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WSTEP

We wspotczesnej gospodarce kryzys nie jest stanem wyjatkowym, lecz nieroz-
lacznym elementem rozwoju kazdej organizacji. Cze$¢ zaréwno teoretykow, jak
i praktykow biznesu uwaza, Ze obecnie zyjemy w czasach permanentnego kryzysu,
przez co umiejetnos¢ zarzadzania organizacja w kryzysie stata sie kluczowa kom-
petencja menedzera. Bardzo czesto kryzys rozumiany jest jako sytuacja zagrazajaca
gospodarce, organizacjom oraz jednostkom. Mozna jednak spojrzec na niego takze
jak na szanse rozwojowa oraz poczatek kolejnych sukceséw organizacji. W histo-
rii gospodarczej swiata oraz Polski z tatwosciag mozna znalez¢ wiele opowiesci
o wielkich sukcesach, ale tez spektakularnych porazkach w walce z kryzysem.
Wystarczy spojrzec na liste najwiekszych firm w przesziosci — czes¢ z nich dzis juz
nie istnieje lub nie odgrywa znaczacej roli w biznesie. Niegdysiejsi liderzy zostali
pokonani przez organizacje, ktére w starciu z kryzysem dokonaty radykalnych
zmian, przezwyciezyty go i dzi$ znajduja sie na etapie dynamicznego rozwoju.

Historie sukcesow i upadkow przedsiebiorstw fascynuja i zmuszaja do reflek-
sji, dlatego tez badania nad kryzysem przedsigbiorstwa sa prowadzone na Swiecie
nieprzerwanie od potowy XX w. Wielu przedstawicieli nauk ekonomicznych stara
sie wyjasni¢ fenomen kryzysu i odpowiedzie¢ na wazne pytania nurtujace mene-
dzeréw oraz naukowcdw: jak uniknac kryzysu i jak radzi¢ sobie z nim, kiedy juz
sie pojawi? Mimo wielu badan empirycznych i koncepcji teoretycznych pytania
te nie doczekatly si¢ dotad pelnego wyjasnienia, a czes¢ sformutowanych odpo-
wiedzi ulegta juz dezaktualizacji. Opowiesci z przesztosci nie przestaja by¢jednak
uzyteczne, w dalszym ciggu moga stuzy¢ jako przyktady dobrych i ztych praktyk
zarzadzania w kryzysie. Wazne jest tez opisywanie kolejnych historii, poniewaz
$wiat si¢ zmienia i zmieniaja si¢ determinanty kryzysu oraz mozliwosci radzenia
sobie z nim.

Na poczatku 2015 1. grupa doktorantéw Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie pod kierunkiem prof. dr hab. M. Roma-
nowskiej rozpoczeta prace nad niniejsza publikacja. Gtéwna inspiracjg do napisania
monografii byta che¢ poszerzenia wiedzy na temat zjawiska kryzysu w organizacji,
wskazania dobrych i ztych praktyk oraz przeprowadzenia badan pilotazowych,
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na podstawie ktorych bedzie mozliwe postawienie hipotez do przysztych badan
nad zachowaniami przedsiebiorstw w sytuacjach kryzysowych. Badania pole-
galy na opracowaniu opisow siedmiu przedsigbiorstw w kryzysie na podstawie
przygotowanego schematu analizy. W badaniach zarejestrowano wszystkie etapy
kryzysu: sytuacje go poprzedzajaca, kolejne jego fazy (kryzys strategiczny, kryzys
wynikéw, kryzys ptynnosci oraz niewyplacalnosé), wszystkie wazne dziatania
zarzadu zmierzajace do powstrzymania go i rozwiazania sytuacji kryzysowej. Na
podstawie opisow przypadkow opracowano w formie tabelarycznej zestawienie,
w ktorym syntetycznie opisano symptomy i przebieg kryzysu, jego zewnetrzne
i wewnetrzne przyczyny oraz dziatania restrukturyzacyjne i ich skutki.

Do badan wybrano osiem przedsiebiorstw, ktorych kryzysowe historie auto-
rzy uznali za interesujace i warte glebszej analizy: Eastman Kodak Company, Fuji-
film Corporation, Nokia Corporation, spétke FagorMastercook, grupe kapitatowa
CEDC, grupe kapitatowq Polimex-Mostostal, grupe kapitatowa Monnari i Polski
Koncern Migsny Duda. Sa to duze firmy, grupy kapitalowe odgrywajace przed
kryzysem znaczaca, a najczesciej kluczowa role na swoich rynkach. Dobierajac
firmy do badan, brano pod uwage dostepnos¢ informacji — ze wzgledu na ekono-
miczne znaczenie i sukcesy firmy te byty dobrze opisane w prasie ekonomicznej
oraz w Internecie, wiekszosc¢ z nich to spotki publiczne, udostepniajace historyczne
raporty. W przypadku dwoch przedsigbiorstw — Monnari i Polimexu-Mostostalu
— kryzys zakonczyt sie sukcesem okupionym jednak stratami i wieloma wyrze-
czeniami, pozostale staty sie firmami niszowymi (Kodak, Nokia), zostaly zlikwi-
dowane (FagorMastercook) lub przejete (PKM Duda i CEDC).

Ksiazka sktada sie z dziesieciu rozdziatow. Trzy pierwsze stanowia przeglad
koncepgji teoretycznych z zakresu ekonomii i nauk o zarzadzaniu przydatnych
do objasniania oraz analizy zjawisk ekonomicznych w przedsiebiorstwie, a takze
dostarczajacych metod pomiaru zjawisk kryzysowych. Monografie otwiera roz-
dziat K. Borzym, w ktérym autorka przedstawita najwazniejsze ekonomiczne kon-
cepcje odnoszace si¢ do problematyki kryzysu w przedsigbiorstwie. W rozdziale
drugim P. Dziurski i I. Kozlowska przedstawili zjawisko kryzysu w organizacji
w $wietle wybranych koncepcji ekonomii branzy oraz zarzadzania. W rozdziale
trzecim L. Koztowski opisat metody prognozowania upadtosci przedsigbiorstwa,
poczynajac od pierwszych modeli jednoczynnikowych, poprzez wielowymiarowe
modele dyskryminacyjne, modele regresji, sieci neuronowe, na metodach alterna-
tywnych konczac. W kolejnych rozdziatach zamieszczono siedem studiéw przy-
padku opracowanych wedtug tej samej struktury: historia rozwoju firmy, kryzys
i restrukturyzacja oraz podsumowanie, w ktérym zdiagnozowano przyczyny
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kryzysu i oceniono restrukturyzacje, odwolujac sie do koncepcji teoretycznych
przedstawionych w pierwszych trzech rozdziatach, majacych charakter teore-
tyczny. W rozdziale czwartym, autorstwa P. Dziurskiego, opisano dwie wielkie
firmy z branzy fotografii analogowej, ktore dzialaly w podobnych warunkach
rynkowych, ale przyjely odmienne strategie w walce z przelomowa innowacja, co
w przypadku kazdej z tych firm przyniosto inne efekty — Kodaka doprowadzito do
upadku, a Fujifilm pozwolito odnies¢ sukces. W rozdziale piatym M. Moszczen-
ska oraz ]. Szczepkowski przedstawili kryzys w finiskiej firmie Nokia, ktéra nie
poradzila sobie w walce z tzw. smart rewolucjq i przegrata w wyscigu o pozycje
lidera z firmami Apple oraz Samsung. Autorka szostego rozdziatu, M. Sikorska,
przeanalizowata kiopoty wtasciciela marki Mastercook, ktory w wyniku proble-
mow spotki matki zostat zmuszony do zakoniczenia dziatalnosci. W rozdziale
siodmym M. Muszynski ukazal losy spotki CEDC, ktorej wlasciciel na skutek
zmian w makrootoczeniu oraz btedéw strategicznych musiat oddac przywddztwo
w organizacji nowemu inwestorowi. Rozdziat 6smy, autorstwa L. Koztowskiego,
prezentuije historie przedsiebiorstwa Polimex-Mostostal, ktéore w wyniku kryzysu
makroekonomicznego oraz btedéw menedzeréw musiano ratowac przed upad-
kiem. W rozdziale dziewiatym K. Borzym opisata firme Monnari i jej zwycigska
walke z kryzysem ostatnich kilku lat. W rozdziale dziesiatym I. Koztowska przed-
stawila historie rodzinnej firmy PKM Duda, ktorej wtasciciele w wyniku kryzysu
utracili nad nig kontrole.

W zakonczeniu zestawiono w tabeli wszystkie opisy, eksponujac ich najwaz-
niejsze elementy: symptomy i przebieg kryzysu, przyczyny oraz dziatania restruk-
turyzacyjne. Ujeto rowniez najwazniejsze obserwacje i wnioski z badan.

Ksiazka jest skierowana zarowno do pracownikéw naukowych uczelni wyz-
szych, jak i do studentéw, doktorantéw, stuchaczy studiow podyplomowych oraz
praktykow biznesu. Dla naukowcow moze stac si¢ inspiracja do prowadzenia dal-
szych badan oraz zaje¢ dydaktycznych. Adepci nauki zarzadzania oraz praktycy
biznesu znajda w niej ciekawe przypadki, ktére pozwola im lepiej zrozumie¢ zja-
wisko kryzysu, oraz wskazowki dotyczace tego, jak sobie z nim radzi¢ oraz jakich
btedéw nalezy unikac.

Monografia jest rezultatem pracy i zaangazowania wielu oséb. Szczegolne
podziekowania sktadamy Recenzentowi prof. UG dr hab. A. Szpitter, a takze Dzie-
kanowi Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warsza-
wie prof. SGH dr. hab. R. Bartkowiakowi za sfinansowanie publikacji.






Rozdziat 1

KRYZYS PRZEDSIEBIORSTWA
W PERSPEKTYWIE EKONOMICZNEJ

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwo stanowi jeden z fundamentow funkcjonowania wspotcze-
snych systeméw ekonomicznych. Jego zadaniem jest prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej, dzieki ktdrej moze generowac zyski. Maksymalizacja zysku — zgod-
nie z teoria gldéwnego nurtu w ekonomii —jest jego celem. Przedsigbiorstwo dazy
do jego realizacji przy minimalnych mozliwych kosztach. Na tych zalozeniach
opieraja si¢ podstawowe modele ekonomii neoklasycznej.

Pojecie kryzysu jest wazne dla wielu dziedzin nauki. Nie inaczej jest w przy-
padku ekonomii. Jest to bowiem moment w pewien sposob zwrotny. W przypadku
przedsigbiorstwa moze stanowic¢ dla niego zaréwno poczatek konca, jak i okazje
do restrukturyzacji oraz lepszego dostosowania do rynkowych wymagan. B. Wie-
czerzynska, dokonujac przegladu réznych koncepcji kryzysu w przedsiebiorstwie,
zauwazyla, ze znaczna czes¢ badaczy zgadza sie co do jednego — kryzys stanowi
faze cyklu zycia przedsigbiorstwa. Jest to naturalny element istnienia przedsiebior-
stwa, cho¢ niekiedy prowadzi do jego bankructwa. Co wiecej, jest on immanentna
czescig prowadzenia dziatalnosci gospodarczej'. Z tego powodu zasadne wydaje
sie stwierdzenie, ze umiejetnosc jego przezwyciezania staje si¢ bardzo cenna.

W literaturze przedmiotu da si¢ zauwazy¢ dwa najpopularniejsze podejscia
do problematyki kryzysu w przedsiebiorstwie. Z jednej strony jest on traktowany
jako patologia, ktdérej za wszelka ceng nalezy unikac. Jest to ujecie Scisle skoncen-
trowane na perspektywie samego przedsigbiorstwa, dla ktorego kryzys moze ozna-
czad jednoczesnie koniec dziatalnosci. Z drugiej strony, uwzgledniajac kontekst

1 B. Wieczerzynska, Kryzys w przedsiebiorstwie, CeDeWu sp. z 0.0., Warszawa 2009, s. 15.
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gospodarki jako catosci, mozna stwierdzi¢, ze kryzysy i bankructwa firm stanowia
zjawiska raczej pozytywne, poniewaz sa niejako mechanizmami alokacyjnymi.
Dzigki nim zasoby zostaja przeniesione z jednostek nieefektywnych do efektyw-
nych — z korzyscia zarowno dla gospodarki, jak i dla spoleczenstwa?.

Analiza kryzysu na poziomie przedsigbiorstwa jest podejmowana gléw-
nie w ramach nauk o zarzadzaniu. W wiekszosci teorii ekonomicznych - takze
tych z nurtow alternatywnych wobec ekonomii neoklasycznej — nie analizuje
si¢ problemu kryzysu w sposob szczegdétowy. Gléwnym przedmiotem badan
ekonomistow jest samo funkcjonowanie przedsiebiorstwa — jego cele, zadania
oraz srodki do ich realizacji. W dzietach klasykow ekonomii relatywnie czesciej
pojawia sie problem bankructwa, ktdre jest rozumiane jako konsekwencja ztych
decyzji dotyczacych dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz nieumiejetnego poste-
powania w trakcie kryzysu. Ekonomisci nie poswiecaja wiele uwagi problemowi
determinant kryzysu i sposobom restrukturyzacji kryzysowej — jest to domena
nauk o zarzadzaniu.

Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie koncepgji teoretycznych w eko-
nomii, ktdre dotycza problematyki kryzysu w przedsigbiorstwie. Na poczatku
przedstawiono makroekonomiczne rozumienie kryzysu jako jednego z etapow
cyklu koniunkturalnego. W dalszej czeSci omdéwiono ujecia kryzysu w réznych
orientacjach i szkotach ekonomicznych. Przyjeta tu kolejno$¢ ma w duzej mierze
charakter chronologiczny, co pozwala uchwyci¢ ewolucje podejscia do problemu
przedsigbiorstwa i kryzysu na réznych etapach rozwoju mysli ekonomicznej.

Kryzys w ujeciu makroekonomicznym

Dla makroekonomistow kryzys jest nieodtacznie zwigzany z cyklem koniunk-
turalnym i traktowany jako jedna z jego faz. Zgodnie z najpopularniejszym rozu-
mieniem rozpoczyna si¢ on od tego, ze aktywnos¢ gospodarcza zaczyna sie
zmniejszad, co ostatecznie prowadzi do recesji. W momencie, gdy tendencja spad-
kowa ulega zahamowaniu, mamy do czynienia z wystapieniem dna cyklu czy tez
kryzysu (ew. depresji). Gospodarka cechuje sie wyjatkowo niskimi poziomami
wskaznikéw ekonomicznych az do momentu osiagniecia wspomnianego dna.

2 W. Rogowski, Rozwazania nad pojeciem upadlosé przedsiebiorstwa, czyli upadtosé niejedno ma imie, ,Stu-

dia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow”, z. 142, Warszawa 2015, s. 94.
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Jak zauwaza A. Zelek, okresli¢ moment w historii, kiedy wystapit kryzys, mozna
jedynie retrospektywnie®.

