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ANDRZEJ KUCINSKI®

KONDYCJA FINANSOWA ,,FIRM ZOMBIE”
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

FINANCIAL CONDITION OF ZOMBIE COMPANIES’ LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The article raises the problem of the incidence of so-called zombie companies in the economy.
Zombie companies are most often defined as unprofitable, indebted, financially troubled com-
panies that often have negative equity. The purpose of this article is to present the financial
condition of zombie companies listed on the Warsaw Stock Exchange stock market, as well as to
show the indications that threaten the continuation of business operations of zombie companies.
The data from 2018-2021 is taken from the Notoria Serwis database, which refers to the annual
financial statements of companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The article uses litera-
ture analysis and financial analysis as the main research methods. The research results show
that there are zombie companies with negative equity in the capital market in Poland, whose
share among listed companies on the WSE stock market was 2.9-3.6% in 2018-2021. The most
numerous group of zombie companies with negative equity were business entities included in
the category of small businesses. Zombie companies listed on the capital market in Poland were
mainly characterized by problems with ensuring profitability and maintaining liquidity, and their
activities were accompanied by a high risk of bankruptcy. The zombie companies were able to
continue their operations mainly due to the financial surplus they generated, which allowed them
to pay principal installments plus interest. The continuation of zombie companies was mainly in-
fluenced by the continued low interest rates set by the monetary authorities in Poland 2018-2021,
the government guarantees provided to businesses applying for bank loans, the subsidization of
unprofitable operations, and the state aid directed to companies operating under COVID-19.
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Artykul porusza problem wystepowania ,firm zombie” w gospodarce. Firmy zombie najczeSciej
definiuje sie jako przedsiebiorstwa nierentowne, zadluzone, przezywajace problemy finansowe,
ktére niejednokrotnie wykazuja ujemny kapital wtasny. Celem artykutu jest przedstawienie kon-
dycji finansowej firm zombie notowanych na rynku gietdowym Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, w tym ukazanie przestanek zagrazajacych kontynuowaniu dzialalnoséci gospodar-
czej przez firmy zombie. Dane z lat 2018-2021 pochodza z bazy danych Notoria Serwis, ktore
dotycza rocznych sprawozdan finansowych spétek notowanych na rynku gietdowym GPW w War-
szawie. W artykule wykorzystano jako gtéwne metody badawcze analize literatury oraz anali-
z¢ finansowa. Z rezultatéw badan wynika, ze na rynku kapitalowym w Polsce wystepuja firmy
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zombie z ujemnym kapitalem wlasnym: w latach 2018-2021 wéréd spétek notowanych na rynku
gieldowym GPW stanowily one 2,9-3,6%. Najliczniejsza grupa firm zombie z ujemnym kapitalem
wlasnym to podmioty gospodarcze zaliczane do kategorii malych przedsiebiorstw. Firmy zombie
notowane na rynku kapitalowym w Polsce charakteryzowaly przede wszystkim problemy z za-
pewnieniem rentownosci, z zachowaniem plynnoéci finansowej, a ich dziatalnoéci towarzyszyto
duze ryzyko upadtoéci. Firmy zombie mogly kontynuowaé swoja dziatalno§é gtéwnie za sprawa
wygenerowane] nadwyzki finansowej, ktora pozwalata na regulowanie rat kapitalowych wraz
z odsetkami. Na kontynuowanie dziatalno$ci przez firmy zombie miaty wplyw gtéwnie niskie sto-
py procentowe utrzymywane przez wladze monetarne w Polsce w latach 2018-2021, udzielane
gwarancje rzadowe podmiotom gospodarczym ubiegajacym sie o kredyty bankowe, subsydiowanie
dziatalno$ci nierentownej, czy tez udzielana pomoc panstwa kierowana do firm dziatajacych w wa-
runkach pandemii COVID-19.

Stowa kluczowe: analiza finansowa; firmy zombie; przedsiebiorstwo; ujemny kapital wlasny

I. WPROWADZENIE

Zjawisko wystepowania ,firm zombie” w gospodarce znane jest juz od wie-
Iu lat. Ekonomiéci zwracaja uwage na rosnaca ich liczbe, jednoczesnie ostrze-
gaja, ze wzrost liczby przedsiebiorstw, ktére nie generuja wystarczajacych
przychodow, czy tez gotowki potrzebnej do sptaty zobowiazan wraz z odsetka-
mi, jest zagrozeniem dla innych podmiotéw gospodarczych, a nawet dla catej
gospodarki, poniewaz hamuja one wzrost gospodarczy w wyniku niewlasci-
wej alokacji kapitaléw w systemie ekonomicznym!. Okreslenie ,firmy zombie”
odnosi sie do przedsiebiorstw, ktére powinny zosta¢ wyeliminowane z rynku
badz tez poddane procesom restrukturyzacyjnym, lecz wbrew temu nadal
funkcjonuja jako tzw. zywe trupy? Jedne z pierwszych badan nad zjawiskiem
wystepowania firm zombie w gospodarce przeprowadzili Peek 1 Rosengren,
Ahearne 1 Shinada oraz Caballero, Hoshi 1 Kashyap?. Badania te dotyczyly
japonskiej ,,straconej dekady” lat dziewieédziesiatych XX w., gdzie sektor ban-
kowy obwinia sie za to, ze w wyniku udzielania nierentownym przedsiebior-
stwom finansowania umozliwial dalsze ich funkcjonowanie. W normalnych
warunkach podmioty te nie mialyby szans na utrzymanie sie na rynku. Za
zjawisko zombifikacji gospodarki na $§wiecie odpowiedzialne sa rowniez ban-
ki centralne, ktére realizujac polityke utrzymywania niskich stoép procento-
wych, majacych byé remedium na kryzys finansowy z 2008 r., doprowadzity
do utrwalenia oraz powstania nowych firm zombie. Jezeli uwzglednimy w tym
wszystkim najnowsza historie zwigzang z pandemia COVID-19, mozemy do-
strzec dalszy wzrost liczby tzw. firm zombie na skutek nadmiernej interwencji
rzadéw 1 bankow centralnych wspierajacych gospodarke w okresie pandemii.
Pomoc przyznawana podmiotom gospodarczym bedacym w trudnej sytuacji
finansowej byla realizowana gloéwnie przez udzielanie gwarancji rzadowych

! Frick (2022): 1.
2 Machek (2018): 678.
3 Peek, Rosengren (2005); Ahearne, Shinada (2005); Caballero, Hoshi, Kashyap (2008).
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przedsiebiorstwom ubiegajacym sie o kredyt w banku, a takze bezposredniego
wsparcia kierowanego do przedsiebiorstw przez panstwo. W przypadku Pol-
ski gtéwnym instrumentem publicznej pomocy byly subwencje w ramach tzw.
Tarczy Finansowej Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR).

