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Ocena kondycji finansowej spolek przejmujacych
na przykladzie wybranych polskich spotek
w latach spowolnienia gospodarczego 2008-2010

Piotr Luty”

Streszczenie: Celem artykutu jest ocena kondycji finansowej przystgpujacych do operacji potaczenia spotek
w Polsce, ktore begda identyfikowane jako spéiki przejmujace w okresie spowolnienia gospodarczego.
Do okreslenia kondycji finansowej spotek wykorzystano model dyskryminacyjny T. Korola. Dane empirycz-
ne poddane zostaty testom niezaleznos$ci chi kwadrat z poprawka Yatesa. Wynik badan pozwala stwierdzi¢,
ze podzial spotek na zdrowe i zagrozone nie zalezy od okresow sprawozdawczych 2008-2010, nie zalezy
zatem od okresu spowolnienia gospodarczego.

Stowa kluczowe: potaczenie, kondycja finansowa

Wprowadzenie

Niniejszy artykul jest kontynuacja rozpoczgtych badan nad kondycja finansowa faczacych
si¢ spotek. Pierwszy artykul zawierajacy oceng kondycji taczacych si¢ spotek, tak spotek
przejmujacych, jak i przejmowanych, dotyczyt potaczen spoétek z obszaru Polski Zachod-
niej; zostal zgloszony do Zeszytéw Teoretycznych Rachunkowosci. Po pozytywnych re-
cenzjach zostat on przyjety do dalszego etapu redakcyjnego, nie jest jeszcze opublikowany.
W niniejszym artykule poszerzono badania o kolejne potaczenia spotek z pozostatych wo-
jewodztw. Stworzona przez Autora baza danych nie obejmuje jeszcze wszystkich potaczen
dokonanych w Polsce w latach 2008—-2011.

Potaczenia jednostek gospodarczych sa szeroko badane przez amerykanskich naukow-
cow. Przedmiotem badan byly wystepujace fale potaczen jednostek gospodarczych (Blunck,
Bartholdy 2009; Harford 2005; Maksimovic, Phillips, Yang 2012). W ramach swoich badan
naukowcy amerykanscy sprawdzali, co inicjowalo potaczenia spotek. W toku prowadzo-
nych badan udowodniono, ze spotki publiczne czgsciej biora udziat w polaczeniach niz
spotki prywatne. Wynika to po czgsci z faktu, ze spotki publiczne sa wigksze i bardziej ope-
racyjne (Maksimovic, Phillips, Yang 2012), przez co skuteczniej przeprowadzajq potaczenia
spotek. Tanakorn Makaew w swoich badaniach nad transgranicznymi potaczeniami badat
wptyw kondycji gospodarczej panstw na proces potaczenia spotek. Dowiodt, ze w krajach
o dobrej sytuacji gospodarczej ros$nie liczba potaczen spotek (Makaew 2010).
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W polskiej literaturze brakuje kompleksowego spojrzenia na taczace si¢ jednostki go-
spodarcze. Nie ma powszechnie znanych opracowan na temat kondycji taczacych sig¢ spot-
ek. Badania nad potaczeniami prowadzone byty w podziale na sektory gospodarki (Gasior
2008; Perepeczo, Zarzecki 2007) lub w wybranym w sektorze, na przyktad bankowym
(Wéjcik, Mordziak, Zyczkowska 2009). Analizie poddawano takze wptyw informacji o po-
faczeniach na ksztattowanie si¢ wyniku finansowego banku (Korzeb 2007). To, ze problem
potencjalnego taczenia si¢ spotek bedacych w trudnej sytuacji ekonomicznej w celu wy-
kreowania pozytywnego obrazu jednostki po potaczeniu istnieje opisuje Z. Luty (2009),
a takze M. Czapiewski (2009). Warto jest zatem sprawdzi¢, w jakiej kondycji finansowe;j
znajduja sig spoiki przystepujace do potaczenia jednostek gospodarczych.

Celem artykutu jest ocena kondycji finansowej przystepujacych do operacji potaczenia
spotek w Polsce, ktore beda identyfikowane jako spotki przejmujace w okresie spowolnie-
nia gospodarczego.

Osiagnigcie celu badawczego wymagaé bedzie zweryfikowania hipotezy badawczej,
ktora brzmi: w sytuacji spowolnienia gospodarczego spotki przejmujace sa w dobrej kon-
dycji finansowe;.