W tym miejscu rozwazan warto wspomniec o roznych typach cykléw koniunk-
turalnych. Wyrodznia sie tzw. cykle Kondratiewa, ktdry opisywat cykle trwajace
ok. 50 lat, i Kusnetza, ktéry opisywat cykle 25-letnie. Z punktu widzenia badania
teorii koniunktury najistotniejsze sa cykle znacznie krétsze — najwyzej 10-letnie.
Wyrdznia sie tutaj cykle Juglara, trwajace ok. 6-10 lat, zwigzane z wahaniami inwe-
stycji w kapitale trwatym, oraz cykle Kitchina, wystepujace co 3—4 lata, zwigzane
z ruchem zapasow”.

Wspotczesnie cykle koniunkturalne sa interpretowane jako wypadkowa wielu
zjawisk. W przeszlosci kluczowe dla powstawania sytuacji kryzysowych okazaly
sie m.in. nagle zmiany cen surowcdw, innowacje technologiczne, konflikty zbrojne.
Zauwazalne jest jednak to, ze bez wzgledu na przyczyne kryzysu jego przebieg jest
zwykle zblizony. W fazie poczatkowej obserwuje sie zwykle spadek konsumpgji, co
natychmiast przektada sie na zmniejszenie przychodéw przedsiebiorstw i wzrost
stanu zapasow. W tej sytuacji przedsiebiorstwa traca motywacje do podejmowania
dzialalnosci inwestycyjnej. Jednoczesnie obniza si¢ popyt na prace, co prowadzi
do wzrostu bezrobocia, a w konsekwencji dalej obniza popyt. Niska konsump-
¢ja i wysoki stan zapasow w przedsiebiorstwach (nadpodaz) moga prowadzi¢ do
spadku cen — deflacji®. JezZeli sytuacja nie zostanie opanowana, rodzi to ryzyko
powstania tzw. spirali deflacyjnej, ktora dalej obniza ceny i popyt.

W gospodarce wolnorynkowej jest widoczna korelacja miedzy poziomem wzro-
stu gospodarczego a liczba i stopa upadtosci przedsiebiorstw®. W ten sposdb uwy-
datnia si¢ mechanizm regulacji gospodarki —jednostki nieefektywne gospodarczo
sa skazane na porazke. W trudnych warunkach rynkowych przetrwaja jedynie naj-
silniejsi — te przedsiebiorstwa, ktore opracowaty dostatecznie elastyczng strategie.
Dzigki temu niewidzialna reka rynku przenosi zasoby od jednostek nieefektyw-
nych do tych, w ktorych zostang one wykorzystane w sposéb bardziej produk-
tywny. Mozna wiec ten mechanizm uznac za swoisty filtr w gospodarce, dzigki
ktéremu sa eliminowane jednostki niedostosowane do funkcjonowania w kon-
kurencyjnej gospodarce. Jesli wiec dane przedsiebiorstwo nie jest przygotowane

3 A. Zelek, Zarzqdzanie kryzysem w przedsiebiorstwie — perspektywa strategiczna, Instytut Organizacji

i Zarzadzania w Przemysle ,ORGMASZ”, Warszawa 2003, s. 19.

4 D. Hiibner, M. Lubinski, W. Malecki, Z. Matkowski, Koniunktura gospodarcza, PWE, Warszawa
1994, s. 13.

5 A.Zelek, op.cit., s. 20.

6 Ibidem, s. 22.
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do funkcjonowania w warunkach pogorszonej koniunktury, moze to dla niego
oznaczac powazne turbulengje.

Kluczowe znaczenie dla ochrony przedsigbiorstwa przed negatywnym wptywem
kryzysow makroekonomicznych ma jego wczesniejsze przygotowanie na okresy
gorszej koniunktury. We wspotczesnej gospodarce przedsiebiorstwa nie sa zdane
same na siebie, panstwo podejmuje wiele aktywnosci, ktdrych celem jest stabilizo-
wanie koniunktury. Dzieki temu wstrzasy, jakim podlega gospodarka w czasach
kryzysu, sa znacznie tagodniejsze. Celem polityki gospodarczej jest zastosowanie
odpowiednich narzedzi do poprawy sytuacji na rynku i ograniczenia paniki, jaka
niejednokrotnie udziela si¢ konsumentom i przedsiebiorstwom w trakcie kryzysu.
Dobor tych narzedzi jest zadaniem wyjatkowo trudnym, poniewaz wymaga pra-
widlowej diagnozy sytuacji (np. przyczyn kryzysu, punktow zwrotnych, cech
morfologicznych). Jak zauwaza R. Barczyk, cykl koniunkturalny jest procesem
relatywnie prostym w ocenie dla teoretyka, ale politykowi gospodarczemu spra-
wia nieporownywalnie wiecej trudnosci’, a Zle dobrane narzedzia moga jedynie
pogorszy¢ sytuacje.

Kryzys w réznych orientacjach ekonomicznych

Problematyka kryzyséw w przedsigbiorstwach byla podejmowana przez klu-
czowe postacie w historii mysli ekonomicznej. Analiza podejscia do tego zagadnie-
nia powinna zaczac¢ sie od rozwazenia koncepgji klasycznych. A. Smith, uwazany
za ojca ekonomii, nie stworzyl specyficznej teorii przedsigbiorstwa. Podkreslat
znaczenie podziatu pracy jako czynnika, ktéry umozliwia wzrost produktywno-
$cii—w konsekwencji — zyskow. Dysponujac nadwyzka produkcji, mozna sprze-
dac ja na wolnym rynku osobom potrzebujacym tego wiasnie towaru. A. Smith
zwracal uwage na interes wilasny — podstawowy motywator wytwdrcow: ,,Czto-
wiek natomiast prawie ciagle potrzebuje pomocy swych bliznich i na prézno szu-
kalby jej jedynie w ich zyczliwosci. Jest bardziej prawdopodobne, ze naktoni ich
do pomocy, gdy potrafi przemowic do ich egoizmu i pokazac im, ze jest dla nich
samych korzystne, by zrobili to, czego od nich zada. Kazdy, kto proponuje dru-
giemu jakis$ interes, postepuje w ten sposdb. Daj mi to, czego ja chce, a otrzymasz
to, czego ty chcesz: oto znaczenie kazdej takiej propozydji i to jest wlasnie sposob,

7 R. Barczyk, M. Lubinski, Dylematy stabilizowania koniunktury, Wydawnictwo Uniwersytetu Eko-

nomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 26.
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w jaki otrzymujemy od siebie nawzajem najwigksza czes¢ ustug, ktérych potrzebuje-
my”%. Powodzenie przedsiebiorstwa zalezy od stopnia dopasowania sie do potrzeb
konsumentdéw. Ewentualny kryzys oznacza wiec, Ze oferowane przez firme dobra
nie spotykaja sie z dostatecznym popytem. Jednoczesnie konkurencja ze strony
innych podmiotéw na rynku okazuje sie zbyt silna, by firma ta mogta funkcjono-
wac bez przeszkdd. Niewidzialna reka rynku sprawia, ze przedsiebiorstwo nie-
dostosowane do wymagan rynkowych jest skazane na niepowodzenie, zas zasoby
zostajq przeniesione do innych podmiotow. Zdaniem A. Smitha wyijscie z kryzysu
jest mozliwe tylko w sytuagji, gdy firma dostosowuje sie do potrzeb konsumentow.

Specyficzne podejscie do przedsigebiorstwa miat K. Marks. Jego zdaniem kry-
zysy i upadtosci sa immanentna czescia kapitalizmu. Dzieje sie tak ze wzgledu
na akumulacje zasobdéw. Zjawisko to doprowadza do koncentracji dziatalnosci
gospodarczej w zaledwie kilku przedsiebiorstwach ze wzgledu na fakt, Ze moga
one produkowac¢ taniej. W efekcie dochodzi do bankructw drobnych przedsie-
biorstw, ktdre nie s3 w stanie wytrzymac konkurengji cenowej. Co wiecej, upa-
dek firm oznacza wzrost bezrobocia oraz kurczenie si¢ konsumpgji, a to prowadzi
system kapitalistyczny do glebokich kryzyséw’. Bankructwo nie jest tutaj zjawi-
skiem ocenianym pozytywnie — przyczynia si¢ do rozwoju niszczacego, zdaniem
K. Marksa, systemu. Jednoczesnie jest traktowane jako nieodtaczna czes¢ kapita-
lizmu i monopolizowania sie gospodarek. Mimo negatywnej oceny systemu wol-
norynkowego K. Marks uznal go w swojej historiozofii za konieczne stadium.
Ostatecznie dzigki rewolucji mial zapanowac¢ komunizm, w ktérym do typowo
kapitalistycznych turbulengji (w tym takze kryzyséw i upadtosci przedsiebiorstw)
nie bedzie dochodzi¢, poniewaz nie ma tam miejsca na wtasnos¢ prywatna i przed-
sigbiorczos¢ zorientowana na zysk. K. Marks nie rozwazat rowniez ewentualnego
wyijscia firmy z sytuacji kryzysowej bez wiekszych szkdd.

Szczegdlng uwage przedsigbiorstwom poswiecit A. Marshall, dla ktorego
stanowily one centralny punkt analizy ekonomicznej. W swoich pracach pod-
kreslat znaczenie mikrootoczenia, a nie tylko proceséw w skali makro, zachodza-
cych na poziomie panstwowym. Wprowadzil takze pojecie reprezentatywnego
przedsiebiorstwa, odnoszace si¢ do przedsiebiorstwa dziatajacego na rynku, ktory

8 A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, t. 1, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 2007, s. 20.

9 M. Skousen, Narodziny wspétczesnej ekonomii. Zywoty i idee wielkich myslicieli, Fijor Publishing Com-
pany, Warszawa 2012, s. 210.

10 W. Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2000,
s. 269.
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cechuje si¢ stalym wolumenem produkgji. Co wiecej, nie podlega on okresowym
wahaniom, za$ firma nie przejawia okreséw ani wzmozonej aktywnosci, ani prze-
stojow. A. Marshall byt swiadom, iZ jest to jedynie ujecie modelowe, a wiec rze-
czywiste przedsiebiorstwa nie spelniaja tych zalozen. Zasadnicze znaczenie maja
tu jednak ogdlne zasady, wedtug ktorych funkcjonuje dana gospodarka. Jak poka-
zuje M. Pierikowska, w optyce A. Marshalla sposdb postrzegania przedsigbiorstwa
ijego kryzysu w duzej mierze jest zalezny od sposobu organizacji rynku''. W kla-
sycznym rozroznieniu wskazuje si¢ na nastepujace rodzaje rynkéw: konkurencja
doskonata, konkurencja niedoskonata, oligopol, monopol. Konkurencja doskonata
cechuje si¢ przede wszystkim brakiem barier wejscia i wyjscia — przedsigbiorstwa
pojawiaja si¢ i znikaja przez caly czas. Co wigcej, firma jest cenobiorca, a wigc nie
ma wplywu na to, na jakim poziomie zostanie ustalona cena. Przedsiebiorstwo
nie moze podwyzszy¢ ceny, poniewaz nie znajdzie nabywcdéw. Jednoczesnie nie
moze jej obnizy¢, poniewaz wtedy koszty przewyzsza zyski i produkcja stanie sie
nieoptacalna. Zalozenia te sg istotne ze wzgledu na fakt, ze w warunkach konku-
rencji doskonatej przedsiebiorstwo musi zaakceptowac reguty gry i do nich sie
dostosowac. W przeciwnym razie grozi mu bankructwo. Innymi stowy, przedsie-
biorstwo nie zdato powaznego egzaminu i zostalo wyeliminowane. Warto jednak
zauwazy¢, ze z punktu widzenia gospodarki jako catosci upadtosé pojedynczej
firmy nie jest zjawiskiem do konca negatywnym — umozliwia wykluczenie z rynku
tych jednostek, ktore sie nie sprawdzity. Konkurencja doskonata rzadzi sie bez-
wzglednymi prawami — smithowska niewidzialna reka rynku nagradza te przed-
siebiorstwa, ktore radza sobie w panujacych warunkach, zas likwiduje te, ktére
tego nie umieja. Upadtosc¢ przedsigbiorstw w skali makroekonomicznej jest jed-
nym z mechanizmdéw relokacji zasobow — od jednostek nierentownych do jedno-
stek funkcjonujacych prawidtowo.

Konkurencja niedoskonata, oligopol i monopol znacznie zmieniaja sposob
postrzegania firmy. Przede wszystkim na rynkach zorganizowanych w kazdy
z wymienionych sposobdw przedsigebiorstwa nie sa biernymi uczestnikami. Ich
istnienie zalezy przede wszystkim od ich pozycji na rynku. Im silniejsze jest przed-
siebiorstwo, tym skuteczniej moze wptywac na reguly gry i tym mniejsze jest praw-
dopodobienstwo jego upadiosci. W konkurencji niedoskonatej ryzyko upadtosci
zalezy od wielu czynnikdw: segmentu rynku, w ktérym dziata przedsiebiorstwo,

' M. Pietikowska, Ujecie upadlosci w teorii przedsiebiorstwa, w: Ekonomiczne aspekty upadtosci przedsie-

biorstw w Polsce, red. E. Maczynska, , Materiaty i Prace Instytutu Funkcjonowania Gospodarki Narodo-
wej”, t. 92, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2005.
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popytu najego produkty, otoczenia konkurencyjnego i innych. W przypadku oli-
gopolu grozba upadtosci jest relatywnie niska. W warunkach monopolu zaktada
si¢, ze upadtosc jest niemozliwa, poniewaz to przedsigbiorstwo bedace monopo-
lista dyktuje ceny.

M. Pienkowska, analizujac koncepcje A. Marshalla, zwraca uwage na jeszcze
jeden aspekt kryzysow i upadtosci — negatywne konsekwencje dla rynku oraz
konsumentow. W przypadku konkurencji doskonatej negatywne konsekwencje
sa zadne lub bardzo niewielkie, poniewaz popyt na dane dobro z fatwoscia mozna
zaspokoi¢ u innego producenta. W przypadku oligopolu negatywne konsekwencje
sa znacznie wigksze. Potencjalny kryzys czy upadek monopolisty generuje duze
efekty, poniewaz konsument traci mozliwosc¢ pozyskania danego dobra na rynku.

Ujecia klasyczne i neoklasyczne sg dos¢ proste, poniewaz nie zgtebia si¢ w nich
nadmiernie szczeg6low funkcjonowania przedsiebiorstwa. Przyczyna kryzysow
i upadtosci jest zwykle niedostosowanie sie¢ do warunkéw rynkowych, co ozna-
cza, ze produkty nie byty dostatecznie konkurencyjne. Nie maja znaczenia kwe-
stie zwigzane z zarzadzaniem czy innymi czynnikami wewnetrznymi. Podejscie
to miato stuzy¢ do formutowania modeli ekonomicznych, ktérych zadaniem byt
opis funkcjonowania gospodarki jako catosci oraz predykcja zachowan podmiotow
na rynku — wszystko to w ujeciu iloSciowym. Pojecie reprezentatywnego przedsie-
biorstwa, rozumiane zgodnie z koncepcja A. Marshalla jako typowe przedsigbior-
stwo dzialajace na rynku, dodatkowo zacierato wszelkie r6znice miedzy firmami
i uniemozliwiato szczegdétowq analize przypadkow.