Jedna z gtéwnych przyczyn powstawania firm zombie byto rolowanie dlugu
przez sektor bankowy za sprawg udzielania pozyczek i kredytéw nierentow-
nym przedsiebiorstwom. Banki, zamiast udziela¢ finansowania podmiotom
gospodarczym znajdujacym sie w trudnej sytuacji, powinny umarzac¢ kredyty
bankowe, ale w obawie przed wykazaniem strat, godzily sie na ich udziela-
nie, w ten sposéb utrzymujac przy zyciu firmy zombie?. Nalezy zaznaczy¢, ze
wzrost poziomu zadluzenia w jednostce gospodarczej przeklada sie na wzrost
ryzyka kredytowego, ktore w powiazaniu z brakiem zapewnienia rentownos$ci
jednostce przyczynia sie do powstania ujemnego kapitalu wtasnego w przed-
siebiorstwie. Jest to sytuacja szczegélna, przede wszystkim w odniesieniu do
tych przedsiebiorstw, ktore pomimo wykazywanego w bilansie ujemnego ka-
pitatu wiasnego nadal prowadza dziatalno§é gospodarcza jako firmy zombie.

Sytuacja, kiedy zobowiagzania bilansowe jednostki przewyzszaja jej ma-
jatek, rodzi stuszny niepokd) wierzycieli o sptate zobowigzan w przysztosSci.
Pomimo niepokojacej struktury majatkowo-kapitatowe] przedsiebiorstwa
z ujemnym kapitalem wlasnym, ktore dziataja jako zombie, niejednokrotnie
sa w stanie zachowaé swoja pltynnoé¢ finansowg oraz kontynuowaé dziatalnoéé
gospodarcza. W Stanach Zjednoczonych, jak 1 w innych krajach na $wiecie,
w ostatnich latach zauwazalny jest wzrost liczby przedsiebiorstw z ujemnym
kapitatem wlasnym?®. Wéréd amerykanskich przedsiebiorstw z ujemnym kapi-
talem wlasnym wskazaé mozna m.in.: McDonalds, HP, Motorole czy Domino’s
Pizza. Trudno, aby tego rodzaju spétki uznaé za niewyptacalne czy tez niezdol-
ne do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej®, w kazdym razie przedsiebior-
stwom z ujemnym kapitatem wlasnym towarzysza problemy z wtaéciwa ocena
kondycji finansowej, ustaleniem wartosci przedsiebiorstwa, czy tez interpreta-
cja wskaznikow finansowych.

Z badan, ktére przeprowadzili m.in. Urionabarrenetxea, San-Jose 1 Re-
tolaza’, Mokhova 1 Zinecker® czy tez Ahearne 1 Shinada® wynika, ze problem
wystepowania firm zombie na §wiecie ma dzi§ charakter globalny. Tym sa-
mym traktujac zagadnienie za wazne z punktu widzenia kazdej gospodarki,
a takze biorac pod uwage zlozono$¢ 1 wage problemu, za cel artykulu przyjeto
przedstawienie kondycji finansowej firm zombie na rynku gietldowym GPW
w Warszawie. Aby osiagnaé zamierzony cel, postawione zostaly nastepujace
pytania badawcze: czy firmy zombie notowane na GPW w Warszawie znajduja,
sie w trudnej sytuacji finansowe;j? czy przedsiebiorstwa zaliczane do firm zom-

4 Storz et al. (2017): 1.

5 Fairchild (2018): 1.

6 Fairchild (2018: 1.

7 Urionabarrenetxea, San-Jose, Retolaza (2016): 307-316.
8 Mokhova, Zinecker (2016): 1021-1036.

9 Ahearne, Shinada (2005): 363—-381.
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bie, ktore wykazuja ujemny kapitat wlasny, sa w stanie kontynuowac dziatal-
noé¢ gospodarcza?

Badanie objeto sp6tki notowane na rynku gietdowym GPW w Warszawie,
ograniczajac je wyltacznie do przedsiebiorstw o rodowodzie krajowym. W ar-
tykule jako gtéwne metody badawcze zastosowano krytyczna analize litera-
tury oraz analize finansowa. W badaniach wykorzystano dane pochodzace
z bazy danych Notoria Serwis, ktére dotycza rocznych sprawozdan finanso-
wych spéltek notowanych na rynku gietdowym GPW w Warszawie i obejmuja
lata 2018-2021.

II. PRZEGLAD LITERATURY

Pojecie ,firmy zombie” do ekonomii wprowadzili m.in. Ahearne i1 Shi-
nada®® czy tez Caballero, Hoshi 1 Kashyap!!. Firmy zombie najczeéciej definiu-
je sie jako nierentowne przedsiebiorstwa, przechodzace trudnosci finansowe
1z rosnacym zadluzeniem, ktorych osiggane przychody sa niewystarczajace do
tego, aby pokry¢ koszty obstugi zadluzenia. Ich problemy, poddane dzialaniu
praw rynku, powinny doprowadzi¢ do naturalnego procesu, jakim jest zakon-
czenie dziatalnoéci, badZ ewentualnie do dzialan naprawczych. Jednakze tego
rodzaju przedsiebiorstwa nadal kontynuuja swoja dzialalno§¢, mimo ze ich
stan wskazuje na niewyplacalnoéé'?. Wedlug Urionabarrenetxea 1 in. firmy
zombie to przedsiebiorstwa znajdujace sie w stanie upadtosci, ktére z reguty
wykazuja ujemny kapital wlasny'®. Wedlug Nehrebeckiego cechg charakte-
rystyczng firm zombie jest to, ze przedsiebiorstwa tego rodzaju nie inwestuja
(nie stymuluja wzrostu), maja problemy z regulowaniem zobowigzan oraz po-
nosza wysokie koszty finansowania zewnetrznego, a jedynym ratunkiem dla
ich funkcjonowania jest bank!'*. Tym samym pojecie firmy zombie uzywane
w literaturze pojawia sie najczesciej w konteksScie przedsiebiorstwa o mini-
malnej rentowno$ci lub deficytowego, ktére pozostaje na rynku i kontynuuje
dziatalnoé¢ gospodarcza przez lata's.

Problemy z ustaleniem jednej ogélnej definicji firmy zombie wynikajg ze
stosowania réznych kryteriéow, ktére decyduja o wyodrebnieniu tego rodzaju
kategorii przedsiebiorstwa. W praktyce stosowane sa rézne podejécia w celu
zidentyfikowania firmy zombie, m.in.:

— poréwnanie rzeczywistych platnosci odsetek z hipotetyczna dolna gra-
nica odsetek do zaptaty'® — podstawa kwalifikacji jednostki do kategorii firmy
zombie jest ustalenie, czy mamy do czynienia ze subsydiowaniem kredytow
1 pozyczek;

10" Ahearne, Shinada (2005).

11 Caballero, Hoshi, Kashyap (2008).

12 Géra (2019): 11-13; Caballero, Hoshi, Kashyap (2008): 1946-1947.
13 Urionabarrenetxea et al. (2017): 308.

4 Nehrebecki (2023): 156.

15 Kawalec, Btazuk (2021): 45.

16 Caballero, Hoshi, Kashyap (2008): 1951.
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— wykorzystanie wskaznik g Tobina, bedacego relacja warto$ci rynkowe;j
aktywow do ich kosztéw odtworzenia, ktory powinien byé mniejszy niz me-
diana wskaznika w sektorze w danym roku'’; w podejéciu tym firmy zombie
identyfikuje sie na podstawie niskiego przysztego potencjatu wzrostu spotki;

— wyznaczanie wskaznik pokrycia odsetek zyskiem (ICR — interest cove-
rage ratio), ktory jest ponizej jeden przez co najmniej trzy kolejne lata, przy
zatozeniu, ze jednostka funkcjonuje na rynku od co najmniej dziesieciu lat',
w podejéciu tym klasyfikuje sie przedsiebiorstwa do kategorii firmy zombie na
podstawie kryterium trwatej utraty zdolnosci do splaty odsetek, jednoczeénie
wymoég co do czasu istnienia jednostki, ktory musi byé dtuzszy niz dekade,
pozwala odr6zni¢ start-up od firmy zombie;

— ujemna warto$¢ kapitalu wlasnego'® — ujecie to pozwala przypisaé spot-
ke do kategorii ,,firmy zombie”, kiedy zadluzenie przedsiebiorstwa przekracza
warto$¢ jego aktywow 1 utrzymuje sie w dlugim terminie.

