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Ryzyko upadlosci przedsi¢biorstwa
a wartos¢ dla akcjonariuszy”

Andrzej Jaki, Wojciech Cwiek™

Streszczenie: Cel/ — Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy oddziatywania ryzyka upadtosci przed-
sigbiorstwa na jego warto$¢ dla akcjonariuszy, poprzez badanie zalezno$ci pomigdzy warto$ciami funkcji
dyskryminacyjnych a efektywnoscia kreowania wartos$ci.

Metodologia badania — Artykut oparty zostal na analizie literatury oraz wykorzystaniu narzedzi analizy
finansowej w postaci miernikow efektywnosci oraz modeli dyskryminacyjnych w odniesieniu do wybranych
spolek sektora energetycznego w Polsce.

Wynik — Analiza potwierdzila istnienie zaleznosci pomig¢dzy ryzykiem upadtosci przedsigbiorstwa a zmia-
nami wartosci dla akcjonariuszy i efektywnosci jej kreowania.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Przeprowadzona analiz¢ nalezy traktowac jako kontynuacj¢ wezesniejszych badan
dotyczacych uwarunkowan kreowania wartosci przedsigbiorstwa oraz punkt wyjscia dla dalszej pogiebione;j
analizy oddziatywania ryzyka, jako nosnika wartosci przedsigbiorstwa, na jego wartosc.

Stowa kluczowe: nosniki wartosci, ryzyko upadtosci, efektywnos¢ kreowania wartosci

Wprowadzenie

Szereg zjawisk charakteryzujacych wspolczesny $wiat, takich jak: intensyfikacja proce-
sow globalizacji, deregulacja rynkow kapitatowych, ewolucja systemu postindustrialnego
w kierunku nowej gospodarki (new economy), jako gospodarki opartej na wiedzy i wyko-
rzystaniu innowacyjnych technologii, czemu towarzyszyt m.in. wzrost mobilnosci kapita-
tu oraz takze galopujacy postep technologiczny, staty si¢ takze kluczowymi przestankami
przeobrazen w obszarze strategii zarzadzania przedsi¢biorstwem. Za fundamentalny efekt
tej ewolucji nalezy uznac¢ odej$cie od strategii wzrostu sprzedazy oraz oceny efektywnosci
gospodarowania w przedsiebiorstwie wylacznie na podstawie miernikow ksiegowych i fi-
nansowych, na rzecz strategii zarzadzania ukierunkowanej na maksymalizacj¢ wartosci dla
akcjonariuszy oraz wzrastajacego znaczenia miernikow rynkowych odzwierciedlajacych
najpetniej efektywno$¢ kreowania warto$ci w przedsigbiorstwie. Konsekwencja tego jest
stale i permanentne dazenie do pomnazania warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, co juz
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wczesdniej uznawano za strategiczny finansowy jego cel. Racjonalng droga do realizacji tak
postawionego celu staje si¢ rownoczesne dazenie do zaspokajania oczekiwan réznych inte-
resariuszy przedsiebiorstwa w sposob godziwy i zréwnowazony. Z uwagi na fakt, ze ocze-
kiwania te sg z oczywistych powodow zroéznicowane oraz maja wzgledem siebie czesciowo
charakter dywergentny, nie jest w petni mozliwe uwzglednianie i rownowazenie interesow
r6znych grup $rodowiskowych. W zwiazku z tym przyjmuje si¢ zatozenie o nadrzednos$ci
celow wlascicieli zwigzanych efektywno$cig pomnazania zainwestowanego przez nich ka-
pitatu, co prowadzi jednocze$nie do zaspokojenia roszczen innych interesariuszy przedsig-
biorstwa. Pomnazanie warto$ci dla whascicieli nie musi wszakze odbywac si¢ kosztem jej
uszczuplenia dla pozostatych interesariuszy. Wrecz przeciwnie — sukces finansowy wiasci-
cieli tworzy takze warunki dla wzrostu wartosci dla pozostatych stron. Efektywne przed-
sigbiorstwa tworza nowe miejsca pracy i zachety finansowe dla pracownikow, ptaca wyz-
sze podatki, sg wiarygodnymi i pozadanymi klientami dla bankow oraz kontrahentami dla
kooperantow. Twierdzenie takie sugeruje zarazem, ze przedsigbiorstwa tworza wartos$¢ dla
swoich wiascicieli tylko wtedy, gdy rownoczesnie tworzona jest wartos¢ dla innych interesa-
riuszy (Nita 2007, s. 20). Tego rodzaju poglad jest rowniez wspotczesnie silnie akcentowany
przez koncepcj¢ zarzadzania wartoscig (value-based management), czemu sprzyjaly takze
doswiadczenia globalnego kryzysu gospodarczego wskazujace na potrzebe redefinicji tej
koncepcji wraz z jej szerszym niz dotychczas powiazaniem z koncepcja zrownowazonego
rozwoju oraz koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Rezultatem tego jest propo-
zycja koncepcji zrbwnowazonego zarzadzania wartoscia, wykorzystujacej ide¢ kreowania
wspolnej wartosci gospodarczej i spotecznej (creating shared value) (Porter, Kramer 2011,
s. 62-77; Pindelski 2012, s. 6-10).