Kolejnym ekonomista, ktory szczegdlng uwage poswiecit problemowi przed-
sigbiorstwa, byt J. A. Schumpeter. Punktem wyjscia jego koncepgji bylo uznanie,
iz spoteczenstwo potrzebuje dwoch postaci — wynalazcy, ktéry dzieki swoim
odkryciom przyczynia sie do poprawy warunkoéw zycia ludzi, oraz przedsie-
biorcy bedacego pionierem, ktérego zadaniem jest wprowadzanie innowacji do
zycia gospodarczego. Obaj odznaczaja sie szczegdlnymi cechami — sa pelni pasji
tworzenia oraz odwazni, decyduja o wielu aspektach zwigzanych z wprowadze-
niem produktu na rynek. Wigze si¢ to z pewnym ryzykiem, jezeli wprowadzona
na rynek innowacja nie spotka sie z zainteresowaniem ze strony konsumentow.
W przeciwnym razie przedsiebiorca pionier uzyskuje nad innymi przewage
w postaci zysku monopolowego. Po sukcesie danej innowacji na rynku pojawiaja
sie takze przedsiebiorcy imitatorzy, ktorzy rozpowszechniaja to rozwigzanie. Co
wazne, traci ono wtedy status innowacji'.

12 R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2008, s. 147.
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J.A. Schumpeter wprowadzit takze pojecie kreatywnej destrukgji. Jego zda-
niem pojawienie sie innowacji na rynku generuje zaréwno zyski, jak i straty.
Zyski trafiaja do tych przedsiebiorstw, ktére wprowadzaja nowe rozwigzania
w zakresie produktéw, ustug czy metod wytwdrczych. Pojawienie sie nowego
dobra na rynku sprawia, Ze inne dobro staje si¢ w tym momencie przestarzate,
a z czasem znika ono z rynku®®. W tej sytuacji mozna stwierdzi¢, ze kryzys grozi
tym przedsiebiorstwom, ktore niedostatecznie szybko dostosowuja sie do wyma-
gan swojego otoczenia ekonomicznego. Zmienia sie takze charakter konkurencji
— nie dotyczy ona przede wszystkim ceny, ale wlasnie nowych rozwigzan oraz
tempa ich wprowadzania. Gospodarka w ujeciu J. A. Schumpetera jest wyjatkowo
zmienna — standardowym stanem jest raczej nierownowaga. Okazjonalnie jest
osiggany punkt rownowagi, a wiec takze poziom optymalnej alokacji zasobow.
Jednak kreatywna destrukcja nieustannie wytraca z niej gospodarke. Ewentualne
bankructwa zmieniajg uklad zasobdw, transferujac je z przedsiebiorstw nieren-
townych do tych, ktdére potrafia je wykorzystac efektywnie'*.

Analizujac stosunek teorii ekonomii do kryzysu na poziomie przedsiebior-
stwa, nie mozna pomina¢ nurtu instytucjonalnego. Wspolna cecha pogladéow
przedstawicieli tego kierunku jest przekonanie, ze o rzeczywistosci gospodarczej
decyduja przede wszystkim instytucje, rozumiane jako normy i zwyczaje, funk-
cjonujace na gruncie zarowno prawnym, ekonomicznym, jak i spotecznym. Ich
dziatanie determinuje ksztatt rzeczywistosci gospodarczej — w zaleznosci od tego,
jakie zasady funkcjonuja w danym kraju, moze by¢ on bardziej lub mniej przyja-
zny dla sSrodowiska przedsigbiorstw. Instytucje reguluja przede wszystkim zasady
zawierania umoéw i kontraktow — dzieki temu redukuja niepewnos¢, nieodtacznie
zwiazana z dziatalno$cig gospodarcza. Waznym terminem w nurtach instytucjo-
nalnych jest pojecie kosztow transakcyjnych, ktore sa zwiazane z prowadzeniem
dziatalnos$ci gospodarczej. Jak zauwaza m.in. M. Rosiniska, pojecia zardéwno insty-
tucji, jak i kosztow transakcyjnych nie zostaty do konca zdefiniowane, za$ sam
nurt instytucjonalny nie jest jednolity™.

Ekonomia instytucjonalna uchyla dwa podstawowe zalozenia ekonomii neokla-
sycznej — o bezptatnym i pelnym dostepie przedsiebiorstw do informacji na temat

1B Pp. Aghion, P. Howitt, A model of growth through creative destruction, ,,Econometrica” 1992, Vol. 60,

No. 2, s. 323-351.

14 M. Pienlkowska, op.cit.

15 M. Rositiska, Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa w oparciu o teorie instytucjonalne — koncepcja ,,insty-
tucjonalizmu organizacyjnego przedsiebiorstw”, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2008,
nr 221, s. 257-275.
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rynkéw oraz o petnej wymienialnosci czynnikow produkgji'. Czynniki pozaeko-
nomiczne byty pomijane w analizie. W podejsciu instytucjonalnym w centrum
uwagi znalazl si¢ kontrakt i jego realizacja, a takze koszty z nim zwigzane.

Kryzys przedsiebiorstwa w tym nurcie moze by¢ interpretowany na kilka réz-
nych sposobéw. Jedna z perspektyw moze by¢ teoria agencji. Opisuje ona relacje
miedzy pryncypatem (zwierzchnikiem) a agentem (podwtadnym). W sytuacji
idealnej agent realizuje polecenia i interesy pryncypata. Ekonomia instytucjo-
nalna wkalkulowuje tutaj jednak mozliwo$¢ zachowan oportunistycznych ze
strony agentow — oznacza to konieczno$¢ monitorowania, kontroli czy stwarza-
nia stosownych bodZcéw, co jednoczesnie podnosi koszty transakcyjne. Zdaniem
M. Pientkowskiej asymetria informacji i oportunizm, a w konsekwencji gwat-
towny wzrost kosztow transakcyjnych moga by¢ posrednia przyczyna kryzysow
przedsigbiorstw. Z tego powodu skuteczny nadzor wlascicielski moze ograniczy¢
wspomniane ryzyko. T. Gruszecki zwraca takze uwage na istotng role panistwa
w regulowaniu procedur upadtosciowych, dzigki ktérym koszty dla gospodarki
moga by¢ o wiele nizsze'.

Ekonomia menedzerska jest kolejnym nurtem, w ktérym o kryzysach przed-
sigbiorstw mowi sie w sposdb posredni. Podstawowym zatozeniem tej orientacji
teoretycznej jest wykorzystanie narzedzi ekonomicznych do analizy zachowania
0s0Ob zarzadzajacych przedsigbiorstwami. Koncentruje si¢ ona na analizie decyzji
podejmowanych w przedsigbiorstwach oraz ich wptywie na kondycje samej firmy
i otoczenie. W mysl tej teorii kluczowym zadaniem przedsigbiorstwa jest maksyma-
lizacja zysku poprzez wzrost sprzedazy — konieczne jest wiec nieustanne pokony-
wanie konkurengji. Sprawne zarzadzanie przedsigbiorstwem stanowi sedno teorii
menedzerskich i to ono jest kluczem do osiggniecia przewagi konkurencyjnej. W tej
optyce zrozumiala staje sie skfonnos¢ menedzeréw do podejmowania ryzykow-
nych projektow inwestycyjnych, ktére maja przynies¢ ogromne zyski. W efekcie
prowadzi to do niezréwnowazonego rozwoju. Jednoczesnie teorie menedzerskie
nie méwia wprost o dwoch granicznych momentach w funkcjonowaniu przed-
sigbiorstwa — poczatku i koncu jego dziatalnosci. Przyczyne kryzyséw mozna
jednak powiaza¢ w znacznym stopniu z nieodpowiednim sposobem realizacji
celu firmy. Przedsigbiorstwa operuja w warunkach niepewnosci — kazda decyzje

16 T. Gruszecki, Instytucjonalne aspekty w teorii przedsigbiorstwa, w: Bankructwa przedsiebiorstw. Wybrane
aspekty instytucjonalne, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 81.

17" M. Pietkowska, op.cit.

18 T. Gruszecki, op.cit., s. 92.

1 A.Noga, Teorie przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 194.
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powinna poprzedza¢ dokladna analiza, wsparta prognoza na temat korzystnych
i niekorzystnych konsekwencji, a takze ocena prawdopodobieristwa wystapienia
kazdej z nich®. W przypadku podjecia blednej decyzji przedsigbiorstwu groza
straty. Wybdr nieodpowiedniej opcji lub sekwengja ztych decyzji moga dopro-
wadzi¢ do upadlosci przedsiebiorstwa. Problem kryzysu jest w tym nurcie scisle
zwigzany z btedami popetnianymi przez samych menedzeréw w procesie zarza-
dzania firma. Rozumujac przez analogie, nalezy stwierdzi¢, ze jesli zarzadzajacy
przedsiebiorstwem w sytuacji kryzysowej bedzie w stanie podjac racjonalne decy-
zje, moze uratowac przedsiebiorstwo przed ostatecznym upadkiem czy wrecz
wyprowadzic je z klopotow. Bez wzgledu na to, jaka bedzie sytuacja danej firmy,
istotny jest tutaj czynnik ludzki, ktéry moze doprowadzi¢ przedsiebiorstwo albo
do ostatecznej likwidacji, albo do ponownego zwiekszenia udziatow w rynku.

WSérdd teorii ttumaczacych problemy w przedsiebiorstwie mozna znalez¢ takze
szeroko rozumiany nurt behawioralny. W behawioralnej teorii przedsigbiorstwa,
podobnie jak w teorii instytucjonalnej, zwraca si¢ uwage na szereg czynnikow,
ktore wplywajq na sytuacje panujaca w przedsigbiorstwie. Dodatkowy nacisk jest
polozony na sytuacje wewnetrzng w firmie, jednak w przeciwienistwie do orien-
tacji menedzerskiej zarzadzanie jest tylko jednym z analizowanych problemdw.
Przedsigbiorstwo stanowi punkt, gdzie krzyzuja si¢ interesy roznych grup, kto-
rym przyswiecaja inne cele. W tej sytuacji nie jest oczywiste to, ktory z nich bedzie
realizowany. Nawiazujac do koncepcji H. Simona, mozna stwierdzi¢, ze priory-
tetem przedsiebiorstwa nie jest juz tylko maksymalizacja zysku, ale i uzyskanie
poziomu satysfakcjonujacego. Co wiecej, zwolennicy behawioralnej teorii przed-
sigbiorstwa odchodza od paradygmatu racjonalnosci. Jak twierdzi A. Noga, sta-
boscig behawioralnej teorii przedsiebiorstwa jest jej charakter empiryczny?. Duza
liczba badan przeprowadzona w celu stworzenia spdjnej teorii doprowadzita jedy-
nie do zbudowania kilku (ograniczonych) modeli zachowan przedsiebiorstw, jed-
nak nie jest to wystarczajace, by mdc opisa¢ zachowanie przedsiebiorstw w catej
gospodarce. Scista koncentracja na wnetrzu przedsiebiorstwa utrudnia analize
interakcji przedsiebiorstwa z otoczeniem. W tym podejsciu unikanie bankructwa
jest wiasnie jednym z celéw przedsigbiorstwa.

Jak wspomniano, nurt behawioralny jest do$¢ szeroki. D. Jablonski pokazuje,
ze prace noblistéw zwiazanych z ta orientacja moga pomaga¢ w wyjasnianiu

20 W.F. Samuelson, S.G. Marks, Ekonomia menedzerska, PWE, Warszawa 1998, s. 359.
2l A.Noga, op.cit., s. 196.
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przyczyn sytuacji kryzysowych w przedsigbiorstwach®. Jako przyktad podaje
D. Kahnemana i A. Tversky’ego, ktérzy zwrocili uwage na stosunek do ryzyka.
Pokazali oni, Ze ludzi cechuje awersja do strat — dlatego boja sie oni ryzykowac.
Niejednokrotnie oznacza to trwanie przy blednych decyzjach inwestycyjnych.
Przedsigbiorcom towarzyszy takze przekonanie poréwnywalne do tego, ktore
cechuje hazardzistéw — ich strata moze jeszcze zamieni¢ si¢ w zysk. Pochodna
takiego myslenia jest tzw. efekt utopionych kosztéw. Polega on na tym, ze przed-
siebiorcy kontynuuja inwestowanie w nierentowne projekty ze wzgledu na fakt,
iz do tej pory zainwestowali w nie ogromne srodki. Nieracjonalne decyzje moga
przysporzy¢ firmie problemoéw finansowych, ktére moga z kolei stworzy¢ grozna
sytuacje kryzysowa.

Podsumowanie

W teorii ekonomii kryzysy w przedsiebiorstwie sa wciaz jeszcze zjawiskiem
nie do konica poznanym. Najprostszym sposobem zrozumienia istoty kryzysu jest
stosowanie rozumowania przez analogie i ujmowanie go jako konsekwencji niedo-
statecznie starannej realizacji gldéwnych celow przedsiebiorstwa. Podobna sytuacja
dotyczy takze problemu bankructwa. Jak zauwaza E. Maczyniska, nie poswiecono
mu do tej pory dostatecznie duzo uwagi zarowno w teorii, jak i w badaniach empi-
rycznych — mozna wrecz mowic¢ o wystepowaniu ,enigmy upadtosci”. Ignoro-
wanie tego zjawiska nie jest dobre, poniewaz skutecznie utrudnia prowadzenie
transparentnych postepowan upadtosciowych?.

W teorii ekonomii nie wypracowano do tej pory jednoznacznej teorii kryzysu
przedsiebiorstwa. Jest ono na ogot traktowane jako konsekwencja nierealizowania
celdw wyznaczonych przez przedsigbiorstwo. Jednoczesnie gospodarka jako catos¢
moze skorzysta¢ na ewentualnej eliminacji przedsiebiorstw, ktére nieefektywnie
gospodaruja zasobami. Bez wzgledu na to, ktora z tych perspektyw przyjmiemy,
nie ulega watpliwosci, ze kryzysy i bankructwa towarzysza gospodarce rynkowej
od zawsze. Tym bardziej dziwi¢ moze fakt, ze nie udato sie do tej pory wypraco-
wac spdjnej teorii.

22 D. Jabloniski, Bankructwa przedsigbiorstw w pracach laureatéw Nagrody Nobla, w: Meandry upadtosci
przedsiebiorstw. Kleska czy druga szansa?, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009,
s.103.