Logika i racjonalno$¢ podejmowanych decyzji o potaczeniu powinny sugerowac, ze
spotka przejmujaca jest w dobrej sytuacji finansowej. Spotka przejmujaca kontynuuje bo-
wiem dziatalno$¢ spotek po potaczeniu. W polaczeniach jednostek gospodarczych wyste-
puja wielorakie sploty czynnikow powodujacych, ze potaczenia sa specyficznym biznesem.
Dodatkowo, w badanym okresie 2008-2010 nastapit kryzys gospodarczy, ktorego skutki
byly odczuwalne takze w Polsce, co rowniez mogtoby si¢ odbi¢ negatywnie na kondycji
laczacych sie spotek.

1. Metodyka badan — wybor proby badawczej

W artykule za potaczenie jednostek gospodarczych uwaza si¢ potaczenie przez przejgcie
(Kodeks spétek handlowych, 2013), w ktérym spotka przejmowana przekazuje calty swoj
majatek spotce przejmujacej i w zamian za to wlasciciele spotki przejmowanej otrzymuja
zaplatg w formie udziatéw lub akcji spotki przejmujacej. W badanych potaczeniach docho-
dzito takze do potaczenia spoétek znajdujacych si¢ w relacji zalezno$ci kapitatowej (spotka
dominujaca — spotka zalezna). W zaleznosci od kierunku potaczenia moglo doj$¢ do prze-
kazania udziatéw lub akcji wtascicielom spotki przejmowanej (spotka dominujaca to spotka
przejmowana) lub potaczenie mogto nastapi¢ bez podwyzszenia kapitatu (spotka dominuja-
ca to spotka przejmujaca).

Zgodnie z Kodeksem spotek handlowych (Kodeks spotek handlowych 2013), plan pota-
czenia, obejmujacy najwazniejsze informacje i parametry stuzace do rozliczenia potacze-
nia, powinien zosta¢ zgtoszony do sadu rejestrowego i ogloszony do publicznej wiadomosci
przed data walnego zgromadzenia lub zgromadzenia wspdlnikow.
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Badania kondycji finansowej taczacych si¢ spotek zostaly ograniczone do tych, ktore
ztozyty we wiasciwych Krajowych Rejestrach Sadowych (dalej nazywanymi KRS) wpis
o planie polaczenia. Okres badawczy obejmuje lata 2009-2012. W tym okresie spotki mu-
siaty uzgodni¢ plany potaczenia, podja¢ stosowne uchwaty potaczeniowe, a nastgpnie pota-
czenie musiato zostaé zarejestrowane przez sad. Ostatnie sprawozdania finansowe brane do
badania kondycji finansowej obejmowaty 2011 rok (a wigc na rok przed potaczeniem, ktore
nastapito w 2012 roku). Do badania i wyboru taczacych si¢ spotek wykorzystano baze da-
nych Lex Omega, ktoéra pozwala wyszukaé informacje o ztozonych i ogltoszonych wpisach
do sadu rejestrowego zawierajacych szukana frazg. Z uwagi na to, ze nie mozna w tej bazie
danych filtrowac spotek pod katem spotki przejmujacej i spotki przejmowanej, zatozono
filtr na ogloszone wpisy w KRS na hasto ,,plan potaczenia” i ,,potaczenie”.

Analiza sprawozdan finansowych spotki przejmujacej i przejmowanej obejmowala trzy
okresy sprawozdawcze: na trzy lata, na dwa lata i na rok przed potaczeniem (potaczeniem
zarejestrowanym w sadzie rejestrowym, powodujacym likwidacje spotki przejmowanej
i wykreslenie jej z rejestru). Dodatkowo, dane finansowe taczacych si¢ spotek zostaty przy-
pisane do odpowiednich okresow sprawozdawczych — lat 2008, 2009 i 2010.

W okresie spowolnienia gospodarczego, ktorego poczatek datuje si¢ na 2008 rok anali-
zie poddano odpowiednio: 90 sprawozdan w 2008 roku (46 spotek przejmujacych i 44 spot-
ki przejmowane), 90 sprawozdan w 2009 roku (44 spotki przejmujace i 46 spotek przejmo-
wanych) oraz 77 sprawozdan w 2010 roku (33 spotki przejmujace i 34 spotki przejmowane).
Z zebranych danych empirycznych dalsza analiza obejmowata tylko spotki przejmujace (na
1 rok przed planowanym potaczeniem) i dane finansowe za okresy poprzedzajace polacze-
nie, a przypadajace na okres 2008-2010.