Koncepcja zarzadzania wartoscia akcentuje jednoczesnie, ze wszystkie decyzje finan-
sowe podejmowane w obrebie dziatalno$ci przedsigbiorstwa, obarczone sag pewnym pozio-
mem ryzyka, a rOwnoczesnie racjonalnie podjete ryzyko moze stac si¢ jednym z czynnikow
stymulujacych efektywno$¢ kreowania warto$ci przedsigbiorstwa. Problem ten dostrzegt
juz A. Rappaport, ktéry w swoim pionierskim studium uwarunkowan kreowania wartosci
przedsigbiorstwa wymienit ryzyko jako jeden z finansowych nosnikéw jego wartosci (value
drivers) (Rappaport 1986). Oddziatywanie ryzyka na efektywnos$¢ kreowania warto$ci
przedsiebiorstwa dostato rownoczesnie zaakcentowane w toku rozwoju koncepcji zarzadza-
nia wartoscia, gdzie obok rentownosci 1 wzrostu, zostalo ono zaliczone do strategicznych
determinantdéw tego procesu, tworzacych tzw. triadg prowartosciowego zarzadzania (Schie-
renbeck, Lister 2002, s. 11). Do$wiadczenia i obserwacje praktyki gospodarczej wykazuja
rownoczes$nie, ze niewlasciwe skorelowanie poziomu podejmowanego ryzyka z wielko$cia
korzysci finansowych wynikajacych z tego tytutu dla przedsigbiorstwa prowadzi¢ moze do
destrukcji jego warto$ci, a w dalszej kolejnosci przyczynic si¢ do wzrostu zagrozenia jego
upadtosci.

We wskazanym kontek$cie sformutowano hipoteze, ze pogorszeniu sytuacji w obsza-
rze zarzadzania finansami przedsicbiorstwa oraz wzrostowi prawdopodobienstwa jego
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upadto$ci, wyrazonego wahaniami wartosci modeli dyskryminacyjnych, towarzyszy ob-
nizenie efektywnos$ci kreowania wartos$ci dla akcjonariuszy przedsigbiorstwa. Stad celem
niniejszego artykutu jest przeprowadzenie analizy oddzialywania ryzyka upadtosci przed-
sigbiorstwa na efektywno$¢ kreowania jego wartosci'.

1. Zagrozenie upadloscia a efektywnos$¢ kreowania wartoS$ci przedsi¢ebiorstwa

Przeobrazenia na §wiatowych rynkach, w tym post¢pujacy proces integracji gospodarczej,
oprocz licznych korzysci stat si¢ rowniez zrodlem wielu zagrozen, w tym tzw. globalizacji
ryzyka. W konsekwencji, wraz z dgzeniem do pomnazania wartosci rynkowej przedsig-
biorstwa, ciggle aktualny pozostaje problem przetrwania jako gwarancji bytu przedsigbior-
stwa. Nieprzypadkowo bowiem przetrwanie uznawane jest jako immanentny cel kazdego
przedsiebiorstwa, warunkujacy mozliwos$¢ realizacji innych jego celow — w tym dazenia do
maksymalizacji wartosci rynkowej. W warunkach turbulentnego i mato przewidywalnego
otoczenia przetrwanie przedsi¢biorstwa niedostatecznie szybka jego adaptacja do zacho-
dzacych zmian moze w perspektywie dtugofalowej zwicksza¢ zagrozenie upadtoscia czyli
rodzi¢ ryzyko niemoznosci realizacji przez przedsi¢gbiorstwo jego immanentnego celu.