23 E. Maczynska, Bankructwa — globalny efekt domina, w: Wyzwania ekonomiczne w warunkach kryzysu.
Wybrane zagadnienia, red. I. Lichniak, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 129.
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Dynamiczny rozwoj ekonomiczny ostatnich dekad, nacisk na udziat wiedzy
w procesach produkcyjnych, a takze postepujaca globalizacja Swiatowej gospodarki
rzucaja nowe $wiatlo na problem kryzysu. Przede wszystkim coraz trudniejsze
jest utrzymanie sie na rynku — potencjalnymi konkurentami staja sie¢ producenci
z calego Swiata, oferujacy swoje produkty taniej, szybciej, lepiej. Ryzyko, jakie
towarzyszy dziatalnosci gospodarczej, niezmiennie rosnie. Maksymalizacja zysku
okazuje sie niewystarczajacym celem dla przedsiebiorstwa. Z tego powodu w teorii
ekonomii powinno si¢ poswieci¢ wiecej uwagi zjawisku kryzysu, uwzgledniajac
w swojej analizie takze czynniki pozaekonomiczne. Dzigki temu mozliwe bedzie
oswojenie problemu, a co za tym idzie — nie tylko uzupelnienie samej sfery teore-
tycznej, ale takze udoskonalenie regulacji prawnych.
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Rozdziat 2

KRYZYS ORGANIZACJI W WYBRANYCH
KONCEPCJACH EKONOMII BRANZY
ORAZ ZARZADZANIA

Wprowadzenie

Kryzys w organizacji wystepuje nieoczekiwanie, a w swych skutkach bywa
tragiczny. Z tym zdaniem nie zgodzi si¢ wielu praktykow i teoretykéw biznesu.
Kryzys mozna przewidzie¢, czesto nawet mu zapobiec, a gdy juz wystapi, moze
mie¢ pozytywny wplyw na dalsze funkcjonowanie organizacji. W wielu przy-
padkach jest rozumiany intuicyjnie, jako wydarzenie majace negatywny wptyw
na gospodarke, organizacje oraz ludzi. Rézne odniesienia przedmiotowe i pod-
miotowe oraz wielowymiarowos$¢ tego pojecia sprawiaja, ze jest ono trudne do
zdefiniowania'.

Kryzys w organizacji moze by¢ rozpatrywany przez pryzmat wielu koncepcji
w ekonomii branzy oraz naukach o zarzadzaniu. Wigkszos¢ szkét wypracowata
wlasny model wyjasniajacy zjawisko kryzysu oraz metodyke jego przewidywa-
nia i przeciwdziatania mu, a takze zarzadzania organizacja w kryzysie. Celem
niniejszego rozdzialu jest przedstawienie kryzysu organizacji w wybranych kon-
cepcjach ekonomii branzy oraz nauk o zarzadzaniu.

I M.K. Nowakowski, M.L. Rzemieniak, Kryzys i przetrwanie w marketingu, Difin, Warszawa 2003,

s. 28, cyt. za: A. Zakrzewska-Bielawska, Zarzqdzanie w kryzysie, w: Zarzqdzanie ryzykiem operacyjnym,
red. I. Staniec, ]. Zawita-Niedzwiecki, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 65.
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Definicja kryzysu w organizacji

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele réznych definicji kryzysu orga-
nizagji. A. Zakrzewska-Bielawska wskazuje, ze ,, wiekszos¢ autordéw jest zgodna co
do tego, ze kryzys organizacji znamionuje trudna sytuacje, oznacza stan, w kto-
rym dziatanie organizacji natrafia na powazne przeszkody, co wywotuje niewat-
pliwie szczegdlng sytuacje decyzyjna dla kierownictwa. Jednakze (...) istnieje
dos¢ duza dowolnos¢ w interpretacji pojecia i istoty kryzysu organizacji”2 Dodat-
kowo wskazuje si¢ na fakt, ze kryzys to zjawisko niekontrolowane, ktére wptywa
na sprawnos¢ organizacji®, jej reputacje, stabilnos¢ oraz zaufanie konsumentow
iinwestorow. Kryzys jest czesto przedstawiany jako moment przelomowy i punkt
zwrotny w funkcjonowaniu organizacji. Moze by¢ interpretowany jako pewna
patologia w rozwoju organizacji, spowodowana nierzadko dysproporcja miedzy
celami i zasobami*. Najczesciej kryzys jest odbierany jako zjawisko negatywne,
zagrazajace egzystencji organizacji. Nie brakuje jednak autoréw opisujacych go
jako szanse, dzieki ktorej zmienia sig i rozwija organizacja.

Kryzys moze by¢ postrzegany jako proces lub jako sytuacja decyzyjna. Rozu-
mienie kryzysu w kategoriach procesowych oznacza, ze jest on zmiang dtugotrwata,
ktdra podlega ewolugji. Pomiedzy zmianami zwigzanymi z kryzysem istnieja zwiazki
przyczynowo-skutkowe, ktdre tworza jego fazy. Rozumienie kryzysu w kategorii
procesu jest czesto spotykane w literaturze. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze wielu
autoréw opracowuje wilasne propozycje, dzielac kryzys na wiele réznych faz oraz
nadajac im rézne nazwy. Na przyklad G. King dzieli kryzys na trzy fazy: przed-
kryzysowa, kryzysowgq oraz pokryzysowa®. Takze E. Urbanowska-Sojkin wskazuje
trzy fazy: kryzys potengcjalny, kryzys ukryty i kryzys jawny®. U. Krystek wyr6znia
rowniez kryzys potencjalny i ukryty, a kryzys jawny dzieli na kryzys mozliwy
do opanowania oraz niemozliwy do opanowania’. Kryzys potencjalny jest istotny

2 Ibidem.

3 A. Zelek, Zarzadzanie kryzysem w przedsiebiorstwie. Perspektywa strategiczna, Instytut Organizadji
i Zarzadzania w Przemysle ,ORGMASZ”, Warszawa 2003, s. 31, 35.

4 A.Zakrzewska-Bielawska, op.cit., s. 66-67.

5 G.King, Narcissism and Effective Crisis Management: A review of Potential Problems and Pitfalls, ,Jour-
nal of Contingencies and Crisis Management” 2007, Vol. 15, No. 4, s. 183-193.

6 E. Urbanowska-Sojkin, Zarzqdzanie przedsiebiorstwem. Od kryzysu do sukcesu, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 29-30.

7 U. Krystek, Organisatorische Miglichkeiten des Krisen-Managements, , Zeitschrift fiir Organization”
1980, nr 2, cyt. za: Zarzqdzanie w kryzysie. Koncepcje. Badania. Propozycje, red. B. Wawrzyniak, PWE, War-
szawa 1985, s. 41-42.
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z punktu widzenia dalszych dziatani antykryzysowych, ale jednoczesnie jest naj-
trudniejszy do zidentyfikowania. W czasie kryzysu potencjalnego pojawiaja sie
pierwsze oznaki zblizajacych sie zagrozen, ale nie sg to alarmujace zmiany. Bar-
dzo czesto symptomy te sg traktowane przez menedzerow jako przejsciowe lub
przypadkowe zmiany. Zidentyfikowanie kryzysu na tym etapie pozwala zaze-
gnac go, zanim zacznie zagrazac organizacji, lub dobrze przygotowac organiza-
¢je na jego przyjscie. W fazie kryzysu ukrytego symptomy sa juz wyrazne, ale ich
skutki pozostaja trudne do przewidzenia. Kadra menedzerska ma do dyspozycji
szeroki wachlarz dziatan antykryzysowych, ale gtéwnie koncentruje sie na zmia-
nach na poziomie operatywnym lub taktycznym. MenedZerowie moga skutecz-
nie pokonac kryzys, korzystajac z wielu réznych narzedzi bez przymusu oraz
pospiesznego podejmowania decyzji. W fazie kryzysu palacego, ale mozliwego do
opanowania widac juz skutki kryzysu. Caly potencjat organizacji jest nastawiony
na jego pokonanie, a czas dziata na niekorzys¢ organizacji. Ostatnia faza jest kry-
zys jawny, ale niemozliwy do opanowania. Dynamicznie rozwijajacy sie kryzys
pcha organizacje ku upadkowi. Jej potencjat nie jest wystarczajacy do pokonania
kryzysu, a przed upadkiem moze jg ochroni¢ tylko pomoc z otoczenia. Na kryzys
organizacji mozna spojrzec¢ takze poprzez potaczenie jego faz z obszarami funk-
cjonalnymi, w ktorych wystepuje. Mozna wyrdznic¢: kryzys strategiczny, kryzys
wynikéw, kryzys ptynnosci oraz niewyplacalnosc¢ (rysunek 1) Kryzys strategiczny
jest zwiazany z utrata pozycji konkurencyjnej. Organizacja osiaga zyski, ale s one
coraz mniejsze, a dodatkowo zmniejsza sie jej potencjat strategiczny oraz ostabia
pozycja rynkowa. Kryzys wynikow jest zwigzany z pojawieniem sie niekorzyst-
nych wynikéw. Menedzerowie borykaja sie ze spadajaca sprzedaza, rosnacymi
kosztami, a w konsekwengji z brakiem zyskow oraz pojawiajacymi sie coraz wiek-
szymi stratami. Kryzys jest widoczny we wszystkich obszarach dziatalnosci orga-
nizacji. Kryzys ptynnosci wiaze si¢ z niebezpieczenistwem utraty ptynnosci oraz
nadmiernego zadtuzenia. Poglebiajace si¢ problemy organizacji moga doprowa-
dzi¢ja do utraty zdolnosci regulowania ptatnosci (brak ptynnosci) i/lub nadmier-
nego zadtuzenia, a to w konsekwencji do jej niewyptacalnosci. Z. Dworzecki oraz
B. Majewski wskazuja, ze wymienione rodzaje kryzysu moga wystepowac auto-
nomicznie, ale najczesciej wystepuja w sekwengji — od kryzysu strategicznego,
przez kryzys wynikow, kryzys ptynnosci az do niewyptacalnosci’.

8
9

M. Trocki, Rozwdj sytuacji kryzysowej przedsigbiorstwa, material niepublikowany.

Z. Dworzecki, B. Majewski, Zachowania przedsigbiorstw w kryzysie, w: Zachowania polskich grup kapi-
tatowych w czasach kryzysu, red. Z. Dworzecki, W. Mierzejewska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2015, s. 17-20.
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Rysunek 1. Rozwéj sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie

A

<

H

7 Kryzys strategiczny

=}

2

2

N

=

Q

=

3 Kryzys wynik6w

g

<=

=

=)

X

Kryzys plynnoSci
Czas
Niewyplacalno§é

Zrédto: M. Trocki, Rozwdj sytuacji kryzysowej przedsiebiorstwa, materiat niepublikowany.

W ujeciach, w ktérych kryzys traktuje sie jako proces, jest zachowana bardzo
podobna logika. Poczatkowo kryzys jest mato widoczny zaréwno dla wewnetrz-
nych, jak i zewnetrznych interesariuszy, ale w miare uptywu czasu jego symptomy
staja si¢ coraz wyrazniejsze, a on sam coraz bardziej zagraza egzystencji organiza-
gji. Oczywiscie nie kazdy kryzys w organizacji przechodzi przez wszystkie fazy.
Kadra menedzerska dzigki wlasciwym decyzjom operacyjnym i strategicznym moze
zazegnac kryzys w momencie jego pojawienia si¢ oraz w kazdej kolejnej jego fazie.
Oznacza to, ze kadra ta ma do czynienia z nowgq jakosciowo sytuacja decyzyjna.
Przedstawione podejscia — kryzys jako proces lub jako sytuacja kryzysowa — nie
wykluczaja sie jednak, ale uzupelniaja. Potaczenie dwdch perspektyw pozwala
bardziej kompleksowo spojrzec na zjawisko kryzysu we wspodtczesnej gospodarce.

A. Zelek stwierdza, ze ,kryzys staje si¢ cecha wspotczesnych organizacji,
a nie stanem wyjatkowym”', z czym nalezy sie w petni zgodzi¢. Kazda organi-
zacja moze stana¢ w obliczu kryzysu, a pytanie, ktére powinni zadawac sobie
menedzerowie, nie dotyczy tego, czy kryzys dotknie ich organizacje, ale tego,
kiedy to nastapi. Kryzys moze zagrozi¢ zaréwno dobrze, jak i zle zarzadzanym
organizacjom, poniewaz jego przyczyn nalezy szuka¢ zarowno w ich wnetrzu,

10 A. Zelek, Zarzqdzanie..., op.cit., s. 31.
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jak i w otoczeniu. Eksperci wskazuja jednak, ze wigksze znaczenie maja czynniki
wewnetrzne''. Nalezy pamieta¢ o tym, ze kryzys jest zjawiskiem bardzo ztozo-
nym. Czesto ma on kilka powoddéw. Powstaje na skutek wielu pojawiajacych sie
rownoczesnie zmiennych, ktore dopiero w potaczeniu staja sie istotnym zagroze-
niem dla funkcjonowania organizacji.

Zjawisko kryzysu w wybranych koncepcjach ekonomii branzy

Zjawisko kryzysu mozna wyjasni¢ na podstawie koncepgji spopularyzowanych
przez M.E. Portera'. Badacz ten, jako przedstawiciel ekonomii branzy, upatruje
zrédto kryzysu w czynnikach zardwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Pierw-
sze sa zwigzane z brakiem zdolnosci organizacji do odparcia zagrozen ze strony
pieciu sit konkurencji, drugie — ze specyfika sektora, w ktorym dziata organizacja.

Kryzys w organizacji moze by¢ wywotany: rozproszeniem w sektorze (mata
koncentracja), dziataniem organizacji w sektorze bedacym w okreslonej fazie cyklu
zycia (sektory pojawiajace sig, przechodzace do stanu dojrzatosci oraz schytkowe)
oraz dzialaniem organizacji w sektorze globalnym. Specyfika sektora wplywa
na warunki konkurowania, strategie oraz typowe btedy strategiczne, ktére moga
przerodzi¢ sie¢ w kryzys. Oznacza to, ze typ sektora, w ktérym dziata organizacja,
moze sprzyja¢ wystepowaniu zjawisk kryzysowych.

W sektorze rozproszonym dziata wiele matych i srednich organizacji, z ktérych
zadna nie ma znaczacego udzialu w rynku oraz nie moze istotnie oddziatywac
na wyniki calego sektora. Zazwyczaj organizacja ma stabg pozycje przetargowa
wobec dostawcdw i nabywcow, co moze znaczaco obnizaé rentownosc. Przezwy-
ciezenie przez nig problemu rozproszenia moze jej przynies¢ wiele korzysci. Klu-
czowym zadaniem dla menedzerdw jest zidentyfikowanie przyczyn rozproszenia
sektora oraz ustalenie sposobow ich przezwyciezenia. Jezeli zwiekszenie poziomu
koncentracji w sektorze jest mozliwe, a szacowane przyszle zyski sa atrakcyjne,
menedzerowie powinni okresli¢ pozadana przyszlg pozycje organizacji w sektorze.
W przeciwnym przypadku (szanse przezwyciezenia rozproszenia sa niewielkie)
menedzerowie powinni wybrac¢ najlepsza strategie dzialania w sektorze rozpro-
szonym®. Kryzys organizacji moze by¢ zwiazany z niewlasciwg identyfikacja

' Tbidem, s. 55.
12 Zob. MLE. Porter, Strategie konkurencji, metody analizy sektoréw i konkurencji, PWE, Warszawa 1992.
1B Ibidem, s. 1951 n.
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przyczyn rozproszenia i/lub niewlasciwg oceng szans, i/lub niewtasciwym dobo-
rem sposobdw ich przezwyciezenia. M.E. Porter wskazuje pulapki strategiczne
(tj. dazenie do dominacji, brak strategicznego zdyscyplinowania, nadmierna cen-
tralizacje, zatozenie, ze konkurenci maja taka sama nadbudowe i takie same cele,
oraz nadmierne reagowanie na nowe wybory) charakterystyczne dla sektorow
rozproszonych, mogace doprowadzi¢ do kryzysu organizacji, a w konsekwencji
do jej bankructwa.

