Discussion Paper Series, No. 450, 12/2003.

61 Ibidem.

62 M. Sepe, Private sale of corporate control: why the European Mandatory Bid rule is inefficient, Arizona Legal Studies Discussion
Paper, No. 10-29, 2010.
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— te, ktére powoduja transfer wartosci od wlascicieli pakietow mniejszoscio-
wych do posiadaczy pakietow wiekszosciowych;

— te, ktore nie powodujq takiego transferu. Jednak powodujace wzrost war-
tosci w postaci awansu spotecznego, albo umocnienia pozycji wtasciciela
pakietu kontrolnego na skutek transakcji przejecia kontroli, czy tez wyko-
rzystania mozliwosci biznesowych.

A. Dyck i L. Zingales, mowiac o korzysciach z tytutu kontroli, zwracaja uwage,
ze ze wzgledu na ich prywatny charakter nie sg one bezposrednio widoczne, a co
za tym idzie sa przez to bardzo trudno mierzalne®s.

Podobnie jak M. Sepe, rowniez M. Massari, V. Monge i L. Zanetti wyr6zniaja
dwa rodzaje korzysci z tytutu kontroli (oraz ograniczania ryzyka upadlosci). Sa to:

— korzysci z przeplywow generowane przez kontrolowane przedsiebiorstwo
tylko i wylacznie przez osoby posiadajace pakiet kontrolny (na przyktad
wyplata zawyzonych wynagrodzen);

— korzysci, ktore sa czerpane przez udzialowca wiekszoSciowego, ale nie
naruszajace interesow udzialowcow mniejszosciowych.

Odmiennie do korzysci z tytutu kontroli podchodza O. Erhardt i E. Nowak.
Autorzy w opozycji do J. C. Coatesa i C. G. Holdernessa uwazaja, ze korzysci
z tytutu kontroli (zaréwno pieniezne i niepieniezne) stoja w sprzecznosci do celu,
ktorym jest maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa. Ponadto uwazaja, ze
czerpanie tego rodzaju korzysci negatywnie oddzialuje na kwote przeznaczana
na rozwoj i inwestycje przedsiebiorstwa. Korzysci te moga by¢ réwniez asump-
tem do ograniczenia w pozyskiwaniu zewnetrznych funduszy. To wszystko
w dlugim okresie moze powodowac negatywne skutki dla rozwoju i dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Zwiekszajac przy tym ryzyko zwiazane z kontynuacja dziatal-
nosci (ryzyko upadlosci). Autorzy, analizujac korzysci z tytulu kontroli, réwniez
dziela je na dwie plaszczyzny — pieniezne oraz niepieniezne dajace mozliwosc
ich transferowania®*.

Ponizej w tabeli 4 zostaly przedstawione najwazniejsze typologie korzysci
z tytutu kontroli zwiazane z posiadaniem udziatéow wiekszosciowych oraz zwig-
zanych z ograniczaniem ryzyka upadtosci.

63 A. Dyck, L. Zingales, Private benefits of control: an international comparison, “The Journal of Finance”, Vol. 59, No. 2, 2004,
s. 537-600.

64 0. Ehrhardt, E. Nowak, Private benefits and minority shareholder expropriation (or what exactly are private benefits of control?),
EFA, Annual Conference Paper, No. 809, June 2003.
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Tabela 4. Rodzaje korzysci uzyskiwanych z tytutu kontroli wedtug wybranych autoréw

Autor

Rodzaj korzysci zwigzanych z kontrolg

M. Barclay,
C. G. Holderness

Dwa rodzaje korzysci: korzysci dzielone pomiedzy akcjonariuszy proporcjonalnie do
ich udziatu w strukturze kapitatu wlasnego spotki oraz korzysci, ktére sprowadzajg
sie do wykorzystywania zasobow przedsiebiorstwa od osiggania pozytkéw z korzysci,
jakie otrzymuje przedsiebiorstwo, z pominieciem akcjonariuszy mniejszosciowych,
aw wiekszosci przypadkow ich kosztem.

A. Dyck, L. Zingales

Korzysci z tytutu kontroli nie sg obserwowane bezposrednio. W zwigzku z tym trudno
jest je wiarygodnie zmierzy¢. Whasciciel bedzie prébowat przejmowac przeptywy przy-
nalezne akcjonariuszom mniejszosciowym tylko i wytacznie wtedy, gdy jest to bardzo
trudne do zweryfikowania i udowodnienia w sgdzie.

J. C. Coates

Wyrdznia trzy rodzaje korzysci z tytutu kontroli: zte korzysci z tytutu kontroli (na
przyktad nieefektywny transfer wartosci od udziatowcéw mniejszosciowych do udzia-
towcow dysponujacych pakietem kontrolnym); dobre korzysci z tytutu kontroli (na
przykfad transfery wartosci, ktére sg efektywne w takim znaczeniu, ze zysk wiasciciela
pakietu kontrolnego nie jest mniejszy niz strata udziatowca mniejszosciowego); nie-
odtgczne korzysci z tytutu kontroli - takie, ktdre z natury rzeczy nie moga by¢ dzielone
z udziatowcami mniejszosciowymi, niezaleznie od tego, czy udziatowiec mniejszo-
Sciowy wycenitby je wyzej, czy tez nizej niz akcjonariusz wiekszosciowy.

S. M. Sepe

Korzysci z tytutu kontroli autor okresla jako niedostepne dla udziatowcédw mniejszo-
Sciowych. Wyréznia ich dwa rodzaje: prywatne korzysci powodujace transfer wartosci
od wiascicieli pakietéw mniejszo$ciowych do wtascicieli dysponujgcych pakietem
kontrolnym, ktére oznaczajg dodatkowe $wiadczenia oraz prywatne korzysci niepo-
wodujace transferu wartosci od wiascicieli pakietéw mniejszosciowych do wiascicieli
dysponujacych pakietem kontrolnym, ktére powodujg wzrost wartosci w postaci
awansu spotecznego lub umocnienia pozycji wtasciciela pakietu kontrolnego na sku-
tek transakcji przejecia kontroli, albo wykorzystania mozliwosci biznesowych, ktérych
spotka nie chciata lub tez nie potrafita dotychczas urzeczywistnic.

M. Massari, V. Monge,
L. Zanetti

Autorzy wyrdzniajg prywatne korzysci finansowe z przeptyw6w generowanych przez
kontrolowane przedsiebiorstwo i konsumowane tylko i wytgcznie przez udziatowca
dysponujacego pakietem kontrolnym oraz prywatne korzysci z tytutu kontroli
czerpane przez udziatowca dysponujgcego pakietem kontrolnym bez naruszenia
interesdw udziatowcow mniejszosciowych - na przyktad synergie wynikajace z zaan-
gazowania w przedsiewziecia 0 komplementarnym charakterze.

0. Ehrhardt, E. Nowak

Korzysci o charakterze pienieznym oraz niepienieznym. Pieniezne korzysci to na
przyktad: wygdrowane wynagrodzenia, przekazywanie zasobow, transfer aktywow
ponizej cen rynkowych, udzielanie tanich pozyczek, ukryte przejecia, emisje akji

po obnizonej cenie. Korzysci o charakterze niepienieznym to m.in. prestiz, wptyw

na opinie publiczng, zadowolenie z posiadanych produktéw luksusowych marek,
opieka lekarska, pozycja spoteczna, tradycje rodzinne, promowanie cztonkdw rodziny,
kontakty osobiste.

J. H. Astrachan,
P. Jaskiewicz

Korzysci o charakterze niepienieznym. S to przede wszystkim: inwestycje w dtugoter-
minowe projekty istotne z punktu widzenia kolejnych pokolen rodziny, niekoniecznie
mozliwe do uzasadnienia z czysto finansowego punktu widzenia; inwestycje dywersy-
fikujace ryzyko i prowadzace do jego obnizenia, jednocze$nie niestuzace osiagnieciu
celu, jakim jest maksymalizacja wartosci; inwestycje w rodzaje dziatalnosci lub
sektory, ktore stuza budowaniu reputacji rodziny; kontynuacja dziatalnosci ze wzgle-
déw sentymentalnych, w obszarach, z ktérych nalezatoby sie wycofa¢; zatrudnianie
pracownikéw w imie interesu spotecznego.

R. Barak, B. Lauterbach

Niepieniezne korzysci z posiadania kontroli (na przyktad udogodnienia w postaci biur,
samochodoéw, czy limitéw wydatkéw) oraz korzysci w postaci dodatkowego wynagro-
dzenia rekompensujgce whascicielom poswiecony czas.
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Autor Rodzaj korzysci zwigzanych z kontrolg

Korzysci, ktdre sg niedostepne dla whascicieli pakietow mniejszosciowych. Sa to przede
wszystkim: zatrudnienie i wypfata wynagrodzen w wysokosci przekraczajacej stawki
rynkowe; wykorzystywanie zasobow spotki do zaspokojenia nie tylko swoich potrzeb,
ale i 0s6b z nimi zwigzanych; uzaleznienie decyzji o momencie wypfaty i poziomie
dywidendy od prywatnych potrzeb konsumpcyjnych i inwestycyjnych; wykorzystywanie
zasobow spotki w celu uzyskania korzysci biznesowych, majatkowych, podatkowych
lub politycznych na preferencyjnych warunkach; dostep do informacji na temat bieza-
cej sytuacji spotki oraz dostep do informacji na temat klientéw spotki.

Korzysci, ktore przypadaja menedzerom i wiascicielom dysponujacym pakietem
kontrolnym.

L. Meker, O. Joy

E. Benos, M. S. Weisbach

J. H. Hwang Korzysci przypadajace menedzerom oraz korzysci, ktore staja sie udziatem wiascicieli.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie A. Dyck, L. Zingales, Private benefits of control: an international comparison,

“The Journal of Finance”, Vol. 59, No. 2, 2004, s. 537-600; J. C. Coates, Ownership, takeovers and EU law: how contestable should EU
corporations be?, The Harvard John M. Olin Discussion Paper Series, No. 450, 12/2003; M. Barclay, C. G. Holderness, Negotiated
block trades and corporate control, “Journal of Finance”, Vol. 25, 1991, s. 861-878 oraz C. G. Holderness, A survey of blockholders
and corporate control, “Journal of Finance”, Vol. 25, 1991, s. 861-878; O. Ehrhardt, E. Nowak, Private benefits and minority
shareholder expropriation (or what exactly are private benefits of control?), EFA, Annual Conference Paper, No. 809, June 2003;

M. Sepe, Private sale of corporate control: why the European Mandatory Bid rule is inefficient, Arizona Legal Studies Discussion
Paper, No. 10-29, 2010; L. Meeker, O. Joy, Price premiums for controlling shares of closely held bank stock, “journal of Business”,
vol. 53, No. 3, 1980.

Zaprezentowane klasyfikacje — mimo wielu réznic — generalnie w zdecydowa-
nej wiekszosci odnosza sie do podobnych korzysci. Mimo réznych ujec¢ (klasy-
fikacji), wiekszos¢ autorow przytacza te same benefity. Czesta klasyfikacja jest
tez rozréznianie tych korzysci na pieniezne (finansowe) i niepieniezne (niefinan-
sowe). O ile korzysci z tytulu posiadania kontroli o charakterze pienieznym sa
stosunkowo tatwe do zaobserwowania oraz ustalenia wysokosci. O tyle korzysci
niepieniezne w tej kwestii sa dos¢ trudne do wyceny oraz okreslenia, w jakim
stopniu przyczyniaja sie do satysfakcji oséb dysponujacych pakietem wiekszo-
Sciowym (kontrolnym).

Warto rowniez krotko wspomniec o czynnikach, ktore maja wplyw w zwiazku
z posiadaniem kontroli w przedsiebiorstwie. W tabeli 5 przedstawiono najwaz-
niejsze determinanty wplywajace na poziom premii z tytulu kontroli wedtug
ujec roznych autorow.

Tabela 5. Determinanty majgce wptyw na mozliwos¢ osiggniecia premii z tytutu kontroli - wedtug ujec
réznych autoréw

Autor Czynniki wptywajace na korzysci z tytutu kontroli
M. Barclay, C. G. - cechy charakterystyczne bloku: wielkos¢ pakietu kontrolnego, udziat w bloku
Holderness innych instrumentéw finansowych;

- cechy nabywcy: korporacja, nabywca indywidualny;

- cechy spotki przejmowanej: wielkos¢, ilos¢ gotowki na rachunkach, udziat
w aktywach papieréw warto$ciowych przeznaczonych do obrotu, poziom
zadtuzenia, zmienno$¢ stop zwrotu z akcji wyemitowanych przez spétke, problemy
finansowe, stopa zwrotu z akcji danej spotki
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Rozdziat 1. Podstawy teoretyczne wyceny przedsiebiorstw i premii kontrolnych

Autor

Czynniki wptywajace na korzysci z tytutu kontroli

M. Massari, V. Monge,
L. Zanetti

cechy spotki celu: wielkos¢ spotki, dotychczasowe wyniki, dwa rodzaje akgji (zwykte
i uprzywilejowane), skala stock-pyramiding, sektor, w ktérym spétka prowadzi
dziatalno$¢, rodzaj wiasciciela (Panstwo, wiasciciel prywatny);

cechy spotki przejmujacej: sektor, w ktédrym spotka prowadzi dziatalnos¢, to czy
jest to spotka notowana na gietdzie, czy nie, kraj pochodzenia spétki (zagraniczna,
krajowa)

B. Lauterbach, R. Barak

struktura wtasnosci: wielko$¢ pakietu kontrolnego, sktad grupy kontrolujacej
spotke, proporcje miedzy prawami do gtosowania a udziatem w strukturze kapitatu
wiasnego, sita przetargowa wewngatrz grupy wiascicieli pakietu kontrolnego;
zewnetrzny monitoring w postaci nadzoru wierzycieli, inwestoréw
instytucjonalnych, zewnetrznych inwestoréw nienalezacych do grupy dysponujacej
pakietem kontrolnym oraz cztonkédw zarzadu, ktorzy nie zostali powotani przez
wiascicieli dysponujacych pakietem kontrolnym;

cechy spotki przejmowanej: rozmiar, ryzyko, rentowno$¢

R. A. Albuquerque,
E.J. Schroth

cechy spotki-celu: dostep do gotowki, zadtuzenie, wielkos¢ spotki, dochodowos¢
spotki przejmowanej, struktura aktywow;

cechy spotki przejmujacej: dostep do informacji na temat sposobéw pozyskiwania
prywatnych korzysci z tytutu kontroli w spétce przejmowanej, status podmiotu
przejmujacego kontrole, rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez spotke
przejmujaca (dziata w tym samym sektorze, co spétka przejmowana lub wystepuje
powigzanie pionowe w tancuchu kreowania wartosci), zasobnos¢ w gotéwke spofki
przejmujacej w stosunku do przejmowanej

J. H. Hwang

cechy bloku: wielko$¢ nabywanego bloku, dotychczasowe wyniki spotki
przejmowanej, wielko$¢ spotki, zadtuzenie, sektor, w ktérym dziata przejmowana
spotka, struktura aktywdw, ktérymi dysponuje spotka;

cechy nabywcy: tozsamos¢ nabywcy (inwestor indywidualny, korporacja), zwiazki
pomiedzy dziatalnoscig prowadzong przez spotke przejmujacg a przejmowana,
rodzaj prowadzonej dziatalnosci przez spétke przejmujaca;

dziatania o charakterze kontrolnym wdrazane przez wtasciciela bloku: zmiana
przynajmniej jednego cztonka zarzadu w trakcie roku nastepujacego po transakcji

H. Weifeng, Z. Zhaoguo,
Z. Shasha

Wedtug autoréw determinanty poziomu premii to:

skala koncentracji udziatow, rozktad sit w strukturze akcjonariatu, wptyw wiascicieli
akgji notowanych na gietdzie (a co za tym idzie - inwestoréw zorientowanych

na funkcje celu w postaci maksymalizacji wartosci rynkowej) na whasciciela

pakietu kontrolnego, wtasnos¢ w rekach menedzerdw - innymi stowy - wptyw
menedzeréw na alokacje zasobow (im wiekszy jest ich udziat, tym wieksze
prawdopodobienstwo naruszenia intereséw zewnetrznych udziatowcéw), wielko$¢
spotki, poziom zadtuzenia, stopa wzrostu spotki

G. Nicodano, A. Sembenelli

Kluczowe determinanty poziomu premii to:

wartos¢ netto;

zadtuzenie;

relacja akcji bez prawa gtosu do akgji, ktérym przystuguje prawo gtosu - im wyzsza
jest wartos¢ tego wskaznika, tym mniejsza liczba akgji, do ktérych przypisane jest
prawo gtosu, jest potrzebna do utrzymania kontroli i tym wieksza powinna by¢
sktonnos¢ do korzystania z prywatnych korzysci z tytutu kontroli;

sita przetargowa i mozliwo$¢ wywierania wptywu na cztonkéw zarzadu przez
wiascicieli pakietow mniejszosciowych: wiasciciele duzych pakietow akcji czesto
petnig funkcje cztonkéw zarzadu i osiagaja z tego tytutu korzysci, natomiast
niezalezni cztonkowie zarzadu, reprezentujacy zewnetrznych wiascicieli, beda
sktonni ograniczac korzysci przystugujace tym pierwszym, w zwigzku z tym indeks
sity obliczony dla outsideréw powinien by¢ negatywnie skorelowany z poziomem
korzysci z tytutu kontroli, a dodatnio z poziomem zyskéw przypadajgcych na jedna
akcje
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Autor Czynniki wptywajace na korzysci z tytutu kontroli

G. Trojanowski Autor przyjat nastepujace determinanty premii z tytutu kontroli:
zmiany wartosci indekséw Shapleya-Shubika obliczone zaréwno z punktu widzenia
kupUchego, jak i sprzedajacego, ktorych zadaniem byto zmierzenie wptywu danej
transakgji na site strategiczng kazdej ze stron;

- wartosci indeksu Shapleya-Shubika sprzedawcy przed transakcja oraz indeksu
Shapleya-Shubika kupujgcego po zawarciu transakgji, ktérych uwzglednienie
w analizie regresji miato prowadzi¢ do odzwierciedlenia sity przetargowej obydwu
stron w procesie negocjacji;

- dotychczasowa dochodowos¢;

- ryzyko;

- wielko$¢ spotki;

- skala zadtuzenia;

- tozsamos¢ stron transakcji: zaangazowanie panstwa w transakcje, udziatowiec
strategiczny

A. Dyck, L. Zingales Autorzy przyjeli nastepujace determinanty premii z tytutu kontroli:
- cechy bloku;

- rozktad sity przetargowej;

- wiasnosci spotki przejmowanej;

- struktura i koncentracja wtasnosci w sp6tce przejmowanej;

- wiasnosci podmiotu sprzedajacego blok;

- wiasnosci podmiotu nabywajacego blok;

- monitoring;

- kontekst makroekonomiczny

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: A. Dyck, L. Zingales, Private benefits of control: an international comparison,

“The Journal of Finance”, Vol. 59, No. 2, 2004, s. 537-600; J. C. Coates, Ownership, takeovers and EU law: how contestable should EU
corporations be?, The Harvard John M. Olin Discussion Paper Series, No. 450, 12/2003; M. Barclay, C. G. Holderness, Negotiated
block trades and corporate control, “Journal of Finance”, Vol. 25, 1991, s. 861-878 oraz C. G. Holderness, A survey of blockholders
and corporate control, “Journal of Finance”, Vol. 25, 1991, s. 861-878; O. Ehrhardt, E. Nowak, Private benefits and minority
shareholder expropriation (or what exactly are private benefits of control?), EFA, Annual Conference Paper, No. 809, June 2003;

M. Sepe, Private sale of corporate control: why the European Mandatory Bid rule is inefficient, Arizona Legal Studies Discussion
Paper, No. 10-29, 2010.

Podsumowujac przytoczone determinanty majace wptyw na korzysci z tytutu
kontroli mozna stwierdzi¢, ze duza liczba autoréw zwraca uwage na cechy naby-
wanej (przejmowanej) spolki. Zdecydowana wiekszos¢ badaczy stwierdza, ze
latwiej o korzysci w przypadku spoétek osiggajacych dobre wyniki finansowe.
Charakteryzujacych sie wlasciwa struktura kapitalowg oraz dzialajacych
w branzach pozwalajacych na duze mozliwosci rozwoju.

Autorzy zwracaja ponadto uwage na wielkoS¢é nabywanego pakietu akcji oraz
dostep do informacji. Czes¢ badaczy podkresla takze znaczenie takich czynni-
kow jak: rozklad sit w strukturze akcjonariatu, relacje akcji bez prawa glosu do
akgcji, ktorym takie prawo przyshuguje oraz sile przetargowa i mozliwosci wywie-
rania wptywu na cztonkow zarzadu przez wlascicieli pakietow mniejszosciowych.
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Rozdziat 2

Klasyfikacja i krytyka metod szacowania
premii z tytutu ryzyka upadfosci
przedsiebiorstwa

2.1.  Uwarunkowania prawne oraz ekonomiczne wyceny
przedsiebiorstw zagrozonych upadtoscig

Jak shusznie zauwaza D. Czajka pojecia upadtosci i bankructwa wynikaja z nie-
wyplacalnosci przedsiebiorstwa. Roéznica miedzy niewyplacalnoscia, bankruc-
twem i upadloscia wynika z uwzglednienia aspektow finansowych, psychologicz-
nych i prawnych. Aspekt finansowy wyraza sie trwala utrata zdolnosci ptatniczej
i niedoborem majatkowym. Czynnik formalnoprawny to decyzja sadu oglasza-
jacego upadlosc¢ przedsiebiorcy, ktory nie spelnia swoich zobowiazan o cha-
rakterze pienieznym lub niepienieznym. Aspekt psychologiczny to swiadomos¢
dtuznika badz wierzyciela wystapienia ekonomicznych i prawnych przestanek
do ogloszenia upadlosci i podjecia decyzji o wszczeciu postepowania®®.

W tabeli 6 przedstawiono najwazniejsze réznice oraz podobienstwa odnoszace
sie do pojec¢ bankructwa i upadtosci w aspekcie ekonomicznym oraz na gruncie
prawa.

65 D. Czajka, Przedsiebiorstwo w kryzysie. Upadtos¢ lub uktad, Wydawnictwo Zrzeszenia Prawnikéw Polskich, Warszawa 1999,
s. 540.
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Tabela 6. Charakterystyka réznic oraz wspolnych obszaréw znaczeniowych poje¢ ,.bankructwo” i ,,upadtosc”

przedsiebiorstwa

Termin

Bankructwo

Bankructwo # upadtos¢

Bankructwo = upadtos¢

Bankructwo # upadtos¢

Kontekst

ekonomiczne
bankructwo poprze-
dzajace faze sado-
wego dochodzenia
wierzytelnosci

bankructwo, ktérego
nie mozna nazwac
upadtoscia

ekonomiczne
bankructwo, ktére
na mocy orzeczenia
sadu gospodarczego
stato sie réwniez
upadfoscia

sgdowa upadtos¢,
ktéra nie jest wyni-
kiem standardowego
ciggu rozwoju sytuacji
kryzysowej

Obszar analizy

Ekonomia

Ekonomia i prawo

Ekonomia i prawo

Ekonomia i prawo

Cechy

— utrata ptynnosci
finansowej eska-
lujgca w kierunku
trwatej niezdolnosci
obstugi zadtuzenia

- etap poprzedzajacy
sktadanie wniosku
upadtosciowego

- ugodowe, pozasa-
dowe formy porozu-
mienia stron

- brak zdoInosci
upadtosciowej ban-
kruta na podstawie
przepiséw prawa
upadtosciowego
i naprawczego

- pomimo ekonomicz-
nego bankructwa
dtuznika wierzyciele
nie majg wsparcia
w instytucji
upadtosci

- orzeczenie sadu
gospodarczego
o0 upadtosci
bankruta, ktdry
stat sie dtuznikiem
niewyptacalnym

- zatory pfatnicze
implikujace definicje
bankruta dopro-
wadzity ostatecznie
do jego sadowej
upadtosci

- sgdowe orzeczenie
o0 upadtosci pod-
miotu, ktory jednak
nie zbankrutowat

- upadtfo$¢ nieza-
winiona, bedaca
konsekwencja np.
oszustwa lub prze-
stepstwa gospo-
darczego, spirali
upadtosciowej

Zrédio: P. Antonowicz, Bankructwa i upadhosci przedsiebiorstw. Teoria - praktyka gospodarcza - studia regionalne, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2005, s. 103.

Jak wynika z tabeli 6 problemy finansowe przedsiebiorstwa, skutkujace jego
niewyplacalnoscia, moga by¢ widocznym mechanizmem rozpoczynajacym jego
potencjalne ekonomiczne bankructwo, w nastepstwie ktéorego moze dojs¢ do
upadlosci przedsiebiorstwa. Taka wtasnie gradacje poje¢ przyjmuja rowniez
m.in. A. Adamska, P. Antonowicz, W. Nowara i K. Szarzec®®.