Wielowymiarowos$¢ pojgcia upadtosci sprawia, ze moze by¢ ona analizowana na ptasz-
czyznie prawnej (upadto$é sadowa, jako procedura prawna) oraz na ptaszczyznie ekono-
micznej (upadtos¢ ekonomiczna czyli inaczej bankructwo) (Prusak 2007, s. 16; Maczynska
2014, s. 25).

W $wietle polskiego systemu prawnego, upadlos¢ rozpatrywana jest poprzez sad upa-
dtosciowy na wniosek wierzyciela lub dtuznika. Zasadniczg r6znicg pomigdzy aktem praw-
nym a dziedzing ekonomii, jest sposéb definiowania pojecia ptynnosci i wyptacalnosci
przedsiebiorstwa. W ustawie Prawo upadtosciowe i naprawcze (2003) pojecia te sg rowno-
wazne, z kolei w ekonomii ptynnos¢ interpretuje si¢ jako zdolnos¢ do pokrycia biezacych
zobowigzan, natomiast wyptacalnos¢ jest moznoscig zabezpieczenia sumy zobowigzan
rynkowa warto$cig catego majatku systemu gospodarczego.

W literaturze ekonomicznej upadto$¢ jest rozumiana jako bankructwo, ktore jest zwia-
zane z trwata niezdolnoscia przedsigbiorstwa do regulowania swoich zobowiazan lub sy-
tuacja w ktorej warto$¢ majatku jednostki gospodarczej nie pozwala na pelne zaspokoje-
nie potrzeb wszystkich jego wierzycieli (Hotda 2006, s. 54). Przytoczona definicja sklania
do stwierdzenia, ze zjawisko bankructwa jest $cisle skorelowane z efektywnoscia gospo-
darowania obszarem finansowym przedsigbiorstwa, za$ upadlo$¢ w rozumieniu praw-
nym stanowi (cho¢ nie zawsze) konsekwencj¢ bankructwa przedsigbiorstwa. Znajduje to
réwniez odzwierciedlenie w wielowymiarowej analizie dyskryminacyjnej (discriminant
analysis), ktéra stanowi element systemu wczesnego ostrzegania o sytuacji finansowej

! Artykul stanowi kontynuacj¢ badan prowadzonych przez jego autoréw w odniesieniu do problematyki uwa-
runkowan kreowania wartosci przedsigbiorstwa. Zob. Jaki, Cwick (2015), s. 257-267.
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przedsigbiorstwa. Podstawe tej analizy stanowig modele predykcji bankructwa, ktorych
najbardziej znanym pierwowzorem jest model E.I. Altmana oszacowany dla gospodarki
amerykanskiej, stanowigcy koncepcyjna podstawe m.in. dla tworzenia poczawszy od lat
90. XX wieku podobnych modeli dla gospodarki polskiej (Pociecha 2014, s. 13-22). Mo-
dele te poprzez statystyczne zobrazowanie réznych wielkosci finansowych pozwalajg na
wychwycenie z duzym wyprzedzeniem czasowym sygnatéw ostrzegawczych ptynacych
ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw w oparciu o wartos¢ jednego syntetycznego
wskaznika obliczonego na podstawie formuty liniowej funkcji dyskryminacyjnej (Kasie-
wicz 2011, s. 58).