Kryzys w organizacji moze by¢ takze zwiazany z cyklem zycia sektora.
P.F. Drucker, definiujac kryzys, stwierdza wprost, ze kryzys organizacji jest kon-
sekwengcja faz cyklu zycia sektora'. Zgodnie z ta koncepcja sektor, podobnie jak
zywy organizm, przechodzi przez kilka faz: od narodzin, przez rozwdj, a nastepnie
dojrzatos¢ az do starzenia si¢. Ujecie to moze zosta¢ wzbogacone o kolejna faze,
mianowicie — odrodzenie si¢ lub druga mtodosé®. A. K. Kozminski i D. Latusek-
-Jurczak stusznie zauwazaja, ze ,niektore systemy (np. organizmy biologiczne
lub maszyny) popadaja z biegiem czasu w entropig, obnizaja stopien swego zor-
ganizowania, tracg sprawnos¢, wreszcie przestaja istnie¢, systemy organizacyjne
maja zdolnos¢ doskonalenia sie (...)”". Oznacza to, ze Smierc nie jest dla sektorow
oraz organizacji, w przeciwienstwie do organizmdéw zywych, nieuchronna. Jest to
jeden z gtéwnych punktéw krytyki koncepgji cyklu Zycia sektora i organizacji'’.
Niezaleznie jednak od niej rozwdj sektora jest procesem, ktory sktada sie z kilku
faz. Kryzys moze pojawic sie zaréwno w trakcie okreslonej fazy, jak i w sytuacji
rozwoju sektora — przechodzenia do kolejnej fazy cyklu zycia.

W fazie narodzin technologia jest eksperymentalna. W sektorze dziala duza
liczba organizagcji, a struktura konkurengji jest zmienna. Licznych inwestorow
przyciagaja do sektora niskie bariery wejscia oraz duze potencjalne zyski. Orga-
nizacje przeznaczaja duze srodki finansowe na opracowanie, doskonalenie oraz
testowanie nowych technologii. Sukces w stworzeniu nowej technologii uda
sie osiggna¢ tylko nielicznym, ktérzy dzieki temu zyskajq przewage konkuren-
cyjna i ,0dskocza” od konkurentéw. Sektor przejdzie w faze rozwoju. Z kryzy-
sem beda borykac sie organizacje, ktdre nie bedq mialy odpowiednio rozwinietej

14 P.F. Drucker, Innowacja i przedsigbiorczos¢. Praktyka i zasady, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1992.

15 Przykladowo: powracajace zainteresowanie konsumentéw fotografia analogowa, ptytami winy-
lowymi, wysokiej jakosci prasa (wysoka jakosc redakcyjna i techniczna).

16 A.K. Kozminski, D. Latusek-Jurczak, Rozwdj teorii organizacji. Od systemu do sieci, Oficyna a Wol-
ters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 45-46.

17" G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2014, s. 79.
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technologii. W fazie rozwoju organizacje w dalszym ciggu rozwijaja technologie.
Liczba konkurentdéw jest znaczna, ale struktura konkurengji sie stabilizuje. Suk-
ces osiggna te organizacje, ktore zacheca wigksza grupe konsumentéw do swojej
technologii. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze nie tylko doskonatos¢ tech-
nologiczna bedzie decydowac¢ o sukcesie. Bardzo waznym czynnikiem, o ile nie
najwazniejszym, jest przekonanie konsumentéw do wypracowanego standardu
poprzez szeroko zakrojone dziatania marketingowo-sprzedazowe. Zdarza sie, ze
obowiazujacym standardem staje sie technologia gorsza, poniewaz poczatkowo
jej producenci zyskali przewage ilosciowa'®. Kryzys dotknie te organizacje, ktore
nie beda wystarczajaco zakorzenione na rynku. W fazie dojrzatosci kluczowego
znaczenie nabiera produktywnos¢. Technologia jest dojrzata, liczba konkurentow
mala, a struktura konkurencji stata. Z kryzysem beda borykac sie te organizacje,
ktére nie zwieksza odpowiednio swej produktywnosci. Wydaje sie, ze przejscie
sektora z fazy dojrzalosci w faze starzenia si¢ jest zwiazane ze zmianami maja-
cymi miejsce poza sektorem. Organizacje dziatajace w sektorze beda borykac sie
z odptywem konsumentow i wartosci ku nowo powstajacym sektorom". Techno-
logia w takich sektorach jest schytkowa, liczba konkurentéw mata, a struktura kon-
kurencji ma charakter oligopolistyczny. Zgodnie z propozycja K.R. Harrigan oraz
M.E. Portera moga przetrwac organizacje, w ktorych menedzerowie zdecyduja
sie na jedna z czterech modelowych strategii: strategie przywddztwa (leadership),
strategie niszy (niche), strategie zniw (harvest) lub strategie szybkiego wycofa-
nia sie (quick divestment)®. Kryzys spotka organizacje, ktérych menedzerowie nie
zauwazg starzenia sie sektora i ktore bedq dziata¢ na podstawie niezmienionego
planu strategicznego.

Kolejnym typem sektora, ktdry moze sprzyja¢ wystepowaniu zjawisk kryzy-
sowych, jest sektor globalny, ktory cechuje duza podatnos¢ na konkurencje mie-
dzynarodowa. Pozycja konkurencyjna organizacji na poszczegdlnych rynkach
zalezy od ogdlnej sytuacji podmiotu w skali swiatowej. Dzialalno$¢ w sektorach
globalnych wymaga od kadry menedzerskiej skoordynowanego dziatania w skali
Swiatowej, w przeciwnym razie organizacja znajdzie si¢ w niekorzystnym poto-
zeniu, a prawdopodobienistwo wystapienia kryzysu znaczenie wzrosnie. Sektor

18 Przykladowo: dwa standardy magnetowidéw VHS i Betamax; VHS, pomimo ze byt gorszym
standardem, stat sie technologia, ktéra zdominowata rynek. Zob. W.B. Arthur, Positive Feedbacks in the
Economy, ,,Scientific American” 1900, Vol. 262, No. 2, s. 92-99.

19 Por. koncepcja migracji wartosci A.J. Slywozky’ego.

20 K.R. Harrigan, M.E. Porter, End-Game Strategies for Declining Industries, ,Harvard Business Review”
1983, July, https://hbr.org/1983/07/end-game-strategies-for-declining-industries (10.09.2015).
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nabiera charakteru globalnego, gdy istnieja korzysci ze skoordynowanego dziatania
na wielu rynkach. Menedzerowie musza jednak pokona¢ wiele przeszkod na dro-
dze doich osiggniecia®'. Podobnie jak w przypadku sektorow rozproszonych, klu-
czowym zadaniem jest wiasciwe okreslenie potencjatu globalizacyjnego sektora,
anastepnie wlasciwych sposobow przezwyciezenia przeszkdd w osigganiu korzy-
$ci z konkurencji globalnej. Dziatanie w tych sektorach wymaga dodatkowo, aby
menedzerowie przy ustalaniu strategii organizacji wzieli pod uwage specyficzne
czynniki zwigzane z konkurowaniem w tego typu sektorach (tj. réznice w kosztach
oraz warunkach dziatania na réznych rynkach, role macierzystego oraz obcych
rzadow, jak rowniez rozne cele, zasoby i mozliwosci obserwowania konkurentow).
Kryzys organizacji moze by¢ wiec zwiazany z niewlasciwa identyfikacja potencjatu
globalizacyjnego sektora i/lub niewtasciwym doborem sposobow przezwyciezenia
przeszkod w osigganiu korzysci z konkurencji globalnej, i/lub nieuwzglednianiem
cech charakterystycznych dla dziatalnosci w skali globalnej.

Wewnetrzne Zrodia kryzysu organizacji w koncepcjach M. E. Portera s zwia-
zane z brakiem zdolnosci organizacji do odparcia zagrozen ze strony pieciu sit kon-
kurendji, czyli brakiem jej konkurencyjnosci. Oznacza to, ze wewnetrzny potencjat
strategiczny organizacji (mocne i stabe strony) nie jest, po pierwsze, dostosowany
do przysztych zmian otoczenia (szans i zagrozen), a po drugie — dopasowany do
sit konkurencji w sektorze?. Trwala niekonkurencyjno$¢ organizacji — niemoznos¢
budowy trwatych przewag konkurencyjnych — oznacza kryzys, poniewaz powo-
duje w pierwszej kolejnosci spadek zyskoéw, co w konsekwencji jeszcze bardziej
ostabia konkurencyjnos¢ organizacji, a nastepnie spadek jej wartosci®.

Menedzerowie, chcac przezwyciezy¢ kryzys, powinni podejmowac dziatania
majace na celu poprawe konkurencyjnosci organizacji poprzez ciggte monitoro-
wanie zmian w jej otoczeniu®. Analiza strategiczna musi obejmowac nie tylko
otoczenie konkurencyjne, czyli dziatanie pigciu sit konkurencji M.E. Portera, ale
takze analize makrootoczenia, potencjatu strategicznego organizacji oraz oceng
pozydji strategicznej organizacji.

2L ML.E. Porter, op.cit., s. 270 i n.

22 Tbidem, s.21lin.

23 M. Romanowska, Kryzys w przedsiebiorstwie, w: Przedsiebiorstwo odporne na kryzys, red. M. Roma-
nowska, W. Mierzejewska, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2016, s. 19.

24 Z. Dworzecki, B. Majewski, op.cit., s. 23.
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Kolejng koncepcja wyjasniajaca zjawisko kryzysu w organizacji jest teoria
stabych sygnatow H.I. Ansoffa”. Menedzerowie tworza systemy wczesnego
ostrzegania, aby przeciwdziata¢ kryzysowi jeszcze przed jego powstaniem lub
przygotowac organizacje na jego przyjscie. Czeste i niespodziewane zmiany oto-
czenia znaczaco utrudniajg planowanie strategiczne, a tym samym przygotowanie
organizacji na kryzys. Dodatkowo menedzerowie odbierajq z otoczenia sygnaty
zawierajace rdézny poziom informacji. Silne sygnaty sa dobrze widoczne i zawieraja
informacje, ktére pozwalaja menedzerom opracowac plan dziatania. Z kolei stabe
sygnaty to mato precyzyjne oznaki zblizajacych sie istotnych zdarzen. H.I. Ansoff
pisze o dylemacie, przed ktérym stoja menedzerowie. Chcac przygotowac petno-
warto$ciowe analizy strategiczne, musza czeka¢ na wiarygodne informacje, co
z kolei zwigksza prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu. Natomiast, akceptu-
jac mgliste informacje (vague information), nie sa w stanie przygotowac pelnowar-
tosciowych analiz i planéw strategicznych. Rozwiazaniem jest zmiana podejscia
do planowania strategicznego. Wymaga to jednak rozwoju nowych technik pro-
gnostycznych oraz analiz otoczenia. Proste analizy oparte na eksploatacji trendu
oraz analizy deskryptywne w coraz mniejszym stopniu pozwalaja na tworzenie
wiarygodnych prognoz. Atrakcyjnym rozwigzaniem wydaje si¢ planowanie sce-
nariuszowe. Opracowywanie réznego rodzaju scenariuszy, w tym scenariuszy
niespodziankowych?®, pozwala menedzerom przygotowac si¢ na nadchodzace
zmiany zapowiadane przez stabe sygnaly. Poczatkowo, kiedy informacje sa mato
precyzyjne, menedzerowie powinni podejmowac dziatania zwigkszajace elastycz-
nos¢ organizacji. W miare uptywu czasu, kiedy sygnaty staja sie¢ coraz bardziej
precyzyjne, powinni przygotowac organizacje do walki z zagrozeniem lub wyko-
rzystania pojawiajacej si¢ szansy. Wyzwaniem dla menedzerdéw jest stworzenie
odpowiedniego systemu, ktéry pozwoli na identyfikacje stabych sygnaléw oraz
umozliwi modyfikacje strategii organizacji*’.

Po pierwsze, kryzys moze stanowi¢ skutek braku identyfikacji stabych sygna-
6w, cojest bardzo trudne ze wzgledu na nadpodaz informacji oraz pojawianie sie

%5 H.L Ansoff, Managing Strategic Surprise by Response to Weak Signals, ,California Management
Review” 1975, Vol. 18, No. 2, s. 21-33.

26 Zob. A. Wilkinson, R. Kupers, Przewidywanie przysztosci, ,Harvard Business Review Polska” 2014,
luty, s. 77-87.

27 Podobnie jak H.I. Ansoff wypowiada sie N.N. Taleb (zob. N.N. Taleb, The Black Swan: The Impact
of the Highly Improbable, Random House Trade Paperbacks, New York 2010), ktéry wprowadzit pojecie
tzw. czarnych tabedzi (black swan), czyli poczatkowo trudno zauwazalnych pozytywnych lub negatyw-
nych zdarzen, ktére maja duze konsekwengje dla otaczajacego $wiata.
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stabych sygnaléw na peryferiach dzialania organizacji®. Po drugie, kryzys moze
by¢ skutkiem niewtasciwej interpretacji zidentyfikowanych sygnatow. Wspotcze-
$nie problemem nie jest dostep do informagji, ale zamiana ich w uzyteczna wiedze.
Menedzerowie, ktdrzy nie potrafia tego zrobi¢, narazaja organizacje na kryzys. Po
trzecie, menedzerowie pomimo zidentyfikowania stabych sygnatéw oraz zamiany
informacji na uzyteczng wiedze moga dokonac niewlasciwych modyfikacji strate-
gicznych, ktdre nie bedq odpowiednie w stosunku do zmiany otoczenia.

H.I. Ansoff zwraca uwage na fakt, Ze nie wszystkie zmiany otoczenia mozna
wystarczajaco wczesnie przewidzie¢. Menedzerowie coraz czesciej beda musieli
radzi¢ sobie ze strategicznym zaskoczeniem, czyli zdarzeniami pojawiajacymi
sie niespodziewanie (rozpoznanymi dopiero wtedy, gdy organizacja odczuje ich
skutki), ktore sg zaskakujaca nowoscia, wywieraja znaczny wplyw na organizacje
oraz rozwijaja si¢ w sposob gwattowny, co nie pozwala menedzerom na dokona-
nie wielu btedow, préb oraz eksperymentow. Gdy czas na reakcje menedzerow
bedzie krotszy niz czas potrzebny do przeprowadzenia dziatania, organizacja sta-
nie w obliczu kryzysu®.