Mowiac o upadlosci przedsiebiorstw nalezy mie¢ na uwadze, iz jest ona spe-
cjalnym postepowaniem, o charakterze egzekucji uniwersalnej, skierowanej do
catego majatku niewyptacalnego dtuznika.

Ogloszenie upadltosci w Polsce wywiera szereg okreslonych skutkow prawnych,
ktore reguluja m.in. przepisy art. 18-63 Prawa upadtoSciowego i naprawczego.
Upadly podmiot wydaje majatek syndykowi. Nadrzednym zadaniem syndyka jest
spieniezenie masy upadlosci, Sciagniecie wierzytelnosci i doprowadzenie do zaspo-
kojenia wierzycieli®’. Bardzo wazna jest wycena przedsiebiorstwa, dlatego juz na
wstepie tego procesu pojawia sie ryzyko blednego zidentyfikowania przedmiotu

66 A. Adamska, Bankructwa, upadtosci i restrukturyzacja przedsiebiorstw, ,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie”, Nr 1 (2012),
s. 51; P. Antonowicz, Bankructwa i upadfosci przedsiebiorstw. Teoria - praktyka gospodarcza - studia regionalne, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk, s. 103; W. Nowara, K. Szarzec, Skutki proceséw upadfosciowych i uktadowych przedsie-
biorstw w Polsce w latach 1990-2002, [w:] A. Manikowski, A. Psyk (red.) Unifikacja gospodarek europejskich: szanse i zagro-
Zenia, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2004, s. 393-399.

M. Allerhand, B. Kurzepa, Prawo upadfosciowe, Bielsko-Biata 2001, s. 502-504; P. Kirczuk-Antoriczak, Czynnosci syndyka
w sprawach z zakresu prawa pracy, ,Praca i Zabezpieczenia Spoteczne”, nr 1, PWE, Warszawa 2001, s. 3-15.
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Rozdziat 2. Klasyfikacja i krytyka metod szacowania premii z tytutu ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa

i zakresu wyceny przedsiebiorstwa. Do celow wyceny przedsiebiorstwo powinno
by¢ definiowane w trzech aspektach, ktore zostaly zaprezentowane w tabeli 7°%.

Tabela 7. Charakterystyka réznych znaczen terminéw ,przedsiebiorstwo” i ,majatek przedsiebiorstwa”

Znaczenie terminéw
.przedsiebiorstwo” i ,majatek | Definicja
przedsiebiorstwa”

Przedmiotowe Zorganizowany zespot sktadnikow niematerialnych i materialnych przeznaczo-
nych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej

Podmiotowe Jednostka prowadzaca dziatalno$¢ we wtasnym imieniu, uczestniczgca obrocie
gospodarczym, niezaleznie od formy prawnej

Funkcjonalne Wyraza sie uczestniczeniem w obrocie gospodarczym, aktywno$¢ podmiotu ma

charakter ciagty, decyzje podporzgdkowane sg celom przedsiebiorstwa
Zorganizowana czes¢ przedsie- | Zespdt odpowiednio dobranych sktadnikéw niematerialnych i materialnych,

biorstwa (ZCP) niebedacy przedsiebiorstwem w znaczeniu w art. 551 kodeksu cywilnego, samo-
dzielnych organizacyjnie

Zespoty sktadnikow Zespot wykorzystywanych do dziatalnosci sktadnikdw niematerialnych

majatkowych i materialnych niewyodrebnionych organizacyjne

Sktadniki majatku Poszczegbine sktadniki majatku

Zrédio: opinia stowarzyszenia rzeczoznawcéw majgtkowych.

Wykorzystywane do wyceny przedsiebiorstwa definicje nalezy odnies¢ do
metodyki wyceny. Jednym z uktadow klasyfikacyjnych dla metod wyceny
przedsiebiorstw jest klasyfikacja zaproponowana przez M. Kufla, co przedsta-
wia tabela 8.

Tabela 8. Wybrane metody wyceny przedsiebiorstwa

Metoda wyceny Zatozenia wyceny

Majatkowe oparte na kosztach odtworzenia majatku

Dochodowe oparte na wielkosci dywidend, przeptywdw pienieznych, zyskow
Mieszane wigzace wartos¢ dochodowa z majatkowa

Niekonwencjonalne oparte na poréwnaniach rynkowych

Zrédio: M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw, Wydawnictwo Park, Bielsko-Biata 1992, 5.15.

Na wybor wlasciwej metody powinna wplywac sytuacja podmiotu gospodar-
czego oraz jego pozycja na rynku. W przypadku podmiotéow cechujacych sie zig
sytuacja finansowag, a nawet bedacych juz w upadtosci zastosowanie podejscia
dochodowego, czyli analizy zdolnosci do generowania nadwyzek finansowych,
moze budzi¢ watpliwosci’?. Warto§¢ podmiotéw moze by¢ ujemna, a kontynuacja

68 M. Habdas, Przedsiebiorstwo jako przedmiot stosunkéw prawno-rzeczowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Slaskiego, Katowice
2007, s. 92-96.

69 M. Kufel, Metody... op. cit., s.15.

70 H. Chtodnicka, Wycena przedsiebiorstwa w upadtosci a wartosc godziwa, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, ,Rachunkowos$¢ a controlling”, Nr 399, 2015, s. 132.
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prowadzenia dziatalnosci w celu generowania Srodkow na splate wierzytelnosci
i oparte na tym przeplywy pieniezne moga nie odzwierciedla¢ wtasciwej wartosci
przedsiebiorstwa. Podmioty te jednak dysponuja materialnym, czasem tez nie-
materialnym majatkiem, ktory stanowi zrédto wartosci’'. Podejscie majatkowe
zaklada, ze przedmiotem wyceny sa poszczegolne sktadniki majatku wycenia-
nego, a nie zorganizowany zespot. W konsekwencji wartos¢ przedsiebiorstwa
jest suma wartosci indywidualnych sktadnikéw majatku. Nie sg uwzgledniane
efekty synergiczne (czyli wynikajace z posiadanych — zwiazanych ze sposobem ich
zorganizowania, sprawnoscia i efektywnoscia wykorzystania) mozliwosci genero-
wania przez nie dochodu. W podejsciu majatkowym z natury pomija sie te sklad-
niki, ktore nie podlegaja prezentacji w bilansie, np. prawa z umoéw leasingowych.

Do metod wyceny w podejsciu majatkowym zalicza si¢ metody’:

» ksiegowa;

» skorygowanych aktywow netto;

» odtworzeniowa;

» likwidacyjna.

Zastosowanie metody likwidacyjnej w upadlosci przedsiebiorstwa pozwala
na oszacowanie wartosci, jaka wlasciciel danego przedsiebiorstwa jest w sta-
nie uzyskaé po catkowitej likwidacji wycenianego podmiotu gospodarczego.
Wartosé likwidacyjna uzyskuje sie po odjeciu od kwoty ze sprzedazy majatku
kosztow zwiazanych z likwidacja (np. demontaz i wywo6z urzadzen, odprawy dla
pracownikow itd.) oraz pozostatych zobowiazan. Metoda ta pozwala na oszaco-
wanie dolnego progu wartosci przedsiebiorstwa przy zalozeniu, ze dziatalnosc
nie bedzie kontynuowana. Warto zauwazy¢, ze wspolczesSnie wartos¢ sprawnie
zarzadzanego przedsiebiorstwa w znacznie wiekszym stopniu zalezy od takich
niematerialnych czynnikow, jak: reputacja firmy (z ang. good will), pozycja zaj-
mowana przez przedsiebiorstwo na rynku, kapitat ludzki, a przede wszystkim
zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania dodatnich przeplywéw pienieznych?.
Pominiecie tych czynnikow w wycenie metodami majatkowymi jest najwiek-
szg wadg tych metod. Pozostaje zatem kwestia, czy zgodnie z art. 29 Ustawy
o rachunkowsci z 29 wrzesnia 1994, ktéry to okresla, ze ,Jezeli zalozenie kon-
tynuacji dziatalnosci, o ktorym mowa w art. 5 ust. 2 nie jest zasadne, to wycena
aktywow jednostki nastepuje po cenach sprzedazy netto mozliwych do uzyska-

71 Na podstawie operatu wyceny przedsiebiorstwa upadtego ustalono warto$¢ majatku metodg dochodowg DCF
47 882 117,00 zt a metodg majgtkowg 82 377 750,00 zt [szerzej w: H. Chtodnicka, Wycena przedsiebiorstwa... op. cit.].

72 R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek, Metody i procedury wyceny przedsiebiorstw i ich majqtku, Wydawnictwo Profesjonalna
Szkota Biznesu, Krakéw 2003, s. 63-68.

73 H. Chtodnicka, Wycena przedsiebiorstwa... op. cit., s. 133.
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nia, nie wyzszych od cen ich nabycia albo kosztéow wytworzenia, pomniejszonych
o dotychczasowe odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze odpisy z tytutu
trwalej utraty wartosci. W takim przypadku jednostka jest obowigzana utworzy¢
rezerwe na dodatkowe koszty i straty spowodowane zaniechaniem lub utrata
zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci”’*. Wycena zgodnie z ww. definicja
moze zaniza¢ wartos¢ majatku ze szkoda dla upadtego.

Mnogos¢ metod mozliwych do wykorzystania powoduje, ze kluczowym fak-
tem staje sie zwrocenie uwagi na czynniki okreslajace wybor wtasciwej techniki
szacowania wartosci. Wlasciwie dobrana metoda wyceny powinna by¢ dopaso-
wana do specyficznych cech przedsiebiorstwa, takich jak: jego wielkos¢, sektor
gospodarczy czy wyniki finansowe.

D. Zarzecki, omawiajac czynniki okreslajace wybor odpowiedniej metody
wyceny, dzieli je na’s:

1. Czynniki ogélne:

e cel wyceny;

e aktualny stan gospodarki i prognozy;

e stan rynku kapitatowego.

2. Czynniki specyficzne:

e ilos¢ oraz jakos¢ dostepnych informacji o przedmiocie wyceny;

e stan oraz perspektywy sektora, w ktorym funkcjonuje wyceniane przed-
siebiorstwo;

e sytuacja ekonomiczno-finansowa wycenianego podmiotu,;

e przedmiot dziatalnosci gospodarczej oraz stopien jego zdywersyfiko-
wania.

Pojecia upadlosci i niewyplacalnosci sg w literaturze réznie pojmowane.
Ztozonos¢ problematyki doprowadzita do powstania wielu podejs¢ naukowych
do terminow upadlosci i niewyptacalnosci. Jednak skala przeprowadzonych,
dostepnych wynikow badan nie potwierdza jednej, powszechnie obowiazujacej,
jednolitej definicji upadtosci i niewyplacalnosci. Zauwazalny wsrod badaczy jest
wyrazny podzial przyjmowania desygnatow pojecia upadlosci i niewyptacalnosci
ze wzgledu na obszar badan’®. Pojecia utozsamia si¢ albo ze sfera prawna, albo
ze sfera ekonomiczna, co oznacza, ze, w zaleznosci od przyjetej perspektywy,
roznie beda one definiowane.

74 Ustawa o rachunkowosci z dn. 29 wrzesnia 1994 r. (Dz.U. 2 2013 r., poz. 330 z p6zn. zm.)

75 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999, s. 59-62.

76 G. Kamienski, A. Borys, Upadtosc i niewyptacalnosc jako pojecia ekonomiczne i prawne, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny”, Zeszyt 3, Poznan 2022, s. 54.
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Upadlos¢ przedsiebiorstw jest traktowana jako naturalny regulator rynku.
Jedne przedsiebiorstwa oglaszaja upadtosé, kiedy koncza dzialalnosé gospodar-
cza, z kolei inne dopiero jg rozpoczynaja. Te sytuacje mozna okresli¢ jako natu-
ralng rotacje przedsiebiorstw funkcjonujacych na okreslonym rynku. Nie nalezy
jednak traktowac aspektu upadlosci przedsiebiorstw jako sytuacji pozytywnej,
poniewaz jest to najgorszy wariant zakonczenia dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Sytuacje, w ktorej uznaje sie przedsiebiorstwo za upadte nalezaloby nakresli¢
w dwoch aspektach:

» aspekcie ekonomicznym — brak mozliwosci kontynuacji samodzielnej
dziatalnosci podmiotu, bez pomocy z zewnatrz’’. Do pomocy zewnetrznej
(zaleznej od innych podmiotéw) mozna zaliczy¢: przejecie przedsiebior-
stwa, przetozenie lub przedtuzenie terminu sptaty dlugéw, umorzenie ich
czesci, pomoc ze strony panstwa, wspotudzial (dotaczenie do przedsiebior-
stwa inwestora z wlasnym wkladem w formie kapitatu);

» aspekcie prawnym — upadlos¢ ustalana jest za posrednictwem sadéw, co
taczy sie z szeregiem procedur i wymagan’®. Mozna powiedzieé, ze jest to
specjalny rodzaj przymusu, ktéry dazy do zaspokojenia, w jak najwiek-
szym stopniu, wierzytelnosci w sytuacji niewyptacalnosci dtuznika, ale
takze nadmiernego zadtuzenia, ktére odnosi sie do catego jego majatku.

Nalezy bardzo mocno podkresli¢, ze kazda upadlos¢ z punktu widzenia prawa
jest ekonomicznym bankructwem, jednak nie kazde bankructwo ekonomiczne
jest tozsame z upadloscia w rozumieniu prawa®’.

W ramach teorii ekonomii mozna wyroznic: problematyke upadlosci w skali
makroekonomicznej (niewypltacalnos¢ firmy, a w konsekwencji jej upadlosc
w relacji do poziomu koniunktury w gospodarce oraz niewyptacalnosci panstwa)
oraz problematyke upadlosci w ujeciu mikroekonomicznym (analize upadtosci
poszczegbdlnych podmiotow gospodarczych oraz oséb fizycznych nieprowadza-
cych dziatalnosci gospodarczej).

Z uwagi na zlozonos¢ pojecia bardzo trudno jest okresli¢ wyrazny moment,
od ktoérego mozna moéwic, ze mamy do czynienia z upadloscia w sensie ekono-
micznym?'. Upadlos¢ ekonomiczna charakteryzowaé¢ mozna przez pryzmat wielu
czynnikéw i miernikow, chociazby takich jak: brak ptynnosci, deficytowosé,

77 T.Korol, B. Prusak, Upadtos¢ przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 12.

78 S. Gurgul, Prawo upadtosciowe i naprawcze, C.H. Beck, Warszawa 2000, s. 15.

79 S. Gurgul, Prawo... op. cit., s. 15.

80 T. Korol, B. Prusak, Upadfosc... op. cit., s. 12.

81 M. Matuszek, Upadki polskich przedsiebiorcéw w latach 1990-2000. Wybrane problemy i wyniki badari prowadzonych w sqdach
gospodarczych, [w:] B. Godziszewski, M. Haffer, M. J. Stankiewicz (red.), Przedsiebiorstwo na przetomie wiekéw, Toruh 2001,
s. 131-135.
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przestarzata infrastruktura, brak zdolnosci do konkurowania, wskaznik zaktu-
alizowanej wartosci netto (NPV), stopa zwrotu z aktywow (ROA)®2. Trudno jest
okresli¢ granice pomiedzy ostatnia faza kryzysu w przedsiebiorstwie a ban-
kructwem, czego skutkiem jest wiele koncepcji i teorii opisanych w literaturze
wyjasniajacych to zjawisko. Upadlos¢ ekonomiczna w przedsiebiorstwie mozna
zdefiniowac, odwotujac sie do miernika zaktualizowanej wartosci netto (NPV).
Metoda ta stanowi metode dynamiczna, oparta na analizie zdyskontowanych
przeplywow pienieznych. Wskaznik NPV stanowi roznice pomiedzy nakladami
poczatkowymi (kosztami) a zdyskontowanymi przeplywami pienieznymi otrzy-
manymi wtasnie z tych naktadow. C. Wihlborg i S. Gangopadhyay, wykorzystu-
jac te metode, wyréoznili dwa przypadki upadtosci®®:

» upadlosé spowodowana czynnikami ekonomicznymi (z ang. economic
distress), ktora wystepuje w sytuacji, gdy zaktualizowana wartos¢ netto
przeplywow pienieznych, jakie generuje przedsiebiorstwo jest ujemna,
co oznacza, ze wartosS¢ wolnych przeplywéw pienieznych oraz wartosé
resztowa (rezydualna) po zdyskontowaniu jest nizsza niz obecna wartosc
rynkowa aktywéw przedsiebiorstwa. W tym podejsciu pominieta zostaje
jednak zdolnos¢ przedsiebiorstwa do splaty zobowiazan, a rozwazania
zostaja ograniczone jedynie do zdolnosci operacyjnej przedsiebiorstwa®*;

» upadlosc¢ spowodowana czynnikami finansowymi (z ang. financial distress),
ktora wystepuje, gdy co prawda zaktualizowana wartos¢ netto przepltywow
pienieznych w przedsiebiorstwie oraz wartos¢ rezydualna sa dodatnie, ale
niewystarczajace na sptate zobowigzan®®.

Z kolei S. Nahotko, piszac o upadtosci ekonomicznej, wyrdznia jej dwa ujecia®e:

» dynamiczne, ktore odwoluje sie do pogorszenia wskaznikéw finansowych
przedsiebiorstwa. Brakuje jednak wskazania konkretnych wartosci wskaz-
nikow, po ktoérych przekroczeniu wystepuje upadlosé, samo pogorszenie
wskaznikow moze oznaczac jedynie kryzys, ale nie musi Swiadczy¢ o tym,
ze przedsiebiorstwo jest w stanie upadtosci ekonomicznej oraz

» statyczne, ktore pokrywa sie z definicjg niewyplacalnosci zawarta w prawie
upadtosciowym.

82 G. Kamienski, A. Borys, Upadfosc ... op. cit., s. 55.

83 C. Wihlborg, S. Gangopadhyay, Infrastructure requirements in the area of bankruptcy law, Brookings-Wharton Papers on
Financial Services, 2001, s. 287.

84 B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw, Warszawa 2005, s. 22.

85 C.Wihlborg, S. Gangopadhyay, Infrastructure ... op. cit., s. 287.

86 S.Nahotko, Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w warunkach zagrozenia upadfosciq: podejscie finansowe, Bydgoszcz. 2003, s. 43.
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Z powyzszych rozwazan na temat upadtosci ekonomicznej wynika, Ze jest
Scisle powiazana z niewyptacalnoscia, ktéra w wielu przypadkach stanowi pod-
stawowe kryterium wystapienia upadlosci ekonomicznej. Niewyptacalnos¢ jako
kategoria ekonomiczna definiowana jest miedzy innymi jako trwala, czyli utrzy-
mujaca sie przez dluzszy czas, nadwyzka strumienia odplywow nad strumie-
niem doplywow pienieznych®’. W ujeciu rachunkowym oznacza to, ze zobowia-
zania krotkoterminowe przewyzszajg Srodki pieniezne oraz aktywa obrotowe.

Upadlos¢ z ekonomicznego punktu widzenia jest zjawiskiem pozytywnym,
gdyz pozwala uwolni¢ kapital nieprawidtowo zainwestowany, ktéry moze zostac
ponownie zainwestowany i przyczynic¢ sie do wzrostu gospodarczego. Ponadto
prawidtowo zdefiniowana niewyptacalnosc i przejrzyste procedury upadlosciowe
pozwalaja na wyeliminowanie podmiotéw niespelniajacych standardéw rynko-
wych, w szczegolnosci rzetelnosci i uczciwosci®®, dlatego tak istotne jest odwo-
lanie sie, przy ocenie niewyplacalnosci danego podmiotu, do dorobku nauk
ekonomicznych oraz wykorzystanie narzedzi ekonomicznych w analizie regulacji
zawartej w przepisach prawa upadlosciowego i restrukturyzacyjnego.

W kontekscie prawa upadtosciowego, A. J. Witosz pisze, ze to prawo jest
kluczowym elementem dziedziny prawa, ktéra mozna okresli¢c mianem prawa
o niewyptacalnosci, zajmujacej sie skutkami prawnymi bankructwa oraz eta-
pem poprzedzajacym, w ktérym dopiero rodzi sie zagrozenie tym stanem?®.
Przedmiotem regulacji jest stan faktyczny, w ktérym podstawowa zasada prawa
(obowiazek wypelniania swoich obligacji) nie moze by¢ dluzej realizowana,
a przynajmniej nie ma mozliwosci jej wykonania w calosci i wobec wierzy-
cieli. Jest to wiec sytuacja, w ktorej okolicznos¢ niespetlniania przez dtuznika
zobowiazania zgodnie z jego trescia grozi utrwaleniem lub w ktorym juz ono
nastapito®.

Egzekucja prowadzona przeciwko dtuznikowi przez jednego tylko wierzyciela
(lub niektoérych z nich) ma na celu zrealizowanie okreslonego roszczenia, ustalo-
nego w tytule egzekucyjnym, przez zajecie poszczegélnych przedmiotéw majat-
kowych dtuznika, co naraza wierzycieli, ktérzy nie maja tytulu egzekucyjnego,
a zwlaszcza tych, ktorych wierzytelnosci nie sg jeszcze wymagalne, na utrate

87 W. Szymanski, Globalizacyjne uwarunkowania sity i stabosci przedsiebiorstw, [w:] E. Maczynska (red.), Ekonomiczne aspekty
upadtosci przedsiebiorstw w Polsce. Warszawa 2005, s. 37.

88 P. Filipiak, Podstawy ogtoszenia upadtosci, [w:] A. Hrycaj, A. Jakubecki, A. Witosz (red.), System prawa handlowego, Tom 6:
Prawo restrukturyzacyjne i upadfosciowe, Wyd. 1, Warszawa 2016, s. 661.

89 A.]J. Witosz, Pojecia ogdine i zasady prawa upadtosciowego, [w:] A. Hrycaj, A. Jakubecki, A. Witosz (red.), System prawa han-
dlowego. Tom 6: Prawo restrukturyzacyjne i upadtosciowe, Wyd. 2, Warszawa 2019, s. 658.

90 /bidem, s. 651.
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zaspokojenia®!. Jak shusznie zauwaza S. Gurgul, niebezpieczenstwu temu zapo-
biega instytucja upadtosci, ktora wprawdzie jest rowniez Srodkiem do zaspoko-
jenia wierzycieli z majatku dtuznika w drodze przymusowej, ma jednak na celu
wspolne i — wedlug przewazajacego stanowiska doktryny — rowne zaspokojenie
wszystkich wierzycieli (w gruncie rzeczy réwne zaspokojenie wierzycieli odbywa
sie tylko w ramach poszczegoélnych kategorii wierzytelnosci) bez wzgledu na to,
czy uzyskali juz oni tytuly egzekucyjne, a nawet czy ich wierzytelnosci sa juz
wymagalne®2.

W aspekcie prawnym mozna mowic o czterech ujeciach upadlosci, tj. o ujeciu

procesowym, instytucjonalnym, sanacyjnym i restrykcyjnym?®::

1. pozbawienia osoby prowadzacej przedsiebiorstwo prawa zarzadzania i dys-
ponowania majatkiem na rzecz wyznaczonego przez sad syndyka masy
upadlosciowej, ktorego celem jest przeprowadzenie postepowania zmierza-
jacego do zaspokojenia roszczen wszystkich wierzycieli upadtego przedsie-
biorstwa (przeprowadzenie postepowania upadlosciowego);

2. instytucji, ktora ma przerwac narastanie dlugéw, tagodzic¢ ich skutki
iumozliwi¢ wierzycielom rowny udzial w zaspokajaniu sie z majatku dtuz-
nika oraz eliminowac z rynku stabe podmioty gospodarcze;

3. rodzaju przymusowego wykonania — upadlos¢ jest szczegoélnym rodzajem
przymusowego wykonania, dopuszczalnego w razie zaprzestania sptacania
dtugow, a takze w sytuacji, gdy majatek nie wystarcza na ich pokrycie,
skierowanego do catego majatku dluznika;

4. egzekucji — upadlosc jest swoista egzekucja (nazywana egzekucja
uniwersalna).

Podsumowujac, upadlos¢ jako kategoria prawna jest wiec definiowana jako
specjalny rodzaj przymusowego zaspokojenia wierzytelnosci, dopuszczalnego
w razie niewyplacalnosci lub w razie nadmiernego zadtuzenia dtuznika, i skiero-
wanego do calego jego majatku®®. Upadlos¢, w ujeciu prawnym, utozsamiana jest
z formalnym potwierdzeniem tego stanu przez wydanie przez sad upadlosciowy
postanowienia o ogloszeniu upadlosci. Prawne ujecie upadtosci nie jest zgodne
z ekonomicznym rozumieniem tego pojecia. W celu zasygnalizowania réznic mie-
dzy pojeciami mozna wskaza¢ na nastepujacy przyktad. Przedsiebiorstwo X nie
reguluje swoich wymagalnych zobowiazan, nie posiada takze zadnego majatku,

91 S. Gurgul, Geneza, zasady i podstawowe instytucje prawa upadfosciowego, cz. 1, Edukacja Prawnicza, z. 6, 2014, s. 29.

92 S. Gurgul, Geneza... op. cit., s. 30.

93  W. Rogowski, Przyczyny upadtosci przedsiebiorstw w Polsce, ,Biuletyn Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego” 2015, nr 1(68),
s. 42.