Na rynkach kapitatlowych w ciagu ostatnich dziesiecioleci wyraznie ro-
énie liczba spoélek zaliczanych do kategorii zombie, w tym liczba notowanych
spétek z ujemnym kapitalem wlasnym?’. Badania nad zjawiskiem wystepo-
wania firm zombie oraz problemem utrzymywania ujemnego kapitatu wta-
snego w przedsiebiorstwach mozna podzieli¢ na co najmniej trzy kierunki.

Pierwszy z nich dotyczy roli sektora bankowego w kredytowaniu przed-
siebiorstw zaliczanych do kategorii firm zombie oraz wykazujacych ujemny
kapital wlasny. Przyktadem jednych z pierwszych opracowan dotyczacych
kredytowania firm zombie byly badania Peek 1 Rosengren’a, ktorzy dowie-
dli, ze japonskie banki kredytowaly nieproduktywne przedsiebiorstwa nie
tylko w celu zapobiezenia masowym upadlosciom przedsiebiorstw, lecz takze
kierujac sie wlasnym interesem. Banki odnawialy finansowanie niewyplta-
calnym przedsiebiorstwom gltéwnie po to, aby uniknaé¢ uznania kredytéw,
ktére zostaly wezedniej udzielone, za zagrozone. Zaprzestanie kredytowania
przedsiebiorstw z ujemnym kapitalem wlasnym w praktyce oznaczatoby dla
bankéw konieczno$é utworzenia odpiséw aktualizujacych na utrate wartosci
kredytéw oraz jednocze$nie doprowadziloby do pogorszenia wskaznikéw ka-
pitatlowych samych bankéw?!. Podobne prace badawcze realizowali Caballe-
ro, Hoshi i Kashyap, dotyczyly one roli sektora bankowego w Japonii w finan-
sowaniu niewypltacalnych przedsiebiorstw oraz wplywu polityki kredytowe;j
japonskich bankéw na zdrowe fundamentalnie przedsiebiorstwa?2. W tym
miejscu nalezy zwréci¢ uwage, ze problem wystepowania firm zombie nie jest
jedynie wynikiem udzielania kredytéw przez sektor bankowy nieefektyw-
nym przedsiebiorstwom, ale wynika réwniez z realizowanej polityki panstw

17 Banerjee, Hofmann (2018): 69.

8 Adalet McGowan, Andrews, Millot (2017): 15.
9 Urionabarrenetxea et al. (2017): 308.

20 Brown, Lajbcygier, Li (2008): 97.

21 Peek, Rosengren (2005): 1150-1153.

2 Caballero, Hoshi, Kashyap (2008): 1943—-1946.

.
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subsydiowania dziatalno$ci nierentownych podmiotéw gospodarczych z pu-
blicznych pieniedzy?.

Innym kierunkiem badan, ktéry odnalezé mozna w literaturze przedmio-
tu, jest wplyw firm zombie, w tym przedsiebiorstw wykazujacych ujemny ka-
pitat wlasny, na gospodarke, produktywnos$¢ czy tez wzrost gospodarczy. Géra
jest zdania, ze ,firmy zombie jako nienaturalny element zycia gospodarczego
przyczyniaja sie do zaburzen gospodarczych zaréwno na poziomie mikro-, jak
1 makroekonomicznym”?*, gdyz jego zdaniem przedsiebiorstwa te sa mniej pro-
duktywne od innych przedsiebiorstw, a istnienie tego rodzaju jednostek gospo-
darczych prowadzi do obnizenia produktywnoéci catej gospodarki. Podobnie
Ahearne 1 Shinada, na przykladzie japonskich firm wykazaly, ze funkcjono-
wanie nieefektywnych przedsiebiorstw jest mozliwe na rynku dzieki wsparciu
finansowemu pochodzacemu z sektora bankowego. Uwazaja, ze firmy zombie
utrudniaja bardziej produktywnym przedsiebiorstwom zdobywanie udziatow
w rynku, a przez to ostabiaja wzrost gospodarczy oraz produktywno$é calej go-
spodarki®. Z kolei Urionabarrenetxea, San-Jose 1 Retolaza zwracaja uwage na
skale 1 wpltyw spoétek z ujemnym kapitalem wltasnym na gospodarke. Autorzy
wskazuja na ryzyko, jakie podejmuja uczestnicy rynku w sytuacji upadlosci
przedsiebiorstw z ujemnym kapitatem wlasnym. Stwierdzaja, ze konsekwen-
cje niewlasciwych decyzji przedsiebiorstw z ujemnym kapitalem wlasnym
obciazaja wylacznie innych uczestnikéw rynku, albowiem takie podmioty go-
spodarcze nie maja juz nic do stracenia. Tym samym negatywne skutki po-
dejmowanych decyzji przez przedsiebiorstwa z ujemnym kapitalem wlasnym
zagrazaja dzialalnosci rentownych podmiotéw funkcjonujacych w gospodar-
ce?®. Z kolei Storz 1 in. zwrdécili uwage na to, ze banki udzielaly firmom zombie
kredytow w nadziel na pojawienie sie ozywienia gospodarczego, ktore popra-
wi ich sytuacje finansowa na tyle, aby mogly one sptaci¢ w calo$ci wezeéniej
udzielone finansowanie. Jednoczeénie badacze zwrécili uwage, ze tego rodzaju
polityka prowadzila do nieefektywnej alokacji kredytow, ktora ograniczata
mozliwoéci wsparcia rozwoju produktywnych przedsiebiorstw?’.

Trzecim problemem, ktéry mozna wyr6zni¢ literaturze, sa determinanty
wystepowania firm zombie, w tym przedsiebiorstw z ujemnym kapitalem wia-
snym. Jan 1 Ou na przykladzie branzy farmaceutycznej oraz informatycznej
stwierdzaja, ze czesto jednostki gospodarcze wykazuja straty oraz ujemny
kapitat wlasny z powodu ponoszonych nakladéw na badania i1 rozwdj, ktére
wliczane sg w koszty dzialalnosci z chwila ich ponoszenia, a nie kapitalizowa-
ne jako skladnik aktywow?. Z kolei Workman na podstawie branzy fast-fo-
od (McDonald’s, Starbucks, Yum! Brands, Papa John’s) wykazal, ze gtéwna
przyczyna wystepowania ujemnego kapitalu wlasnego w przedsiebiorstwach
byta nadmierna emisja dlugu. Stwierdzil, ze ujemny kapital wlasny jest cecha

2 Shen, Chen (2017): 332.

24 Goéra (2019): 20.

% Ahearne, Shinada (2005): 363—364.