2. Wybodr metody okreslania kondycji finansowej laczacych si¢ spolek

Ocena kondycji finansowej spotek przejmujacych oparta jest na powszechnie znanym mo-
delu analizy dyskryminacyjnej T. Korola (2010). A. Holda (2010: 94) stwierdza, ze ,,wyko-
rzystywanie do predykcji bankructwa liniowej funkcji dyskryminacyjnej, analizy logitowej,
probitowej, sieci neuronowej oraz analizy przezycia, nie ujawnia systematycznych roéznic
w efektywnosci wykorzystania tych technik”. Jak kazde modele statystyczne, modele anali-
zy dyskryminacyjnej maja wady i zalety. Do zalet, zdaniem R. Jagietty (2013: 100) ,,zaliczy¢
nalezy rowniez fakt, iz metoda ta w automatyczny sposob dostarcza zobiektywizowane
oceny sytuacji zagrozenia”, a takze, ze ,,analiza dyskryminacyjna pozwala na sporzadzenie
klasyfikacji czynnikéw wzgledem sity ich wptywu na ryzyko upadtoséci”. Najpowazniejsza
wada modeli statystycznych jest prawidlowy dobdr przedsigbiorstw w trakcie budowy tych
modeli, analiza zagrozenia upadlosci ex post, brak ujecia dynamicznego, istnienie obsza-
ru niepewnosci ,,szarej strefy” (Prusak, Korol 2005: 121-122). Weryfikatorem mozliwos$ci
wykorzystania modeli dyskryminacyjnych jest ocena ich skuteczno$ci w prognozowaniu
zagrozenia upadlosci.
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Wykorzystywany w tym artykule Model AD Korola zostat opracowany w 2008 roku
na podstawie danych polskich spotek. Jego skutecznos¢ (na rok przed upadtoscia) zostata
potwierdzona w badaniach (Korol 2013: 193). T. Korol przeanalizowat w réznych warun-
kach (Polska, Swiat, Ameryka Eacinska) modele analizy ekonomicznej (model AD Korola,
model C&RT, model AD Altmana, model rozmyty). Z punktu widzenia polskich spotek
najwigksza skuteczno$¢ osiagnat model AD Korola (96,67%), w dalszej kolejnosci model
rozmyty (93,33%) oraz AD Altmana (84,78%) i model C&RT (78,33%).

Model AD Korola posiada dwie funkcje Zban i Znon. Jezeli Zban > Znon, sp6iki uwaza
si¢ za zagrozone upadtoscia (Korol 2010: 148), gdzie:

Zban=-1,97+2,35 x X1 -2,9 x X2 -2,68 x X3 + 0,79 x X4,

Znon=-3,49+9,93 x X1 -0,05 x X2 -0,62 x X3 + 1,19 x X4

X1 = zysk ze sprzedazy/aktywa,

X2 = kapital obrotowy/aktywa,

X3 = (zysk netto + amortyzacja)/zobowiazania ogbtem,

X4 = koszty operacyjne (podstawowe)/zobowigzania krétkoterminowe.

Zebrane sprawozdania finansowe spotek planujacych polaczenie pozwalaja wyodrgbnié¢
spotki przejmujace na 1 rok przed potaczeniem i przypisac ich dane (kondycje finansowa)
do okreséw sprawozdawczych 2008, 2009 i 2010. W tabeli 1 przedstawiono podstawowe
charakterystyki statystyczne proby badawczej (spotek przejmujacych na 1 rok przed pota-
czeniem): mediang, §rednia arytmetyczna, kwartyl i odchylenie standardowe.