Upadtos¢ przedsigbiorstwa nie jest zatem zdarzeniem nagtym, lecz dtugotrwatym pro-
cesem, ktérego zrdédta mozna doszukiwaé si¢ w tzw. symptomach upadtosci — niepokoja-
cych sygnatach dla menedzerow, ktorych nalezy poszukiwaé w kluczowych wskaznikach
ekonomicznych, obrazujacych efektywnos$¢ gospodarowania przedsigbiorstwa. W litera-
turze przedmiotu, przyczyny upadtosci klasyfikowane sg najczesciej na dwie zasadnicze
grupy (Kasiewicz 2011, s. 53):

— endogeniczne (wewnatrzorganizacyjne) — tkwigce w samym przedsigbiorstwie, w sfe-
rze finansowej (czynniki ilo$ciowe) lub w sferze organizacyjnej (czynniki jako$cio-
we), pozostajace pod wptywem przedsigbiorstwa,

— egzogeniczne (zewnatrzorganizacyjne) — ksztaltujace sytuacje makroekonomiczng
kraju, na ktore przedsigbiorstwo nie ma wplywu.

W Miedzynarodowym Standardzie Rewizji Finansowej nr 570 — Kontynuacja dziatalno-

Sci (2009, s. 106) wytypowano kilka zdarzen mogacych zagrozi¢ kontynuacji dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Do przyktadowych zdarzen o charakterze finansowym mozna zaliczy¢:
ujemna warto$¢ przeptywow srodkow pienigznych wykazanych w sprawozdaniach finan-
sowych, niekorzystne ksztaltowanie si¢ kluczowych wskaznikéw finansowych oraz opdz-
nienie lub wstrzymanie wyptaty dywidend. Praprzyczyny upadto$ci mozna doszukiwac sie
réowniez w trudnosciach zwiazanych z ksztaltowaniem optymalnej struktury kapitatowej
przedsigbiorstwa, albowiem jest ona zdeterminowana m.in. kosztem kapitatu i jednocze-
$nie wartos$cia, jakiej oczekuje wiasciciel zainwestowanego w przedsigbiorstwo kapitatu.
Wymienione finansowe uwarunkowania mogace implikowa¢ upadtos¢ przedsigbiorstwa
wywierajg takze istotny wptyw na jego wartos¢. A zatem zasadnym jest wigzanie zmian po-
ziomu zagrozenia upadloscig przedsigbiorstwa ze zmianami efektywnosci kreowania jego
wartosci. Nalezy réwnoczes$nie podkresli¢, iz warto$¢ dodana wykreowana dla wtascicieli
przedsiebiorstwa, stanowi kluczowy bufor chronigcy przedsiebiorstwo przed zdarzeniami
mogacymi skutkowac¢ utratg jego pozycji ekonomicznej, a w perspektywie dtugofalowej
nawet upadloscia.



Ryzyko upadtosci przedsiebiorstwa a wartosé¢ dla akcjonariuszy 387

2. Zalozenia metodyczne przeprowadzonych badan

Analiza zawarta w niniejszym opracowaniu zostata podzielona na dwie zasadnicze czgsci.
W pierwszej czgsci wykorzystano modele dyskryminacyjne, ktore postuzyty do oceny kon-
dycji finansowej analizowanych przedsiebiorstw oraz predykeji ich upadtosci. Z uwagi na
charakter badanych spotek (polski sektor energetyczny) postuzono si¢ wybranymi modela-
mi prognozowania bankructwa opracowanymi dla gospodarki polskiej. Ich charakterystyke
zawarto w tabeli 1.

Tabela 1

Modele prognozowania bankructwa polskich przedsi¢biorstw

Rodzaje modelu Funkcja dyskryminacyjna modelu Oznaczenia

X, — aktywa obrotowe/zobowiazania krotko-
terminowe

X, — (zobowiazania ogdtem/suma bilansowa)
%100

Model Z,y = 0,605+0,681x X, —0,0196x X, + X3 — (zysk netto/$rednioroczny majatek

A. Hotd 0,00969 0,000672 0,1 ogolem) x 100
’ Y +0, x X3 +0, 722 Xy +0,157x Xs X4 — ($rednioroczne zobowigzania krétkoter-

minowe/koszt sprzedanych produktow,
towarow i materiatdow) x 365

X5 — przychody z ogohu dziatalnosci/$rednio-
roczny majatek ogotem

X — (zysk brutto + amortyzacja)/zobowia-
zania
X, — suma bilansowa/zobowiazania
Model Zy =1,5x X +0,08x X, +10,0x X; + X3 — wynik finansowy przed opodatkowa-
E. Maczynskiej +5,0x X, +0,3x X5 +0,1x X niem/suma bilansowa
X4 — wynik finansowy/roczne przychody
X5 — zapasy/roczne przychody
X¢ —roczne przychody/suma bilansowa