94 S. Gurgul, Geneza ... op. cit, s. 30.
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wszystkie aktywa zostaly przeznaczone na splate zadluzenia; mamy do czynie-
nia z upadloscia ekonomiczna, jednakze nie wystapi tutaj upadlos¢ w sensie
prawnym, a ze wzgledu na tres¢ przepisu art. 13 prawo upadlosciowe, wnio-
sek o ogloszenie upadlosci takiego przedsiebiorcy zostanie oddalony, poniewaz
majatek przedsiebiorcy nie wystarczy na zaspokojenie kosztéw postepowania
(ubogos$¢ masy)?®.

Odnoszac powyzsze rozwazania do sytuacji zwigzanej z wycena przedsiebior-
stwa z pewnoscia mozna stwierdzic, iz kazda wybrana metoda do oszacowania
wartosci podmiotu gospodarczego bedzie miata ogromny wplyw na otrzymane
wyniki. Z uwagi na fakt, iz literatura przedmiotu nie wskazuje, jaka metoda
jest najlepsza do szacowania wartosci w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo boryka
sie z roznego rodzaju problemami zwigzanymi z prowadzeniem biznesu lub
jest w procesie upadlosciowym, nie mozna traktowac jednego typu metod jako
remedium do przeprowadzenia kazdego rodzaju analizy finansowe;].

Kazda z dostepnych metod ma swoje wady i zalety. Wyboér metody zalezy
przede wszystkim od tego, jakim stopniem plynnosci charakteryzuja sie aktywa,
ktore znajduja sie w posiadaniu danego przedsiebiorstwa; jakie wielkosci prze-
plywow pienieznych sa w stanie generowac oraz jakiego typu unikatowe operacje
gospodarcze sg dzieki nim przeprowadzane®®.

W praktyce stosuje sie wszystkie rodzaje metod. Cho¢ niektore z nich wyma-
gaja na przyktad specjalistycznych informacji. Inne z kolei sa preferowane przez
pewien krag osob zajmujacych sie wycena, m.in. ze wzgledu na specyfike dzia-
lalnosci przedsiebiorstwa. We wszystkich standardach wyceny przedsiebiorstw
sugeruje sie stosowanie metod opartych na podejsciu dochodowym, poréwnaw-
czym oraz podejsciu odwotujacym sie do wartosci samych aktywow.

Ponizej przedstawiono zestawienie cech przedsiebiorstw i ich wplywu na
wybor odpowiednich metod wyceny. Analiza ta uwzglednia zdolnos¢ do genero-
wania przeplywow pienieznych, charakter aktywoéw oraz specyfike dziatalnosci
gospodarczej przedsiebiorstwa.

1. Podejscie dochodowe

Podejscie dochodowe bazuje na zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania
przysztych przepltywéw pienieznych. Jest szczegélnie przydatne w przypadku
firm o stabilnych przychodach i przewidywalnych zyskach.

95 G. Kamienski, A. Borys, Upadfosc ... op. cit., s. 58.
96 A. Damodaran, Investment valuation. Tools and techniques for determining the value of any asset, New Jersey 2012, s. 165.
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Charakterystyka przedsiebiorstw:

Stabilne przeplywy pieniezne: firmy o ustabilizowanych przeplywach
pienieznych, np. przedsiebiorstwa z branzy energetycznej, handlu deta-
licznego czy ustug finansowych sa idealnym kandydatem do zastosowania
tej metody;

Dlugoterminowe prognozy: firmy o zdolnosci do precyzyjnego prognozo-
wania wynikow finansowych w dtuzszym okresie;

Brak duzej zmiennosci: niski poziom ryzyka operacyjnego i finansowego
sprzyja zastosowaniu podejscia dochodowego.

Zalety i ograniczenia:

Zalety:

e Umozliwia wycene na podstawie rzeczywistej zdolnosci do generowania
wartosci;

e Odpowiednia dla inwestorow dtugoterminowych.

Ograniczenia:

e Wymaga precyzyjnych danych finansowych i rzetelnych prognoz;

e Trudna do zastosowania w firmach o duzej zmiennosci lub niestabil-
nosci przeptywow pienieznych.

Rekomendacja:

Metoda ta jest rekomendowana dla firm dojrzatych, o stabilnych przeplywach

pienieznych i przewidywalnych wynikach, takich jak firmy z sektora uzyteczno-

Sci publicznej czy stabilnych ushug.

2. Podejscie porownawcze

Podejscie porownawcze opiera sie na analizie danych rynkowych dotyczacych

podobnych firm. Metoda ta jest uzywana, gdy rynek dostarcza wystarczajaco

duzo porownywalnych transakc;ji.

Charakterystyka przedsiebiorstw:

Branze z duza liczba transakcji: firmy z sektora handlu detalicznego,
nieruchomosci czy technologii, gdzie dostepne sa liczne dane o podobnych
podmiotach;

Szeroko dostepne dane rynkowe: przedsiebiorstwa, dla ktorych dostepne
sa wskazniki wyceny, takie jak: EV/EBITDA, P/E, czy P/BV;,
Jednorodnosé w dzialalnosci: firmy o standardowych modelach bizne-
sowych i podobnych ryzykach w stosunku do konkurencji.
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Zalety i ograniczenia:
) Zalety:
e Szybkos¢ i prostota analizy;
e Mozliwos¢ osadzenia wyceny w rzeczywistych warunkach rynkowych.
» Ograniczenia:
e Trudnosci w znalezieniu w pelni porownywalnych podmiotow;
e Nie uwzglednia specyfiki wewnetrznej przedsiebiorstwa.
Rekomendacja:
Metoda ta jest rekomendowana dla firm dzialajacych w sektorach z duza
liczba porownywalnych transakcji oraz w branzach o jednolitej strukturze,
takich jak handel detaliczny czy produkcja débr konsumpcyjnych.

3. Podejscie aktywow netto

Podejscie aktywow netto polega na wycenie przedsiebiorstwa poprzez okre-
Slenie wartosci rynkowej jego aktywow pomniejszonej o wartos¢ zobowigzan.
Stosowane jest glownie dla firm posiadajacych znaczace aktywa materialne.
Charakterystyka przedsiebiorstw:

» Kapitalochlonne sektory: przedsiebiorstwa w branzach takich jak:
budownictwo, przemyst ciezki czy nieruchomosci, gdzie wartos¢ aktywow
materialnych odgrywa kluczowg role;

» Firmy w procesie likwidacji: podejscie to jest szczegbdlnie uzyteczne
w przypadku przedsiebiorstw w stanie upadtosci lub likwidacji, gdzie war-
tosci likwidacyjne aktywow stanowia podstawe wyceny;

» Niska zdolnosé do generowania przeplywow: firmy, ktore nie generuja
stabilnych zyskow lub majg ograniczona zdolnos¢ do prognozowania przy-
sztych wynikow.

Zalety i ograniczenia:

) Zalety:

e Latwe do zastosowania w firmach z duza iloScig aktywoéw materialnych;
e Odpowiednie w przypadku wycen likwidacyjnych.
» Ograniczenia:
e Nie uwzglednia zdolnosci przedsigebiorstwa do generowania wartosci
dodanej;
e Nieodpowiednie dla firm opartych na aktywach niematerialnych.
Rekomendacja:
Metoda ta jest rekomendowana dla firm o duzym udziale aktywow mate-
rialnych oraz dla przedsiebiorstw znajdujacych sie w procesie likwidacji lub
restrukturyzacji.
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W praktyce biznesowej oraz literaturze mozna jednak odnalez¢ osoby, ktore
z roznych powodow preferuja (i zalecaja) stosowanie metod z okreslonej grupy.
W sytuacji upadlosci badz restrukturyzacji przedsiebiorstwa wybor metody
wyceny jest skomplikowany, a jej konsekwencje sa bardzo powazne. Dlatego
warto przed dokonaniem konkretnego wyboru przeprowadzi¢ analize, ktora
pozwoli na oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa mozliwie najprecyzyjnie;.
Dzieki temu mozliwe bedzie rowniez wykluczenie manipulacji wycena.

2.2.  Wybrane klasyfikacje metod szacowania premii z tytutu
ryzyka upadtosci

Na przestrzeni lat w dorobku literatury pojawialy sie badania empiryczne ktore
krytykowaly model CAPM (z ang. Capital Asset Pricing Model), a czeS¢ z nich
nawet odrzucata jego stusznosé. E. Fama i K. French®” zaobserwowali, ze akcje
spolki, bedace przedmiotem notowania na rynkach kapitatowych, maja ten-
dencje do osiagania lepszych wynikow niz rynek (rozumiany jako catos¢). Do
tego grona nalezaly spoétki o relatywnie matej kapitalizacji oraz wysokim sto-
sunku kapitatu ksiegowego do rynkowego. W kolejnych badaniach E. Fama
i K. French®® zaproponowali model trojczynnikowy, ktory uwzglednial dodatkowe
czynniki ryzyka: wielko§¢ przedsiebiorstwa (z ang. small minus big— SMB) i war-
tos¢ rynkowa przedsiebiorstw (z ang. high minus low — HML). Celem badan bylo
odzwierciedlenie, w jak najwiekszym stopniu, ekspozycji danego przedsiebior-
stwa/portfela rynkowego na ryzyko specyficzne oraz systematyczne. Pojawienie
sie tego typu badan na poczatku lat 90. XX wieku, stanowito niejako przetom
w badaniach nad modelem CAPM, ktory w literaturze przedmiotu pojawit sie
po raz pierwszy w latach 60. XX wieku®.

Wykorzystujac metode badawcza, jaka jest krytyczna analiza literatury
przedmiotu, autorzy w pierwszej kolejnosci postanowili przyblizy¢ teorie
E. Famy i K. Frencha, dotyczaca szacowania premii z tytutu ryzyka upadtosci
przedsiebiorstwa.

Jeden z nurtéw badan E. Famy i K. Frencha dotyczyt solidnosci przedstawio-
nego modelu w kontekscie trudnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Wedlug
ww. autoréow Srednia stopa zwrotu HML jest premia za ryzyko zwiazane z trudng

97 E.Fama, K. French, The cross-section of expected stock returns, “Journal of Finance”, 1992, 47 (2), s. 427-465.

98 E. Fama, K. French, Common risk factors in the returns on stocks and bonds, “Journal of Financial Economics”, 1993, 33 (1),
s. 3-56.

99 M. Gnap, CAPM - brak premii z tytutu wielkosci. Prawda czy fatsz?, Wybrane Problemy Zarzgdzania Ryzykiem, 2022,
s.103-115.
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sytuacja finansowa spotki. Ponadto stwierdzili oni, ze wskaznik HML w sposob
prawidlowy odzwierciedla zmiany ceny akcji w okresie recesji danej branzy. Tym
samym zasugerowali, ze ich model jest modelem wyceny rownowagi, ktory nie-
jako wychwytuje wiele zmian w przekroju srednich zwrotow z akcji, absorbuje
szereg anomalii, ktore oddziatuja na CAPM. Krotko méwiac, zdaniem E. Famy
i K. Frencha wskazniki SMB i HM z powodzeniem rozpoznaja ryzyko niewypta-
calnosci. W przypadku czynnika wielkosci, zdaniem autoréow, mate firmy gene-
ruja wyzsza stope zwrotu z kapitatu niz duze firmy, poniewaz w okresach recesji
matle podmioty sa bardziej narazone na ryzyko upadlosci niz duze. W zwiazku
z tym, dodatnie wahania wspélczynnika SMB powinny by¢ zwigzane z syste-
matycznym ryzykiem niewyplacalnosci. W przypadku czynnika HML fakt, ze
firmy o wysokiej relacji wartosci ksiegowej do ich wartosci rynkowej generujg
zazwyczaj niskie zyski, co sprawia, Zze maja one mniejszg zdolnosc¢ kredytowa
niz firmy o niskiej relacji wartosci ksiegowej do ich wartosci rynkowej. Z tego
powodu wskaznik HML mozna uznac za domyslny w kontekscie analizy czyn-
nikow ryzyka odnoszacych sie do ryzyka niewykonania zobowiazania.

Wielu autoréw badajacych problematyke szacowania kosztu kapitalu uwaza,
ze wielkos¢ i czynniki zwigzane z badaniami E. Famy i K. Frencha sg wlasciwymi
czynnikami odzwierciedlajacymi trudnosci finansowe. Powoduje to, ze badania
w zakresie premii z tytutu upadlosci przedsiebiorstw sa ograniczone, a zainte-
resowanie badaczy skupia sie na mocy wyjasniajacej czynniki ryzyka trudnosci
finansowej w kontekscie osiaganych stop zwrotu. M. Ferguson i R. Shockley
wykazali, ze stres testy oraz poziom dzwigni finansowej wzmacniaja czynniki
SMB i HML w wyjasnianiu przekrojowych $rednich stop zwrotu!®°. Podobnie
M. Vassalou i Y. Xing wykazali, ze ryzyko niewykonania zobowigzania jest wyce-
nianym ryzykiem systematycznym, a wskazniki SMB i HML zawieraja wazne
informacje zwiazane z niewykonaniem zobowigzania, tym samym sa wskaz-
nikami niejako zastepczymi dla tegoz ryzyka!°l. P. Chou i inni!®? zapropono-
wali rozszerzony model piecioczynnikowy, ktory taczy czynniki M. Fergusona
i R. Shockley z trojczynnikowym modelem E. Famy i K. Frencha.

Wyniki badania wykazaly, ze model piecioczynnikowy jest w stanie wyja-
Sni¢ wszystkie anomalie. W tym nurcie badan J. Y. Campbell i inni'® anali-
zowali wyniki finansowe przedsiebiorstw znajdujacych sie w trudnej sytuacji

100 M. Ferguson, Shockley R., Equilibrium “Anomalies”, “Journal of Finance”, No. 58 (6), 2003, s. 2549-2580.

101 M. Vassalou, Y. Xing, Default Risk in Equity Returns, “Journal of Finance”, No. 56 (2), 2004, s. 831-868.

102 P. Chou, K. C. Ko, S.]. Lin, Do relative leverage and relative distress really explain size and book-to-market anomalies, “Journal
of Financial Markets”, No. 13 (1), 2010, s. 77-100.

103 J. Y. Campbell, J. Hilscher, ). Szilagyi, Predicting financial distress and the performance of distressed stocks, “Journal of
Investment Management”, No. 9 (2), 2011, s. 14-34.
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finansowej przy uzyciu modelu CAPM oraz modelu E. Famy i K. Frencha. Wyniki
badan potwierdzity, ze firmy znajdujace sie w trudnej sytuacji finansowej wyka-
zuja wysoki poziom zmiennoSci wspotczynnika beta, co wskazuje, ze inwestycje
w nie sg bardziej ryzykowne i musza one zapewniac relatywnie wysoka premie
za ryzyko. Zatem mozna zalozy¢, ze rynek nie wycenit odpowiednio ryzyka zwia-
zanego z upadloscig. Ponadto J. Y. Campbell i inni stwierdzaja, ze gorsze wyniki
firm znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej wystepuja we wszystkich
kwintylach wartosci i wielkosci.

C. Nielsen sugeruje, ze wielkos¢ i ryzyko niewyplacalnosci maja pewne
wspolne informacje, ale to wielkos¢ przedsiebiorstwa determinuje oraz wyja-
$nia poziom stopy zwrotu z akcji'®*. I. Ivaschenko wykazal powiazanie pomie-
dzy poziomem dzwigni finansowej a ryzykiem upadtosci, gdzie spotki o pod-
wyzszonych poziomach dzwigni finansowej sa bardziej narazone na ryzyko
upadtosci. 1. Ivaschenko ponadto zauwazyl, iz wzrostowi dzwigni towarzyszy
wzrost prawdopodobienstwa upadlosci, co w konsekwencji powoduje spadek
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu!®®. Takie wnioskowanie jest spdjne
z badaniami przeprowadzonymi przez R. Andersona, ktéry zauwazyl pozytywna
korelacje pomiedzy prawdopodobienstwem upadlosci a poziomem dzwigni finan-
sowej'%. Podobnie M. Elgammal!?’, K. C. Chan i N. Chen!®, J. D. Piotroski!®,
P. S. Mohanram!!?, L. Garlappii H. Yun!!! wskazali na pozytywna relacje pomie-
dzy poziomem dzwigni finansowej a prawdopodobienstwem upadlosci przedsie-
biorstwa. Z kolei C. A. Molina w swoich badaniach zauwazyl, ze poziom premii
z tytulu ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa jest blizszy poziomowi spreaddéw
CDS'2.

Zdaniem autorow niniejszej pracy, przytoczone badania nad rozszerzonym
modelem CAPM (tréj— i piecioczynnikowym) stanowia jedynie punkt wyjscia

104 C. Nielsen, Is Default Risk Priced in Equity Returns?, Working paper, Lund University 2011.

105 I. Ivaschenko, How Much leverage is Too Much, or Does Corporate Risk Determine the Severity of Recession?, IMF Working
Paper, New York, USA 2003.

106 R. Anderson, S. Sundaresan, P. Tychon, Strategic analysis of contingent claims, “European Economic Review”, No. 40(3-5),
1996, s. 871-881.

107 M. Elgammal, B. Al-Najjar, The Leverage effect on the value premium volatility: From an international prospective, working
capital, Working paper, 2013.

108 K. C. Chan, N. Chen, Structural and return characteristics of small and large firms, “Journal of Finance”, No. 46(4), 1991,
s. 1467-1484.

109 J. D. Piotroski, Value investing: The use of historical financial information to separate winners from losers, “The Journal of
Accounting Research”, No. 38 (Supplement, 2000), s. 1-41.

110 P. S. Mohanram, Separating winners from losers among low book-to-market stocks using financial statement analysis, “Review
of Accounting Studies”, No. 10(2), 2005, s. 133-170.

111 L. Garlappi, H. Yan, Financial distress and the cross section of equity returns, “The Journal of Finance”, No. 66(3), 2011,
s. 789-822.

112 C. A. Molina, Are firms underleveraged? An examination of the effect of leverage on default probabilities, “Journal of Finance”,
No. 60(3), 2005, s. 1427-1459.
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w kontekscie rozwazan nad wystepowaniem premii z tytulu ryzyka upadlosci
przedsiebiorstwa. Przytoczone powyzej badania nie mowia nic na temat wielko-
Sci osiaganej premii. Stwierdzaja jedynie, ze jest ona obecna przy zastosowaniu
rozszerzonego modelu CAPM. Zatem w kolejnym kroku autorzy postanowili
dokonac¢ przegladu literatury w zakresie metodologii kalkulacji premii wymaga-
nej przez inwestorow w zwiazku z prawdopodobienstwem niewykonania zobo-
wiazania przez przedsiebiorstwo. Inwestorzy nie wyceniaja aktywow przedsie-
biorstwa tylko na podstawie rzeczywistego ryzyka niewykonania zobowiazania,
niejako budujg oni premie podwyzszajac, tym samym, oczekiwany poziom stopy
zwrotu, ktory rekompensuje ryzyko niewyplacalnosci przedsiebiorstwa. Premia
wynika z klina miedzy rynkowg wycena ryzyka niewykonania zobowiazania
mierzona przez neutralne, z punktu widzenia ryzyka, prawdopodobienstwo nie-
wykonania zobowiazania a rzeczywistym ryzykiem niewykonania zobowiazania
przez to przedsiebiorstwo, mierzonym przez rzeczywiste prawdopodobienstwo
jego niewykonania!!3.

W literaturze przedmiotu premie definiuje sie jako stosunek miedzy ryzykiem
neutralnym a rzeczywistym prawdopodobienstwem niewykonania zobowiaza-
nia. Premia stanowi nagrode/rekompensate za oczekiwana strate w przypadku
niewykonania zobowiazania, ktora jest szacowana na podstawie rzeczywistego
prawdopodobienstwa niewykonania zobowiazania a nastepnie jest przemnazana
przez wspolczynnik réwny docelowej premii za ryzyko.

I. Fisher zastosowal proste podejscie regresyjne do wyjasnienia spreadéw
rentownosci dtugu korporacyjnego w kategoriach réznych zmiennych zwiaza-
nych z jakoscia kredytowsa i plynnoscia!'®. Z kolei J. Fons przeprowadzit jako
pierwszy empiryczna analize zwiazku pomiedzy oczekiwanymi stratami z tytulu
niewyplacalnosci a spreadami kredytowymi!!®. D. Kavvathas i inni wykazali, ze
dla danej firmy w danym czasie historycznym czestotliwos$é niewyptacalnosci
firm o tym samym raitingu jest przestarzalym estymatorem warunkowego praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci!!®.

113 J. Hull, M. Predescu, A. White, Bond prices, default probabilities, and risk premiums, “Journal of Credit Risk”, No. 1, 2005,
s. 53-60.

114 L. Fisher, Determinants of the risk premium on corporate bonds, “Journal of Political Economy”, No. 67, 1959, s. 217-237.

115 J. Fons, The default premium and corporate bond experience, “Journal of Finance”, No. 42, 1987, s. 81-97.

116 D. Kavvathas, Estimating credit rating transition probabilities for corporate bonds, Working paper, University of Chicago
2001.
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Jednoczesnie M. Kubart i I. Korbalev!!”, S. Kealhofer''®, oraz J. Bohn,
N. Arora i I. Korbalev!!® twierdza, iz wskaznik EDF (z ang. expected default
frequency) opracowany przez Moodys Analytics zapewnia znacznie wieksze moz-
liwosci rozroznienia prawdopodobienstwa niewyptacalnosci firmy. R Blanco,
S. Brennan i I. Marsh wykazali, ze stopy CDS reprezentuja nieco swiezsze infor-
macje o cenach niz spready rentownosci obligacji'?°. Moze to wynikac z faktu,
ze swapy sa domyslnie ekspozycjami niefinansowymi, co w zargonie rynkowym
oznacza, ze aby zrealizowac transakcje ani gotéwka, ani obligacje nie musza
by¢ natychmiast pozyskiwane i wymieniane. W zwigzku z tym istnieje mniejsze
prawdopodobienstwo, ze brak ptynnosci rynku bedzie mial wplyw na domyslne
stopy swapow niz w przypadku spreadéw rentownosci obligacji. Podczas gdy
tarcia handlowe na rynku CDS wydaja si¢ mniej powazne niz te na rynku
obligacji bazowych, W. Buhler i M. Trapp znajduja argumenty potwierdzajace
skutki uboczne wynikajace z braku ptynnosci na ceny rynkowe CDS. Twierdza
oni bowiem, ze stopy CDS rosna, poniewaz obligacje korporacyjne staja sie coraz
mniej ptynne, w wyniku czego oczekiwany poziom wskaznika LGD (z ang. loss
given default) staje sie wiekszy'?!. B. Ambrozy, K. Cai i J. Helwege!?2, A. Ellul,
C. Jotikastira i C. Lundblad!?®, oraz L. Chen i inni'?* przeanalizowali skutki
presji cenowej na rynkach obligacji korporacyjnych zwiazanej z obnizeniem
raitingu. Stwierdzili, ze efekt segmentacji moze rozprzestrzeniac¢ sie na han-
dlu obligacjami na CDS. Szereg innych badan: D. Tang i H. Yan!?°, R. Chen,
F. Fabozzi i R. Sverdlove!?®, D. Bongaerts, de Jong i J. Driessen'?’, R. Chen,

117 M. Kurbat, I. Korbalev, Methodology for testing the level of the EDF credit measure, Moody's KMV report, 2002.

118 S. Kealhofer, Quantifying credit risk I: default prediction, “Financial Analysts Journal”, No. 59, 2003, s. 30-44.

119 J. Bohn, N. Arora, |. Korbalev, Power and level validation of the EDF credit measure in the U.S. market, Working paper, Moody's
KMV, 2005.

120 R. Blanco, S. Brennan, I. Marsh, An empirical analysis of the dynamic relationship between investment-grade bonds and credit
default swaps, "Journal of Finance”, No. 60, 2005, s. 2255-2281.

121 W. Buuhler, M. Trapp, Time-varying credit risk and liquidity premia in bond and CDS markets, CFR working paper, 2009.
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X. Cheng i L. Wu'?®, B. Junge i A. Trolle'?, oraz A. Arakelyan i P. Serrano'?°,
koncentrowali sie na samym rynku CDS, czego wynikiem byto potwierdzenie
hipotezy o znaczacym wplywie czynnika ptynnosci na poziom ich rentownosci.
J. Dreissen®®! obliczyl, ze poziom docelowej premii wynosi 6 dla wyceny obligacji
korporacyjnych. Z kolei A. Brendt!3? i inni zidentyfikowali, iz inwestor podwaja
oczekiwana strate z tytulu niewykonania zobowigzania.