26 Urionabarrenetxea, San-Jose, Retolaza (2016): 309-310.
2T Storz et al. (2017): 37-39.

% Jan, Ou (2012): 91-110.
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charakterystyczna nie tylko dla niewyplacalnych przedsiebiorstw, lecz takze
staje sie coraz bardziej powszechne dla spélek, ktore regularnie osiagaja do-
chody 1 wyplacaja akcjonariuszom dywidende. Jednocze$nie wskazal na pro-
blem interpretacji wskaznikéw finansowych bazujacych na kapitale wlasnym
(m.in. wskaznik zadluzenia do kapitatu wlasnego czy zwrot z kapitatu), ktore
dla inwestorow w przypadku spéltek z ujemnym kapitatem wlasnym, stracity
swoje znaczenie 1 nie moga by¢ wykorzystane w procesie podejmowania decy-
zji finansowych?.

Zjawisko firm zombie, w tym zagadnienie dotyczace ksztaltowania sie
ujemnego kapitatu wtasnego w przedsiebiorstwach, jest podejmowane réwniez
przez polskich badaczy. Z przegladu polskiej literatury wynika, ze problem
wystepowania firm zombie w Polsce jest w sposéb niedostatecznie zbadany.
Bereznicka zbadala wplyw ujemnego kapitatu wlasnego w przedsiebiorstwach
na zdolno$§¢ kontunuowania dziatalnosci przez jednostki gospodarcze. Uwaza
ona, ze stan, w ktérym wystepuje ujemny kapital wtasny w przedsiebiorstwie,
nie moze mieé¢ charakteru trwatego. Jest ona zdania, ze stan ten w polacze-
niu z brakiem mozliwosci przywrédcenia przedsiebiorstwu zdolnosci do wy-
pracowywania zyskow prowadzi z reguty do jego upadtosci®®. Natomiast Géra
skoncentrowat sie na przyczynach wystepowania firm zombie w gospodarce,
przedstawiajac gléwne ich determinanty. Wedtug Gory do gléwnych przyczyn
wystepowania firm zombie nalezy zaliczy¢ luzna polityke monetarna, zta kon-
dycje sektora bankowego, ,przebankowienie” struktury finansowania przed-
siebiorstw, czy tez udzielanie pomocy publicznej nierentownym przedsiebior-
stwom?'. Na uwage zastuguja rowniez rezultaty badan Nehrebeckiego, ktéry
odniost sie do kwestii skali wystepowania zjawiska firm zombie na rynku ka-
pitalowym w Polsce. Glowne jego spostrzezenia dotycza, tego, ze w Polsce, po-
dobnie jak 1 w innych krajach na §wiecie, roénie liczba firm zombie, a zjawisko
to wyraznie zwiekszylo swa dynamike w okresie niskich stép procentowych
oraz pandemii COVID-19, poréwnujac anatomie spélek zombie z cechami
przedsiebiorstw niezaliczanych do tej kategorii®.

ITI. GLOWNE DETERMINANTY WYSTEPOWANIA
FIRM ZOMBIE NA RYNKU

W literaturze przedmiotu wyodrebnia sie kilka przyczyn, ktére odegraty
kluczowa role w powstaniu firm zombie. Do gltéwnych z nich zalicza sie banki,
ktére odpowiedzialne sa za ich powstanie. Caballero, Hoshi 1 Kashyap uznali,
ze wystepowanie firm zombie w gospodarce 1 wzrost ich liczby wynikaty przede
wszystkim z probleméw sektora bankowego. Kredyty 1 pozyczki udzielone przed-
siebiorstwom znajdujacym sie w trudnej sytuacji finansowej byly powaznym

% Workman (2021): 1-2.

30 Bereznicka (2017): 18.

9 Géra (2019): 14-21.

32 Nehrebecki (2023): 169-170.



228 Andrzej Kucinski

problemem dla bankéw, a jedynym rozwiazaniem, w obliczu niewystarczajacych
kapitatéw sektora bankowego, bylo przedtuzenie i dalsze finansowanie nieren-
townych przedsiebiorstw celem unikniecia odpiséw aktualizujacych. Ich doko-
nanie doprowadzitoby do obnizenia kapitatu wlasnego banku, a w konsekwencji
do niewypelnienia wymogéw kapitatowych narzuconych przez miedzynarodowe
standardy bazylejskie, co stawiatoby banki w niekorzystnej sytuacji*®*. Podobne
spostrzezenia zostaly przedstawione przez Storz 1 in., ktérzy uwazaja, ze nie-
wlasciwy nadzor nad sektorem bankowym oraz niedostateczne regulacje ban-
kowe przyczynily sie do wzrostu wystepowania firm zombie**. Z kolei z innych
badan wynika, ze stabsze banki udzielaja wiecej kredytow firmom zombie niz
silniejsze banki, a ma to swoje zrédlo w niedostatecznym ich dokapitalizowaniu.
Stabe bilanse bankéw sa bardziej podatne na zmiany wywotane odpisami kredy-
tow 1 pozyczek, stad tego rodzaju banki rzadziej wykazywaly udzielone kredyty
dla nierentownych przedsiebiorstw jako zte podyktowane to byto wlasnie checia
unikniecia kosztownego dokapitalizowania bank6w?.

Z}a kondycja sektora bankowego 1 jego problemy z niedoborem kapitatu to
niejedyne przyczyny powstawania firm zombie. Wéréd innych przyczyn mozna
wymieni¢ niskie stopy procentowe na skutek realizowanej polityki przez banki
centralne 1 zwiekszanie iloSci pieniadza jako narzedzia lagodzenia skutkow
$wiatowego kryzysu finansowego. Utrzymywanie niskich stép procentowych
na rynku wptywalo niekorzystnie na efektywnoéé alokacji kredytu bankowego
przez banki, ktére kierowaly go w strone firm zombie celem podtrzymania ich
dziatalno$ci. W okresach niskich stép procentowych banki gotowe byly udzie-
la¢ kredytéw przedsiebiorstwom bez wzgledu na ich kondycje finansowa — kie-
dy stopy procentowe sa bliskie zeru, woéwczas praktycznie kazdy podmiot jest
w stanie regulowac przynajmniej odsetki. Tym samym ekspansywna polityka
pieniezna sprzyja finansowaniu przedsiewzie¢ charakteryzujacych sie niska
ich efektywnos$cia®. Ponadto badacze zwrdécili uwage na zagrozenia, jakie
niosa ze sobg firmy zombie, ktére utrzymuja sie dzieki niskim stopom pro-
centowym. Przede wszystkim tego rodzaju przedsiebiorstwa zuzywaja zasoby
kapitatu, ktore mogly by¢ wykorzystane przez bardziej efektywne podmioty
gospodarcze (niewlasciwa alokacja kapitatu), stad wzrost liczby dziatajacych
firm zombie w gospodarce przyczynia sie do spadku produktywnoSci, obnize-
nia wzrostu PKB, poniewaz wypieraja z rynku zdrowe przedsiebiorstwa®’.