X — (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amor-
tyzacja)/aktywa ogotem
Model X, — (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amor-
D. Wierzby 7 3.26x X, + 216X X. 4 tyzacja)/sprzedaz produktow
’ W= e 2 X5 — aktywa obrotowe/zobowigzania catko-
+0,3xX;+0,69x X, wite
X4 — kapitat obrotowy/aktywa ogotem

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Holda (2002), Maczynska, Zawadzki (2006) oraz Wierzba (2000).

Druga czg$¢ analizy obejmuje pomiar efektywnosci kreowania wartosci dla akcjona-
riuszy przedsigbiorstwa. W tym celu postuzono si¢ tradycyjnym miernikiem ksiggowym,
stanowigcym jednag z fundamentalnych miar korzysci dla akcjonariuszy przedsigbiorstwa
— zyskiem netto przypadajacym na 1 akcj¢ (EPS — earnings per share). Dla celow oceny
efektywnos$ci kreowania warto$ci wykorzystano indeks tworzenia wartosci (VCI — value
creation index). Jest to miernik rynkowy o charakterze wzglednym, powstaty w efekcie
zmian w zakresie paradygmatu pomiaru warto$ci w przedsiebiorstwie i zwigzanej z tym
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ewolucji narzedzi pomiaru efektywnosci (Szczepankowski 2007, s. 132). Formuta oblicze-
niowa VCI przybiera postac:

ROE

E

VCI =

x100%,

gdzie:
ROE — ksiggowa stopa zwrotu z kapitatu wlasnego,
kg  — koszt kapitatu wlasnego.

Dla kazdego modelu dyskryminacyjnego oraz indeksu tworzenia wartosci istnieje moz-
liwo§¢ wyznaczenia bezwzglednego kryterium decyzyjnego umozliwiajacego dokonanie
obiektywnej oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa. Zostato to przedstawione
w tabeli 2.

Tabela 2
Bezwzgledne kryterium decyzyjne oraz interpretacja dla wykorzystanych narzedzi
ekonomicznych
Wyszcze-  Bezwzgledne kryterium . . Akromm ..
golnienie  decyzyjne Interpretacja ekonomiczna 1nterpret.aCJ1 )
ekonomicznej
Zy<-0,3 zagrozenie upadloscia z
7y -0,3<Zy<0,1 nieokreslone prawdopodobienstwo upadtosci NP
Zy>0,1 dobra sytuacja finansowa DB
Zy<0 zagrozenie upadtoscia Z
7 0<Zy<l1 staba sytuacja finansowa ale niezagrozona upadtoscia SS
M 1<Zy<2 dobra sytuacja finansowa DB
Zy>2 bardzo dobra sytuacja finansowa BD
7 Zy<0 staba sytuacja finansowa SS
W Zy>0 dobra sytuacja finansowa DB
VI ROE > kg lub VCI > 100% kreowanie wall‘toéci dlg akcj_onariuszy KW
ROE < kg lub VCI < 100% utrata wartosci dla akcjonariuszy uw

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Hotda (2002), Maczyfiska, Zawadzki (2006), Wierzba (2000) oraz
Szczepankowski (2007).