H.I. Ansoff wyrdznit takze pie¢ kultur dziatania strategicznego organizagiji: sta-
bilng, reaktywna, antycypacyjna, eksploatacyjna oraz kreatywna. Dwie pierwsze
nie sprzyjaja zmianom w organizacjach, a na przeobrazenia w otoczeniu reaguja
z opoznieniem dopiero, gdy wplywajq one negatywnie na ich efektywnos¢. Trzy
kolejne kultury sprzyjaja zmianom i sprawiaja, ze dziatania organizacji maja cha-
rakter przewidujacy w stosunku do zmian otoczenia®.

W organizacjach z kulturg stabilna i reaktywng wyraznie dominuje orientacja
reaktywna na kryzys. Dziatania antykryzysowe, poczatkowo niewielkie, a w miare
nasilania sie kryzysu coraz bardziej radykalne, sa podejmowane dopiero, gdy kryzys
wywota spadek efektywnosci organizacji ponizej poziomu akceptowanego przez
menedzerow oraz wiascicieli. Chcac przezwyciezy¢ kryzys, trzeba dokonac rady-
kalnych zmian strategicznych poprzez zmiane kultury organizacyjnej na kulture
blizsza kulturze kreatywnej, ktora jest wzorcowym profilem organizacji. Z kolei
w organizacjach z kulturg antycypacyjna, eksploatacyjna oraz kreatywna domi-
nuje orientacja proaktywna na kryzys. Dziatania antykryzysowe wyprzedzaja
zmiany w otoczeniu i pozwalaja unikna¢ kryzysu badz tez lepiej przygotowac

2 Przykladowo: gléwne zagrozenie dla sektora GPS przyszlo z branzy internetowej — bezptatne

mapy Google; gléwne zagrozenie w sektorze telefonéw komoérkowych pochodzito z sektora kompute-
rowego — iPhone firmy Apple.

2 H.I. Ansoff, Zarzqdzanie strategiczne, PWE, Warszawa 1985, s. 235-236.

%0 Ibidem, s.161, 222 i n.
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organizacje na jego przyjscie. W przypadku, gdy kryzys zagraza istnieniu, organi-
zacja (podobnie jak we wczesniejszych kulturach), chcac go przezwyciezy¢, musi
zmieni¢ swoja kulture na kulture blizsza kulturze kreatywnej.

W ujeciu H.I. Ansoffa ogdlna przyczyna kryzysu jest brak przystosowania
organizacji do zmian w jej otoczeniu. To one wymuszaja na kadrze menedzerskiej
dokonanie zmian we wnetrzu organizacji, ktére musza obejmowac jej catos¢. Brak
zmian cho¢by w jednym obszarze lub nieadekwatnos¢ jednych zmian w stosunku
do innych narazaja organizacje na przegrang w walce z kryzysem oraz powoduja,
ze w przysztosci, jezeli uda sie jej przezwyciezy¢ obecny kryzys, stanie sie ona
podatna na kolejne.

Ciekawa propozycja wyjasniajaca pojawianie sie kryzyséw w organizacjach
jest koncepcja migracji wartosci A.]. Slywozky’ego®. W jej swietle kryzys jest
wynikiem przeplywu wartosci z jednej organizacji do drugiej. Wartos¢ migruje
pomiedzy sektorami — odptywa z sektoréow schytkowych do nowo tworzonych,
jak rowniez w ramach Sciezki ekonomicznej jednego sektora. Zazwyczaj migracja
ta odbywa sie w kierunku konicowych faz sciezki ekonomicznej. Menedzerowie
powinni monitorowa¢ przeptyw wartosci w ramach $ciezki ekonomicznej i gdy
dochodzi do niekorzystnych zmian, podaza¢ za odptywajaca wartoscia™ Orga-
nizacja jest narazona na kryzys w sytuacji, gdy menedzerowie zbyt pdzno lub
w ogodle nie zareaguja na migracje wartosci lub gdy dokonane zmiany strategiczne
nie beda powiazane ze zmianami w tancuchu wartosci organizacji. Zmian nalezy
wiec dokonac nie tylko na poziomie strategii rozwoju oraz konkurengji, ale takze
na poziomie taricucha wartosci.

Zjawisko kryzysu w wybranych koncepcjach zarzadzania

Zjawisko kryzysu w organizacji moze by¢ wyjasniane przez koncepcje cyklu
zycia organizacji. Podobnie jak w przypadku cyklu zZycia sektora, organizacja
przechodzi przez rézne fazy rozwoju (od narodzin, przez rozwoj i dojrzatos¢ az
do $mierci), a model ten moze zosta¢ wzbogacony o faze odrodzenia lub dru-
giej mlodosci. Kryzys jest punktem zwrotnym pomiedzy poszczegolnymi fazami
cyklu. Przechodzenie organizadji z jeden fazy do drugiej jest zwigzane z pojawie-
niem si¢ sytuacji kryzysowych, ktére moga przerodzic¢ si¢ w kryzys. Organizacja

31 A.J. Slywotzky, D.]J. Morrison, B. Andelman, Strefa zysku, PWE, Warszawa 2000.
32 Z. Dworzecki, B. Majewski, op.cit., s. 23-24.
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w trakcie cyklu zycia boryka si¢ wigc z wieloma kryzysami. R. Klepka wskazuje
jednak, ze w czesci ujec¢ kryzys poprzedza bezposrednio upadek organizacji lub,
w razie jego przezwyciezenia, rozpoczecie cyklu od nowa®. Ciekawa koncep-
cja faczaca kryzys organizacji z jej rozwojem jest koncepcja rozwoju organizacji
L.E. Greinera*, wedtug ktdrego kryzys organizacji jest nierozerwalnie zwigzany
z jej rozwojem. Z jednej strony, jest efektem jej rozwoju, a tym samym rozrostu jej
struktur, z drugiej — to wlasnie on oraz podejmowane dziatania antykryzysowe
sg czynnikami sprzyjajacymi rozwojowi organizacji. Diugotrwaly okres spokoj-
nego rozwoju, nazwany ewolucjami, jest przeplatany kryzysami, czyli rewolucjami.

Zgodnie z ujeciem L.E. Greinera pod koniec pierwszego etapu rozwoju (wzrost
przez innowacje) ujawnia sie kryzys przywodztwa. Oznacza to, ze organizacja roz-
rosta sie do takich rozmiaréw, ze zarzadzanie nig wykracza poza mozliwosci jej
inicjatora. Chcac pokonac kryzys, zatozyciel decyduje si¢ na przekazanie upraw-
nien zarzadczych zewnetrznym menedzerom, co doprowadza do dalszego rozwoju
organizacji (wzrost przez kierowanie). Jednak po pewnym czasie scentralizowana
struktura organizacyjna doprowadzi do powstania kryzysu braku autonomii. Chcac
przezwyciezy¢ ten kryzys, nalezy podja¢ dzialania majace na celu decentralizacje
zarzadzania, co poprzez zwigkszenie elastycznosci calej organizacji umozliwi dal-
szy wzrost (wzrost przez decentralizacje). Podobnie jak we wcze$niejszych fazach,
po pewnym czasie decentralizacja spowoduje powstanie kolejnego kryzysu —kry-
zysu kontroli. Jesli menedzerowie chca wyjs¢ z tego kryzysu, musza podjac decyzje
o zwigkszeniu koordynacji dziatan poszczegolnych jednostek, dzieki czemu orga-
nizacja bedzie mogta w dalszym ciagu sie rozwijac¢ (wzrost przez koordynacje).
Jednakze zbyt duzy nacisk polozony na koordynacje doprowadzi do powstania
kryzysu porozumienia. Recepta na pokonanie kryzysu jest uproszczenie funkcjo-
nowania organizacji, aby byla mozliwa wspotpraca pomiedzy poszczegélnymi
jednostkami (wzrost przez wspotprace). Wedtug L.E. Greinera jest to docelowy
stan organizacji. Stwierdzit on jednak, ze w przysztosci moga pojawic sie innego
rodzaju kryzysy, ktore zostalty nazwane przez niego kryzysami nieznanej przy-
sztosci. Kryzys jest wiec elementem rozwoju organizacji, a mozna go przezwycie-
zy¢ poprzez wlasciwe dziatania strategiczne.

3 R. Klepka, Kryzys w przedsigbiorstwie, jego symptony i przyczyny, ,Studia i Materiaty. Miscellanea
Oeconomicae” 2013, nr 2, s. 264.

34 L.E. Greiner, Evolution and Revolution as Organization Grow, ,Harvard Business Review” 1976, May—
June, https://hbr.org/1998/05/evolution-and-revolution-as-organizations-grow (10.09.2015).
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Kolejna proba wyjasnienia zjawiska kryzysu jest nurt menedzerski, ktoérego
pionierami sg A. Berle i G. Meansa®. Badacze ci wyréznili dwa typy zarzadza-
nia. W pierwszym przypadku przedsigbiorca podejmuje decyzje w organizacji,
a wlasnosc jest Scisle zwiazana z kierownictwem. W drugim przypadku w korpo-
racjach kapitat (jako wtasnosc) jest oddzielony od funkcji zarzadzania®. Ich zda-
niem faktyczna wladza w korporacjach przeszta z rak akcjonariuszy do zarzadow
spotek akcyjnych, a odpowiedzialno$¢ zarzadow przed wybieranymi sposrod
swoich cztonkéw radami dyrektorow jest jedynie iluzoryczna. W praktyce ozna-
cza to przejecie wtadzy przez menedzerdw, co powoduje konieczno$¢ okreslenia
na nowo faktycznego stanu organizacji. Akcjonariusz nie jest prawnym wlascicie-
lem ani aktywow spétki, ani nawet biezacych zyskéw niepodzielnych, a jedynie
posiada okreslony pakiet uprawnien. Kapitalem dysponuje kierownictwo spotki,
czyli menedzerowie, ktdrzy sa bardziej sklonni realizowac wtasne cele niz cele
akcjonariuszy. Zle decyzje badz decyzje zwigzane z dbaniem o wlasny interes,
a nie organizacji moga powodowac w niej kryzys.

Wyjasnienia zjawiska kryzysu w organizacji mozna szukac takze w koncep-
¢ji zasobowej. Zasoby organizacji sa rozumiane bardzo szeroko i obejmuja srodki
zarowno materialne, jak i niematerialne. Do zasobow niematerialnych zalicza sie
np. wiedze pracownikow, ich kwalifikacje i motywacje, a takze kulture organiza-
cyjna, reputacje, osiagniecia w postaci pomystow, wynalazkéw, innowagji oraz
wlasciwego dziatania struktur. W skiad zasobéw materialnych moga wchodzi¢
przyktadowo sprzet komputerowy, oprogramowanie oraz bazy danych”. Liczy sie
jednak nie tylko posiadanie okreslonych zasobow i dazenie do ich jak najwiekszej
liczby, ale rowniez umiejetnos¢ odpowiedniego zarzadzania nimi*. Nie wszyst-
kie zasoby w organizacji sq rownie wazne, zadaniem menedzerdw jest okreslenie,
ktére z nich nalezy uznac za kluczowe. Uzyskanie trwatej przewagi konkurencyjnej
w warunkach niepewnosci i/lub duzej konkurencji jest mozliwe poprzez posiada-
nie i umiejetne zarzadzanie wilasnie tymi zasobami®. Efektywne wykorzystanie

35 A. Berle, G. Meansa, The Modern Corporation and Private Property, Transaction Publ.,, New Brun-
swick-London 1991.

36 S, Jarka, A. Zak, Ewolucja pogladow na przedsiebiorstwo w perspektywie wybranych teorii menedzerskich,
, Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2013, nr 3(28), s. 15.

%7 A. Ujwary-Gil, Koncepcja zasobowej teorii przedsiebiorstwa — catosciowe ujecie i kierunek dalszych bada,
,Przeglad Organizacji” 2009, nr 6, s. 24-27.

% Zob. M. Romanowska, Dostosowanie strategii przedsiebiorstwa do jego zasobdw, w: Zarzqdzanie stra-
tegiczne. Ujecie zasobowe, red. R. Krupski, Prace Naukowe Watbrzyskiej Wyzszej Szkoty Zarzadzania
i Przedsiebiorczosci, Watbrzych 2006, s. 91-96.

% A. Ujwary-Gil, op.cit., s. 24-27.
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kluczowych zasoboéw, zarowno materialnych, jak i niematerialnych, jest Scisle zwia-
zane z odpowiednim przygotowaniem organizacji na kryzys. Te organizacje, ktore
maja i potrafig umiejetnie wykorzystac kluczowe zasoby, osiagaja przewage kon-
kurencyjng, a tym samym fatwiej jest im utrzymac sie na rynku w obliczu zmian
rynkowych. Aby zapobiec powstaniu kryzysu w organizacji, nalezy odpowied-
nio zarzadzac zasobami, czyli rozwija¢, chroni¢ oraz dopasowywac ich strukture
do zmian otoczenia®.

Kolejna teoria wartg omowienia jest teoria zarzadzania wartoscia dla interesa-
riuszy. Organizacje generuja wartos$¢ dla dwoch grup — akcjonariuszy (shareholders)
oraz interesariuszy (stakeholders)*'. Dla akcjonariuszy gtéwnym celem funkcjono-
wania organizagji jest generowanie zyskdéw. Dla interesariuszy cel dziatania orga-
nizacji jest zréznicowany, poniewaz przy jego ustalaniu uwzglednia si¢ aspekty
zarowno ekonomiczne, jak i spoteczne oraz etyczne. W przypadku budowania
wartosci dla interesariuszy zaklada sie wspotprace zainteresowanych stron i takie
dziatanie organizagji, ktore generuje warto$¢ dla grup z otoczenia i wnetrza organi-
zacji. Grupami interesariuszy moga by¢: pracownicy organizacji, odbiorcy i zlece-
niodawcy, cztonkowie rady nadzorczej, inwestorzy, dystrybutorzy, media, organy
wladzy samorzadowej*?.

W koncepgji zarzadzania wartoscig dla interesariuszy kladzie sie nacisk
na wszystkie grupy podmiotéw, ktére wplywaja na organizacje oraz na ktore
ona wywiera wplyw*. Organizacje sa zwiazane z otoczeniem duza liczba relacji.
Jedne grupy interesu beda sklonne pomdc organizacji w obliczu kryzysu, inne
beda powaznie rozwazac zasadnos¢ dalszej wspdtpracy. Sprawny proces zarza-
dzania antykryzysowego powinien uwzglednia¢ postawy tych grup i starac sie
na nie wptywacé. Aby osiagnac cele organizacyjne, menedzerowie powinni dazy¢
do tworzenia i utrwalania relacji wzajemnego zaufania oraz wspotpracy z intere-
sariuszami. Wartosci o charakterze nieekonomicznym przekladaja sie na ekono-
miczne funkcjonowanie organizacji i prowadza do budowania jej konkurencyjnosci.

Kolejna wybrana koncepcja jest zarzadzanie w kryzysie (crises management).
Przedstawiciele tego nurtu staraja sie wyjasni¢ zjawisko kryzysu w organizadji,

40 7. Dworzecki, B. Majewski, op.cit., s. 23.

41 M. Marcinkowska, Tworzenie wartosci przedsigbiorstwa dla interesariuszy, ,Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 639, Szczecin 2011, s. 856.

42 K. Krzakiewicz, Zarzqdzanie antykryzysowe w organizacji, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2008, s. 49.