W badaniu ryzyka zadluzenia przedsiebiorstwa i ryzyka jego niewykonania
wykorzystywane sg miedzy innymi modele strukturalne. R. Merton, w swoim
pionierskim modelu szacowania niewykonania zobowigzania, stwierdzil, ze
ma ono miejsce w momencie, kiedy przedsiebiorstwo nie sptaci swojego dlugu
w momencie jego zapadalnosci'®?.

Niewatpliwg zaleta modelu jest to, ze zapewnia on proste rownania cenowe
dotyczace obserwowalnych danych, takich jak ceny akcji i innych papierow war-
tosciowych, w stosunku do tych niezauwazalnych, takich jak wartos¢ rynkowa
dtugu. Standardowy model strukturalny, tzw. model przekroczenia pierwszej
granicy jest modelem, w ktorym wartos¢ aktywow przedsiebiorstwa przekracza
domyslna granice upadtosci przedsiebiorstwa!*. Autorzy zatozyli stala i egzoge-
niczna bariere, gdzie kapital wlasny jest rownowazny opcji typu down-and-out
ujetej w wartosci aktywow przedsiebiorstwa.

C. Perlich i A. Reisz twierdza, ze owa granica jest stata i SciSle dodatnia, ale nie
wieksza niz warto$¢ ksiegowa zobowiazan!?s. Z kolei P. Bockman i H. J. Turtle
wnioskuja, ze domyslna granica upadtosci przedsiebiorstwa znajduje sie powy-
zej wartosci nominalnej dtugu'®.

Roéznica w wynikach badan C. Perlicha, A. Reisza oraz P. Brockmana
i H. J. Turtle'a dotyczy uproszczen zastosowanych przez druga pare badaczy.
Polegaly one na przyblizeniu wartosci rynkowej dtugu do jego wartosci ksiegowe;.

128 R. Chen, X. Cheng, L. Wu, Dynamic interactions between interest-rate and credit risk: theory and evidence on the credit default
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129 B. Junge, A. Trolle, Liquidity risk in credit default swap markets. Working paper, EPFL and Swiss Finance Institute, 2015.
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2018, s. 419-454.
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s. 35-367; F. A. Longsta, E.S. Schwartz, A simple approach to valuing risky fixed and floating rate debt, “Journal of Finance”,
No. 50, 1995, s. 789-819.
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s. 85-131.
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No. 67,2003, s. 511-529.
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Wiele firm korzysta ze zobowiazan, ktore nie sa przedmiotem notowan rynkowych
(np. kredyt bankowy). Brak konwersji wartosci ksiegowej dlugu do jego wartosci
rynkowej wydaje sie by¢ zbyt duzym uproszczeniem. Badania w tym zakresie sie-
gaja lat 80. XX wieku'®”. Obszar ten jest rowniez przedmiotem biezacych badan
nad rynkiem!3®. Badania jednoznacznie wskazuja, ze prawidlowe oszacowanie
dzwigni finansowej jest istotnym czynnikiem w procesie wyceny przedsiebiorstw
i nie powinno by¢ pomijane. Y. H. Eom, J. Helwege i J. Z. Huan'® przetesto-
wali pie¢ strukturalnych modeli wyceny obligacji korporacyjnych, a mianowicie
model R. Mertona!?®, R. Geskego!*!, F. Longstaffa i E. Schwartza!*?, H. Lelanda
i K. Tofta'®® oraz P. Collin-Dufresne'a i R. Goldsteina'#.

Interesujacym odkryciem jest to, ze model strukturalny R. Mertona iden-
tyfikuje spready, ktore sa zbyt niskie, podczas gdy inne modele strukturalne
(z wyjatkiem Geske, 1977) przewiduja spready, ktore sa zbyt wysokie w porow-
naniu z ich empirycznymi odpowiednikami. Ich badanie zwraca wiec uwage
na pewnego rodzaju zagadke spreadu kredytowego, to znaczy niezdolnosci
modeli strukturalnych do wyjasnienia empirycznie obserwowalnych spreadéw
kredytowych.

W modelu M. Cremersa, J. Driessena i P. Maenhouta, na wycene aktywow
firmy wplywaja zarowno skladowa dyfuzyjna i skladowa skokowa. Badacze
wykorzystali ceny i stopy zwrotu z indeksu gieldowego oraz poszczegdlnych
opcji na akcje, aby estymowac parametr skoku. Kluczowym rezultatem jest to,
ze uwzglednienie premii za ryzyko skoku sprawia, ze przewidywane poziomy
spreadu kredytowego zblizaja sie do obserwowanych poziomow!*3.

137 R. G. Bowman, The Importance of a Market-Value Measurement of Debt in Assessing Leverage, “Journal of Accounting
Research”, No. 18, 1980, s. 242-254.

138 A. Zimny, The impact of financial leverage on a company’s market valuation, “Journal of Finance and Financial Law”, No. 4(28),
2020, s. 199-214; M. C. Cedergren, C. Chen, K. Chen, The implication of unrecognized asset value on the relation between
market valuation and debt valuation adjustment, “Review of Accounting Studies”, No. 24(2), 2019, s. 426-455; J. S. Ang,
M. M. Daher, A. K. Ismail, How do firms value debt capacity? Evidence from mergers and acquisition, “Journal of Banking &
Finance”, No. 98, 2018, s. 95-107; E. Teti, A. Dell'Acqua, L. Etro, M. Volpe, The impact of board independency, CEO duality
and CEO fixed compensation on M&A performance, “Corporate Governance”, No. 17, 2019, s. 947-971.

139Y. H. Eom, J. Helwege, J. Z. Huang, Structural models of corporate bond pricing: an empirical analysis, “Reviev Financial
Studies”, No. 17(2), 2004, s. 499-544.

140 R. Merton, On the pricing.... op. cit., s. 449-470.
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1977, s. 541-52.
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s. 789-819.
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Finance”, No. 51(3), 1996, s. 987-1019.

144 P. Collin-Dufresne, R. Goldstein, S. Martin, The determinants of credit spread changes, “Journal of Finance”, No. 56(6), 2001,
s.2177-2207.

145 M. Cremers, . Driessen, P. Maenhout, Explaining the level of credit spreads: option-implied jump risk premia in a firm value
model, “Reviev Financial Studies”, No. 21(5), 2008, s. 2209-2241.
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S. Bharath i T. Shumway wykazali, Ze wartosc obligacji korporacyjnej skory-
gowana o raiting danej firmy, powoduje iz prawdopodobienstwo niewyptacalno-
Sci skonstruowane na podstawie CDS i sprawdow rentownosci obligacji stabo
koreluje z miarg dystansu do niewyplacalnosci. Okazuje sie, ze tzw. dystans
do niewyptacalnosci ma empiryczna wartos¢ dla prognozowania niewyptacalno-
Scil*®. S. Chava i R. Jarrow pokazuja, ze przewidywanie bankructwa jest lepsze
przy uzyciu danych miesiecznych, i podkreslaja zalety uwzglednienia efektow
branzowych w szacowaniu wskaznika ryzyka'¥’. J. Duan, J. Sun i T. Wang roz-
wazali podejscie zredukowane, oparte na konstrukcji intensywnosci w przod
w celu oszacowania prawdopodobienstwa niewyptacalnosci dla réznych hory-
zontow prognozowania. Z ich oceny wynika, ze dzwignia finansowa, plynnos¢,
rentownos¢ i zmienne specyficzne dla danego przedsiebiorstwa wplywaja na
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci!®.

B. Zhang, H. Zhou i H. Zhu skalibrowali model strukturalny z uwzgled-
nieniem zmiennosci cen akcji. Wykazali oni, ze opracowany przez nich model
pomaga w dopasowaniu spreadoéw kredytowych po uwzglednieniu historycznych
wskaznikéw niewyptacalnosci. Wykorzystujac ceny akcji o wysokiej ptynno-
Sci pokazali, ze ryzyko zmiennosci wyjasnia 48% zmiennosci spreadéw CDS.
Uwzgledniajac dodatkowo ratingi kredytowe, warunki makroekonomiczne i dane
ksiegowe, opracowany model moze wyjasni¢ nawet w 73% caltkowitej zmiennosci
spreadéw CDS',

Wyodrebniajac wielkos¢ ryzyka kredytowego J. Z. Huang i M. Huang stawiaja
pytajnie: ,w jakim stopniu spread miedzy obligacjami korporacyjnymi a skarbo-
wymi mozna przypisac ryzyku kredytowemu?”. Badaniu empirycznemu poddali
oni modele strukturalne, ktére obejmuja stochastyczne stopy procentowe, endo-
geniczna niewyplacalnos¢ i stacjonarne wskazniki dzwigni. Ponadto przepro-
wadzili oni modelowanie zmienne w czasie premii za ryzyko z tytutu upadtlosci
w kontekscie procesu szacowania wartosci firmy. Ich kalibracje wykazaly, ze
ryzyko kredytowe stanowi niewielka czeS¢ obserwowanych spreadéw rentow-
nosci obligacji o ratingu inwestycyjnym. Z drugiej strony wykazali, ze ryzyko
kredytowe ma wieksze znaczenie w przypadku obligacji o wysokim poziomie

146 S. Bharath, T. Shumway, Forecasting default with the Merton distance to defaultmodel, “Reviev Financial Studies”, No. 21(3),
2008, s. 1339-13609.

147 S. Chava, R. Jarrow, Bankruptcy prediction with industry effects, “Review Finance”, No. 8, 2004, s. 537-5609.

148 J. Duan, J. Sun, T. Wang, Multi-period corporate default prediction - a forward intensity approach, “Journal of Econometrics”,
No. 170(1), 2012, s. 191-209.

149 B. Zhang, H. Zhou, H. Zhu, Explaining credit default swap spreads with the equity volatility and jump risks of individual firms,
“The Review of Financial Studies”, Volume 22, Issue 12, 2009, s. 5099-5131.
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rentownosci'®. P. Feldhutter i S. Schaefer!®!, kalibrujac modele strukturalne
do historycznych wskaznikow niewyptacalnosci przy uzyciu wartosci ksiegowej
dtugu, stwierdzili, ze model F. Blacka i J. Coxa!®? moze odtworzy¢ wielkosc¢
spreadéw o raitingu inwestycyjnym. Jednakze wygenerowane spready mode-
lowe dla dlugu o ratingu spekulacyjnym sa niskie. Z. J. Huang i M. Huang
kalibrowali réwniez modele konstrukcyjne do historycznych wskaznikow niewy-
ptacalnosci'ss. J. Bai, R. Goldstein i F. Yand przedstawili alternatywne podejscie
poprzez skalibrowanie modelu przy uzyciu wartosci rynkowej dhugu i wykorzy-
stania spreadéw kredytowych do okreslenia granicy niewyptacalnosci. Opierajac
sie na modelu ze zmienna losowg skokowa, dostarczyli oni dalszych dowodéw na
to, ze spread kredytowy koreluje z obligacja o ratingu inwestycyjnym, ale nie dla
obligacji o wysokim poziomie rentownosci'®. H. Chen i inni w swoich badaniach
wnioskuja, iz ryzyko niewykonania zobowiazania zmienia sie w zaleznosci od
warunkow prowadzenia dziatalnosci.

Nowymi zmiennymi wykorzystywanymi przez autorow bylo rolowanie zadtu-
zenia i jego koszty skorelowane od ceny obligacji. Badania pokazaly, ze zasto-
sowany przez nich model pasuje do srednich wskaznikéw niewyplacalnosci,
spreadéw kredytowych i spreadéw CDS. Korelacja miedzy niewyplacalnoscia
a plynnoscig moze odpowiadac¢ za 10-24% poziomu spreadu kredytowego i za
okoto 16-46% zmian spreadéw w cyklach koniunkturalnych!ss.

C. Culp, Y. Noazwa i P. Veronesi skonstruowali portfel obligacji skarbowych
i krotkich opcji sprzedazy, aby zsyntetyzowac cene obligacji. Wyniki badan wyka-
zaly, ze skonstruowany model nasladuje wlasciwosci cen obligacji korporacyj-
nych bedacych przedmiotem obrotu. W ramach przeprowadzonych badan premia
za ryzyko specyficzne w czesci jest wyjasniana przez spready kredytowe!s°. D. Du,
R. Elkamhi i J. Ericsson zbudowali model ryzyka niewykonania zobowigzania
z wycenionym ryzykiem aktywoéw za pomoca metody stochastycznej. Szacujac
model na podstawie danych na poziomie firmy, zidentyfikowali znaczace premie
za ryzyko z tytulu niepewnosci co do niewykonania zobowiazania'®.
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B. Kelly, G. Manzo i D. Palhares skonstruowali powierzchnie zmiennosci
implikowane przez zobowiazania o charakterze kredytowym na podstawie
panelu CDS wedlug terminéw ich zapadalnosci. Analiza gléwnych sktadowych
portfela posortowanego wedtug dzwigni finansowej implikuje strukture troj-
czynnikowa, a przekrojowos¢ spreadéw CDS mozna wytlumaczy¢ ekspozycja
na szoki rynkowe!®8. J. Z. Huang, J. Shi i H. Zhou proponuja uogélniona meto-
dologie oparta na koncepcji momentum przy szacowaniu modeli konstrukcyj-
nych. Korzystajac z danych na temat zmiennosci akcji i struktury terminowej
spreadoéw CDS, doszli do wniosku, ze model Mertona oraz inne modele oparte
na dyfuzji z ptaskimi granicami nalezy odrzucic, natomiast modele ze stacjonar-
nymi wskaznikami dZzwigni poprawiaja dopasowanie spreadéw CDS!'™.

P. Fldhttter i S. Schaefer analizowali model stochastyczny o dwoch cechach:

» dzwignia finansowa to rewersja do Sredniej;

» emisja dlugu jest stochastyczna i ujemnie skorelowana ze zmianami war-

tosci aktywow firmy.

Autorzy oszacowali model za pomoca funkcji straty, ktéra pociaga za sobag
minimalizacje bledow bezwzglednych miedzy historycznymi niewyptacalno-
Sciami a prawdopodobienstwami niewykonania zobowigzan wynikajacymi
z modelu. Na podstawie danych odnosnie rentownosci obligacji korporacyjnych
zidentyfikowali, ze model ten generuje wyzsze spready dla firm o wiekszej zdol-
nosci kredytowej i nizsze spready dla bardziej ryzykowanych branz'®°.

W przeciwienstwie do modeli konstrukcyjnych, modele zredukowania zadtu-
zenia opieraja sie na zalozeniu, ze zdarzenie niewykonania zobowiazania jest
losowe. Modele te sa elastyczne, dzieki czemu mozna uwzgledni¢ mnogos¢ czyn-
nikéw, ktére moga decydowac o prawdopodobienstwie niewyptacalnosci (np.
czynniki makroekonomiczne, przynaleznos¢ do branzy lub inne specyficzne
atrybuty dla danych firm).

W modelowaniu intensywnosci zmiennych utajnionych w modelu odzyski-
wania wartosci rynkowej G. Duffee opiera sie na estymacji filtru Kalmana.
Zasadniczym wnioskiem plynacym z analizy jest fakt, iz rozwazany model ryzyka
kredytowego tworzy struktury terminowe spreadéw kredytowych, ktore sa bar-
dziej nachylone w przypadku firm o stabej kondycji finansowej niz w przypadku
firm o dobrej kondycji finansowej!®!.

158 B. Kelly, G. Manzo, D. Palhares, Credit-implied volatility, Working Papers, Yale University, New Haven, CT, 2019.
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160 P. Feldhutter, S. Schaefer, Debt dynamics and credit risk, Working Papers, Copenhagen Bus. Sch., Copenhagen, Denmark
2020.

161 G. Duffee, Estimating the price of default risk, “The Review of Financial Studies”, No. 12(1), 1999, s. 197-226.
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R. A. Jarrow z kolei sugeruje, ze firmy o wyzszym ryzyku niewyptacalnosci sg
zwiazane z nizszymi wskaznikami odzyskiwalnosci naleznosci w przypadku nie-
wyplacalnoscil®?. Ta negatywna zaleznosc¢ jest wynikiem panujacego w danym
momencie cyklu gospodarczego. Uwzglednienie w modelu niestatego poziomu
odzyskiwania naleznosci moze poprawic¢ charakterystyke ryzyka niewyptacal-
nosci. Podejscie empiryczne zastosowane przez J. Driessena polega na dekom-
pozycji stop zwrotu z obligacji korporacyjnych na skladniki zwigzane z premia
za ryzyko zwigzane z plynnoscia firmy, polityka podatkowa oraz czestotliwosScig
zmian spreadu kredytowego!6°.

G. Bakshi, D. Madan i F. Zhang badali role obserwowalnych wspoétzmiennych
w modelu intensywnosci domyslnej. Gléwnym celem ich pracy bylo badanie
implikacji cenowych i zabezpieczajacych model ryzyka kredytowego z obser-
wowalnymi zmiennymi wspoétzaleznymi. Uwzglednili oni nastepujace zmienne
specyficzne: dzwignia finansowa, wartos¢ ksiegowa do wartosci rynkowej, ren-
townosé, zmiennosS¢ cen akcji oraz odlegltos¢ do niewykonania zobowigzania.
Autorzy badan twierdzili, ze ryzyko stopy procentowej ma pierwszorzedne zna-
czenie dla wyjasnienia réznic w obligacjach kuponowych dla przedsiebiorstw
zagrozonych niewyplacalnoscia i spreadach kredytowych, podczas gdy model
ryzyka kredytowego, ktory uwzglednia dzwignie finansowa, zmniejsza bezwzgled-
nie bledne wyceny rentownosci. Ocenili zbiér modeli niewykonania zobowiazania
opartych na dwuczynnikowej strukturze w perspektywie krotkoterminowej oraz
dodatkowy czynnik dla trudnej sytuacji finansowej dla danego przedsiebiorstwa,
z wykorzystaniem ram modelowania w formie zredukowanej!'®*. Grupowaniem
niewykonania zobowiazania oraz jakosScia ich zabezpieczen zajeli sie w swojej
pracy F. Longstaff i A. Rajan. Zaproponowali oni model, w ktérym trzy rodzaje
zdarzen Poissona generuja straty kredytowe portfela. Srednio 65% spreadu
wynika z niewyptacalnosci specyficznego ryzyka dla danej firmy, 27% z kondycji
danej branzy, a 8% z ryzyka katastrofalnego!®. S. B. Seo i J. A. Wachter, bada-
jac model szacowania prawdopodobienstwa wystapienia katastrof, udowodnili,
ze 6w model wyjasnia spready na CDS!®°,
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Innym, rownie interesujacym modelem szacowania premii z tytutu upadlosci
przedsigbiorstw, jest model oparty na spreadach CDS!%”. Wyniki empiryczne
oparte na spreadach kredytowych i spreadach CDS stanowig tto dla budowania
modeli ryzyka kredytowego.

W pracach autorow, takich jak: P. Brockman i H. J. Turtle!®®, C. Perlich
i A. Reisz!®, H. Y. Wong i T. W Choi!”°, S. Forte i L. Lovreta!”!, D. Du i inni!"?,
J. Z. Huang i inni!'"®, zaproponowano opracowanie modelu strukturalnego na
podstawie informacji pochodzacych zaréwno z CDS, jak i rynkéw kapitalowych.
Model ten opiera sie na wykorzystaniu nieliniowego filtra Kalmana, w ramach
ktorego odtwarzany jest dzienny czasowy cykl nieobserwowalnej wartosci ryn-
kowej aktywow, wykorzystujac informacje pochodzace z dwoch rynkow kapita-
lowych charakteryzujacych sie duzym stopniem plynnosci. Spready CDS i war-
tosci kapitalow wlasnych stanowia zmienne obserwowalne, ktore nastepnie
wykorzystywane sa do oszacowania parametréw modelu. W filtrze Kalmana
przewidywanie biezacej wartosci nieobserwowalnej zmiennej jest natychmiast
zaktualizowane po udostepnieniu nowych informacji rynkowych.

J. Hull i inni dokonali obliczenia stosunku pomiedzy prawdopodobienstwem
nieobcigzonym ryzykiem a rzeczywistym prawdopodobienstwem niewykonania
zobowiazania, uzywajac spreaddéw obligacji korporacyjnych!.

2.3.  Pomiar premii z tytutu ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa
na podstawie cen rynkowych akgcji notowanych na rynku
publicznym

Wykorzystujac z kolei dane agencji Moody’s dotyczace rentownosci obliga-
cji korporacyjnych, dane dotyczace szeregow czasowych, Longstaff i Schwartz
pokazali, ze zmiany spreadow kredytowych dla przedsiebiorstw uzyteczno-
Sci publicznej, przemystu i kolei sa negatywnie zwiazane ze zmianami stop
procentowych!’®. E. Elton i inni, badajac wlasciwos¢ obligacji korporacyjnych

167 S. Chava, R. Jarrow, Bankruptcy prediction with industry effects, “Review Finance”, No. 8, 2004, s. 537-569.

168 P. Brockman, H. ). Turtle, A barrier option... op. cit., s. 511-529.

169 C. Perlich, A. Reisz, A market-based... op. cit., s. 85-131.

170 H.Y.Wong, T. W. Choi, Estimating default barriers from market information, “Quantitative Finance”, No. 9, 2009, s. 187-196.

171 S. Forte, L. Lovreta, Endogenizing exogenous default barrier models: The mm algorithm, “Journal of Banking and Finance”,
No. 36, 2012, s. 1639-1652.

172 D. Du, R. Elkamhi, J. Ericsson, M. Jiang, Time-varying asset volatility and the credit spread puzzle, “Journal of Finance”, No. 74,
2019, s. 1841-1885.

173 J. Z. Huang, Z. Shi, H. Zhou, Speciation analysis of structural credit risk models, “Review of Finance”, No. 24, 2020, s. 45-98.

174 ). Hull, M. Predescu, A. White, Bond prices... op. cit., s. 53-60.

175 F. Longstaff, E. Schwartz, A simple approach to valuing risky fixed and oating rate debt, “Journal of Finance”, No. 50, 1995.
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i rzadowych doszli do wniosku, ze prognoza wskazujaca na potencjalne problemy
z niewyplacalnoscia stanowi niewielka czes¢ premii za ryzyko kredytowe!’s.

P. Collin-Dufresne, R. Goldstein i S. Marin stwierdzaja, ze zmienne obja-
$niajace ryzyko niewyplacalnosci w niewystarczajacy sposob wyjasniaja roznice
w poszczegolnych spreadach kredytowych. Zmienne inne niz wartos¢ aktywow
przedsiebiorstwa wydaja sie miec istotne znaczenie, co przeklada sie na poziom
zabezpieczenia i zarzadzania ryzykiem kredytowym!””.

Tabela 9. Spready CDS dla podmiotéw o ratingu inwestycyjnym oraz stopa zwrotu z podmiotow
referencyjnych

. i X Precentyle
Data Data Srednia Odchylenie

otwarcia zamkniecia (%) standardowe

ACF
5 25 50 75 95

Panel A - CDS spread dla podmiotéw posiadajgcych rating na poziomie inwestycyjnym
CDS spreads | 10/31/2008 | 8/31/2021 8 | 3 | s0o | e | 75 | 9 [ 144 | 090
Panel B (roczna stopa zwrotu %) - cechy indeksu cen CDS dla podmiotdw referencyjnych o wysokiej stopie zwrotu
Stopa zwrotu

. 11/28/2008 | 8/27/2021 2.80 9.39 -51 -12 3 16 52 -0.19
zindeksu HY
Nadwyzkowa
stopa zwrotu 11/28/2008 | 8/31/2021 2.35 9.41 -51 -12 2 15 52 -0.13
zindeksu HY

Zrédio: G. Bakshi, X. Gao, Z. Zhong, Decoding Default Risk: A Review of Modeling Approaches, Findings, and Estimation Methods,
Annual Review of Financial Economics, 2022, s. 396-413.

W tabeli 9 przedstawiono wlasciwosci kontraktow CDS. Podmioty, ktore
zostaly uwzglednione w panelu A naleza do indeksu CDX.NA.IG, ktéry sklada
sie z najbardziej plynnych 125 CDS odnoszacych sie¢ do poinocnoamerykan-
skich przedsiebiorstw o ratingu inwestycyjnym. Spready CDS wynosity srednio
84 punkty bazowe w piatym precentylu, odpowiednio dla precentylu 50 spre-
ady CDS wyniosly 144 punkty bazowe. Pozycje te odzwierciedlaja premie za
ochrone kredytowa, a takze postrzeganie warunkéw kredytowych i obaw zwig-
zanych z zabezpieczeniem. Tabela 10 przedstawia stope zwrotu (oraz nadwyz-
kowa stope zwrotu) w pelni zabezpieczonego instrumentu finansowego notowa-
nego na CDX.NA.HY, indeks sktada sie ze 100 najbardziej ptynnych podmiotow
o wysokim poziomie rentownosci. Nabywcy tego indeksu cenowego uzyskali
Sredniorocznag stope zwrotu w wysokosci 2.8% (przy odchyleniu standardowym
9.8%). Inwestorzy, na ktorych negatywnie wplynely pogarszajace sie warunki
kredytowe, dokonali sprzedazy kontraktow na indeks CDS. Podczas dostosowan

176 E. Elton, M. Gruber, D. Agrawal, C. Mann, Explaining the rate spread on corporate bonds, “Journal of Finance”, No. 56, 2001,
s. 247-277.
177 P. Collin-Dufresne, R. Goldstein, S. Martin, The determinants.... op.cit.,, s. 2177-2207.
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na rynku akcji zwiazanych z COVID-19, w okresie od stycznia do marca 2020

roku, sprzedajacy ten indeks doswiadczyli skumulowanej aprecjacji o 15.2%.