3. Wahania modeli dyskryminacyjnych a efektywnos¢ kreowania wartosci
dla akcjonariuszy przedsi¢biorstw sektora energetycznego w Polsce

Badanie zalezno$ci pomiedzy ryzykiem upadtosci przedsigbiorstwa a efektywnos$ciag kre-
owania warto$ci dla akcjonariuszy dokonano na przykladzie wybranych polskich spétek
gietdowych sektora energetycznego — Tauron Polska Energia SA, PGE Polska Grupa Ener-
getyczna SA oraz Enea SA. Na potrzeby badan poréwnano wyniki finansowe spotek dla
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trzech rocznych okresow (2012—2014) oraz zbadano zalezno$¢ pomigdzy zmiang wartosci
funkcji dyskryminacyjnych modelu a ksztaltowaniem si¢ wartosci miernikow efektywnos$ci
stuzacych ocenie procesu kreowania warto$ci analizowanych przedsiebiorstw.

Na potrzeby analizy dokonano szacunku kosztu kapitatu wilasnego poszczegélnych
przedsigbiorstw, postugujac si¢ modelem wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — capital
asset pricing model). W rachunku tym jako stope zwrotu z inwestycji wolnych od ryzy-
ka przyjeto stopy referencyjne NBP obowigzujace w latach 2012-2014%, tj. odpowiednio
w kolejnych latach: 4,25, 2,5 1 3%, oraz premi¢ za ryzyko rynkowe zaproponowang przez
A. Damodarana dla rynku polskiego: dla 2012 roku 7,5%, dla 2013 roku 7,4%, dla 2014 roku
6,28% (Damodaran 2016). Wartos$ci wspotczynnikow wzglednego ryzyka inwestycyjnego
,»” oszacowano dla dziennych stop zwrotu akcji w trzyletnim horyzoncie czasowym i za-
prezentowano w tabeli 3.

Tabela 3

Warto$ci wspotezynnika ,,3” dla analizowanych przedsigbiorstw sektora energetycznego w Polsce
w latach 2012-2014

Wyszczegolnienie 2012 2013 2014
Tauron Polska Energia SA 0,968 0,905 0,907
PGE Polska Grupa Energetyczna SA 1,215 1,246 1,261
Enea SA 0,606 0,625 0,654

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Warto$ci miernikow stuzacych ocenie efektywnosci kreowania wartosci analizowanych
przedsigbiorstw oraz wartosci funkeji dyskryminacyjnych wykorzystanych modeli progno-
zowania bankructwa zestawiono i zinterpretowano w tabelach 4—6, co pozwolilo zobra-
zowaé graficznie na rysunkach 1-3 zmiany w zakresie efektywnosci kreowania wartosci
badanych przedsigbiorstw oraz zmiany ryzyka ich upadtosci.

Tabela 4

Mierniki efektywnosci oraz wartosci funkcji dyskryminacyjnej dla Tauron PE SA
w latach 2012-2014

Wyszczegolnienie J. miary 2012 2013 2014
1 2 3 4 5
EPS 7t 0,88 0,77 0,68
ROE % 9,4 7,8 6,6
kg % 11,51 9,19 8,69
VCI % 81,67 84,87 75,95
interpretacja Uuw uw uw

2 Zob. http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy.htm (13.03.2016).
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1 2 3 4 5

Zy - 0,548 0,483 0,690
interpretacja DB DB DB

Zy - 1,643 1,557 1,367
interpretacja DB DB DB

Zy - 0,169 0,084 0,109
interpretacja DB DB DB

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych Tauron PE SA oraz http://www.
biznesradar.pl (13.03.2016).
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Rysunek 1. Ksztattowanie si¢ miernikow efektywnosci oraz warto$ci funkceji dyskryminacyjne;j

dla Tauron PE SA w latach 2012-2014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 4.

Tabela 5

Mierniki efektywnosci oraz wartosci funkcji dyskryminacyjnej dla PGE SA w latach 2012-2014
Wyszczegodlnienie J. miary 2012 2013 2014
EPS zt 1,72 2,2 1,95
ROE % 7,9 9,8 8,3
kg % 13,36 11,72 10,92
VCI % 59,16 83,85 75,66