4 M. Marcinkowska, op.cit., s. 856.
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a takze formutluja zalecenia dotyczace jego przezwycigzenia*. W poczatkach lat 60.
XX w. powstaly pierwsze koncepcje zarzadzania w kryzysie, oparte na badaniach
empirycznych®, ktore skupialy si¢ przede wszystkim na przyczynach i skutkach
powstawania kryzysow w organizacjach. Z czasem zostaty one poszerzone o obszary
zwiazane z typami kryzysow, etapami i fazami zarzadzania w kryzysie, systemami
wczesnego ostrzegania oraz komunikacja w kryzysie. Obecnie sa podejmowane
proby integracji wielu zagadnien dotyczacych kryzysu*.

Istota zarzadzania w kryzysie jest ciggle monitorowanie sytuacji rynkowej,
dziatan konkurengji oraz szeroko pojetego otoczenia. Druga wazna kwestia jest
wycigganie wnioskow z poprzednich kryzysdéw, co moze pomdc w usprawnie-
niu organizacji. Wedtug wielu badaczy istotnym momentem dla organizacji jest
ten przed wystapieniem kryzysu. Jest to kluczowa faza, ktéra nie moze by¢ igno-
rowana. Wiasciwe jej rozpoznanie pozwoli organizacji przygotowac sie na nie-
pewna przysziosc.

Do rozwoju koncepcji zarzadzania w kryzysie przyczynifo sie¢ wielu badaczy.
L.I. Mitroff i C.M. Pearson*” opracowali wiele narzedzi pomagajacych identyfiko-
wac kryzys oraz ocenia¢ przygotowanie organizacji do jego pokonania. Badacze
zwrdcili uwage na fakt, iz kryzys jest elementem reakcji fanicuchowej wywotanej
innymi sytuacjami kryzysowymi. Wedtug nich najbardziej istotna jest systema-
tyczna analiza stanu organizacji, zaréwno przed, jak i w trakcie kryzysu. Te orga-
nizacje, ktore beda lepiej przygotowane na kryzys, maja wieksza szanse poradzic¢
sobie z trudna sytuacja.

Warto zwrdci¢ takze uwage na dokonania C.F. Hermanna*, ktory w 1963 r.
sformutowat definicje kryzysu. Traktowatl go jako stan zagrazajacy przetrwaniu
organizacji oraz realizacji jego celow. Kryzys ogranicza czas dostepny na podjecie

4 A.Walecka, A. Zakrzewska-Bielawska, Strategie antykryzysowe i modele zarzqdzania przedsiebiorstwem
w kryzysie, w: Przedsiebiorstwo w warunkach kryzysu, ,,Prace i Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersy-
tetu Gdanskiego”, nr 3/2, Sopot 2009, s. 57-67.

4 A.Debicka, Zarzadzanie sytuacjq kryzysowq w matych i §rednich przedsiebiorstwach, rozprawa doktor-
ska napisana pod kierunkiem prof. dr hab. T. Luczki, Politechnika Poznanska, Wydzial Inzynierii Zarza-
dzania, Poznan 2015, http://repozytorium.put.poznan.pl/Content/352778/ Anna_Helena_Debicka_Zarza-
dzanie_sytuacja_kryzysowa_w_malych_i_srednich_przedsiebiorstwach.pdf (10.01.2016).

46 Tbidem.

47 M. Pearson, 1.I. Mitroff, From Crisis Prone to Crisis Prepared: A Framework for Crisis Management,
,The Executive” 1993, Vol. 7, No. 1, s. 48-59.

48 C.F. Hermann, Some Consequences of Crisis Which Limit the Viability of Organizations, , Administra-
tive Science Quarterly” 1963, Vol. 8, No. 1, s. 61-82.



40 Rozdziat 2

dziatan zaradczych i zaskakuje decydentow®. Jego nieprzewidywalnos¢ odnosi
sie do braku zaréwno odpowiednich plandw dziatania, jak i wczesniejszego roz-
poznania mozliwosci jego wystapienia. Wszystkie sytuacje, ktore sa mozliwe do
przewidzenia, nie byly wiec przez C.F. Hermanna postrzegane jako kryzys>.

Wyjasnienie zjawiska kryzysu mozna znalez¢ takze w pracach S. Finka®, ktory
pisatl, Ze niekoniecznie bywa ono zte. W swoim modelu poréwnat kryzys z choroba
rozwijajaca sie w czterech etapach® Na poczatku pojawiaja sie sygnaty ostrze-
gawcze (etap zwiastunowy), nastepnie sa odczuwalne skutki kryzysu (etap ostry),
w miare uptywu czasu efekty kryzysu rozpowszechniajq sie lub rozpoczyna sie
faza wyjscia z sytuacji kryzysowej (etap przewlekly), ostatnim etapem jest zaze-
gnanie kryzysu (etap ustapienia).

Do rozwoju koncepcji zarzadzania w kryzysie znaczaco przyczynili sie takze
polscy badacze. Pionierem badan w tym zakresie jest B. Wawrzyniak, ktory od
lat 70. ubiegtego wieku badal w kompleksowy sposdb zachowania i reakcje orga-
nizacji na kryzys. W latach 1975-1982 prowadzit wraz z zespotem® badania
nad kryzysem w polskich przedsiebiorstwach®. Stwierdzit, ze kryzys powstaje
w wyniku gwattownego spietrzenia sie trudnosci i zagraza dalszemu istnieniu
organizacji. Menedzerowie w celu przezwyciezenia kryzysu moga podejmowac
dziatania o charakterze reaktywnym (przystosowanie bierne) lub proaktywnym
(przystosowanie czynne).

B. Wawrzyniak kontynuowat badania na temat kryzysu w pdézniejszych latach.
Na uwage zastuguje model sytuagji strategicznych wyréznionych ze wzgledu
na stopien zagrozenia istnienia przedsiebiorstwa i fakt posiadania uswiadomionej
wizji przysztosci. Autor wskazat cztery modelowe sytuacje strategiczne®: ptywa-
nie z pradem (brak zagrozenia istnienia oraz brak wizji przysztosci); kryzys i co
dalej (zagrozenie istnienia oraz brak wizji przysztosci); zwrot przez rufe (zagro-
Zenie istnienia oraz posiadanie wizji przysztosci); by¢ najlepszym (brak zagroze-
nia istnienia oraz posiadanie wizji przysztosci).

49 ]. Ziarko, ]. Walas-Trebacz, Podstawy zarzqdzania kryzysowego, Krakowska Akademia im. Andrzeja
Frycza Modrzewskiego, Krakow 2010, s. 74.

50 A. Debicka, op.cit.

51 S.Fink, Crisis Management: Planning for the Inevitable, iUniverse, Lincoln 2000.

52 A. Degbicka, op.cit.

53 W sktad zespolu badawczego weszli: K. Chmielewski, G. Gierszewska, G. Les$niak-Lebkowska
oraz M. Romanowska.

54 Zarzqdzanie w kryzysie. Koncepcje, badania, propozycje. .., op.cit.

55 B. Wawrzyniak, Polityka strategiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 1989, s. 73 i n.
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Problematyka kryzysu w organizacji byta poruszana przez polskich badaczy
takze w czasie transformacji ustrojowej oraz w XXI w. A. Zelek wskazuje na potrans-
formacyjny charakter kryzyséw organizacji w Polsce. Stabe dostosowanie orga-
nizacji do warunkéw gospodarki rynkowej oraz niska efektywnos¢ zarzadzania
w zmieniajacym si¢ otoczeniu miodej gospodarki byty gtownymi przyczynami
kryzysu®. Autorka ta opracowala takze szczegdtowa klasyfikacje strategii anty-
kryzysowych oraz zasady budowy systemu wczesnego ostrzegania, integrujacego
podejscie strategiczne i finansowe”. Problematyka kryzysu podejmowana jest tez
w ksiazce E. Urbanowskiej-Sojkin Zarzgdzanie przedsiebiorstwem. Od kryzysu do suk-
cesu”®. Walorem tej publikagji jest przedstawienie proceséw przechodzenia organi-
zacji od standow kryzysowych do sukcesu, jak réwniez opis popadania w kryzys
organizacji po osiaggnieciu sukcesu na rynku. Problematyka przezwyciezania kry-
zysu zostata podjeta takze przez K. Krzakiewicza. Wyroéznit on trzy formy strate-
gicznego bladzenia menedzeréow, ktére moga by¢ przyczyna powstania kryzysu
w organizacji: uniwersalne rozwigzanie, pogon za nieuchwytnym oraz nieade-
kwatny wskaznik. Do kryzysu moze doprowadzic¢ tez uleganie iluzji doskonato-
sci oraz bledy w zakresie komunikacji*’. Na bledy w zarzadzaniu organizacja jako
gléwna przyczyne kryzysu wskazuje ponadto B. Wieczerzynska®. Ciekawg praca
jest publikacja pod redakcja M. Pindelskiego Najgorsze strategie i praktyki zarzqdza-
nia. Historia upadkow przedsigbiorstw®'. Opisano w niej organizacje, ktore nie pora-
dzity sobie w walce z kryzysem. Przedstawienie historii upadkéw, tak samo jak
historii sukceséw, ma duza wartos¢ edukacyjng dla menedzeréw, naukowcow
oraz studentow.

Na koniec rozwazan warto nawigza¢ do wynikéw dwdéch badan przeprowa-
dzonych przez pracownikéw Zaktadu Zarzadzania w Gospodarce Szkoly Gtownej
Handlowej w Warszawie pod kierunkiem naukowym prof. dr hab. M. Roma-
nowskiej w latach 2012-2015. Celem pierwszego z nich byto zbadanie odpornosci
na kryzys makroekonomiczny (rozpoczety w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych)
polskich przedsigbiorstw i zarejestrowanie tego, jak przygotowywano je na kryzys
oraz jak starano sie pomniejszy¢ jego negatywne konsekwencje. We wstepie do

56 A. Zelek, Potransformacyjny kryzys polskich przedsiebiorstw, http://www.ae.krakow.pl/~ekte/konf/
zelek.doc (08.02.2016).

57 A. Zelek, Zarzqdzanie..., op.cit.

58 E. Urbanowska-Sojkin, op.cit.

% K. Krzakiewicz, op.cit., s. 88-92.

60 B, Wieczerzyniska, Kryzys w przedsiebiorstwie, CeDeWu sp. z o. 0., Warszawa 2009, s. 165-179.

61 Najgorsze strategie i praktyki zarzqdzania. Historie upadkéw przedsiebiorstw, red. M. Pindelski, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2008.
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monografii Przedsigbiorstwo odporne na kryzys redaktorki — M. Romanowska oraz
W. Mierzejewska — stwierdzaja, ze ,, polskie przedsiebiorstwa dobrze poradzity sobie
z zagrozeniami kryzysowymi i nie utracily zdolnosci rozwojowych”%. Ponadto,
przeprowadzone badania pozwolily na zidentyfikowanie cech przedsiebiorstwa
odpornego na kryzys makroekonomiczny oraz opisanie dobrych praktyk. Celem
drugiego badania byta identyfikacja zakresu adaptacji grup kapitatowych, a takze
zaprezentowanie zmiennosci réznych aspektow ich dzialania w czasie kryzysu®.
Podobnie jak w przypadku wczesniejszego badania wskazano, ze badane grupy
kapitatowe dobrze poradzity sobie z kryzysem. W podsumowaniu monografii
Zachowania polskich grup kapitatowych w czasach kryzysu redaktorzy — Z. Dworzecki
i W. Mierzejewska — wskazuja jednak, ze analizowane grupy kapitalowe charakte-
ryzowala wyrazna orientacja reaktywna na kryzys, co pozwolilo im na przezwycie-
zenie go, ale jednoczes$nie moze by¢ czynnikiem utrudniajacym rozwdj po kryzysie.
Przedstawione w niniejszym rozdziale rozwazania na temat kryzysu w orga-
nizacji pokazuja, ze moze on by¢ réznie rozumiany i interpretowany. Wydaje sie,
ze zjawisko kryzysu w organizacji jest dos¢ dobrze rozpoznane przez przedsta-
wicieli ekonomii branzy i nauk o zarzadzaniu. Niemniej jednak wciaz pozostaje
wiele pytan, na ktore nie znaleziono petnej odpowiedzi, natomiast cze$¢ z nich jest
juz dzi$ nieaktualna. Sprawia to, ze warto podejmowac kolejne badania zaréwno
teoretyczne, jak i empiryczne, aby wypelni¢ luke naukowa oraz praktyczna.
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Rozdziat 3

METODY PROGNOZOWANIA
UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Epizody trudnosci finansowych przedsigbiorstwa (financial distress), stanowigce
przejaw panujacego w nim kryzysu oraz najczesciej poprzedzajace jego upadiosc,
sa definiowane jako okres, w ktérym operacyjne przeptywy gotéwkowe pod-
miotu gospodarczego sa niewystarczajace do tego, by mégt on wywiazywad sie
ze swoich biezacych zobowigzan finansowych'. Zmusza go to do podjecia dzia-
fan, ktdre nie bylyby realizowane w normalnej sytuacji, takich jak renegocjacja lub
zaprzestanie realizacji kontraktow oraz restrukturyzacja zadtuzenia i kapitatow
wlasnych?® Jako przyczyny tego stanu rzeczy wskazuje si¢ niekorzystne otocze-
nie ekonomiczne, jak rowniez pogorszenie efektywnosci dziatalnosci operacyjnej
przedsigbiorstwa, spowodowane m.in. podjeciem przez osoby nim zarzadzajace
niewlasciwych decyzji. W taki sposob okreslone trudnosci finansowe podmio-
tow gospodarczych sa silnie powiazane z pojeciami wyptacalnosci oraz ptynno-
sci finansowej’. Definicja terminu ,, trudnosci finansowe” jest jednak pojemniejsza
niz definicja , upadtosci” lub ,bankructwa”, odnosi sie¢ ona bowiem réowniez do
takich sytuacji kryzysowych, ktdre ostatecznie nie doprowadzaja do zakonczenia
dziatalnosci firmy. Przewidywanie tego rodzaju zdarzen juz od ponad 80 lat jest
przedmiotem zainteresowania przedstawicieli nauk o finansach. W niniejszym

1 K.H. Wruck, Financial distress: reorganization and organization efficiency, ,Journal of Financial Eco-

nomics” 1990, Vol. 27, s. 425.

2 S.Ross, D. Hillier, R. Westerfield, J. Jaffe, B. Jordan, Corporate Finance, McGraw-Hill, Maidenhead
2010, s. 828.

3 S.Ben Jabeur, Y. Fahmi, Predicting business failure using data-mining methods, IPAG Business School
Working Paper 2014-308, s. 311.
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rozdziale przedstawiono wybrane modele powstate na przestrzeni tego czasu,
ktore stanowily szczegolnie istotny wktad w rozwoj opisywanego nurtu badan.