Tabela 10. Spready CDS ryzyka kredytowego dla wybranych przedsiebiorstw

Caterpillar IBM General Electric Best Buy AlG
Moody's
&P A2 A2 Baa1 A1 B112
A A- BBB+ BBB+ BBB+
Termin
zapadalnosci Bid Ask Bid Ask Bid Ask Bid Ask Bid Ask
(w latach)
1 35 8.9 5.1 10.5 16.4 30.9 8.2 18.7 11.6 15.6
3 1.8 17.5 15.5 21.3 344 51.0 21.7 31.8 29.3 36.8
5 26.9 31.6 40.0 34.8 69.1 74.1 394 45.0 53.1 58.3
10 45.7 711 53.9 70.5 102.4 135.5 76.6 96.2 92.8 107.3

Zrédio: G. Bakshi, X. Gao, Z. Zhong, Decoding Default Risk: A Review of Modeling Approaches, Findings, and Estimation Methods,
Annual Review of Financial Economics, 2022, s. 391-413.

Tabela 10 ilustruje spready CDS dla poszczegélnych firm. Sa one nizsze dla
firm o lepszych raitingach kredytowych. Dodatkowo spready bid-ask sa nizsze
w przypadku piecioletniego terminu zapadalnosci!’®.

Autorzy J. Bai i L. Wu badali, czy fundamentalne informacje o przedsiebior-
stwie (poziom generowanych przeplywoéw pienieznych, pozycja rynkowa przed-
siebiorstwa, kondycja branzy) moga wyjasni¢ przekrojowe roznice w CDS. Ich
rozwazania skupily sie na potaczeniu wyceny CDS przy uwzglednieniu miary
Mertona dystansu do niewypltacalnosci z ekonomicznymi czynnikami firmy
o fundamentalnym dla nich znaczeniu. Ich metoda byla w stanie opisa¢ 77%
przekrojowej zmiennosci spreadéw CDS'™.

J. Bai i P. Collin-Dufresne w oparciu o baze publikacji CDS, ktéra odzwier-
ciedla réznice miedzy spreadami CDS a spreadami rentownosci przedsiebiorstw
stwierdzili, Ze jest niezerowa i fluktuuje w zaleznosci od warunkow ekonomicz-
nych otaczajacych dane przedsiebiorstwo. Z teoretycznego punktu widzenia
spready CDS i spready rentownosci nie powinny sie istotnie r6zni¢. Dowody
dotyczace szeregow czasowych przeprowadzonych przez przytaczanych badaczy
przypisuja te rozbieznos¢ takim czynnikom jak: pltynnosc¢ obrotu, koszt finan-
sowania, ryzyko kontrahenta i jakos¢ ustanowionych zabezpieczen!®.

178 G. Bakshi, X. Gao, Z. Zhong, Decoding Default Risk: A Review of Modeling Approaches, Findings, and Estimation Methods,
“Annual Review of Financial Economics”, No.14, 2022, s. 391-413.

179 J. Bai, L. Wu, Anchoring credit default swap spreads to firm fundamentals, “The Journal of Financial and Quantitative Analysis”,
No. 51(5), 2016, s. 1521-1543.

180 J. Bai, P. Collin-Dufresne, The CDS-bond basis, “Financial Management”, No. 48, 2019, s. 417-439.
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J. Conrad, R. Dittmar i A. Hameed, wyodrebniajac prawdopodobienstwo
niewyptacalnosci ze spreadéw CDS, analizowali powiazania miedzy indywidu-
alnymi opcjami na akcje a CDS-ami. W pierwszej kolejnosci wyodrebnili oni
momenty neutralne pod wzgledem ryzyka z opcji, a nastepnie obliczyli domyslne
poziomy prawdopodobienstw. Stwierdzili, ze koreluja one z szacunkami praw-
dopodobienstw niewyptacalnosci wynikajacych ze spreadéw CDS. Innymi stowy
badacze wykazali, ze prawdopodobienstwo niewyptacalnosci wynikajace z opcji
wzrasta w niekorzystnych warunkach gospodarczych i jest wyzsze w przypadku
firm o bardziej spekulacyjnym zadhuzeniu!®!.

W przypadku oszacowania prawdopodobienstwa niewykonana zobowigazania
neutralnego pod wzgledem ryzyka bez modelu, nalezy w pierwszej kolejnosci
zadac pytanie: jak przydatne sg podejscia oparte na opcjach typu put? P. Carr
i L. Wu pokazuja zwiazek pomiedzy opcjami sprzedazy akcji spotki w formie gle-
bokich transakcji out-of-the-money a umowsa ubezpieczenia kredytu na tg sama
obligacje spotki. W szczegolnosci rozwijaja pozycje spreadu opcji, ktora repli-
kuje kontrakt o charakterze kredytowym. Z przeprowadzonych badan wynika,
ze dla populacji liczacej 121 firm, sSrednie prawdopodobienstwo niewykonania
zobowiazania pod wzgledem ryzyka oscyluje na poziomie 0.111!%2. A, Brendt
i inni oszacowali premie z tytulu upadtosci przedsiebiorstwa na poziomie dwu-
krotnosci oczekiwanej stopy zwrotu przez inwestora!®.

J. Driessen stwierdza, ze przy wycenie obligacji korporacyjnych inwesto-
rzy mnoza rzeczywiste prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania przez
wspotczynnik bliski 6, co oznacza, ze silnie przeszacowujg ryzyko kredytowe.
W efekcie sSrednia warto$¢ premii za ryzyko niewyptacalnosci wynosi okoto dwu-
krotnos¢ oczekiwanej stopy zwrotu'®*. J. Z. Huang i M. Huang badali r6zne
modele ryzyka kredytowego ze spreadami obligacji korporacyjnych i danymi
o niewyplacalnosci agencji ratingowych, i stwierdzili, ze premia z tytutu ryzyka
upadlosci obniza sie wraz z poprawa ratingu kredytowego, jak i rowniez po
wychodzeniu gospodarki z recesji'®.

181 J. Conrad, R. Dittmar, A. Hameed, Implied default probabilities and losses given default from option prices, “Journal of Financial
Econometrics”, No. 18(3), 2020, s. 629-652.

182 P. Carr, L. Wu, A simple robust link between American puts and credit protection, "Review Financial Studies”, No. 24(2), 2011,
s. 473-505.

183 A. Berndt, R. Douglas, D. Duffie, M. Ferguson, Corporate Credit Risk.... op. cit., s. 419-454,

184 ). Driessen, Is default event.... op. cit., s. 165-195.

185 J. Z. Huang, M. Huang, How much of the corporate-treasury yield spread is due to credit risk?, “Review of Asset Pricing Studies”,
No. 2, 2012, s. 153-202.
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Z kolei R. Merton'®, N. Friewald i inni'®” sg na stanowisku, ze nadmierna
stopa zwrotu z aktywow zalezy zarowno od prawdopodobienstwa neutralnego
niewykonania zobowigzania, jak i od jego realnego prawdopodobienstwa. Ich
badania dotycza zwiazku pomiedzy wartoscia aktywow a premia z tytutu nie-
wykonania zobowigzania. Wyniki badan wskazaly na ujemna premie ryzyka
niewykonania zobowiazania, gdy wartos¢ rynkowa aktywow jest ujemnie sko-
relowana z cyklem gospodarczym.

Natomiast R. A. Rahim i A. H. S. M. Nor wskazuja, ze inwestorzy powinni
by¢ zainteresowani specyficznymi czynnikami firmowymi, jak poziom dzwigni
finansowej. Autorzy podkreslaja, ze firmy o niskim poziomie zobowigzan nieko-
niecznie muszg by¢ rozpatrywane jako mniej ryzykowane!s®.

2.4, Pomiar premii z tytutu ryzyka upadtosci przy uwzglednieniu
metody SDCF oraz symulacji Monte Carlo

Jedng z najlepszych metod w dziedzinie wyceny przedsiebiorstwa jest metoda
Monte Carlo. W zwiazku z faktem, ze ryzyko niewykonania zobowiazania jest
sytuacja ekstremalnie trudna, obarczona wysokim stopniem niepewnosci co do
kontynuacji dziatalnosci, wydaje sie, ze technika Monte Carlo moze by¢ bardzo
przydatna. Dostarcza wierzycielom oraz potencjalnym inwestorom dodatkowych
informacji, na podstawie ktérych beda mogli podejmowac decyzje w przysztosci.
G. Liberatore i inni w swoich badaniach odniesli si¢ do podejscia Monte Carlo
jako szczegodlnej metody kognitywnej i eksploracyjnej, ktéra moze postuzyc jako
narzedzie sygnalizacyjne, gdy wzrasta niepewnosc¢ zwigzana z kontynuacja dzia-
talnosci gospodarczej'®°.

W rzeczywistosci symulacje sa w stanie wspierac¢ procesy decyzyjne, ponie-
waz uwzgledniaja wewnetrzne i zewnetrzne czynniki wplywajace na dynamike
konkretnej firmy.

W szczeg6lnosci, jesli pewne zmienne zostang uznane za krytyczne dane wej-
Sciowe, mozna przeprowadzi¢ na nich symulacje, aby zrozumiec i zobaczy¢, jak
moga ksztaltowac sie przyszle wyniki firmy. Symulacje maja kluczowe znacznie
dla procesow decyzyjnych, poniewaz moga dac¢ prospektywny obraz tego, co

186 R. Merton, On the pricing of corporate debt: the risk structure of interest rates, “Journal of Finance”, No. 29, 1974, s. 449-470.

187 N. Friewald, C. Wagner, J. Zechner, The cross-section of credit risk premia and equity returns, “Journal of Finance”, No. 69,
2014, s. 2419-2469.

188 R. A.Rahim, A. H. S. M. Nor, A comparison between Fama and French model and liquidity-based three-factor models in predicting
the portfolio returns, “Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance”, No.2 (2), 2006, s. 43-60.

189 G. Liberatore, A. A. Amaduzzi, E. Comuzzi, O. Ferraro, La Valutazione Delle Aziende In Crisi, Giuffre Editore, 2014.
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w rzeczywistosci moga spowodowac konkretne decyzje. Symulacja Monte Carlo
pozwala na obliczenie zakresu wartosci, w ktérym, zgodnie z okreslonym pozio-
mem ufnosci, prawdopodobnie znajdzie sie wartos¢ wyjSciowa.

Autorzy badan A. Restii A. Sironi opisali symulacje Monte Carlo jako oparte
na zlozonym mechanizmie generowania wartosci losowych: symulacje pociagaja
za soba oszacowanie parametrow okreslonego rozkladu prawdopodobienstwa
na podstawie proby historycznej, a nastepnie wygenerowanie N symulowanych
wartosci dla zmiennej wejSciowej przez okreslony rozktad. Takie podejscie umoz-
liwia wygenerowanie nieograniczonej liczby wartosci, liczby nawet wiekszej niz
liczba proby historycznej'<°.

Z kolei S. Bozzolan opisatl, w jaki sposob metoda ta, poczatkowo opracowana
do zastosowania w instrumentach finansowych, zostata nastepnie zaadopto-
wana rowniez w dziedzinie zarzadzania ryzykiem. Stwierdzil on, Ze technika
Monte Carlo polega na symulacji faktow, ktérych prawdopodobienstwo wysta-
pienia jest przyblizone przez rozklad losowy: za pomoca tej techniki przepro-
wadza sie symulacje, ktore ze zmiennych wejSciowych zwracaja szereg wartosci
wyjsciowych, zgodnie z rozkladem odzwierciedlajacym dynamike niepewnosci.
Tak wiec technika Monte Carlo pozwala na oszacowanie rozktadu wartosci
wyjsciowych, ktore zaleza od szeregu danych wejsciowych opisanych funkcja
prawdopodobienstwa!®!.

Autor kontynuowal, iz dane wejSciowe sa reprezentowane przez funk-
cje prawdopodobienstwa, wartoSci wyjSciowe sg zwracane przez algorytmy,
ktore tworza wartosci jako wyrazenie symulowanych zmiennych losowych.
Zatem wartoSci wyjSciowe moga by¢ rowniez reprezentowane przez funkcje
prawdopodobienstwa!?2.

Podsumowujac, podejscie Monte Carlo pozwala na zbudowanie modelu, ktoéry
jest w stanie okresli¢ wplyw, jakim jest niepewnos¢ zwigzana z niewykonywa-
niem zobowiazania na wartos¢ firmy, tym samym na estymacje premii z tytulu
ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa w przysztosci.

Przyklad dzialania techniki Monte Carlo przedstawiono na rysunku 4.

190 A. Resti, A. Sironi, Risk Management and Shareholders’ Value in Banking: From Risk Measurement Models to Capital Allocation
Policies, John Wiley & Sons, 2007.

191 S. Bozzolan, Risk Management e Misure di Performance, “Finanza Marketing e Produzione”, No. 1, 2008, s. 62-88.

192 S. Bozzolan, Simulazione e Opzioni Reali per Decisioni Orientate al Valore, "Economia & Management”, No. 5, 2002, s. 75-99.
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Rysunek 4. Przyktad struktury analizy ryzyka
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Zrédio: S. Bozzolan, Risk Management e Misure di Performance, “Finanza Marketing e Produzione”, No. 1, 2008, s. 73.

Potencjalny inwestor czy wierzyciel przedsiebiorstwa jest zainteresowany
ocenag i odpowiedzia na pytanie, jak bardzo wartos¢ aktywéw, zadtuzenia i kapi-
talu wlasnego rozni sie w stosunku do niektorych kluczowych danych wejscio-
wych, a w szczegolnosci, jakie jest prawdopodobienistwo upadtosci w przysztosci.

Na podstawie badan przeprowadzonych przez A. Restiego i A. Sironiego!®®
oraz A. Damodarana'®* poszczegdlne etapy, shuzace wycenie przedsiebiorstwa
znajdujacego sie w trudnej sytuacji finansowej za pomoca symulacji Monte
Carlo, mozna scharakteryzowac¢ nastepujaco:

1. zbadanie czynnikow wplywajacych na wielkoS¢é generowanych przeplywow

pienieznych oraz ocena przestanek prowadzacych do upadtosci;

2. wybor funkcji gestosci prawdopodobienstwa dla kazdej zmiennej wej-
Sciowej. Wybor powinien opierac¢ sie na rozkladzie prawdopodobienstwa,
ktory jest najlepiej dopasowany do charakterystyki historycznej zmiennej
wejSciowej;

3. oszacowanie parametrow rozkladu: srednia, odchylenie standardowe;

193 A. Resti, A. Sironi, Risk Management and.... op. cit.

194 A. Damodaran, The Dark Side of Valuation: Valuing Young, Distressed, and Complex Businesses, FT Press, Second Edition.,
2009; A. Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, John Wiley & Sons,
Second Edition, 2002.
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4. uruchomienie N symulacji, w ktorych w kazdej pojedynczej symulacji
wybierana jest jedna liczba losowa z kazdego rozkladu. Po zakonczeniu
generowania N symulowanych wartosci dla zmiennych wejsciowych nalezy
uzyskac rozktad wartosci biezacych, na podstawie ktérego nalezy obliczy¢
wartosci wejSciowe;

5. koncowym etapem jest oszacowanie oczekiwanych przepltywoéw pieniez-
nych przedsiebiorstwa, jezeli spelnione sa wczesniej ustalone warunki
wplywajace na ryzyko upadlosci przedsiebiorstwa. Z drugiej strony, jezeli
nie dojedzie do upadlosci przedsiebiorstwa, jego warto§¢ powinna zostac
skorygowana przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci. W tym drugim przy-
padku srednia wynikowego rozkladu moze by¢ uzyta do przedstawienia
wartosci oczekiwanej dla zmiennej wyjSciowej, z odchyleniem standar-
dowym rozkladu, ktére mozna wykorzystac¢ do oszacowania premii za to

ryzyko.

Zdaniem autorow niniejszej monografii gtowne trudnosci z zastosowaniem
techniki Monte Carlo polegaja na zlozonosci projektowania i wdrazania modelu,
ktory powinien reprezentowac relacje miedzy zmiennymi wejsciowymi i wyjscio-
wymi. Nie lada wyzwaniem jest rowniez wybor odpowiednich rozkladéw prawdo-
podobienstwa (jak i powiazanych z nimi parametrami), ktére postuza do opisania
charakterystyki wejSciowej. Autorzy sa zgodni ze stanowiskiem reprezentowa-
nym przez A. Restiego i A. Sironiego!®®, ze krok ten jest tym najwazniejszym.

W rzeczywistosci nalezy wzia¢ pod uwage, ze wybrany rozklad nie jest pra-
widlowy, czyli nie bedzie prawidlowo opisywatl przysztych mozliwych zmian
zmiennej wejSciowej, tak wiec obliczone wartosci wyjsciowe, uzyskane z loso-
wych liczb wygenerowanych z blednego rozkladu prawdopodobienstwa, okaza
sie catkowicie nieistotne.

Inna technika mozliwg do wykorzystania wyceny firm znajdujacych sie
w trudnej sytuacji finansowej jest technika SDCF (z ang. scenario discounted
cash flow). Etapy stosowania tej techniki sa odtwarzane poprzez przyjecie jako
punktu odniesienia przypadku niewyptacalnego przedsiebiorstwa, dla ktorego
negocjowany jest strategiczno-operacyjny plan restrukturyzacji.

Zaktada sie zatem, ze przedsiebiorstwo kontynuuje dzialalnosé, ale jego cia-
glosc¢ jest zagrozona i moze zosta¢ zachowana tylko po zatwierdzeniu i wdro-
zeniu tego planu. Zaklada sie rowniez, ze firma uzyska nowe finansowanie.
Plany naprawcze moga by¢ proponowane przez nowych lub kontrolujacych firme

195 A. Resti, A. Sironi, Risk Management and.... op. cit.
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inwestorow, estymujac tym samym dwie alternatywne wartosci kontynuacji
dziatalnosci ze zmiana kontroli, ktéra mozna wprowadzi¢ jako dodatkowy ele-
ment estymacji. Przed podjeciem decyzji, jakie konkretnie programy naprawcze
zostana zaakceptowane, wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego, przy zaltozeniu
kontynuacji dziatalnosci, powinna by¢ okreslona za pomoca srednich wartosci
zwigzanych z réznymi planami, przy uwzglednieniu zmiany kontroli (badz jej
braku), wazong wzglednym prawdopodobienstwem ich wystapienia.

Proces wyceny polega na podjeciu szeregu decyzji i dzialan opartych na stra-
tegii, ktéra oddziatuje na poprawe kondycji finansowej firmy, jest centralnym
i niezbednym jadrem catego procesu restrukturyzacji. Te interwencje operacyjne
sa zazwyczaj zwiazane z decyzjami dotyczacymi struktury finansowe;.

Laczna wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa powinna zosta¢ wyrazona
w postaci kontynuacji dzialalnosci i obejmowac jego wartosc likwidacyjna przy
odpowiednim poziomie prawdopodobienstwa ich wystapienia!t.

Zdaniem autorow niniejszej monografii, w nawiazaniu do przedstawionych
powyzej elementow, wycena modelowego postepowania przy wykorzystaniu
metody SDCF powinna dotyczy¢ nastepujacych etapow:

1. przegladu przysztych i biezacych wynikow wyceny;

2. analizy planu restrukturyzacji i prognozy wydajnosci w réznych

scenariuszach;

3. identyfikacji mozliwosci pozyskania nowego dlugu;

4. prognozowania finansowego w podziale na scenariusze i kwalifikacji ocze-
kiwanych wartosci;

5. oszacowania wartosci aktywow operacyjnych przy zatozeniu kontynuacji
dziatalnosci;

6. okreslenia wartosci likwidacyjnej aktywow w sytuacji likwidacji
przedsiebiorstwa;

7. wyceny dhugu i kapitatu wlasnego;

8. kalkulacji premii z tytulu ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa, poprzez
poréwnanie wyceny kapitatu wlasnego za pomoca metody SDCF do ryn-
kowej wyceny kapitatu wlasnego;

9. podsumowania wyceny i analizy wrazliwosci.

W podrozdziale niniejszej monografii zaprezentowana zostata metoda symula-
cji Monte Carlo oraz metoda SDCF (z ang. scenario discounted cash flow). Celem
takiego ujecia byla prezentacja zaawansowanych narzedzi analizy finansowej,

196 Dealing with Distress in Valuation, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valquestions/distresspaper.
htm (dostep: 20.09.2024).
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ktore moga byc¢ stosowane w roznych kontekstach wyceny przedsiebiorstw oraz
zarzadzania ryzykiem.

Warto jednak podkresli¢, ze metody te nie zostaty bezposrednio zastosowane
w badaniach empirycznych znajdujacych sie w rozdziale czwartym. Decyzja
o braku ich wykorzystania wynikala z charakterystyki i specyfiki tych metod,
ktore w analizach zwiazanych z premia za ryzyko upadlosci przedsiebiorstw
(DRP) maja istotne ograniczenia. Symulacja Monte Carlo, bedaca zaawanso-
wang technika probabilistyczna, wymaga precyzyjnie okreslonych danych wej-
Sciowych oraz zlozonych modeli matematycznych, ktére uwzgledniaja rozktady
prawdopodobienstwa dla zmiennych ryzyka. Niestety, w przypadku polskiego
rynku kapitalowego dostepnos¢ takich danych jest zbyt ograniczona, co zna-
czaco utrudnia wiarygodne wykorzystanie metody. Proces obliczeniowy symu-
lacji Monte Carlo jest czasochlonny i wymaga znacznych zasobow obliczenio-
wych, co w badaniach DRP, gdzie kluczowe wyniki mozna uzyskac za pomoca
prostszych metod, czyni go mato efektywnym. Autorzy pracy, majac na uwadze
stlowa George’a Boxa, ktory zauwazyl, ze wszystkie modele sa btedne, ale nie-
ktore sq uzyteczne'®’, oraz przypisywane Albertowi Einsteinowi stwierdzenie,
ze wszystko powinno bycé tak proste, jak to tylko mozliwe, ale nie prostsze'®s,
zdecydowali sie unika¢ nadmiernie skomplikowanych metod analizy w oblicze-
niach premii z tytulu ryzyka upadlosci przedsiebiorstw.

Kierujac sie zasada prostoty i uzytecznosci uznano, ze stosowanie symula-
cji Monte Carlo, cho¢ metodologicznie zaawansowane, nie bytoby optymalnym
rozwiazaniem w kontekscie analizowanej problematyki.

Symulacja Monte Carlo wymaga nie tylko precyzyjnych danych wejsciowych,
takich jak rozklady prawdopodobienstwa kluczowych zmiennych, ale takze
zastosowania ztozonych modeli matematycznych, co w przypadku dostepnych
danych z polskiego rynku kapitalowego mogloby prowadzi¢ do nieuzasadnionej
komplikacji analizy. Dodatkowo, czasochlonnos¢ i zasoby obliczeniowe wyma-
gane do przeprowadzenia takiej symulacji znacznie przekraczaja mozliwosci
i potrzeby badawcze w kontekscie analizy premii DRP. Z kolei wyniki analizy
mozna uzyskac przy efektywnym zastosowaniu bardziej klasycznych metod,
takich jak analiza regresji czy estymacja maksymalnej wiarygodnoSci.

Decyzja ta jest zgodna z podejSciem postulowanym przez A. Einsteina, aby
model byl wystarczajaco prosty, by skutecznie wyjasnia¢ badane zjawisko,
bez wprowadzania zbednej zlozonosci. W nawiazaniu do stow G. Boxa, gdzie

197 G. E. P. Box, Robustness in the Strategy of Scientific Model Building. In R. L. Launer & G. N. Wilkinson (Eds.), Robustness in
Statistics, Academic Press, 1979, s. 201-236.
198 A. Einstein, Ideas and Opinions. New York: Crown Publishers. (Essay: On the Method of Theoretical Physics), 1954.
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zaden model nie odzwierciedla rzeczywistosci w pelni, warto koncentrowac sie
na rozwiazaniach, ktére sa praktyczne i uzyteczne w kontekscie specyficznych
warunkow badawczych. W przypadku analizy premii DRP kluczowe okazatlo sie
zastosowanie metod, ktore pozwalaja na przejrzysta interpretacje wynikéw oraz
odniesienie ich do realiow polskiego rynku kapitalowego. Symulacja Monte
Carlo, cho¢ wartosciowa w innych obszarach analizy finansowej, nie spelniala
tych kryteriow w tym konkretnym badaniu.