Za nie mniej wazna determinante powstawania firm zombie mozna uznaé
nieskuteczne prawo upadto$ciowe. Czeécia systemu gospodarczego jest pra-
wo, na podstawie ktérego powstaja nowe podmioty gospodarcze, a inne kon-
cza, swa, dziatalno$é. Sposdb zaprojektowania rozwigzan regulujacych zasady
zakonczenia dzialalnoSci gospodarczej wplywa na skuteczno§é mechanizmu
eliminowania z gospodarki nieefektywnych przedsiebiorstw. W tym wszyst-
kim nalezy uwzgledni¢ dwa podstawowe aspekty ogloszenia upadlosci: gospo-

33 Caballero, Hoshi, Kashyap (2008): 1944.

34 Storz et al. (2017): 1-48.

% Schivardi, Sette, Tabellini (2017): 41.

36 Kawalec, Blazuk (2021): 15-16.

37 Banerjee, Hofmann (2018): 75-76; Adalet McGowan, Andrews, Millot (2017): 23.
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darczy — wzrost liczby upadtoéci prowadzi z reguty do wzrostu poziomu bez-
robocia, dlatego podtrzymywanie przy ,zyciu” firm zombie pozwala utrzymad
poziom zatrudnienia; finansowy — wzrost upadloéci dla sektora bankowego
oznaczatby straty lub konieczno$é¢ zawigzania rezerw, co prowadzitoby do po-
gorszenia wskaznikéw wyptacalnoéci, zatem sektor bankowy zainteresowany
jest udzielaniem finansowania firmom zombie. McGowan, Andrews i Millot
stwierdzaja, ze zle skonstruowane przepisy dotyczace niewyptacalnosci sprzy-
jaja powstawaniu firm zombie®®. Andrews 1 Petroulakis potwierdzaja istnienie
powiazan miedzy staba kondycja bankéw a firmami zombie, jednoczeénie do-
wodza, ze nieskuteczne systemy niewyptacalnoéci oraz funkcjonujace bariery
dla skutecznej restrukturyzacji przedsiebiorstw wzmacniaja wplyw bankow
na powstawanie firm zombie®®,

IV. METODYKA BADANIA

Badaniem objeto przedsiebiorstwa notowane na rynku gietdowym GPW
w Warszawie. Przyjety okres analizy obejmowat lata 2018-2021, a badaniem
objeto wytacznie spétki o rodowodzie krajowym. Ograniczenie badan wytacz-
nie do spétek krajowych mialo na celu ukazanie problemu wystepowania firm
zombie w Polsce 1 ich kondycji finansowe;.

W pierwszym etapie badania na podstawie rocznych skonsolidowanych
sprawozdan finansowych spétek ustalono liczbe firm zombie notowanych na
rynku gieldowym GPW w Warszawie, czyli tych, ktére wykazywaly ujemny
kapitat wlasny. W celu zidentyfikowania firm zombie wykorzystano podejscie,
ktore zaprezentowali Urionabarrenetxe, Garcia-Merino, San-Jose 1 Retolaz?,
zgodnie z ktérym, gdy zadluzenie przedsiebiorstwa przekraczalo wartos¢ jego
aktywoéw, wowczas tego rodzaju jednostka kwalifikowana byta do grupy firm
zombie. Nastepnie z grupy tej wyeliminowano podmioty o rodowodzie zagra-
nicznym, ograniczajac probe badawcza wytacznie do spétek krajowych noto-
wanych na rynku gieldowym GPW w Warszawie. Informacje o liczbie przypad-
kow firm zombie wykazujacych ujemny kapital wlasny 1 ich udziale w rynku
gieldowym GPW w Warszawie przedstawiono w tabeli 1.

Nastepnie w ukladzie tabelarycznym przedstawiono wyniki prezentujace
liczbe firm zombie z punktu widzenia wielko$ci przedsiebiorstwa, kierujac sie
przy podziale kryterium wielko$ci zatrudnienia, warto$ci obrotéw oraz suma
bilansowa.

W ostatniej czesci badan, wykorzystujac wybrane wskazniki finansowe od-
noszace sie do réznych obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa, zobrazowano
sytuacje finansowa, firm zombie na rynku kapitalowym w Polsce. Wybér na-
rzedzi analizy finansowej nie nalezat do tatwych, a to ze wzgledu na problemy
interpretacyjne, ktére dotycza przedsiebiorstw wykazujacych ujemny kapitat

3 Adalet McGowan, Andrews, Millot (2017): 14-15.
3 Andrews, Petroulakis (2019): 19.
40 Urionabarrenetxea et al. (2017): 308.
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wlasny. W zwiazku z tym wyznaczenie na przykilad wskaznika rentownosci
kapitatu wlasnego mija sie z jakimkolwiek celem, kiedy przedsiebiorstwo wy-
kazuje jednoczeénie strate 1 ujemny kapitat wlasny. A zatem kierujac sie po-
prawna interpretacja wskaznikéw finansowych, do oceny sytuacji finansowej
firm zombie z ujemnym kapitatem wltasnym wykorzystano wybrane narzedzia
analizy finansowe]j odnoszace sie do ptynnoéci finansowej, sprawnoéci dziata-
nia, zadluzenia, rentownos$ci oraz predykeji bankructwa.

Jednym z obszardéw oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa byta ptyn-
noé¢ finansowa, ktéora ma fundamentalne znaczenie w ocenie sytuacji finan-
sowej jednostki*’. Wskazniki plynnoéci finansowej pozwalajg okre§lié¢ zdol-
noé$é¢ przedsiebiorstwa do regulowania biezacych zobowigzan, stanowia one
czesto podstawe przy tworzeniu modeli predykeji upadtosci przedsiebiorstw,
odpowiadajac w duzym stopniu za efektywno$é prognostyczna modelu?. Do
oceny kondycji finansowej firm zombie wykorzystano wskazniki pltynnoséci fi-
nansowe]j statycznej — wskaznik biezacej plynnosci finansowej oraz wskaznik
szybkiej plynnoéci finansowej. Nie mniej waznym obszarem oceny dziatalnosci
przedsiebiorstwa sa wskazniki sprawnoéci dzialania, ktére pozwalaja ocenié
efektywno$¢ zarzadzania zasobami przedsiebiorstwa*®. Najbardziej synte-
tyczna postacia wskaznika ilustrujaca sprawnos$é¢ dziatania przedsiebiorstwa
jest wskaznik obrotowo$ci majatku. Ow wskaznik informuje o efektywnoéci
wykorzystania posiadanego majatku przez przedsiebiorstwo do generowania
przychoddéw ze sprzedazy**. W ocenie kondycji finansowej firm zombie wyko-
rzystano najbardziej ogdlna postaé¢ wskaznika, cho¢ w praktyce obrotowosé
mozna wyznaczy¢ bardziej szczegélowo, np. osobno dla majatku trwalego oraz
majatku obrotowego, czy tez wyznaczy¢ wskazniki obrotowos$ci zapaséw, na-
lezno$ci badz zobowigzan. Na sytuacje finansowa, przedsiebiorstwa istotny
wplyw ma wybor zrédel finansowania, z ktérym wigze sie analiza zadtuzenia.
Ogodlnie wskazniki zadtuzenia dzielg sie na dwie grupy: wskazniki pokazujace
poziom zadluzenia oraz wskazniki obrazujace zdolnoé¢ do obstugi zadtuzenia.
Poniewaz przedmiotem analizy sa firmy zombie z ujemnym kapitalem wlas-
nym, a co za tym idzie — bazujace wytacznie na kapitatach obcych, odstapio-
no od wyznaczenia wskaznikéw poziomu zadluzenia, a jedynie zobrazowano
na podstawie wskaznika pokrycia odsetek jego wplyw na sytuacje finansowa,
Wskaznik ukazujacy zdolno$é przedsiebiorstwa do sptaty odsetek uzupeinio-
no o zysk przed opodatkowaniem, potraconymi odsetkami oraz amortyzacja
jednostki. Ponadto do analizy kondycji finansowej firm zombie wykorzysta-
no wskazniki rentownosci sprzedazy (ROS) oraz rentownosci majatku (ROA),
pomijajac w analizie wskaznik rentownos$ci kapitalu wlasnego, z uwagi na
mozliwe problemy interpretacyjne wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego
(ROE) w przypadku firm zombie wykazujacych ujemny kapitat wtasny. Ana-
lize kondycji finansowej firm zombie uzupetnita ocena zdolno$ci jednostki do
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kontynuowania dzialalnosci. Do tego celu wykorzystano dwa przyktadowe mo-
dele dyskryminacyjne: model poznanski oraz model Maczynskiej, za pomoca
ktorych okreslono zagrozenie kontynuowania dziatalnoéci firm zombie.