interpretacja Uw Uw Uw
Zy - 1,242 1,415 1,490

interpretacja DB DB DB
m — 2,314 2,726 2,368

interpretacja BD BD BD
Zw - 0,440 0,614 0,621

interpretacja DB DB DB

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych PGE SA oraz http://www.bizne-
sradar.pl (13.03.2016).
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Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ miernikow efektywnosci oraz wartosci funkcji dyskryminacyjne;j
dla PGE SA w latach 2012-2014
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 5.
Tabela 6
Mierniki efektywnosci oraz wartosci funkcji dyskryminacyjnej dla Enea SA w latach 2012-2014
Wyszczegolnienie J. miary 2012 2013 2014
EPS 7t 1,62 1,62 2,06
ROE % 6,6 6,4 7,7
kg % 8,8 7,12 7,11
VCI % 75,53 89,55 108,63
interpretacja Uuw uw Kw
Zy - 1,558 1,407 1,521
interpretacja DB DB DB
Im - 2,114 1,958 1,974
interpretacja BD DB DB
Zy - 0,347 0,317 0,373
interpretacja DB DB DB
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych Enea SA oraz http://www.biz-
nesradar.pl (13.03.2016).
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Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ miernikow efektywnosci oraz wartosci funkceji dyskryminacyjne;j

dla Enea SA w latach 2012-2014

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 6.
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Uzyskane wyniki staty si¢ podstawa dla sformutowania nastgpujacych wnioskow odno-
szacych sie do zaleznosci pomiedzy poziomem ryzyka upadtosci a efektywnos$cig kreowa-
nia warto$ci analizowanych przedsigbiorstw sektora energetycznego:

1. W zakresie efektywnos$ci kreowania warto$ci Tauron PE SA w analizowanej per-
spektywie czasowej odnotowatl utratg wartosci dla akcjonariuszy przedsigbiorstwa.
Potwierdza to obnizenie warto$ci miernika EPS o 11% w 2014 roku, w stosunku do
roku poprzedniego. Sygnatem ostrzegawczym dla uczestnikow rynku kapitatowego,
informujacym o redukcji korzysci dla akcjonariuszy, jest rowniez spadek warto$ci
miernika VCI o 10% w 2014 roku w stosunku do roku 2013 oraz to, ze w calym ana-
lizowanym okresie miernik ten przyjmowat warto$¢ ponizej 100%, co uprawnia do
negatywnej bezwzglednej oceny efektywnos$ci kreowania wartosci. Wartosci funkceji
dyskryminacyjnych Zy, Zy; 1 Zyw miescity si¢ w bezpiecznym przedziale, co oznacza-
o dobra sytuacje¢ finansowa przedsigbiorstwa oraz brak zagrozenia ryzykiem ban-
kructwa. Obserwujac wahania wartosci miernikéw ekonomicznych, prognozujacych
zagrozenie upadtoscig, mozna stwierdzi¢, iz destrukcja wartosci dla akcjonariuszy
spotki, pociagneta za sobag obnizenie poziomu ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa.
Jedynie model zaproponowany przez E. Maczynska wykazat odwrotny trend zalez-
nosci zjawisk ekonomicznych, tzn. obnizeniu efektywnosci kreowaniu wartosci dla
akcjonariuszy towarzyszyto zwigkszenie zagrozenia upadtosci przedsiebiorstwa.

2. W PGE SA, analogicznie jak w poprzednim analizowanym przedsigbiorstwie, nasta-
pita utrata wartosci dla akcjonariuszy (VCI < 100% w catym analizowanym okre-
sie). Wartosci miernikow EPS 1 VCI ulegly obnizeniu w 2014 roku w stosunku do
roku poprzedniego, kolejno o 11 i 10%. Wartosci funkcji dyskryminacyjnych Zy, Zy
i Zyw w catym badanym okresie réwniez wskazywaty bardzo dobra pozycje finanso-
wa spotki. Modele dyskryminacyjne zaproponowane przez A. Hotde i D. Wierzbe,
potwierdzity wczesniejsze wnioski dotyczace zaleznosci zjawisk ekonomicznych.
W 2014 roku wskazniki Z-score wykazaty wzrost, w stosunku do 2013 roku, ktory
nalezy bezwzglednie interpretowaé, jako poprawe sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa i tym samym obnizenie ryzyka jego upadtosci.