Z kolei metoda SDCF, ktora opiera sie na tworzeniu scenariuszy przyszltych
przepltywow pienieznych i ich dyskontowaniu, jest bardziej odpowiednia dla
wyceny przedsiebiorstwa jako calosci niz do analizy ryzyka kredytowego i premii
za ryzyko upadlosci. Tworzenie scenariuszy wymagatoby uwzglednienia specy-
ficznych zaltozen dotyczacych ryzyka upadtosci, ktére w polskich warunkach
trudno jednoznacznie zdefiniowac, a dodatkowo mogloby wprowadzi¢ subiek-
tywne bledy analityczne.

Obie metody, mimo swojej uzytecznosci w innych obszarach analizy finanso-
wej, okazaly sie niewystarczajaco precyzyjne i zbyt ztozone w kontekscie prze-
prowadzonych badan nad DRP. Autorzy monografii skupili uwage na bardziej
tradycyjnych i efektywnych metodach analitycznych, takich jak analiza staty-
styczna i modele regresji, ktore lepiej odpowiadaty specyfice badania i pozwolity
na uzyskanie praktycznych oraz wiarygodnych wynikéw dla polskiego rynku
kapitalowego. Przedstawienie metod Monte Carlo i SDCF mialo na celu jedynie
wskazanie ich istnienia jako potencjalnych narzedzi analizy, lecz ich bezpo-
Srednie zastosowanie w badaniach DRP nie bylo optymalnym rozwiazaniem
w kontekscie dostepnych danych i specyfiki rynku.
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Rozdziat 3

Premia z tytutu ryzyka upadtosci
przedsiebiorstwa na polskim rynku
kapitatowym

3.1.  Celimetodyka badania

Zgodnie z hipoteza rynku efektywnego ceny akcji odzwierciedlajg okreslony
zakres informacji, ktory jest odmienny w zaleznosci od przyjetej formy efektyw-
nosci. W przypadku jej potsilnej formy zbiér ten obejmuje informacje dostepne
publicznie.

W przeprowadzonych badaniach autorzy pracy przyjeli dokladnie tozsamag
forme. W literaturze przedmiotu za powszechne uznaje sie, ze duzi inwestorzy
posiadaja informacje, ktére daja im mozliwos¢ precyzyjnego oszacowania kosztu
kapitatu spotek, ktorymi sa zainteresowani pod katem inwestycji. Zatem mozna
stwierdzi¢, ze wycena kapitalu oszacowana przez inwestoréw a wycena rynkowa
beda rozbiezne. Potwierdzily to badania empiryczne, cho¢ nalezy zauwazyc, ze
wyniki badan nie zawsze byly jednoznaczne (szerzej na ten temat w rozdziale 3).

W polskiej literaturze przedmiotu wystepuje ograniczona ilo§¢ badan
w zakresie wyceny kosztu kapitatu dla spétek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (GPW) z punktu widzenia prawdopodobienstwa
niewykonania zobowiazania.
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Celem glownym badania jest identyfikacja warunkow oszacowania premii
z tytutu ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa oraz pomiar jej wartosci w polskich
warunkach rynku kapitatlowego. Do realizacji celu glownego wyznaczono naste-
pujace cele pomocnicze:
1. zdefiniowanie w ramach procesu wyceny podstawowych definicji oraz
standardow wartosci w wycenie (rozdziat 1);
2. wybor odpowiednich standardow wyceny wspoélgrajacych z celem wyceny
(rozdziat 2);
3. identyfikacja oraz analiza metody wyceny dla przedsiebiorstwa zagrozo-
nego upadloscia (rozdziat 2).

Przeprowadzone badania opieratly sie na solidnych podstawach teoretycznych
oraz zaawansowanych technikach analitycznych, ktore pozwolily na komplek-
sowe badanie premii za ryzyko upadlosci przedsiebiorstw (DPR). Kluczowa role
w badaniach odegraly metody estymacji bazujace na modelach rynkowych,
w szczegolnosci wykorzystanie filtra Kalmana oraz estymacji maksymalnej wia-
rygodnosci. Te techniki analizy umozliwily efektywne modelowanie ztozZonych
zalezno$ci miedzy zmiennymi finansowymi, takimi jak: poziom zadluzenia,
zmiennosSc¢ stop zwrotu czy kapitalizacja rynkowa, a premia DPR. Filtr Kalmana,
jako narzedzie do dynamicznego estymowania zmiennych ukrytych w czasie
rzeczywistym, zostal zastosowany do szacowania parametrow, takich jak dryf
aktywow oraz wspoétczynnik dzwigni finansowej. Dzigeki temu mozliwe byto
uchwycenie dynamicznych zmian w strukturze ryzyka przedsiebiorstw w ana-
lizowanym okresie 2018-2023. Literatura swiatowa stanowila kanwe ujecia
teoretycznego, a w szczegolnosci prace: J. Driessena!®®, A. Berndta i wspoétauto-
row?° oraz R. Corvino i G. Fusaiego?°!. J. Driessen podkreslat znaczenie ryzyka
zdarzenia niewyptacalnosci w wycenie obligacji korporacyjnych, co umozliwito
wyodrebnienie tej czesci premii, ktora jest zwiazana z potencjalnym ryzykiem
upadlosci emitentow. A. Berndt i wspotautorzy skupili sie na réznicach miedzy
neutralnym wzgledem ryzyka a rzeczywistym prawdopodobienstwem upadlo-
Sci, co mialo kluczowe znaczenie dla okreslenia premii za ryzyko upadtosci
w wycenie instrumentéw finansowych. R. Corvino i G. Fusai poszerzyli zakres
badan analizujac wplyw premii za ryzyko niewyplacalnosci na wycene akty-
wow, co umozliwilo uchwycenie roznic w postrzeganiu ryzyka w zréznicowanych
warunkach rynkowych. Badania uwzgledniaty podejscie dochodowe oraz analizy

199 J. Driessen, Is default risk priced.... op. cit., s. 165-195.

200 A. Berndt, R. Douglas, D. Duffie, M. Ferguson, Corporate Credit Risk.... op. cit., s. 419-454.

201 R. Corvino, G. Fusai, Default Risk Premium and Asset Prices, (March 31, 2020). Available at SSRN: https://ssrn.com/abs-
tract=2611984 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2611984 (dostep: 20.09.2024).
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regresji, ktore pozwolity na doktadne okreslenie wpltywu kluczowych zmiennych,
takich jak zmiennos¢ stop zwrotu, poziom zadluzenia czy logarytm kapitaliza-
cji rynkowej na wysokos¢ premii DPR. Estymacja maksymalnej wiarygodno-
Sci zostala zastosowana do precyzyjnego oszacowania parametrow modelu, co
pozwolitlo na wiarygodne wnioskowanie na podstawie danych empirycznych.
Warto zaznaczy¢, ze w badaniach wykorzystano rowniez wyniki literatury swia-
towej dotyczace zaleznosci miedzy struktura kapitatows a ryzykiem upadlosci,
co pozwolilo na osadzenie wynikow w szerszym kontekscie miedzynarodowym.

Podsumowujac, zastosowana metodyka pozwolita na kompleksowg analize
premii DPR, uwzgledniajac zaréwno teoretyczne podstawy wyceny ryzyka kredy-
towego, jak i empiryczne dane dotyczace polskiego rynku kapitatlowego. Uzycie
zaawansowanych narzedzi analitycznych, takich jak filtr Kalmana i estymacja
maksymalnej wiarygodnosci, umozliwito precyzyjne uchwycenie mechanizmow
ksztattujacych premie za ryzyko upadlosci w dynamicznie zmieniajacym sie
otoczeniu gospodarczym. Taka metodyka zapewnita solidne podstawy do wnio-
skowania i pozwala na zastosowanie uzyskanych wynikow zaréwno w praktyce
inwestycyjnej, jak i w badaniach naukowych. Stad niniejsza praca stanowi
potwierdzenie i pewne uzupelnienie luki badawczej w obszarze wyceny przed-
siebiorstw w kontekscie premii z tytulu ryzyka upadtosci.

3.2.  Charakterystyka proby badawczej

Badania empiryczne przeprowadzono w oparciu o koncepcje ,Zalozenia
Wartosci”. Definiowana jest jako zalozenie dotyczace najbardziej prawdopo-
dobnego zestawu okolicznosci transakcyjnych, ktére moga miec¢ zastosowanie
do wyceny danego podmiotu gospodarczego.

Wtasciwe zalozenie wartosci bedzie zalezeé¢ od faktow i okolicznosci kon-
kretnej wyceny?°2. Z uwagi na charakterystyke proby badawczej — badaniem
objeto spotki notowane na GPW w Warszawie charakteryzujace sie ciagtoscia
notowan. Zalozenie wartosci oparto o koncepcje kontynuacji dziatalnosci, czyli
zaklada ono, ze firma bedzie nadal funkcjonowac jako podmiot kontynuujacy
dziatalnosc.

W zwiazku z przyjetym warunkiem cigglosci notowan oraz dostepnoscig
danych finansowych, miedzy rokiem 2018-2023, do badania zostato zaklasyfi-
kowanych 98 przedsiebiorstw. Argumentem przemawiajacym za zasadnoscia

202 Association of Insolvency & Restructuring Advisors, https://www.aira.org/pdf/standards/AIRA_Standards_2014.pdf (dostep:
20.09.2024).
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przyjetego przedzialu czasu jest jakos¢ i kompletnosé danych wykorzy-
stanych do badai.

Z proby wyltaczono banki, ubezpieczycieli i podmioty Swiadczace ustugi finan-
sowe — a zatem jednostki uznawane za szczegbélne pod wzgledem prowadzonej
dzialalnosci gospodarcze;j.

Dobor proby badawczej obejmujacej 98 przedsiebiorstw notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2018-2023 wynika
z istotnych uwarunkowan zaréwno mikro-, jak i makroekonomicznych oraz spe-
cyfiki rynku polskiego. Uwzgledniono jedynie firmy, ktore speklniaty kryterium
ciaglosci notowan, co zapewnia spdjnos¢ danych i mozliwos¢ przeprowadze-
nia rzetelnej analizy w dlugim okresie. Wykluczenie przedsiebiorstw z sektora
finansowego, takich jak: banki, ubezpieczyciele czy inne instytucje finansowe,
pozwala uniknac¢ zaklocen wynikajacych z odmiennego charakteru ich dzia-
talnosci, regulacji prawnych oraz sposobu zarzadzania aktywami i pasywami.
Dzieki temu pozostawiono jednorodna grupe przedsiebiorstw niefinansowych,
co umozliwia lepsze porownanie i bardziej trafne wyciaganie wnioskow.

GPW jako gtéwny rynek kapitatlowy w Polsce odgrywa kluczowa role w finan-
sowaniu przedsiebiorstw i rozwoju inwestycji. Analiza spoétek notowanych na
GPW pozwala lepiej zrozumie¢ funkcjonowanie gospodarki w warunkach pol-
skiego rynku kapitalowego. Okres 2018-2023 charakteryzowal sie licznymi
wydarzeniami makroekonomicznymi, takimi jak: pandemia COVID-19, wysoka
inflacja czy zmiennos$¢ kurséow walutowych. Uwzglednienie tych lat w prébie
pozwala ocenic¢ reakcje przedsiebiorstw na zmiany otoczenia gospodarczego,
takie jak: kryzysy, polityka pieniezna czy fluktuacje w globalnym handlu. Polska,
bedaca gospodarka wschodzaca, oferuje rowniez mozliwos¢ analizy unikalnych
mechanizmoéw funkcjonowania firm w warunkach dynamicznego rozwoju oraz
adaptacji do standardéw rynkow rozwinietych.

Liczba wykorzystanych 98 przedsiebiorstw wynika z dostepnosci danych spet-
niajacych kryteria ciaglosci notowan oraz kompletnosci raportéw finansowych.
Taka wielkos¢ proby pozwala na zachowanie rownowagi miedzy doktadnoscia
statystyczna a mozliwoscig prowadzenia szczegoétowych analiz. Jednoczesnie
umozliwia zastosowanie zaawansowanych metod badawczych, takich jak fil-
try Kalmana czy modele ekonometryczne, co znaczaco zwieksza wiarygodnosc¢
i szczegblowos¢ uzyskanych wynikéw. Dobér przedsiebiorstw notowanych na
GPW daje mozliwos¢ uchwycenia dynamicznych zmian w strukturze aktywow
i zadluzenia w kontekscie wydarzen specyficznych dla polskiej gospodarki
oraz globalnego otoczenia gospodarczego. Wykluczenie sektora finansowego

74



Rozdziat 3. Premia z tytutu ryzyka upadtosci przedsighiorstwa na polskim rynku kapitatowym

i ograniczenie proby do przedsiebiorstw z ciaglymi notowaniami zapewnia spoj-
nos$¢ danych i wysoki poziom rzetelnosci analizy.

Tabela 11. Podziat przedsiebiorstw z proby badawczej wg branzy (wybrane dane finansowe)

Branza Liczba przedsiebiorstw Sredn(ire:]:(:gil-tﬂl)izacja Sredni i?.:l-;) A(min zsng:iiel:ﬁ:i?"/rs
Produkcja 20 2,500 300 40
Handel detaliczny 15 1,800 150 35
Ustugi 18 3,200 400 50
Technologia 12 5,000 800 45
Budownictwo 18 2,100 250 55
Energetyka 15 4,000 500 60

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek z préby badawczej.

Poziom zadluzenia w poszczegélnych branzach odzwierciedla ich specyfike
operacyjna i potrzeby kapitalowe. Najwyzszy Sredni poziom zadhuzenia (60%)
obserwuje sie w sektorze energetycznym, co wynika z kapitatochtonnosci tego
typu dziatalnosci, zwiazanej z budowa infrastruktury, modernizacja sieci czy
inwestycjami w odnawialne zrédla energii. Wysokie zadluzenie jest w tym
przypadku czesto finansowane obligacjami lub dlugoterminowymi kredytami
inwestycyjnymi. Branza budowlana rowniez cechuje sie stosunkowo wysokim
poziomem zadluzenia (55%), co mozna przypisac specyfice realizacji projek-
tow infrastrukturalnych, gdzie przedsiebiorstwa czesto korzystaja z kredytow
pomostowych oraz finansowania dluznego w oczekiwaniu na wyplate srodkow
z kontraktow. Z kolei sektor ustug, ze srednim zadluzeniem na poziomie 50%,
charakteryzuje sie zroznicowana strukturg finansowa, wynikajaca z rozpietosci
dzialalnosci operacyjnej od ushug niematerialnych po kapitatochtonne projekty.
Technologia, cho¢ rowniez wymagajaca naktadow kapitalowych, utrzymuje
poziom zadluzenia na umiarkowanym poziomie (45%), co mozna tltumaczy¢
dostepnoscia kapitalu wlasnego w tym sektorze. Sektory handlu detalicznego
(35%) i produkciji (40%) wykazuja najnizszy poziom zadluzenia, co wynika
z bardziej przewidywalnych przeplywow pienieznych i mniejszej zaleznosci od
zewnetrznych zrodet finansowania.

Pod wzgledem wynikéw EBITDA najwyzsza Srednia rentownosS¢ operacyjna
osiagajg firmy z branzy technologicznej (800 mln PLN) i energetycznej (500 mln
PLN). Wysokie wartosci w sektorze technologicznym wynikaja z wysokich marz
brutto, niskich kosztoéw operacyjnych w stosunku do przychodoéw oraz duzej
skali dziatalnosci, zwtaszcza w przypadku spolek eksportujacych swoje pro-
dukty i ushugi. W energetyce EBITDA odzwierciedla stabilne przeplywy pieniezne
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generowane przez kontrakty dtugoterminowe oraz regulowany charakter czesci
dzialalnosci. Sektor ustug osiaga sredni EBITDA na poziomie 400 mln PLN, co
wskazuje na jego duza rentownos¢ w przypadku dobrze zoptymalizowanych
kosztow. Produkcja (300 mln PLN) oraz budownictwo (250 mln PLN) generuja
stosunkowo nizsze wyniki operacyjne, co moze wynikac z presji cenowej na
rynku i duzych kosztow statych, charakterystycznych dla tych branz.
Najnizszy wynik EBITDA przypada na sektor handlu detalicznego (150 mln
PLN), co jest efektem niskich marz oraz duzej konkurencji w branzy, wyma-
gajacej ciaglych inwestycji w logistyke i infrastrukture. Taki rozklad poziomu
zadluzenia i wynikow EBITDA pozwala na zrozumienie finansowych wyzwan
i mozliwosci poszczegolnych branz w probie badawcze;j.
Zmierzajac do osiagniecia zatozonych celow: glownego oraz pomocniczych,
do weryfikacji przyjeto nastepujace hipotezy badawcze:
» Hipoteza 1: Na polskim rynku kapitalowym nie wystepuje premia z tytutu
ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa.
» Hipoteza 2: Wysokos¢ premii nie zalezy od wartosci kapitalizacji przed-
siebiorstwa.
» Hipoteza 3: W przypadku bardziej ryzykowanych firm premia z tytulu
ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa jest wyzsza.
» Hipoteza 4: Im wyzszy poziom zadluzenia, tym wyzsza premia z tytutu
ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa.

3.3.  Szacowanie wartosci premii z tytutu ryzyka upadtosci
przedsiebiorstwa — wyniki badan

Premia za ryzyko niewykonania zobowigzania stanowi pewnego rodzaju klin
pomiedzy wycena rynkowsa niewykonania zobowiazania a rzeczywistym ryzy-
kiem upadlosci. Premia kwantyfikuje rekompensate wymagana przez inwe-
stora za ryzyko niewykonania zobowigzania przez przedsiebiorstwo. Podobnie
jak w przypadku J. Driessena??®, A. Brendta i innych?**, zdefiniowano premie
z tytutu ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa jako stosunek prawdopodobienstwa
niewykonania zobowiazania neutralnego pod wzgledem ryzyka do prawdopo-
dobienstwa niewykonania zobowiazania w rzeczywistosci. Premia za ryzyko
niewykonania zobowigzania stanowi pewnego rodzaju klin pomiedzy wycena
rynkowg niewykonania zobowigzania a rzeczywistym ryzykiem upadtlosci

203 ). Driessen, Is default risk priced.... op. cit., s. 165-195.
204 A. Berndt, R. Douglas, D. Duffie, M. Ferguson, Corporate Credit Risk.... op. cit., s. 419-454.
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przedsiebiorstwa. Premia kwantyfikuje rekompensate wymagana przez inwe-
stora za podjecie ryzyka niewyptacalnosci podmiotu gospodarczego. W litera-
turze, w tym w badaniach J. Driessena?®®, A. Berndta i wspoélautorow? ¢, oraz
R. Corvino i G. Fusa’iego?”’, premia ta jest definiowana jako stosunek praw-
dopodobienstwa niewykonania zobowigzania neutralnego wzgledem ryzyka do
rzeczywistego prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania.

Metodologia zastosowana w tych badaniach opiera sie na solidnych podsta-
wach teoretycznych i zaawansowanych technikach estymacji, takich jak modele
rynkowe oparte na filtrze Kalmana oraz estymacji maksymalnej wiarygodno-
Sci. J. Driessen, w swoim artykule, podkresla znaczenie uwzglednienia ryzyka
zdarzenia niewyplacalnosci w wycenie obligacji korporacyjnych, co pozwala na
wyodrebnienie czesci premii zwigzanej z potencjalnym ryzykiem upadtosci?®®.
Z kolei A. Berndt i wspoétautorzy analizuja ryzyko kredytowe przedsiebiorstw
w kontekscie premii za ryzyko, wykazujac, ze réznice miedzy neutralnym
wzgledem ryzyka a rzeczywistym prawdopodobienstwem upadtosci maja klu-
czowe znaczenie w wycenie obligacji i instrumentéw pochodnych?®. R. Corvino
i G. Fusai uzupelniaja ten nurt literatury, badajac wplyw premii za ryzyko nie-
wyplacalnosci na wyceny aktywow oraz podkreslajac jej znaczenie jako miary
réznic w percepcji ryzyka na rynkach finansowych?°.

Zastosowanie tych metodologii pozwala na kompleksowa analize struktury
ryzyka kredytowego, uwzgledniajac zaréwno aspekty teoretyczne, jak i empi-
ryczne. Pozwala to na lepsze zrozumienie mechanizmow ksztaltujacych wyceny
instrumentow dtuznych oraz ich powiazania z rzeczywistymi zagrozeniami zwia-
zanymi z niewykonaniem zobowiazan przez emitentow.

Premie skalkulowano dla kazdej firmy z proby badawczej w okreslonym hory-
zoncie czasowym:

PDE(7)
DRP,(7) = == (1)
. P
PDy(r)
PD? -  prawdopodobienstwa niewykonania zobowiazania neutralnego;
PD? -  rzeczywiste prawdopodobienstwa niewykonania zobowiazania.

205 ). Driessen, Is default risk priced.... op. cit., s. 165-195.

206 A. Berndt, R. Douglas, D. Duffie, M. Ferguson, Corporate Credit Risk.... op. cit., s. 419-454.

207 R. Corvino, G. Fusai, Default Risk Premium and Asset Prices, (March 31, 2020). Available at SSRN: https://ssrn.com/abs-
tract=2611984 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2611984 (dostep: 20.09.2024).

208 J. Driessen, Is default risk priced.... op. cit., s. 165-195.

209 A. Berndt, R. Douglas, D. Duffie, M. Ferguson, Corporate Credit Risk.... op. cit., s. 419-454.

210 R. Corvino, G. Fusai, Default Risk Premium and Asset Prices, (March 31, 2020). Available at SSRN: https://ssrn.com/abs-
tract=2611984 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2611984 (dostep: 20.09.2024).
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Firme zdefiniowano jako podmiot finansowy notowany na gietdzie papierow
wartosciowych, ktory jest finansowany kapitalem wlasnym o wartosci rynkowe;j
S,, W czasie t oraz kapitalem zewnetrznym F, o okreslonym terminie zapadal-
nosci. 7, odzwierciedla wartos¢ rynkowa jej aktywow, a Z,, wartos¢ kapitalu
zewnetrznego w czasie 7.

Wowczas dla kazdego punktu w czasie ¢ dla kazdej firmy z proby badawczej
zachodzi nastepujacy warunek:

Vi=38,+2, (2)

Wartos¢ rynkowa firmy podaza geometrycznym ruchem Browna w obszarze
prawdopodobienstwa (Q, £, {F,: t>0}:P):

dVi, = py, Vidt + oy, VidWy, (3)

gdzie:
My, oraz Oy, obrazuja specyficzny dryft aktywow oraz wspotczynnik zmiennosci;

VV,,, to standardowy ruch Browna.

Rynkowa wartos¢ dzwigni okreslono za pomoca réwnania:

dLy, = pr,dt — op,dW,, (4)

gdzie:
1
e ) 8

Zastosowane narzedzia badania oparto na teorii wyceny papieréow warto-
Sciowych. Przyjeto model przejscia, tzw. first-time passage framework, jak
u F. Blacka iJ. Coxa?!! oraz F. A. Longstaffai E. S. Schwartza?!?, zgodnie z kto6-
rym przedsiebiorstwo nie wywiaze sie ze swoich zobowiazan, gdy tylko wartos¢
jego aktywow przekroczy egzogennag bariere, ktora jest stala az do momentu
wymagalnosci zobowigzania. Innymi stowy zaklada sie, ze kapital wlasny jest
odpowiednikiem opcji kupna typu down-and-out zawartej w wartosci aktywow
przedsiebiorstwa.

Podobnie jak C. Perlich i A. Reisz?!® przyjeli, ze egzogenna granica jest
stata i Scisle dodatnia, ale nie wieksza niz wartos¢ ksiegowa zobowiazan.
Niewykonanie zobowiazania moze nastapi¢ w dowolnym momencie przed

211 F. Black, J. Cox, Valuing corporate securities... op. cit.

212 F. A, Longstaff, E. S. Schwartz, A simple approach to valuing risky fixed and oating rate debt, “Journal of Finance”, No. 50,
1995, s. 789- 819.

213 C. Perlich, A. Reisz, A market-based framework.... op. cit., s. 85-131.

78



Rozdziat 3. Premia z tytutu ryzyka upadtosci przedsighiorstwa na polskim rynku kapitatowym

terminem zapadalnosci dlugu, jezeli wartos¢ aktywow spadnie ponizej tzw.
poziomu default boundary, przy okreslonym prawdopodobienstwie:

KoLy~ (r—103) (r—t
PDS(uT)cha( e {r_got) ))

oL/ (T — &)

+ exp ((KI— + L) (jTT _ 1)%} ((K} + Lig) + (r—de3.) (r - t))

aL; (T - t)

(6)

lub w terminie zapadalnosci dlugu, mimo ze wartos¢ aktywow nigdy nie prze-
kroczyla granicy niewyplacalnosci. Nastepnie calkowite prawdopodobienstwo
niewykonania zobowigzania wyraza sie wzorem:

PDE(r<T)=1-% (_Lf-f +(r—g07,) (7 t))
' oLy (1)

+exp ((K,- + Liy) (f_z"" _ 1))@ ((21{.; + L)+ (r =30} ) (7 - t)) (7)

I, oL/ (T —1)

Gdzie ® oznacza funkcje dystrybucji skumulowanej zmiennej standardowej
normalnej, a K= InC;. Poniewaz granica upadlosci znajduje sie ponizej wartosci
nominalnej dtugu, K, jest zawsze ujemne. Im wigksza jest wartos¢ bezwzgledna
K, tym wieksza odleglos¢ miedzy wartoscia nominalna dlugu a granica upa-
dlosci. W analizie poziom zadluzenia zostal obliczony na podstawie wartosci
ksiegowej dtugu, ktéra obejmowata nastepujace skladniki:

1. Zadluzenie dlugoterminowe:

e kredyty bankowe dlugoterminowe;

e pozyczki dlugoterminowe;

e obligacje korporacyjne (o terminie zapadalnosci przekraczajacym
12 miesiecy);

e leasing finansowy (czes¢ dlugoterminowa, jesli byla wykazywana
w bilansie przedsiebiorstwa).