Tabela 1

Podstawowe charakterystyki statystyczne proby badawczej (spotek przejmujacych na 1 rok
przed potaczeniem): mediang, $rednia arytmetyczna, kwartyl i odchylenie standardowe

2010 2009 2008
Mediana 0,06 -2,89 0,04
Srednia 0,11 -1,97 -0,20
Kwartyl 1,35 0,22 1,28
Odchylenie standardowe 1,86 3,44 2,25

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 2

Podstawowe charakterystyki statystyczne proby badawczej: mediang,
$rednig arytmetyczna, kwartyl i odchylenie standardowe

2010 2009 2008
Mediana 0,04 -1,00 -0,91
Srednia -0,23 ~1,18 ~1,74
Kwartyl 1,35 0,73 0,35
Odchylenie standardowe 2,50 2,80 3,07

Zré6dto: opracowanie wiasne.
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Dodatkowo, analizie poddano dane finansowe planujacych potaczenie spotek na 1,213
lata przed potaczeniem. Z tak przygotowanych danych wyodrgbniono sprawozdania finan-
sowe spotek przypadajace na rok obrotowy 2008, 2009 i 2010. W tabeli 2 przedstawiono
podstawowe charakterystyki statystyczne proby badawczej: mediang, $rednia arytmetycz-
na, kwartyl i odchylenie standardowe.

3. Wyniki badan

Zastosowanie modelu dyskryminacyjnego T. Korola do spotek planujacych potaczenie w la-
tach 20082011 (spotek, ktore bgda spotkami przejmujacymi) umozliwia podzielenie spotki
na zdrowe (o dobrej kondycji finansowej) i zagrozone (o ztej kondycji finansowej). Tabe-
la 3 przedstawia dane empiryczne — liczebnos¢ — spotek o dobrej i ztej kondycji w latach
2008-2010.

Tabela 3

Spoiki planujace potaczenie (przejmujace) o dobrej i ztej kondycji w latach 2008—-2010

Zdrowe Zagrozone Razem
2008 30 16 46
2009 26 18 44
2010 15 18 33
Razem 71 52 123

Zrédto: opracowanie wlasne.
W tabeli 4 przedstawiono liczbg spotek przejmujacych na rok przed potaczeniem w po-
dziale na te o dobrej i ztej kondycji finansowe;j.

Tabela 4

Kondycja finansowa spoétek przejmujacych na 1 rok przed polaczeniem w latach 2008-2010

Zdrowe Zagrozone Razem
2008 7 7 14
2009 9 4 13
2010 9 12 21
Razem 25 23 48

Zrédto: opracowanie wiasne.

W celu weryfikacji hipotezy postawionej w artykule, ktora brzmi: w sytuacji spowol-
nienia gospodarczego spotki przejmujace sa w dobrej kondycji finansowej, dane empirycz-
ne zostana przetestowane standardowym testem niezaleznosci chi kwadrat. Do standardo-
wej statystyki chi kwadrat mozna wprowadzi¢ poprawke Yatesa. Poprawka ta umozliwia
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testowanie danych zawartych w tablicach wielodzielczych o dwoch wierszach i dwdch ko-
lumnach (statystyka chi kwadrat ma wowczas 1 stopien swobody).

Dla poziomu istotnosci rownego 0,05 i 2 stopni swobody (tablica sktada si¢ z 3 wierszy
i dwoch kolumn, co przelicza sig¢ na 2 stopnie swobody) warto$¢ krytyczna statystyki chi
kwadrat (zgodnie z tablicami statystyki chi kwadrat) wynosi 5,991.

W celu zweryfikowania niezalezno$ci w tescie chi kwadrat stawiane sa dwie hipotezy.
Pierwsza, zerowa, méwiaca o niezaleznosci cech w wierszach i kolumnach i druga, alterna-
tywna, mowiaca o wystgpowaniu zalezno$ci migdzy cechami wiersza i kolumny.

Hipoteza badawcza postawiona w tym artykule mowi, ze w okresie spowolnienia gos-
podarczego sp6iki przejmujace sa w dobrej kondycji. Jezeli zatem kondycja spotek przej-
mujacych jest dobra, nie powinna zaleze¢ od okreséw sprawozdawczych, ktore poddane
zostaty analizie. Wystgpowanie zaleznosci migdzy cecha — podziat na dobra i zta kondycje,
a cecha — okres sprawozdawczy oznaczac bgdzie, ze wraz ze spowolnieniem gospodarczym
w latach 2008-2010 kondycja spolek sig pogarszata.

Hipoteza zerowa testowana w tescie chi kwadrat brzmi: zakwalifikowanie spotek do
grupy spolek zagrozonych (o ztej kondycji) nie zalezy od okresu sprawozdawczego.

Hipoteza alternatywna brzmi: zakwalifikowanie spotek do grupy spotek zagrozonych
(o ztej kondycji) zalezy od okresu sprawozdawczego.