3. Ciekawe wyniki analizy dostarcza ostatnia z badanych spotek Enea SA. W odroz-
nieniu od poprzednio analizowanych przedsi¢cbiorstw, spotka Enea wykazata wzrost
efektywnosci kreowania wartosci dla akcjonariuszy w badanym okresie — w tym
pozytywna ocen¢ bezwzgledng tej efektywnosci w 2014 roku. Towarzyszyt temu
wzrost wartosci miernika EPS o 27% w stosunku do roku poprzedniego. Warto$ci
funkcji dyskryminacyjnych, analogicznie jak w poprzednich przypadkach, mie$ci-
ly si¢ w bezpiecznym przedziale i charakteryzowaty si¢ niewielka zmiennoscia, co
wskazuje na stabilng sytuacje w zakresie poziomu ryzyka upadtosci.
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Uwagi koncowe

Pomimo zauwazalnej rozbieznosci pomi¢dzy wnioskami ptyngcymi z analizy przeprowa-
dzonej w odniesieniu do badanych spolek, autorzy niniejszego opracowania sktaniaja si¢
ku stwierdzeniu, iz wzrost warto$ci dla akcjonariuszy przedsigbiorstwa oraz efektywnosci
jej kreowania moze taczy¢ si¢ ze zwigkszeniem ryzyka jego upadtosci. Przyczyn takiego
stanu mozna poszukiwa¢ w narastajacej presji ze strony akcjonariuszy oraz potencjalnych
inwestoréow na wynik finansowy przedsigbiorstw, ze szczegdlnym naciskiem na maksyma-
lizacj¢ stopy zwrotu z zainwestowanego w spotke kapitatu. W wyniku tak sformutowanych
oczekiwan, zauwazalnej przemianie ulegaja czynniki kierujace zachowaniem menedzerow.
Poktosiem tego zjawiska staje si¢ nadmierna koncentracja na krétkoterminowych prioryte-
tach przedsigbiorstwa, w celu szybkiego wzrostu jego rentownosci, kosztem podejmowania
nicakceptowanie ryzykownych decyzji inwestycyjnych. Uzyskane wyniki moga rowniez
sktania¢ do stwierdzenia, ze mierniki wartosci kreowanej moga stanowié trzecig grupe na-
rzedzi — po klasycznych wskaznikach finansowych (ksiggowych) oraz modelach dyskrymi-
nacyjnych — wykorzystywanych do predykeji bankructwa przedsigbiorstwa.

Przeprowadzong analiz¢ nalezy potraktowaé zarazem jako podstawe dalszych, wielo-
kierunkowych badan ekonomicznych. Bez przekrojowej diagnostyki ekonomicznej, nie
mozna jednoznacznie skonstatowacé, czy i w jakim stopniu poziom ryzyka upadlosci przed-
sigbiorstwa, wyrazony warto$ciami funkcji dyskryminacyjnych, laczy si¢ z efektywnos$cia
kreowania wartos$ci dla akcjonariuszy tych spotek oraz jaki jest w ich przypadku udziat
czynnikéw zewnetrznych — w tym czynnikdéw wynikajacych z regulacyjnego oddziatywa-
nia panstwa, ktore jednoczesnie czeSciowo zaktocaja oddzialywanie mechanizmu rynko-
wego na efektywnos¢ przedsigbiorstw sektora energetycznego w Polsce.
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RISK OF BANKRUPTCY AND SHAREHOLDER VALUE

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to analyze the impact of the risk of bankruptcy on the
shareholder value, by examining the relationships between values of the discriminant function and value
creation efficiency.

Design/methodology/approach — Article is based on an analysis of the literature and the use of financial
analysis tools in the form of efficiency measures and discriminant models in relation to the selected compa-
nies in the energy sector in Poland.

Findings — The analysis confirmed the existence of a relationship between the risk of bankruptcy and changes
of the shareholder value and efficiency of its creation.

Originality/value — The study should be regarded as a continuation of earlier research on determinants of
the enterprise value creation and a starting point for further in-depth analysis of the impact of risk, as one of
enterprise value drivers, on its value.

Keywords: value drivers, risk of bankruptcy, efficiency of value creation
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