2. Zadhuzenie krotkoterminowe:

e kredyty bankowe krotkoterminowe (np. kredyty obrotowe lub linie kre-
dytowe);

e pozyczki krotkoterminowe (z terminem splaty do 12 miesiecy);

e zobowiazania z tytutu leasingu finansowego (czes¢ krotkoterminowa);

e papiery dtuzne kréotkoterminowe.
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Zobowiazania wynikajace z dzialalnosci operacyjnej (np. typowe zobowia-
zania handlowe, ktore nie sa zwigzane z kredytem kupieckim lub rozliczenia
miedzyokresowe) zostaly wykluczone, poniewaz ich charakter nie wigze sie bez-
posrednio z decyzjami finansowymi firmy dotyczacymi struktury kapitalowe;j.

Wyprowadzone rownanie wyceny dla wartosci kapitatu wlasnego, gdzie kapi-
tal wlasny firmy jest rownowazny europejskiej opcji call, wystawionej na wartos¢
aktywow firmy, z cena wykonania F; i terminem zapadalnosci 7, jego wartos¢
S, wyraza sie wzorem: V- D,

jezeli v > D, gdzie:

v — wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego;

D — wartos¢ rynkowa zobowiazan (w tym zobowigzan warunkowych).

Roéznica pomiedzy ryzykiem neutralnym i rzeczywistym jest korygowana przez

wspolczynnik dryfu.

Rysunek 5. Dryf aktywoéw a dryf dZzwigni (Asset Drift vs Leverage Drift)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Rysunek 6. Dryf aktywow a dryf dzwigni (Asset Drift vs Leverage Drift)
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Zrédio: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan?'4,

Histogramy przedstawiaja rozktad specyficznych dla firm dryféow dzwigni
finansowej i aktywow w latach 2018-2023. Z danych wynika, ze wiekszos¢
firm wykazuje dodatni dryf aktywow i ujemny dryf dzwigni finansowej, co moze
sugerowac, ze przedsiebiorstwa zwiekszaja swoja efektywnos¢ w zarzadzaniu
aktywami, jednoczesnie zmniejszajac swoje relatywne zadluzenie. W analizie
punktowej nie zaobserwowano wyraznej zaleznosci miedzy dryfem dzwigni
a barierami niewyptacalnosci, jednakze widoczna jest ogolna dodatnia korelacja
miedzy dryfami aktywow a wspotczynnikami bariera-zadtuzenie. Moze to wska-
zywad, ze przedsiebiorstwa o wiekszej dynamice wzrostu aktywoéw maja wieksza
elastycznosc¢ finansowa, co pozwala im lepiej dostosowywac sie do zmiennych
warunkow rynkowych.

Podsumowujac, nie zaobserwowano wyraznej relacji miedzy dryfami dzwigni
a granicami niewyplacalnosci, jednak odkryto przewazajaca dodatnia zalez-
nos$¢ miedzy dryfami aktywow a granicami, po uwzglednieniu wpltywu zmien-
nosci (uV=-(uL-0.76°L). Daje to podstawy sadzi¢, ze wyzsze dryfy aktywow moga

214 Wykresy przedstawiajg rozktad specyficznych dla firm dryféw dzwigni finansowej oraz dryféw aktywoéw. Wspétczynnik
bariera-zadtuzenie obliczamy jako exp(K)=C/F. Parametr K oraz nominalng warto$¢ zadtuzenia F oszacowano za pomoca
nieliniowego filtru Kalmana w potaczeniu z metoda najwiekszej wiarygodnosci, natomiast nominalng warto$¢ bariery
niewyptacalnos$ci C wyliczono za pomocg réwnania Ci = ek * F,
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by¢ skorelowane z wyzszymi granicami zadluzenia w stosunku do wartosci

nominalnych.

Wykorzystano stope zwrotu wolna od ryzyka dla prawdopodobienstwa nie-
wykonania zobowigzania przy neutralnym ryzyku oraz dryfu wartosci aktywow
dla firmy u, dla prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania w Swiecie

rzeczywistym.

Podsumowujac, w pierwszym kroku obliczone zostalo neutralne wzgledem

ryzyka prawdopodobienstwo niewyptacalnosci (PDY) za pomoca réwnania (7)

oraz stopy wolnej od ryzyka, nastepnie skalkulowano rzeczywiste prawdo-

podobienstwo niewyplacalnosci (PD?) za pomoca réwnania (7) i pL=p,-0.76°.

Ostatnim etapem bylo obliczenie relacji PD¢/PD?”, aby uzyskac¢ DRP (Default

Risk Premium).

Tabela 12. Premia DPR (default risk premium)

Mean St.Dev Minimum Median Maximum
2.04% 0.17% 1.00% 2.12% 2.19%
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
W tabeli 13 dokonano podziatu premii DPR dzielac ja na decyle.
Tabela 13. Premia DPR - podziat na decyle
. Average of PD Average of PD
LG - firm specyfic assets drift - risk neutral default propability GEIECHAS
1 3.65% 7.04% 2.05%
2 3.98% 7.34% 2.06%
5 3.68% 7.04% 2.04%
7 3.51% 6.56% 2.06%
10 1.23% 2.45% 1.00%

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan?'s.

215 Podziat na decyle dokonano na podstawie wielkosci przedsiebiorstwa mierzonego poziomem jego kapitalizacji na GPW

w Warszawie.

82




Rozdziat 3. Premia 7 tytutu ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa na polskim rynku kapitatowym

Rysunek 7. DPR - podziat na decyle
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 8. DPR - przedziat czasowy
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wyniki badania nad premia DPR w podziale na decyle wykazaly, ze poza
decylem dziesiatym poziom wskaznika DPR znajduje sie na wzglednie podobnym
poziomie: miedzy 2.04% a 2.06%. Z kolei najwieksze pod wzgledem kapitalizacji
spotki charakteryzuja sie wskaznikiem DPR o polowe nizszym — 1%.

Bardzo interesujaca w aspekcie badawczym jest réznica pomiedzy natural-
nym prawdopodobienistwem niewykonania zobowigzania a jego realnym pozio-
mem. W tabeli 14 mozemy zauwazy¢, ze prawdopodobienistwo upadtosci po
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skorygowaniu o dryf aktywow jest o okoto 3% nizszy. Zaobserwowane zjawisko
mozna wytlumaczy¢ stosowanymi przez spolki rachunkowosci zabezpieczen,
ktore mityguja ryzyko ptynnosci, kursow walutowych, zmian cen surowcow
itp. Niemniej, autorzy pracy pragna podkresli¢, iz ten obszar wymaga dodatko-
wych badan, ktoérych gtéwnym celem bytoby zidentyfikowanie zmiennych wpty-
wajacych na poziom ryzyka specyficznego danej firmy. Rysunek 8 prezentuje
zmiany w DPR dla poszczegélnych lat objetych analiza. Od 2018 roku obserwu-
jemy wyrazny trend wzrostowy w sSrednim DPR, co moze s§wiadczy¢ o rosnacym
poziomie zadluzenia przedsiebiorstw lub zmianach w strukturze finansowa-
nia. Lata 2021-2023 wykazuja wyzsze wartosci srednie niz lata 2018-2020,
co moze by¢ efektem wplywu sytuacji gospodarczej, np. pandemii COVID-19
i p6zniejszych skutkow inflacyjnych. W kazdym roku wystepuja zauwazalne
wahania miesieczne, ktore moga wynikac z sezonowosci dziatalnosci firm lub
specyficznych wydarzen ekonomicznych, np. wzrosty w drugiej potowie roku
moga by¢ zwiazane z okresem wzmozonej aktywnosci gospodarczej. W latach
2021-2023 widac réwniez bardziej wyréwnane wartosci DPR w porownaniu do
wczesniejszych lat, co moze swiadczy¢ o wieckszej stabilnosci w gospodarce po
poczatkowych zaburzeniach.

Przeprowadzajac analize poroéwnawcza danych zawartych na wykresie 71 8

mozna zauwazy¢ kilka istotnych réznic i podobienstw miedzy nimi:

» na wykresie miesiecznym DPR jest stosunkowo stabilne w skali roku,
z lekkimi fluktuacjami;

» W podziale decylowym wyraznie widac, ze wieksze spotki (nizsze decyle
kapitalizacji) maja wyzsze wartosci DPR, co sugeruje wieksze obciazenie
zadluzeniem w stosunku do mniejszych firm;

» wartosci DPR w wykresie decylowym dla nizszych decyli (np. 1-2) sa
wyraznie wyzsze niz wartosci Srednie roczne widoczne na wykresie mie-
siecznym, co podkresla znaczenie segmentacji w analizie.

Nawiazujac do weryfikacji przyjetych zalozen badawczych:

Hipoteza 1 dotyczyla stwierdzenia, ze na polskim rynku kapitatlowym nie wyste-
puje premia z tytutu ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa.

W pierwszym etapie za pomoca testu Shapiro-Wilka sprawdzono normalnosé
rozkladu DPR. Poziom istotnosci przyjeto na poziomie o = 0.05. Obliczone war-
tosci testow wskazuja na to, ze rozklad empiryczny nie jest normlany. Wartosci
krytyczne testu Shapiro-Wilka sg znacznie wyzsze od ich wartosci dla rozkla-
dow empirycznych, co oznacza znaczne odstepstwa od normalnosci rozkladow.
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Kolejnym etapem byto przeprowadzenie testu istotnosci dodatnich wartosci

oszacowanych srednich lub median premii z tytutu ryzyka upadtosci przed-

siebiorstwa. Hipoteza zerowa testu dla poszczegolnych zbiorowosci zaklada, ze

Srednia warto$¢ premii jest rowna zeru. W procesie weryfikacji zastosowano

test Wilcoxona.

Tabela 14. Statystyka testowa

Statystyka Test Shapiro-Wilka
Wielkos¢ proby 98
U 0.10
M 94.88
Epsilon 94.77
w 0.0004753
Mu -4.4
Sigma 0.45
VA 3.74
P-value 0.000093

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 9. Rozktad empiryczny premii z tytutu ryzyka upadtosci

25

~
o

[
wn

—
a

Czestosc wystepowania

—== Srednia =0

2 3
Wartasci premii (DPR}

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Rysunek 10. Zestawienie korelacji DPR i dZzwigni finansowej oraz dryféw aktywow
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Na pierwszym wykresie przedstawiono histogram rozkladu empirycznego
wartosci premii z tytutu ryzyka upadtosci (DPR) dla badanej préoby 98 przed-
siebiorstw. Wyraznie widac, ze rozklad odbiega od normalnosci, co jest zgodne
z wynikami testu Shapiro-Wilka. Czerwona linia zaznacza Srednia wartosc
rowna 0, co podkresla odchylenia w danych oraz asymetrycznosc¢ rozktadu.

Drugi zestaw wykresow to diagramy punktowe ukazujace korelacje miedzy
DPR a kluczowymi miarami finansowymi: dzwignia finansowa oraz dryfem akty-
wow. Pierwszy wykres przedstawia zwigzek miedzy DPR a dzwignia finansowa,
ukazujac, jak zmiany w strukturze zadluzenia przedsiebiorstw moga wpltywac na
premie za ryzyko upadlosci. Drugi wykres obrazuje zaleznos¢ miedzy DPR a dry-
fem aktywow, wskazujac potencjalne powiazania miedzy oczekiwang dynamika
aktywow a premia za ryzyko niewyptacalnosci. Obserwacje wskazuja na poten-
cjalne zaleznosci, ktére warto zweryfikowac za pomoca bardziej zaawansowanych
metod statystycznych, takich jak wspélczynniki korelacji lub analiza regres;ji.

Ponizej przedstawiono graficzne zestawienie wspoélczynnikéw korelacji miedzy
premia z tytulu ryzyka upadtosci (DPR) a kluczowymi miarami finansowymi:
dzwignia finansowa i dryfem aktywow. Stupki reprezentuja wartosci wspoélczyn-
nikow korelacji, a nad nimi znajduja sie szczegoély dotyczace r oraz wartosci p
testu istotnosci.

Analiza statystyczna zostala przeprowadzona przy uzyciu wspotczynnika
korelacji Pearsona, ktory mierzy liniowa zaleznos¢ pomiedzy zmiennymi.
Wartosci wspotczynnika r mieszcza sie w zakresie od -1 (pelna odwrotna
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zaleznosc¢ liniowa) do 1 (peilna zaleznosc¢ liniowa). Wartosci bliskie O wskazuja
na brak zaleznosci liniowej. Wyniki wskazuja na silng dodatnig korelacje miedzy
DPR a dzwignia finansowa (r=0.98, p<0.001), co oznacza, ze wraz ze wzrostem
dzwigni finansowej wzrasta premia z tytulu ryzyka upadlosci. Natomiast zalez-
nos¢ miedzy DPR a dryfem aktywow jest staba (r=0.15, p=0.136), co sugeruje
brak istotnego powiazania miedzy tymi zmiennymi.

Rysunek 11. Wspétczynnik korelacji DPR z dzwignig finansowg i dryfem aktywow

P 4D 69

1.0F Linia pamacnicea
Brak koralacii

DEf

041

Wepdtczynmnik korelacji (r)

0.2t

0.0

DPR vs Diwignia finansowa DPR ws Dryf akbywow
Relacje

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Za pomoca modelu regresji liniowej zweryfikowano wplyw dzwigni finansowej
oraz dryfu aktywow na premie z tytutu ryzyka upadtosci (DPR).

Rysunek 12. Oddziatywanie dzwigni finansowej i dryf aktywéw na DPR
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Stupki reprezentuja wartosci wspotczynnikow regresiji, a linie btedow poka-
zuja odchylenia standardowe dla kazdego wspoélczynnika.
» Dzwignia finansowa: wspolczynnik jest dodatni i statystycznie istotny
(p<0.095), co wskazuje na silny wplyw dzwigni finansowej na DPR.
» Dryf aktywéw: wspolczynnik jest mniejszy, a wartosS¢ p sugeruje brak
istotnosci (p>0.05), co oznacza, ze wplyw dryfu aktywow na DPR nie jest
znaczacy.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze hipoteza zerowa, zakladajaca brak pre-
mii z tytutu ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa na polskim rynku kapitalowym,
moze by¢ odrzucona na podstawie przeprowadzonych analiz. Wyniki wskazuja,
ze, przy poziomie istotnosci a=0.05, dzwignia finansowa wykazuje silny i sta-
tystycznie istotny wplyw na premie z tytutu ryzyka upadtosci (DPR). Korelacja
miedzy DPR a dryfem aktywow byla natomiast staba i statystycznie nieistotna,
co sugeruje, ze ten czynnik nie odgrywa kluczowej roli w wyjasnianiu zjawiska
premii.

Ponadto analiza wskazuje, ze niezaleznie od sposobu miary premii (Srednia
czy mediana), wartosci te sg istotne statystycznie w wiekszosci przypadkéw, co
potwierdza wystepowanie premii za ryzyko upadlosci przedsiebiorstw na pol-
skim rynku kapitalowym. Warto jednak zauwazy¢, ze poziom istotnosci oraz
réznorodnos$¢ miar moze wpltywac na szczegdétowe wyniki testow, co sugeruje
potrzebe dalszych badan z uwzglednieniem dodatkowych zmiennych i metod
analizy.

Hipoteza 2: Wysokos$¢ premii nie zalezy od wartosci kapitalizacji przedsiebiorstwa.

Tabela 15. Statystyka testowa

Wyniki estymacji parametréw strukturalnych
Mean 0.020406
Variance 2.94E-06
P-value 0.000056

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Rysunek 13. Relacja miedzy DPR a logarytmem kapitalizacji rynkowej
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Powyzszy wykres przedstawia relacje miedzy premia z tytutu ryzyka upadto-
Sci (DPR) a logarytmem naturalnym kapitalizacji rynkowej spotek notowanych
na GPW. Punkty na wykresie reprezentuja dane empiryczne, natomiast linia
regresji ilustruje przewidywana zalezno$¢ na podstawie wynikow modelu.

Z przeprowadzonej analizy regresji wynika, ze logarytm naturalny kapita-
lizacji rynkowej ma dodatni wplyw na wysokos¢ DPR. Wspoélczynnik regresji
dla tej zmiennej jest dodatni i statystycznie istotny (p<0.05), co sugeruje, ze
wieksze przedsiebiorstwa, charakteryzujace sie wyzsza kapitalizacja rynkowa,
maja wyzsze premie z tytulu ryzyka upadtosci. Oznacza to, ze hipoteza zerowa,
zakladajaca brak zaleznosci miedzy kapitalizacja rynkowa a wysokoscia DPR,
powinna zostac¢ odrzucona. Wyniki wskazuja, ze wielkos¢ przedsiebiorstwa
mierzona kapitalizacja rynkowa istotnie wplywa na wysokos¢ premii, co jest
sprzeczne z zalozeniem, ze wartoS¢ premii jest od tej zmiennej niezalezna. Na
wykresie przedstawiajacym wplyw logarytmu naturalnego kapitalizacji rynko-
wej na DPR widoczne jest, ze wartoS¢ wspotczynnika regresji jest dodatnia, co
oznacza, ze wraz ze wzrostem kapitalizacji rynkowej premia za ryzyko upadtosci
rowniez wzrasta.
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Rysunek 14. Logarytm kapitalizacji rynkowej i jego oddziatywanie na DPR

---- Brak wphywu
= 95% przedziat ufnosci
0.004 +
=
=4
(=]
=4
& 0.003F
=
=
=
o
2
E 0.002
s
o
5
= 0.001 1
0.000

In{Market Cap)
Zmienne niezalezne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Linia regresji na wykresie wskazuje na dodatnig korelacje, co potwierdzaja
statystyki modelu regresji. Wspodtczynnik determinacji (R’=0.7654) sugeruje,
ze 76,54% zmiennosci wartosci DPR mozna wyjasni¢ zmiennoscia kapitalizacji
rynkowej. Dodatkowo, statystyka F (£=313.21, p<0.001) wskazuje na istot-
nos¢ catego modelu, co potwierdza, ze zmienna logarytmu kapitalizacji rynko-
wej W sposob istotny przyczynia sie do wyjasnienia zmiennosci DPR. Zmienna
logarytmu naturalnego kapitalizacji rynkowej (In(Market Cap)) ma istotny sta-
tystycznie wplyw na wysokos¢é premii z tytutu ryzyka upadtosci (DPR). Silny
wspotczynnik determinacji R* wskazuje, ze model dobrze wyjasnia zmiennosc
DPR, a wynik testu F potwierdza istotnosc¢ regresji jako calosci. To dodatkowo
potwierdza odrzucenie hipotezy zerowej o braku zwiazku miedzy kapitalizacja
rynkowa a premia DPR.

Przedstawione wyniki sugeruja, ze wicksze przedsiebiorstwa, ktore charak-
teryzuja sie wyzszg kapitalizacja rynkowa, sa bardziej sklonne ponosi¢ wyzsze
premie z tytulu ryzyka upadlosci. Moze to wynikac¢ z percepcji inwestorow,
ktorzy postrzegaja wiecksze spoiki jako bardziej ztozone i potencjalnie bardziej
ryzykowne w przypadku upadlosci, mimo ich wiekszej stabilnosci finansowe;.
Wyniki te stanowia solidna podstawe do dalszych badan nad wptywem wielko-
Sci przedsiebiorstw na ich wycene rynkowa oraz mechanizmy ksztaltowania sie
premii za ryzyko upadlosci.
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Hipoteza 3: W przypadku bardziej ryzykowanych firm (ryzyko mierzone odchy-
leniem standardowym stép zwrotu) premia z tytutu ryzyka upadtosci przedsie-
biorstwa jest wyzsza.

Tabela 16. Statystyka testowa

Wyniki estymacji parametréw strukturalnych

Mean 0.020475
Variance 2.89E-06
P-value 0.00

Zrédio: opracowanie wasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 15. DPR a odchylenia standardowe stép zwrotu
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Na wykresie rysunku 15 przedstawiono relacje miedzy premia z tytulu ryzyka
upadtosci (DPR) a odchyleniem standardowym stép zwrotu (miara ryzyka).
Punkty na wykresie reprezentuja dane empiryczne, natomiast czerwona linia
regresji pokazuje przewidywanag zaleznos¢ na podstawie modelu.

Wyniki estymacji modelu regresji wskazuja, ze odchylenie standardowe
stop zwrotu istotnie wplywa na wysokosé DPR. Wspotczynnik determinacji
(R*=0.2489) sugeruje, ze 24,89% zmiennosci wartosci DPR mozna wyjasnié
zmiennoscig odchylenia standardowego stép zwrotu. Statystyka F (F=31.80,
p<0.001) wskazuje na istotnos¢ catego modelu na poziomie istotnosci a=0.0S5.
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Dodatkowo, analiza wskazuje, ze cho¢ R* modelu regresji jest stosunkowo
niskie (24.89%), co oznacza, ze zmienno$s¢ DPR jest czeSciowo wyjasniana przez
odchylenie standardowe stop zwrotu, to wartos¢ ta jest typowa w badaniach
finansowych, gdzie wplyw wielu czynnikow jest skomplikowany i wzajemnie
powiazany. Istotnos¢ statystyczna modelu, potwierdzona przez niski poziom
p-value, wskazuje na to, ze miara ryzyka, jaka jest zmiennos¢ stop zwrotu, sta-
nowi istotny determinant premii DPR. Warto zwré6ci¢ uwage, ze obserwowany
dodatni wplyw ryzyka na premie jest zgodny z intuicyjnymi zatozeniami rynku
kapitatowego, gdzie wieksze ryzyko zwiazane z dzialalnoscia firmy (mierzone
zmiennoscig stop zwrotu) prowadzi do wyzszych oczekiwan inwestoréow co do
premii za podejmowanie ryzyka. Z analizy wynika, ze inwestorzy, podejmujac
decyzje, uwzgledniaja zmiennosc¢ stop zwrotu jako kluczowy element w procesie
wyceny ryzyka upadlosci. Wskazuje to na potencjalne zastosowanie zmiennosci
jako predyktora DPR w bardziej ztoZzonych modelach wyceny przedsiebiorstw.

Wyniki potwierdzaja, ze bardziej ryzykowne przedsiebiorstwa, charakte-
ryzujace sie wyzszym odchyleniem standardowym stop zwrotu, maja wyzsza
premie z tytulu ryzyka upadlosci. Relacja ta jest zgodna z teorig finansowa,
ktora zaklada, ze inwestorzy wymagaja wyzszej rekompensaty za podejmowanie
wiekszego ryzyka. Wplyw tej zmiennej jest statystycznie istotny, co pozwala na
odrzucenie hipotezy zerowej o braku zwiazku miedzy ryzykiem a wysokoscig
premii DPR.

Hipoteza 4 zakladala, ze im wyzszy poziom zadluzenia, tym wyzsza premia
z tytutu ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa. Obliczenia zawiera tabela 17.

Tabela 17. Statystyka testowa

Wyniki estymacji parametréw strukturalnych
Mean 0.634821
Variance 2.93E-06
P-value 0.00

Zrédio: opracowanie wasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Na wykresie (rysunku) 16 przedstawiono relacje miedzy premia z tytutu
ryzyka upadtosci (DPR) a logarytmem wskaznika dlugu do kapitalow wlasnych
(In(D/E)). Punkty reprezentuja dane empiryczne, a czerwona linia regresji obra-
zuje przewidywana zaleznos¢. Wykres wskazuje na silna dodatnig korelacje
miedzy tymi zmiennymi, co sugeruje, ze wyzszy poziom zadluzenia (wzgledem
kapitatow wlasnych) prowadzi do wyzszej premii DPR.
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Rysunek 16. DPR a logarytm wskaznika dtugu do kapitatéw wtasnych
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Na wykresie (rysunku) 17 przedstawiono reszty modelu regresji w celu oceny
jego dopasowania. Niskie i losowo roztozone wartosci reszt wskazuja na popraw-
nos¢ zastosowanego modelu regresji.