Informacje finansowe pozyskano z bazy danych Notoria Serwis, opierajac
sie na rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.

V. WYNIKI BADAN

Analize zjawiska firm zombie dokonano na przykladzie spélek krajowych
notowanych na rynku gietdowym GPW w Warszawie w latach 2018-2021.
W przyjetym zakresie czasowym analizy liczba spétek notowanych na war-
szawskiej gietdzie systematycznie malata: ich liczba zmniejszyta sie z 414
spélek notowanych w roku 2018 do 383 spdtek na koniec 2021.

7 zestawienia zobrazowanego w tabeli 1 wynika, ze na GPW w Warszawie
w kazdym analizowanym okresie wystepowaly sp6tki o statusie firm zombie.
W latach 2018-2019 notowanych bylo 12 firm zombie z ujemnym kapitatem
wlasnym. W roku 2020 odnotowano wzrost liczby firm zombie do 14, z kolei
w 2021 liczba przypadkéw firm zombie z ujemnym kapitatem wlasnym zmniej-
szyla sie do 13 spdtek.

Analizujac firmy zombie z ujemnym kapitalem wlasnym w stosunku do
liczby krajowych spétek notowanych na rynku gietdowym GPW w Warszawie,
mozna zauwazy¢, ze najmniejszy ich udzial odnotowano w roku 2018 1 wynosit
on 2,9%, a w kolejnych latach 2019-2021 ksztaltowal sie w przedziale 3,0—
3,6%. Najwyzszy odsetek firm zombie zaobserwowano w 2020 r., kiedy udzial
ten wynosit 3,6%. Liczba firm zombie z ujemnym kapitalem wlasnym zmniej-
szyla sie zaréwno ze wzgledu na spadek liczby przypadkéw spoétek z ujemnym
kapitatem wlasnym, jak 1 malejaca liczbe podmiotéw notowanych na GPW
w Warszawie. Pomimo tego nalezy uznac, ze zjawisko wystepowania firm zom-
bie z ujemnym kapitalem wlasnym wsrod spélek notowanych na warszawskiej
gieldzie jest zauwazalne 1 na koniec 2021 r. zjawisko to dotyczylo 3,4% spdtek
krajowych notowanych na rynku kapitalowym w Polsce.

Tabela 1
Liczba i udzial firm zombie z ujemnym kapitalem wlasnym
na rynku gieldowym GPW w Warszawie w latach 2018-2021
. . Liczba notowanych Udzial ogéltem firm
Rok Liczba firm zombie spo6tek na GPW zombie na GPW
2018 12 414 2,9%
2019 12 401 3,0%
2020 14 384 3,6%
2021 13 383 3,4%

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis.



232 Andrzej Kucinski

7 tabeli 2 prezentujacej liczbe spélek zombie z ujemnym kapitatem wta-
snym w latach 2018-2021 z punktu widzenia wielko$ci przedsiebiorstwa wy-
nika, ze wéréd badanych przedsiebiorstw przewazaja podmioty zaliczane do
kategorii matych. Byly to przedsiebiorstwa, ktére w danym roku zatrudniaty
do 50 pracownikéw 1 ktérych roczny obrot badz roczna suma bilansowa nie
przekraczata réwnowarto$sci 10 mln euro. Pozostale wymienione kategorie
przedsiebiorstw — érednie i duze charakteryzowaty sie odwrotnymi tendencja-
mi. W analizowanym okresie mozna zauwazy¢ rosnaca liczbe przypadkow firm
zombie zaliczanych do grupy érednich przedsiebiorstw, z kolei w przypadku
duzych — odwrotnie, zmniejszajaca sie ich liczbe. Tym samym firmy zombie
z ujemnym kapitalem wlasnym reprezentowane byty gléwnie przez przedsie-
biorstwa zaliczane do kategorii matych, ktore stanowity okoto 50% wszystkich
badanych przypadkéw w latach 2018-2021.

Tabela 2

Liczba firm zombie notowanych z ujemnym kapitalem wtasnym na GPW w Warszawie
w latach 2018-2021 z puntu widzenia wielkosci przedsiebiorstwa

Lata
Wyszczegodlnienie
2018 2019 2020 2021
Mate przedsiebiorstwa 7 6 7 6
Srednie przedsiebiorstwa 1 3 4 5
Duze przedsiebiorstwa 4 3 2

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek 2018-2021 dostepnych w bazie
Notoria Serwis.

7 punktu widzenia prawa bilansowego dzialalno$ci przedsiebiorstw z ujem-
nym kapitalem wlasnym towarzyszy niewyplacalno§¢ bilansowa lub inaczej
niewyplacalno$é¢ zadtuzeniowa, z ktérag mamy do czynienia w sytuacji, gdy zobo-
wigzania pieniezne podmiotu przekraczaja warto$é jego majatku. Jak wskazuje
praktyka gospodarcza, tego rodzaju przedsiebiorstwa moga w sposéb niezakld-
cony kontynuowaé¢ dziatalno$§¢ gospodarcza, czego efektem jest wystepowanie
w gospodarce firm zombie.

Tabela 3

Struktura firm zombie z ujemnym kapitalem wtasnym w latach 2018-2021 z punktu widzenia
wybranych wskaznikéw finansowych charakteryzujacych kondycje finansowa,

Lata
Wyszczegolnienie
2018 2019 2020 2021
Wskaznik plynnoéci biezacej (current ratio)
>1,2 8% (1) 8% (1) 7% (1) 15% (2)
<12 92% (11) 92% (11) 93% (13) 85% (11)
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Wyszczegoélnienie Lata
2018 2019 2020 2021
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej (quick ratio)
>1,0 25% (3) 8% (1) 7% (1) 23% (3)
<10 75% (9) 92% (11) 93% (13) 77% (10)
Wskaznik obrotowo$ci majatku ogétem (total asset turnover ratio)
>1 8% (1) 33% (4) 21% (3) 38% (5)
<1 92% (11) 67% (8) 79% (11) 62% (8)
Wskaznik rentownoSci sprzedazy (return on sales)
>0 17% (2) 17% (2) 14% (2) 23% (3)
< 83% (10) 83% (10) 86% (12) 77% (10)
Wskaznik rentownosci aktywow (return on assets)
>0 17% (2) 17% (2) 14% (2) 23% (3)
< 83% (10) 83% (10) 86% (12) 77% (10)
Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem (interest coverage ratio)
>1 33% (4) 33% (4) 50% (7) 46% (6)
<1 67% (8) 67% (8) 50% (7) 54% (7)
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)
>0 33% (4) 33% (4) 50% (7) 46% (6)
<0 67% (8) 67% (8) 50% (7) 54% (7)
Model dyskryminacyjny — model poznanski (discriminative models)
>0 33% (4) 8% (1) 14% (2) 8% (1)
<0 67% (8) 92% (11) 86% (12) 92 % (12)
Model dyskryminacyjny — model Maczynskiej (discriminative models)

>0 25% (3) 17% (2) 21% (3) 23% (3)
<0 75% (9) 83% (10) 79% (11) 77% (10)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis.