Hipoteza zerowa zostanie odrzucona, gdy warto$¢ statystyki chi kwadrat (empirycznej)
bedzie wigksza niz warto$¢ krytycznej statystyki chi kwadrat. Wartos¢ krytyczna odczytu-
je sig tablic statystycznych wartosci statystyki chi kwadrat dla 2 stopni swobody i poziomu
istotnosci 0,05. Odrzucenie hipotezy zerowej oznaczac¢ bedzie przyjecie hipotezy alterna-
tywnej.

Testem niezaleznosci zostana przetestowane dane z tabeli 1 1 2.

Statystyka chi kwadrat dla danych z tabeli 1 wynosi 3,128, a warto$¢ krytyczna statysty-
ki wynosi 5,991. Poré6wnanie wartosci empirycznych z krytycznymi statystyki chi kwadrat
nie pozwala odrzuci¢ hipotezy 0. Nie ma zatem zaleznos$ci migdzy kondycja finansowa
spotek a okresem sprawozdawczym.

Statystyka chi kwadrat dla danych z tabeli 2 wynosi 2,272, a warto$¢ krytyczna statysty-
ki wynosi 5,991. Poréwnanie wartosci empirycznych z krytycznymi statystyki chi kwadrat
nie pozwala odrzuci¢ hipotezy 0. Wyniki testu niezalezno$ci wskazuja na brak zaleznosci
migdzy kondycja finansowa spotek a okresem sprawozdawczym.

Uwagi koncowe

Celem artykutu byta ocena kondycji finansowej w okresie spowolnienia gospodarczego
przystgpujacych do operacji polaczenia spotek w Polsce, ktore beda identyfikowane jako
spotki przejmujace. W trakcie badania zweryfikowano hipotezg, ktora brzmi: w sytuacji
spowolnienia gospodarczego spotki przejmujace sa w dobrej kondycji finansowe;.
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Testowanie danych empirycznych testem chi kwadrat miato sprawdzi¢ niezalezno$¢ za-
kwalifikowania spotek do grupy spotek o dobrej lub ztej kondycji w okresie spowolnienia
gospodarczego. Dane empiryczne pozwalaja stwierdzi¢, ze na rok przed potaczeniem nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy méwiacej o niezaleznosci kondycji finansowej w latach
spowolnienia gospodarczego 2008-2010. Analiza frakcji w tych okresach wskazuje taki
sam udziat spotek o ztej i dobrej kondycji finansowe;.

W trakcie badania testowane byly takze dane w latach obrotowych 2008-2010 spétek,
ktore begda identyfikowane jako spotki przejmujace. Réwniez i w tym przypadku nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy méwiacej o niezaleznosci. Dane empiryczne wskazuja, ze
w tych latach cecha — kondycja finansowa nie zalezy od okresow sprawozdawczych 2008,
2009 i 2010.

Reasumujac, w okresie spowolnienia gospodarczego w latach 2008—2010 zakwalifiko-
wanie spolek do zdrowych i zagrozonych nie zalezy od badanego okresu sprawozdawczego.
Nie ma zatem podstaw do przyjecia hipotez alternatywnych uzytych w testach chi kwadrat,
moéwiacych o tym, ze dobra lub zta kondycja finansowa zalezy od badanych okreséw spra-
wozdawczych spowolnienia gospodarczego.

Okres spowolnienia gospodarczego mogt wptynaé na dane finansowe taczacych sig
spotek z opdznieniem. Badanie kondycji finansowej spotek przejmujacych wymaga zatem
rozszerzenia o kolejne lata obrotowe, a takze o kolejne potaczenia rejestrowane w sadach
rejestrowych oraz o spotki, ktore nie publikuja swoich sprawozdan finansowych. Analiza
laczacych si¢ spotek bedzie kontynuowana przez Autora w dalszej pracy badawcze;.
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ASSESSMENT OF THE FINANCIAL CONDITION OF THE ACQUIRING COMPANIES
ON THE EXAMPLE OF SELECTED POLISH COMPANIES
IN THE ECONOMIC SLOWDAWN FROM 2008 TO 2010

Abstract: The purpose of this article is to assess the financial condition of companies in Poland, which will
be identified as the acquiring companies during the economic slowdown. To determine the financial condi-
tion of the companies were used T. Korol discriminatory model. Empirical data were subjected to chi-square
test of independence with Yates’ correction. The test result shows that the division of good and bad conditions
do not depend on the periods 2008-2010, is not dependent on the period of economic slowdown.
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