Rysunek 17. Reszty modelu: DPR a logarytm wskaznika dtugu do kapitatow wtasnych
0.008
0.006

0.004

D.002

.E D‘.Dou ks vanin
W

Re

=0.002

—n.004}

=0.006

-0.008}

0.6 0.8 1.0 137 14 16 18
Logarytm wskaZnika diugu do kapitatdw wiasnych (LogiD/E))

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Statystyki modelu:

» R? (wspodlczynnik determinaciji): 0.8878, co oznacza, ze 88.78% zmien-
nosci DPR mozna wyjasni¢ zmiennoscia logarytmu wskaznika dtugu do
kapitatow wlasnych;

» R? skorygowane: 0.8866, co wskazuje, ze model jest dobrze dopasowany
po uwzglednieniu liczby zmiennych;

» statystyka F: 759.24 (p<0.001), co potwierdza istotnos¢ catego modelu na
poziomie istotnosci 0=0.05.

Ponizsza analiza dotyczy uwzglednienia branzy i wielkosci firmy. Sugeruje
ona, ze oprocz logarytmu wskaznika dtugu do kapitatow wlasnych, zaréwno
branza, jak i wielko§¢ przedsiebiorstwa maja istotny wplyw na wysokos¢ premii
z tytutu ryzyka upadtosci (DPR). Na wykresie (rysunku) 18 przedstawiono roz-
ktad reszt modelu w zaleznosci od branzy, co wskazuje na potencjalne roznice
w strukturze ryzyka w poszczegélnych sektorach.

Rysunek 18. Rozktad reszt modelu z podziatem branzowym
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rozklad reszt w zaleznosci od branzy wskazuje na mozliwe réznice w struk-
turze ryzyka w réznych sektorach. Na przyktad branze, takie jak technologia
moga charakteryzowac sie wiekszymi odchyleniami, co wynika z wiekszej zmien-
nosci ryzyka zwiazanego z dziatalnoscia innowacyjna. Z kolei sektory, takie
jak handel detaliczny moga miec¢ bardziej przewidywalne reszty, co sugeruje
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mniejsze odchylenia od modelowego przewidywania. Te roznice moga wynikac
z odmiennej struktury kapitalowej, poziomu regulacji rynkowej lub specyfiki
operacyjnej poszczegdlnych branz. Dlatego analiza uwzgledniajaca interakcje
miedzy branza, poziomem zadluzenia i wielkoscia przedsiebiorstwa moze dostar-
czy¢ bardziej szczegotowych informacji na temat mechanizméw ksztaltowania
sie premii DPR.

Hipoteza zakladala istnienie ujemnej zaleznosci miedzy poziomem zadtuzenia
a premiag z tytulu ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa, mierzonej zlogarytmizo-
wanym wskaznikiem wartosci ksiegowej dlugu dlugoterminowego do warto-
Sci ksiegowej kapitalow wlasnych. Wyniki analizy regresji wykazaly jednak, ze
wspolczynnik regresji jest dodatni i statystycznie istotny na poziomie istotnosci
0=0.05. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem poziomu zadluzenia, premia DPR
wzrasta, co jest sprzeczne z zalozeniami hipotezy.

Dodatkowo, rozszerzona analiza uwzgledniajaca zmienne branzowe i wielkos¢
firmy wskazuje, ze zarowno struktura branzowa, jak i rozmiar przedsiebiorstwa
moga moderowac¢ wplyw zadluzenia na wysokos¢ premii DPR. Branze o wyz-
szym ryzyku operacyjnym oraz wieksze firmy wykazuja bardziej znaczacy wptyw
poziomu zadhuzenia na premie DPR.

Uzyskane wyniki dostarczaja dowodéw na odrzucenie hipotezy zerowej
i potwierdzaja, ze wyzszy poziom zadluzenia w sposob istotny i pozytywny
wplywa na premie z tytulu ryzyka upadlosci, co moze wynikac¢ z postrzega-
nia przez inwestoréw zwiekszonego ryzyka finansowego w przypadku przed-
siebiorstw o wyzszym poziomie zadluzenia. Dalsze analizy moga skupic sie na
interakcjach miedzy zadluzeniem, branza i wielkosScia przedsiebiorstwa w kon-
tekscie ksztattowania premii DPR.

Podsumowanie i ocena wynikow badan

W ramach ekonomii jako nauki spolecznej (dyscypliny naukowej), w kregu klu-
czowych pojec¢ gospodarczych nalezy wyréznic¢ termin ekonomiczny, jakim jest
kapitatl i mozliwosci jego pomiaru, czyli wycene. Zgodnie z hipoteza efektywno-
Sci informacyjnej rynku, ktora odzwierciedla dostepna informacje, przy czym,
w przypadku hipotezy pélsilnej, wycene nalezy oprze¢ na publicznie dostepne;j
informacji rynkowej. Z punktu widzenia interesariuszy, mamy do czynienia
z pomiarem kapitatu, ktory jest jego rynkowg wycena.

Warunkiem istnienia rynku kapitatowego, ktory stanowi kluczowy element
rozwoju gospodarki jest mozliwos¢ jego efektywnej alokacji, to jest procesu
podejmowania decyzji, co skutkuje podjeciem lub zaniechaniem konkretnych
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inwestycji. Z kolei bez efektywnosci informacyjnej nie mozemy mowic o efek-
tywnosci alokacyjne;j.

Jednym z kluczowych warunkow efektywnosci informacyjnej jest powszechna
zgoda co do implikacji biezacej informacji dla biezacej wyceny papieréw warto-
Sciowych, do ktorych nalezg akcje firmy notowanej na gietdzie.

W nawiazaniu do celu opracowania, do weryfikacji przyjeto 4 hipotezy badaw-
cze. Dla kazdej z przyjetych hipotez przedstawiona zostata statystyczna spe-
cyfikacja hipotez zerowych i alternatywnych. Postawione hipotezy badawcze
poddane zostaly odpowiednim testom statystycznym, co z jednej strony pozwo-
lito na ich potwierdzenie lub negacje, a z drugiej na sformutowanie wnioskow
konicowych. Prezentacja wnioskow sprowadza sie do nastepujacych stwierdzen:

1. Hipoteza 1 k— wycena rynkowa akcji na GPW w Warszawie uwzglednia

dodatkowa oczekiwana przez inwestora premie za ryzyko z tytutu upadto-
Sci przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze rynek dokonuje odpowiedniej korekty
wyceny kapitatu w gore. Wyniki analizy wskazuja na istnienie premii za
ryzyko upadlosci przedsiebiorstwa na polskim rynku kapitalowym, wyno-
szacej Srednio 2%. Jest to wartoS¢ wyzsza niz na rynkach rozwinietych,
takich jak USA, gdzie, jak pokazali J. Driessen?'® oraz A. Berndt i in.2!7,
premia ta miesci sie w przedziale od 0,5% do 1,5%. Wyzsza premia w Polsce
moze wynikac z wiekszej percepcji ryzyka upadtosci przez inwestoréw, co
wiaze sie z nizsza plynnoscia GPW oraz wiekszym wpltywem niestabilno-
Sci makroekonomicznej zgodnie z badaniami E. Altmana?!8. Podobnie jak
na innych rynkach wschodzacych, wieksza zmiennos¢ gospodarcza i niz-
sze zaufanie inwestorow zwiekszaja wycene ryzyka. W polskiej literaturze
M. Gruszczynski oraz M. Sierpinska i D. Wedzki potwierdzaja, ze firmy
o nizszej kapitalizacji i wiekszej podatnosci na szoki gospodarcze maja
wyzsze premie, co rowniez pasuje do charakterystyki polskiego rynku?!°.
2. Hipoteza 2 — dla zbadanej proby badawczej wielkoS¢ przedsiebiorstwa ma
wplyw na poziom DPR. W analizie wykazano, ze na polskim rynku wieksze
firmy, charakteryzujace sie wyzsza kapitalizacja rynkowa, wykazuja wyzsza
premie DPR. Jest to odwrotno§¢ wynikow z rynkéw rozwinietych, takich jak
USA, gdzie badania J. Z. Huang i M. Huang oraz J. Y. Campbella i in. wska-
zuja, ze wieksze firmy maja nizsza premie z tytulu ryzyka upadtosci dzieki

216 J. Driessen, Is default event.... op. cit., s. 165-195.

217 A. Berndt, R. Douglas, D. Duffie, M. Ferguson, Corporate Credit Risk.... op. cit., s. 419-454.

218 E. I. Altman, An analysis and critique of the BIS proposal on capital adequacy and ratings, “Journal of Banking & Finance”,
No 25(1), 2001, s. 25-46.

219 M. Gruszczynski, Modele mikroekonometryczne w finansach i ubezpieczeniach, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012;
M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie ptynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2016.
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wiekszej stabilnosci finansowej?*°. W Polsce, jak zauwaza T. Kowalski, duze
firmy moga by¢ postrzegane jako bardziej ryzykowne ze wzgledu na ich zto-
zono$¢ operacyjna oraz potencjalny wplyw na gospodarke w razie proble-
mow finansowych??!. J. Czekaj i M. Wos podkreslaja, ze w sektorach takich
jak energetyka i przemyst ciezki wyzsza kapitalizacja moze by¢ zwigzana
z wiekszym ryzykiem operacyjnym, co znajduje odzwierciedlenie w premii
DPR. W tym kontekscie wyniki dla Polski wskazuja na istotne réznice
w percepcji ryzyka w poréwnaniu do rynkow rozwinietych??2.

. Hipoteza 3 — przedsiebiorstwa charakteryzujace sie wyzszym poziomem
ryzyka specyficznego (mierzonego odchyleniem standardowym cen akcji)
nie generuja wyzszych stop zwrotu. Wyniki analizy potwierdzaja, ze zmien-
nos¢ stop zwrotu jest istotnym determinantem premii DPR na polskim
rynku. Wyzsza zmiennosSc¢, charakterystyczna dla rynkow wschodzacych,
przeklada sie na wyzsze premie, co jest zgodne z badaniami R. Corvino
i G. Fusa’iego oraz klasycznym modelem R. Mertona??3. Wyniki te sg
spojne z teorig finansowa, ktora wskazuje, ze wyzsza zmiennosc¢ zwicksza
prawdopodobienstwo upadtosci, a co za tym idzie, premie za ryzyko??*. Na
polskim rynku J. Osinski oraz M. Gruszczynski wykazali, Zze zmiennos¢
stép zwrotu jest wyzsza niz na rynkach rozwinietych, co thumaczy wieksza
wrazliwos¢ premii DPR na te zmienna. Ponadto, niestabilnos¢ gospodarcza
i brak wystarczajacej plynnosci rynku moga potegowac ten efekt??®.

. Hipoteza 4 — poziom dzwigni finansowej nie wplywa na poziom DPR.
Analiza wykazala, ze istnieje istotna, dodatnia zaleznos¢ miedzy loga-
rytmem wskaznika dlugu do kapitatow wltasnych a premia DPR. Wyniki
te sa zgodne z literatura Swiatowa, gdzie badania E. Eltona i in. oraz
E. Altmana wskazuja, ze wyzsze zadluzenie wigze sie z wiekszym ryzy-
kiem finansowym, co prowadzi do wyzszych premii*?®. Na polskim rynku
wyniki te sa rowniez zgodne z badaniami M. Sierpinskiej i T. Jachny,
ktore podkreslaja, ze wysokie zadluzenie jest szczegélnie ryzykowne

220 J. Z. Huang, M. Huang, How much..., op. cit.; ). Y. Campbell, J. Hilscher, J. Szilagyi, Predicting financial distress and the perfor-
mance of distressed stocks, “Journal of Investment Management”, No. 9 (2), 2011, s. 14-34.

221 T. Kowalski, Stabilnos¢ finansowa a rozwéj rynku kapitatowego w Polsce, ,Ekonomista”, Nr 2(1), 2020, s. 25-45.

222 J. Czekaj, M. Wos$, Ryzyko inwestycyjne na GPW: analiza sektorowa, ,Studia Ekonomiczne”, Nr 20(1), 2018, s. 45-60.

223 R. Merton, On the pricing.... op. cit., s. 449-470.

224 R. Corvino, G. Fusai, Default Risk Premium and Asset Prices, (March 31, 2020). Available at SSRN: https://ssrn.com/abs-
tract=2611984 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2611984 (dostep: 20.09.2024).

225 ). Osinski, Zmiennosc stép zwrotu jako miara ryzyka na GPW, ,Przeglad Ekonomiczny”, Nr 4(1), 2015, s. 75-89.

226 E. Elton, M. Gruber, D. Agrawal, C. Mann, Explaining... op. cit.; E. I. Altman, An analysis... op. cit.
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w sektorach kapitatochtonnych, takich jak budownictwo czy przemyst
ciezki??’. J. Czekaj i M. Wos wskazuja, ze polskie firmy z wysokim zadtu-
zeniem sa bardziej podatne na problemy finansowe, co przeklada sie na
wyzsze premie DPR. Dodatkowo, roznice w wynikach miedzy sektorami
moga wynikac¢ z odmiennej struktury kapitalowej oraz percepcji ryzyka
przez inwestorow?28,

Prawdopodobienistwa niewykonania zobowiazania wraz z pomiarem premii za
ryzyko nie sg czestym przedmiotem badan w krajowej literaturze przedmiotu.
Wyniki dla polskiego rynku kapitalowego wskazuja, ze podstawowe determi-
nanty premii DPR, takie jak: zadluzenie, zmiennosc¢ stép zwrotu czy kapita-
lizacja rynkowa sa zgodne z trendami globalnymi, ale ich skala jest wyraznie
wyzsza, co wynika z lokalnej specyfiki rynku. Wyniki moga by¢ czesciowo gene-
ralizowane na inne rynki wschodzace w Europie Srodkowo-Wschodniej, ktére
cechuja sie podobna niestabilnoscia i nizszg plynnoscia. Praktyczne implikacje
obejmuja znaczenie zarzadzania struktura kapitalowa i zmiennoscig operacyjna
dla obnizenia premii DPR oraz koniecznos¢ wiekszej przejrzystosci i ptynnosci
rynku kapitatlowego w Polsce.

Niniejsza monografia uzupetnia w pewien sposéb wystepujaca luke badawcza
w obszarze upadlosci przedsiebiorstw. Stanowi ona mocny przyczynek i moty-
wacje autorow do kontunuowania badan w tym obszarze. W pracy empirycznie
zweryfikowano 4 hipotezy badawcze odnoszace sie do ich zawartosci informa-
cyjnej. W szczegolnosci zidentyfikowano symetryczna reakcje rynku na wielkosé
premii DPR, co mozna uznac jako kierunek dalszych badan w tym zakresie.

Ograniczenia badania oraz propozycja dalszych kierunkéw badania

Przeprowadzone badania maja swoje istotne ograniczenia, ktére powinny zostac
uwzglednione w interpretacji wynikow oraz w planowaniu dalszych prac badaw-
czych. Gléwnym ograniczeniem jest wykluczenie instytucji finansowych. Decyzja
ta byta motywowana specyfika dziatalnosci tych podmiotéw oraz ich odmiennag
strukturag kapitatowa, co mogloby zaburzy¢ wyniki w kontekscie poréwnywalno-
Sci. Jednakze, aby uzyskac pelniejszy obraz wplywu réznych czynnikéw na pre-
mie za ryzyko upadlosci (DPR), przyszte badania powinny uwzglednia¢ zaro6wno
branzowy podzial proby, jak i analizy uwzgledniajace instytucje finansowe, takie
jak banki czy ubezpieczyciele. Te sektory, ze wzgledu na regulacje prawne oraz

227 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena ryzyka finansowego przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, Krakéw 2018.
228 ). Czekaj, M. Wo$, Ryzyko inwestycyjne na GPW: analiza sektorowa, ,Studia Ekonomiczne”, Nr 20(1), 2018, s. 45-60.
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specyficzne mechanizmy zarzadzania ryzykiem, moga w istotny sposob roznic
sie pod wzgledem wyznaczania premii DPR.

Drugim ograniczeniem badawczym jest stosunkowo waski zakres czynnikow
uwzglednionych w szacowaniu premii DPR. Istnieje szerokie spektrum innych
zmiennych, ktore moglyby zosta¢ uwzglednione w przysztych analizach, takich
jak:

» czynniki makroekonomiczne, w tym inflacja, stopy procentowe, kursy
walutowe czy zmiennosc¢ rynkow globalnych. Zgodnie z badaniami opi-
sanymi w literaturze, czynniki te maja istotny wplyw na funkcjonowanie
przedsiebiorstw, zwlaszcza w gospodarkach otwartych na handel miedzy-
narodowy;

» zmienno$¢ w cyklach gospodarczych — analiza wptywu cykli koniunktu-
ralnych na premie DPR moze dostarczy¢ waznych wnioskow, szczegolnie
w kontekscie kryzysow gospodarczych, takich jak pandemia COVID-19;

» charakterystyka przedsiebiorstw, taka jak: wiek spoiki, rodzaj wlasnosci
(prywatna vs. panstwowa), udzial eksportu w przychodach czy poziom
inwestycji w badania i rozwo;j.

Kolejnym kierunkiem badan moze by¢ analiza powigzania premii DPR z oce-
nami ratingowymi nadawanymi przez miedzynarodowe agencje, takie jak Fitch,
Moody’s i Standard & Poor’s. Oceny te sg uznawane za kluczowy wyznacznik
ryzyka kredytowego, a ich uwzglednienie mogltoby dostarczyc bardziej precyzyj-
nych wynikow w kontekscie wyceny ryzyka upadtosci. Analiza ta mogtaby réw-
niez obejmowac zmiennos¢ w nadawanych ratingach w czasie, co pozwolitoby
uchwyci¢ dynamike ryzyka dla poszczegélnych przedsiebiorstw.

Interesujacym obszarem badawczym jest rowniez struktura rynku i analiza
rozmiaru spreadow CDS (Credit Default Swap). Spready te sa powszechnie uzy-
wane na rynkach globalnych jako miara ryzyka kredytowego i moglyby stanowic
cenny punkt odniesienia dla polskiego rynku kapitalowego. Analiza ta mogtaby
uwzgledniac¢ réznice pomiedzy poszczegolnymi sektorami gospodarki, a takze
wplyw zmiennych makroekonomicznych na wyceny CDS.

Dalszym, cho¢ obecnie trudnym do realizacji kierunkiem badan, jest pogle-
biona analiza DPR w kontekscie kowenantow kredytowych i warunkéw finan-
sowych narzucanych przez wierzycieli. Informacje o kowenantach, takie jak
ograniczenia dotyczace zadtuzenia czy wymogi dotyczace wskaznikow ptynnosci,
moglyby dostarczy¢ unikalnego wgladu w mechanizmy ksztaltowania premii
DPR. Obecne bariery prawne i brak dostepnosci danych na poziomie poszcze-
g6lnych przedsiebiorstw uniemozliwiajg jednak przeprowadzenie takiej analizy
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w polskich warunkach. W przysztosci warto bytoby rozwazy¢ zmiany legisla-
cyjne, ktore zwiekszylyby transparentnos¢ danych finansowych.
Podsumowujac rozwazania, przyszte badania powinny zmierza¢ w kierunku:
1. Uwzglednienia analizy branzowej oraz instytucji finansowych.
2. Rozszerzenia zestawu czynnikoéw o zmienne makroekonomiczne, charak-
terystyki przedsiebiorstw oraz zmiennos¢ w cyklach gospodarczych.
3. Powigzania wynikéw z ocenami ratingowymi oraz spreadami CDS.
4. Poglebienia analizy warunkow finansowych i kowenantow, co wymagaloby
lepszego dostepu do szczegdlowych danych finansowych.

Rozw6j badan w tych kierunkach pozwoli na lepsze zrozumienie mechani-
zmow ksztaltujacych premie DPR na polskim rynku kapitalowym i umozliwi
bardziej trafne wnioskowanie na poziomie globalnym.
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Zakonczenie

Premia z tytulu ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa jest istotnym czynnikiem
wplywajacym na wycene podmiotow gospodarczych bedacych w trudnej sytuacji
finansowe;j.

Inwestorzy wymagaja wyzszej stopy zwrotu za inwestowanie w przedsiebior-
stwa doprowadzone do bankructwa anizeli za inwestowanie w stabilne przed-
siewziecia. W zwigzku z tym premia z tytulu ryzyka upadlosci powinna by¢
uwzgledniana przy wycenie przedsiebiorstw (zaré6wno o stabilnej sytuacji finan-
sowej, ale przede wszystkim w jednostkach przechodzacych réznego rodzaju
problemy zwigzane z dziatalnoscia gospodarcza).

Badania na temat wyceny przedsiebiorstw i premii z tytulu ryzyka upadlosci
przedsiebiorstw podkreslaja znaczenie uwzglednienia specyficznych czynnikow
i ryzyk zwiazanych z trudna sytuacja finansowa przedsiebiorstwa przy okresla-
niu jego wartosci.

Zastosowanie odpowiednich metod wyceny oraz wlasciwe uwzglednienie pre-
mii z tytulu ryzyka upadtosci sg kluczowe dla ustalenia rzeczywistej wartosci
przedsiebiorstwa w takiej sytuacji.

Ze wzgledu na zlozonos¢ badanego zjawiska oraz trudnosci zwiazane z bezpo-
Srednim pomiarem nie wypracowano jednej i ogolnie akceptowanej metodologii
szacowania wartosci premii z tytutu kontroli. Oczekiwana premia za ryzyko nie
jest parametrem, ktéry mogltby zostac przyjety na rynku w sposéb bezposredni,
stanowi to o potrzebie estymacji jego wartosci.
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Kontrowersje dotyczace premii za ryzyko wynikaja z faktu, iz ani wsrod teo-
retykow, ani praktykéw gospodarczych nie ma zgodnosci, co do sposobu kwan-
tyfikacji oczekiwan inwestoréw oraz ich awersji do ryzyka. Powyzsze rozwaza-
nia potwierdzaja celowos¢ prowadzenia poglebionych badan w tym obszarze
i stanowia uzupetlnienie luki badawczej. Sa dopelnieniem badan B. Prusaka
poswieconych wycenie przedsiebiorstw dystresywnych?#°.

Realizacja projektu badawczego pozwolila na ustalenie premii z tytulu pod-
wyzszonego ryzyka inwestycyjnego, jakie musi poniesc inwestor instytucjonalny
oraz indywidualny.

Otrzymane wnioski moga postuzyc¢ jako wskazowki dla podmiotéw funkcjo-
nujacych na rynku i zaznajomionych z problematyka wyceny przedsiebiorstw.
W efekcie przeprowadzone badanie moze przyczynic sie do zapewnienia stabil-
nosci rynku kapitatowego i uzupelnienia badan naukowych w tym zakresie.
Nalezy zauwazy¢, ze praktyka wyceny przedsiebiorstw w Polsce rézni sie w pew-
nym stopniu od poziomu zaawansowania prezentowanego przez kraje o bar-
dziej ugruntowanych tradycjach wyceny, np. USA, Francja, Wielka Brytania,
Wlochy, Niemcy. Stopien zaawansowania dotyczy wiekszego poziomu Swiado-
mosci w temacie metod wyceny, a skuteczna jej realizacja jest kluczem do
osiagniecia sukcesu rynkowego przedsiebiorstwa.

W zwiazku z celem niniejszego opracowania przyjeto cztery hipotezy badaw-
cze do weryfikacji. Dla kazdej z tych hipotez opracowano statystyczne specy-
fikacje hipotez zerowych oraz alternatywnych. Postawione hipotezy poddano
odpowiednim testom statystycznym, co umozliwito ich potwierdzenie lub odrzu-
cenie, a takze sformulowanie koncowych wnioskow.

Prezentacja tych wnioskoéw ogranicza si¢ do nastepujacych stwierdzen:

1. Wycena rynkowa akcji na GPW w Warszawie uwzglednia dodatkowsg ocze-
kiwang przez inwestora premie za ryzyko z tytulu upadlosci przedsie-
biorstwa. Oznacza to, ze rynek dokonuje odpowiedniej korekty wyceny
kapitalu ,w gore”.

2. Dla zbadanej proby badawczej wielkoS¢ przedsigebiorstwa ma wplyw na
poziom DPR.

3. Przedsigbiorstwa charakteryzujace sie wyzszym poziomem ryzyka specy-
ficznego (mierzonego odchyleniem standardowym cen akcji) nie generuja
wyzszych stop zwrotu.

4. Poziom dzwigni finansowej nie wplywa na poziom DPR.

229 B. Prusak, Wycena przedsiebiorstw dystresywnych. Teoria i praktyka, CeDeWu, Warszawa 2022.
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Lakoriczenie

Zweryfikowanie postawionych hipotez badawczych pozwolilo na osiagniecie
zalozonych celoéw zwigzanych z poruszang problematyka. Nalezy jednak dodag,
iz wycena przedsiebiorstw oraz szacowanie premii z tytutu ryzyka upadtosci
podmiotow gospodarczych jest obszarem badawczym niezwykle pojemnym.
W zwiazku z tym istnieje w dalszym ciggu wiele aspektow, ktore nalezaloby
uwzgledni¢ w badaniach w przysztosci. Kwestia zwiazana z okreslaniem premii
z tytulu ryzyka upadtosci czy wyceny przedsiebiorstw wydaje sie by¢ aktual-
nym zagadnieniem w aspekcie zarowno teorii finansow, jak rowniez praktyki
gospodarcze;j.
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