Gléwnym wyznacznikiem sytuacji finansowej kazdego przedsiebiorstwa
jest zdolno$¢ do sptaty biezacych zobowigzan, ktéra to zdolno§¢é mozna oce-
ni¢ przede wszystkim na podstawie wskaznikéw ptynnosci statycznej*®. Do
tego celu najczeéciej wykorzystywany jest wskaznik biezacej plynnoéci fi-
nansowej oraz wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej. Pierwszy ze wspo-
mnianych wskaznikéw bedacy relacja aktywow obrotowych do zobowigzan
kréotkoterminowych powinien zawieraé sie w pewnym przedziale, uznawa-
nym za optymalny. Zdaniem niektérych autoréw wskaznik biezacej ptyn-
nosci powinien ksztaltowaé sie w zakresie 1,2—2,0% czy 1,5-2,0%7; informuje
on, ktéry informuje w jakim stopniu przedsiebiorstwo jest w stanie pokry¢

4 Kucinski (2018): 122.
4 Sierpinska, Jachna (2004): 147.
47 Nowak (2017): 237.
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swoje zobowiazania kréotkoterminowe posiadanymi aktywami obrotowymi.
Poziom wskaznika ponizej jego dolnego przedzialu wskazuje na zagrozenie
dla terminowej obstugi zadluzenia, z kolei przekroczenie gdérnej granicy
wskaznika oznacza nieefektywne wykorzystanie majatku, wystepowanie
tzw. zjawiska nadplynnoéci. Jednoczeénie nalezy zwroécié uwage, ze teo-
retyczne przedzialty wskaznika nie wyznaczaja Scistych, nienaruszalnych
jego granic, albowiem cecha charakterystyczna wskaznikéw plynnosci jest
ich znaczne zrdéznicowanie branzowe. Oznacza to, ze np. firmy handlowe
sa w stanie zachowaé plynno§é finansowsa przy znacznie nizszych pozio-
mach wzgledem postulowanych teoretycznych jego wielko$ciach. Na poziom
wskaznika wplywa m.in. strategia finansowa stosowana przez przedsiebior-
stwo, utrzymywanie wskaznika powyzej zalecanych pozioméw moze wyni-
kac¢ z niestabilno$ci makrootoczenia, badz tez duzego ryzyka prowadzone]
dziatalnoéci. Z informacji w tabeli 3, wynika ze zdecydowana wiekszoé¢ firm
zombie 85%—93% w latach 2018-2021 wykazywala problemy z zachowa-
niem zdolnoé$ci do sptaty zobowigzan krétkoterminowych. W grupie tej znaj-
dowaly sie réwniez przedsiebiorstwa w restrukturyzacji, m.in. PBG S.A.
w restrukturyzacji w likwidacji, Satis Group S.A., Onesano S.A., Fast
Finance SA w restrukturyzacji, ktorych wskaznik byt bliski 0, co wskazywa-
toby na brak ptynnoéci finansowej, a takze na powazne problemy finansowe
zagrazajace kontynuacji dziatalnosci.

Podobne obserwacje mozna zauwazy¢ na podstawie wskaznika szybkiej
plynnoéci finansowej, ktory to stanowi relacje aktywow obrotowych pomnie;j-
szonych o zapasy 1 rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan biezacych. We-
dtug réznych autoréw wielko$é wskaznika powinna byé nie mniejsza niz 1,
wtedy zobowigzania krotkoterminowe przedsiebiorstwa w calo$ci pokrywa-
ja plynne aktywa. W analizowanym okresie zaledwie 7%—25% firm zombie
w latach 2018-2021 dysponowalo plynnymi aktywami obrotowymi, ktére
w pelni pokrywaly zobowigzania biezace. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢,
ze pltynnos$¢ finansowa determinuje biezace funkcjonowanie jednostki, a tak-
ze wyznacza warunki do dlugoterminowego rozwoju. Niewystarczajacy po-
ziom plynno$ci finansowej przektada sie na wzrost poziomu ryzyka przedsie-
biorstwa, a takze uniemozliwia prowadzenie dziatalnosci w dotychczasowych
rozmiarach, czy tez w ogdle osiaganie przychodéw ze sprzedazy. Spétki cze-
sto raportowaly, ze problemy przedsiebiorstwa z zachowaniem plynnoéci sta-
nowia gtéwna przestanke uniemozliwiajaca przedsiebiorstwu przywrocenie
rentownosci.

7 analizy wskaznika obrotowoéci majatku ogétem wynika, ze firmy zom-
bie charakteryzowaly sie niska efektywno$cia rozumianag jako zdolno§¢é ma-
jatku przedsiebiorstwa do generowania przychodéw ze sprzedazy. Z poziomu
wskaznika w latach 2018-2021 wynika, ze 62%—92% firm zombie w anali-
zowanym okresie uzyskiwato przychody ze sprzedazy, ktére byly nizsze niz
bedacy w ich posiadaniu majatek. Niska produktywno$é majatku przektada
sie na niska zdolno§¢ przedsiebiorstwa do generowania zysku, ktéra w wie-
lu przypadkach prowadzita do powstania strat w analizowanych podmiotach
gospodarczych.
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Powyzsze spostrzezenia znajduja swéj wyraz w charakterystyce dotycza-
cej rentownosci sprzedazy (ROS) oraz rentownosci aktywow (ROA). W grupie
badanych przedsiebiorstw, tylko nieliczne, tj. 14%—23% firm zombie w latach
2018-2021 wykazywato dodatnia rentowno$é ze sprzedazy oraz majatku.
Wskaznik rentownoéci sprzedazy, jak 1 wskaznik rentownosci aktywow, od-
nosi sie do kategorii wyniku netto, ktory obejmuje catoksztatt jego dziatalno-
$ci, w tym wynik na dzialalnosci finansowej. Oznacza to, ze firmy zombie na
nizszych poziomach wyniku finansowego uzyskuja zysk, ale po uwzglednieniu
wyniku na dzialalno$ci finansowej generuja straty, gléwnie za sprawa wy-
sokich kosztow finansowych wynikajacych z zadluzenia. Rentownoéé bedaca
jednym z gtéwnych wymiaréw kondycji finansowej przedsiebiorstwa sprawia,
ze deficytowo§¢é poteguje negatywny obraz przedsiebiorstwa, jako ze strata
prowadzi do zmniejszenia kapitalu wlasnego badz powiekszenia istniejacego
ujemnego kapitatu wlasnego.

Charakterystyczne dla funkcjonowania firm zombie jest generowanie §rod-
kéw pienieznych wystarczajacych do tego, aby pokry¢ rate kapitalowa wraz
z odsetkami. Z zamieszczonych w tabeli 3 informacji na temat wskaznika po-
krycia obstugi odsetek (ICR), bedacego stosunkiem zysku przed potraceniem
odsetek oraz podatku dochodowego do rat kapitalowych wraz z odsetkami,
wynika, ze 33%—50% firm zombie bylo w stanie obsluzyé swoje zadluzenie.
Znajduje to swoje potwierdzenie we wskazniku EBIDTA (zysk przed opodat-
kowaniem, potraconymi odsetkami oraz amortyzacja). Mimo ze w wiekszosci
analizowanych przypadkéw przedsiebiorstwa byly nierentowne, generowaty
dodatni wynik operacyjny przed odliczeniem podatkéw oraz odsetkami, ktéry
powiekszony o amortyzacje (koszt niepieniezny) pozwalal na splate rat ka-
pitalowych wraz z odsetkami. Czynnikiem majacym wplyw na analizowany
wskaznik, jak 1 dalsze funkcjonowanie firm zombie na rynku, byt okres wyste-
powania niskich stép procentowych w Polsce. Ekspansywna polityka monetar-
na stwarzala korzystne warunki kredytowania dla firm zombie, dzieki ktérym
mogly one kontynuowac dziatalno$¢ gospodarcza.

Na podstawie wartos$ci funkeji Z modeli dyskryminacyjnych — modelu po-
znanskiego*® oraz modelu Maczynskiej* dokonano oceny ryzyka upadltosci
przedsiebiorstwa. Warto$é krytyczna funkeji modeli okre§lona zostata na po-
ziomie O 1 byla podstawa do zaliczenia przedsiebiorstwa do grupy zagrozonego
lub niezagrozonego upadtoécia. Firmy zombie, ktérych warto§¢ funkeji byta
ponizej 0, kwalifikowane byty do grupy podmiotéw zagrozonych upadtoscia,
a powyzej 0 — jako niezagrozone upadloécia. Na podstawie wskazan modelu
poznanskiego mozna zauwazyc¢, ze ryzyko upadtosci dotyczyto 67%—92% ana-
lizowanych przedsiebiorstw w latach 2018-2021. Zmienne przyjete w modelu
dotyczyty takich obszaréw funkcjonowania jak rentownoéé, ptynnoéé finanso-
wa, ale tez odnosity sie do struktury kapitatu w przedsiebiorstwie. W zwigz-
ku z tym problemy z zachowaniem ptynnoéci finansowej, a takze uzyskaniem
rentownosci wsrod badanych przedsiebiorstw nalezy zaliczy¢ do gtéwnych de-

4 Hamrol, Czajka, Piechocki (2004): 35—39.
4 Maczynska, Zawadzki (2006): 231.
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terminant ryzyka ich upadto$ci. Badane przedsiebiorstwa charakteryzowalo
duze ryzyko kredytowe w zwiazku z finansowaniem dzialalno$ci wylacznie
kapitatami obcymi, co przektadato sie na powazne trudnoéci finansowe oraz
duze ryzyko ich upadtosci. Korzystanie wytacznie z kapitatu obcego przez fir-
my zombie wiazalo sie z ponoszeniem wysokich kosztéw finansowych 1 mimo
ze na poziomie operacyjnym wykazywany byt zysk, to na wyzszych poziomach
wyniku finansowego odnotowywana byla z reguty strata. Tym samym niewla-
§ciwa struktura kapitalu to zwiekszone ryzyko finansowe, problemy z pozy-
skaniem zrédel finansowania, problemy z obstuga ditugu w przypadku wzrostu
stép procentowych oraz powazne zagrozenie dotyczace utraty pltynnosci finan-
sowej. Na podstawie wskazan modelu Maczynskiej w latach 2018-2021 ryzy-
ko upadtosci obejmowato 75%—83% firm zombie. Zmienne przyjete w modelu
dotyczyly takich obszaréw funkcjonowania jak rentownos$é¢, ptynnosé finan-
sowa, zadluzenia, a takze sprawnosci dzialania. Wczeéniejsze spostrzezenia
wskazujace na problemy firm zombie z zachowaniem ptynnoSci finansowej,
a takze z generowaniem odpowiedniego poziomu przychodéw ze sprzedazy,
ktore zapewnilyby odpowiednia sprawnos§¢ dzialania, jak i1 osiggniecie rentow-
nosci, przelozyly sie na wysokie ryzyko ich upadtosci.

VI. PODSUMOWANIE

Zjawisko wystepowania przedsiebiorstw okreS§lanych mianem firm zom-
bie, dotyczy nie tylko rynku kapitalowego w Polsce, ale tez innych gield na
Swiecie. Tego rodzaju przedsiebiorstwa najczesciej definiuje sie jako przed-
siebiorstwa nierentowne, zadluzone, przezywajace problemy finansowe, ktére
niejednokrotnie wykazuja ujemny kapital wtasny.

Na podstawie uzyskanych wynikéw badan mozna stwierdzié, ze udzial firm
zombie z ujemnym kapitalem wlasnym w stosunku do liczby notowanych spétek
na rynku gieldowym GPW w Warszawie wzrést z 2,9% w roku 2018 do 3,6% na
koniec 2020. W ostatnim badanym okresie udzial ten spadt do 3,4%, gltéwnie
za sprawa mniejszej iloéci wystepujacych przypadkéw firm zombie na gietdzie.
Najliczniejsza grupe firm zombie z ujemnym kapitalem wlasnym stanowily
podmioty gospodarcze zaliczane do kategorii matych przedsiebiorstw. Firmy
zombie notowane na rynku kapitalowym w Polsce charakteryzowaly przede
wszystkim problemy z zapewnieniem rentownosci, z zachowaniem plynnosci
finansowej, a ich dziatalno$ci towarzyszylo duze ryzyko upadiosci. Sytuacja fi-
nansowa firm zombie byla trudna, a problemy finansowe obejmujg rézne obsza-
ry jego dziatalnoéci. Jednoczeénie przedsiebiorstwa zaliczane do kategorii firm
zombie utrzymywatly sie na rynku gtéwnie za sprawa tego, ze posiadaly one
zdolno$é do obstugi zadluzenia, a poziom uzyskiwanego zysku przed opodatko-
waniem, potraconymi odsetkami oraz amortyzacja pozwalal im na regulowanie
rat kapitalowych wraz z odsetkami, glownie za sprawa utrzymujacych sie ni-
skich rynkowych stép procentowych w latach 2018-2021. Firmom zombie towa-
rzyszylo wysokie ryzyko ich upadlo$ci, mimo tego byly w stanie kontynuowac
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dziatalnosé¢ dzieki generowaniu nadwyzki, ktora pozwala im wywiazywac sie
z zobowiazan wobec sektora bankowego. Utrata Zrédet finansowania ze strony
bankéw, w przypadku zadluzonych przedsiebiorstw, oznaczata dla nich jedno —
zakonczenie dziatalno$ci na skutek utraty zdolnosci do regulowania zobowiazan
jednostki.
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