Modele jednoczynnikowe

Pierwsze metody wykorzystywane do przewidywania bankructwa przedsie-
biorstw sprowadzaly si¢ do wyboru jednego, obliczanego na podstawie danych
uzyskanych ze sprawozdan finansowych wskaznika finansowego, ktérego war-
tosci najlepiej odzwierciedlatyby kondycje ekonomiczng badanych podmiotow
gospodarczych®. Podejscie to dominowato, poczawszy od lat 30. XX w., kiedy
to kwestia prognozowania upadtosci po raz pierwszy stata si¢ przedmiotem wzmo-
zonego zainteresowania naukowcow oraz praktykéw biznesu®, az do momentu
upowszechnienia sie bardziej ztozonych modeli ok. 1965 r. Standardowym podej-
$ciem badawczym stosowanym w tym okresie bylo zebranie danych finansowych
dotyczacych mozliwie najwiekszej liczby przedsiebiorstw, obliczenie dla kazdego
znich kilkudziesieciu wskaznikéw finansowych oraz uporzadkowanie ich w sze-
reg czasowy, a nastepnie wybdr sposrod nich tych indykatoréw, ktdre najlepiej
pozwalaly przewidzie¢ upadtos¢ firmy. Jako zdarzenia zwiastujace bankructwo
podmiotu gospodarczego traktowano zazwyczaj pojawienie sig istotnych odchy-
lenn warto$ci wskaznikow finansowych w przypadku analizowanego przedsie-
biorstwa wzgledem sredniej dla danej grupy jednostek, np. sektora®. Jako pierwsi
zastosowali to podejscie R. Smith oraz A. Winakor w 1930 r.”

Wyniki badan prowadzonych w tym okresie najczesciej wskazywaly, ze naj-
lepszymi predyktorami upadlosci sa: relacja kapitatu obrotowego netto do sumy
aktywow, relacja kapitatéw wiasnych do catkowitego zadluzenia, a takze wskaznik
biezacej ptynnosci finansowej. Wnioskiem z tych badan byto réwniez stwierdzenie,
Ze nie istnieje uniwersalny wskaznik pozwalajacy na trafna ocene kondycji kaz-

4 B.R.Karmaker, A. Narsaria, S. Tiwari, A. Mukhopadhyay, A New Approach to Predicting Bankruptcy:

Combining DEA and Multi-Layer Perceptron, ,International Journal of Computer Science Issues” 2012,
Vol. 9, Issue 4, No. 2, s. 71-78.

5 Stalo sie to mozliwe dzieki opracowaniu pierwszych wskaznikéw finansowych oraz ich sklasyfi-
kowaniu w poprzednich dekadach. Zob. T. Korol, Nowe podejécie do analizy wskaznikowej w przedsiebior-
stwie, Wolters Kluwer, Warszawa 2013, s. 15.

6 M. Akers, J. Bellovary, D. Giacomino, A Review of Bankruptcy Prediction Studies: 1930-Present, ,, Jour-
nal of Financial Education” 2007, Vol. 33, s. 2-3.

7 R. Smith, A. Winakor, A Test Analysis of Unsuccessful Industrial Companies, Bureau of Business
Research Bulletin No. 31, University of Illinois, Urbana 1930.
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dego przedsigbiorstwa, co rodzi konieczno$¢ uwzglednienia specyfiki branzowej
we wszystkich analizowanych przypadkach. Pewna nowoscia byto zastosowanie
w 1962 r. przez N. Jackendoffa podejscia polegajacego na podzieleniu analizowa-
nych firm na dwie grupy — zyskownych oraz niezyskownych — a nastepnie okre-
$leniu, jakie wartosci wskaznikow finansowych sa dla nich charakterystyczne®.

Najbardziej rozwinigta forma jednoczynnikowego modelu stuzacego do pro-
gnozowania upadlosci przedsiebiorstw zostata jednak opracowana 4 lata pdozniej
przez W. Beavera®’. Podobnie jak we wczesniejszych badaniach, obliczyl on 30
wskaznikdw finansowych dla 79 firm kontynuujacych swoja dziatalno$¢ na rynku
oraz 79 firm, ktore upadly, dzielac je na 38 sektoréw. Nowa jakoscig wniesiona
przez to badanie byto jednoczesne zastosowanie trzech réznych metod analizy
jednoczynnikowej (testu klasyfikacji dychotomicznej, analizy profili oraz analizy
prawdopodobienistwa), w tym réwniez podejscia bayesowskiego, co — poza stwo-
rzeniem mozliwosci systematycznego oszacowania zdolnosci predykcyjnych wyko-
rzystywanych wskaznikow finansowych w zakresie przewidywania bankructwa
— pozwalalo na okreslenie prawdopodobienistwa upadlosci podmiotu gospodar-
czego przy okreslonej wielkosci danego wskaznika finansowego'. Wykazano co
najmniej 90-procentowa skutecznos¢ w przypadku relagji zysku netto do catko-
witego zadluzenia, relacji zysku netto do przychodoéw ze sprzedazy, relacji zysku
netto do kapitatow wlasnych, relacji salda przeptywow pienieznych do catkowi-
tego zadluzenia, a takze relacji salda przeplywoéw pienieznych do sumy aktywow™.
Dokonana przez E.]. Beavera klasyfikacja miata charakter dychotomiczny —na jej
podstawie okreslano jedynie, czy przedsiebiorstwo jest stabilne finansowo, czy
zagrozone upadloscig — przez co zastosowany model mozna okresli¢ jako dys-
kryminacyjny'?. Jego zaleta byta zdolnos¢ do przewidywania bankructwa z nawet
5-letnim wyprzedzeniem®.

8 N. Jackendoff, A study of published industry financial and operating ratios, Bureau of Economic and

Business Research, Temple University, Philadelphia 1962.

9 W.H. Beaver, Financial Ratios as Predictors of Failure, ,,Journal of Accounting Research” 1966, Vol. 4,
s. 71-111.

10 J. Ansell, Y.C. Hu, Developing Financial Distress Prediction Models: A Study of US, Europe and Japan
Retail Performance, College of Humanities and Social Science, Management School and Economics, Uni-
versity of Edinburgh, Edinburgh 2006, s. 3.

I M. Akers, J. Bellovary, D. Giacomino, op.cit., s. 4.

12 E.J. Blocher, L.]J. Ko, P.P. Lin, Prediction of Corporate Financial Distress: An Application of the Composite
Rule Induction System, ,The International Journal of Digital Accounting Research” 2001, Vol.1, No.1, s. 71.

13 1. Ansell, Y.C. Hu, op.cit,, s. 3.
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Wielowymiarowe modele dyskryminacyjne

W czesci swojego artykutu poswieconej rekomendacjom odnosnie do kierunku
dalszych badan E.]. Beaver wskazal na mozliwos¢ przeprowadzenia analizy wie-
lowymiarowej, uwzgledniajacej w sposob syntetyczny kilka réznych aspektow
dziatalnosci przedsiebiorstwa w celu jeszcze lepszej oceny jego kondydji finanso-
wej. Wieloczynnikowe modele dyskryminacyjne byly z powodzeniem wykorzysty-
wane m.in. w naukach przyrodniczych juz od lat 30. XX w., jednak pierwsze préby
ich wykorzystania do badania sytuacji podmiotéw gospodarczych zakonczyly sie
niepowodzeniem, pojedyncze wskazniki finansowe okazaty sie¢ bowiem skutecz-
niejszymi predyktorami upadtosci firm niz ztozone indykatory'*. Istotq wieloczyn-
nikowego modelu dyskryminacyjnego jest przyporzadkowanie okreslonej cechy
jakosciowej badanemu obiektowi na podstawie szeregu znanych wartosci cech
ilosciowych. W odniesieniu do przedsigbiorstw zastosowanie tej metody sprowa-
dza sie najczesciej do okreslenia kombinacji wielkosci wskaznikéw finansowych
typowych dla przedsigbiorstw, ktdre upadty, a takze dla kontynuujacych dzia-
falnos¢. Funkgja dyskryminacyjna moze zosta¢ wyrazona w nastepujacy sposob:

Z=01x1+vzx2+...+vnxn, (1)

gdzie XX, X, oznaczaja zmienne wystepujace w modelu, VU0, to wspéi—
czynniki dyskryminacyjne przyporzadkowane do zmiennych, a Z to ostateczny
wspotczynnik dyskryminacyjny, od ktoérego wartosci jest uzaleznione przypo-
rzadkowanie analizowanego obiektu (przedsigbiorstwa) do okreslonej grupy'.

Pierwszy udany wielowymiarowy model dyskryminacyjny zostal opracowany
przez E. Altmana w 1968 r. Jego proba badawcza sktadata si¢ z 66 przedsigbiorstw,
podzielonych po réwno na dwie grupy — bankrutéw i niebankrutow'®. Na ich pod-
stawie zostaly oszacowane parametry dyskryminacyjne dla pieciu wskaznikow
finansowych ujetych w jednym réwnaniu:

Z=0,012x, +0,014x, +0,033x, +0,006x, +0,999x_, )

4 W.H. Beaver, op.cit., s. 100.
15 E.I. Altman, Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy, ,Journal
of Finance” 1968, Vol. 23, No. 4, s. 592.

16 E.J. Blocher, L.J. Ko, P.P. Lin, op.cit., s. 71.
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gdzie x, - relacja kapitatu obrotowego do sumy aktywow;
x, — relacja zatrzymanego zysku (straty) do sumy aktywow;
x, - relacja EBIT do sumy aktywow;
x, — relacja rynkowej kapitalizacji do ksiegowej wartosci catkowitego zadtu-
zenia;
x, — relacja przychodoéw ze sprzedazy do sumy aktywow.

Zastosowanie takiego modelu pozwalato na jednoczesne uwzglednienie kilku
kluczowych czynnikow determinujacych kondycje finansowa przedsiebiorstwa
oraz stopien, w jakim bylo ono zagrozone upadioscia. Kazdy z wykorzystanych
wskaznikow dotyczyt innego aspektu dziatalnosci przedsigbiorstwa: x, odzwiercie-
dlat relatywna wielkos¢ ptynnych aktywow, x, byl miarg skumulowanej zyskow-
nosci spotki, x, okreslat produktywnosc¢ aktywow znajdujacych sie w posiadaniu
podmiotu gospodarczego, x, odpowiadat na pytanie, o ile moze zmalec rynkowa
warto$¢ spotki, zanim kwota zobowiazan finansowych zacznie ja przewyzszac,
podczas gdy x, odzwierciedlat zdolnos¢ firmy do efektywnego funkcjonowania
na konkurencyjnym rynku. Niewatpliwg przewaga tego podejscia nad prostg
analiza wskaznikowq jest to, Ze tworzy ono bardziej calosciowy obraz sytuagji,
zarazem jednak dajac fatwy do interpretacji wynik. W pierwszym modelu E.I. Alt-
mana wszystkie przedsigbiorstwa, dla ktérych wskaznik Z wyniést mniejniz 1,81,
zostaty przyporzadkowane do grupy bankrutéw, podczas gdy przedsiebiorstwa
ze wskaznikiem Z powyzej wartosci 2,99 zostaly potraktowane jako bezpieczne,
zadne z badanych przedsigbiorstw nie oglosito bowiem upadtosci przy takim pozio-
mie syntetycznego wskaznika dyskryminacyjnego. Zakres pomiedzy 1,81 a 2,99
zostal natomiast potraktowany jako ,szara strefa” niepewnosci, w ktdrej istnieje
mozliwo$¢ bankructwa firmy, lecz nie jest ono przesadzone. Jako poziom wskaz-
nika Z, ktéry najlepiej rozgranicza spotki upadte od kontynuujacych dziatalnos¢,
wyznaczono 2,675 — w trakcie jednego roku pozwalal na przewidzenie bankruc-
twa w 95% przypadkdéw. Gorzej prezentowaly sie jednak zdolnosci predykceyjne
pierwszego modelu E.I. Altmana w dluzszej perspektywie czasowej. Z 2-letnim
wyprzedzeniem przewidziano z powodzeniem 72% upadtosci, z 3-letnim — 48%,
z 4-letnim — 29%, a z 5-letnim — 36%?.

Model E.I. Altmana szybko zyskat duza popularnos¢, przyczyniajac sie zara-
zem do upowszechnienia si¢ metod analizy wielowymiarowej. W kolejnych latach
poddawano go kolejnym rewizjom (najistotniejsze nastapily w latach 1977 i 2000)

17" E.I. Altman, Financial ratios..., op.cit., s. 594-596.
18 Ibidem, s. 602-607.
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w celu: zwiekszenia jego mocy predykcyjnej, dostosowania do specyfiki poszcze-
gélnych sektoréw gospodarki oraz rynkéw, a takze zaadaptowania do potrzeb
oceny wiarygodnosci kredytowej przedsiebiorstw (przyporzadkowanie ratingow
kredytowych do okreslonych wartosci wskaznika Z)". Poczawszy od lat 90. XX w.,
zaczely rowniez powstawac wielowymiarowe modele dyskryminacyjne przysto-
sowane do warunkow funkcjonowania polskich przedsiebiorstw, uwzgledniajace
specyfike krajowych konwengji ksiegowych. Mozna do nich zaliczy¢ m.in.: modele
E. Maczynskiej™®, A. Hotdy?, J. Gajdki i D. Stosa* oraz B. Prusaka®.

Modele regresji

Do prognozowania upadiosci podmiotéw gospodarczych moga rowniez zostac¢
wykorzystane metody ekonometryczne. Najwiecej cech wspolnych z klasyczna
analiza wielowymiarowa mozna dostrzec w liniowych modelach prawdopodo-
bienstwa. Sa to modele regres;ji, w ktdrych wystepuje binarna zmienna objasniana
okreslajaca, czy dane przedsigbiorstwo jest bankrutem, czy nim nie jest. Regreso-
rami (zmiennymi objasniajacymi) modelu sa natomiast odpowiednio dobrane war-
tosci wskaznikdw finansowych opisujacych sytuacje badanych przedsiebiorstw.
Uzyskany w efekcie estymacji modelu wspodtczynnik dyskryminacyjny mowi
o prawdopodobienstwie upadtosci danej firmy. Zastosowanie liniowego modelu
prawdopodobienstwa sprowadza si¢ zatem do stworzenia oraz oszacowania
parametrow nowego wieloczynnikowego modelu okreslajacego, w jakim stopniu
zmiana warto$ci poszczegdlnych wskaznikéw finansowych wplywa na ryzyko
bankructwa podmiotu gospodarczego®.

19 E.I Altman, Predicting Financial Distress Of Companies: Revisiting The Z-Score And Zeta, Handbook
of Research Methods and Applications in Empirical Finance 09/2000, s. 7-36.

20 E. Maczynska, Ocena kondycji przedsigbiorstwa (uproszczone metody), ,Zycie Gospodarcze” 1994,
nr 38, s. 42-45.

2l A.Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funk-
cji dyskryminacyjnej Z,, ,Rachunkowos$¢” 2011, nr 5, s. 306-310.

22 . Gajdka, D. Stos, Ocena kondycji finansowej polskich spotek publicznych w okresie 1998-2001, w: Zarzq-
dzanie finansami: mierzenie wynikéw i wycena przedsiebiorstwa, red. D. Zarzecki, t. 1, Uniwersytet Szczecin-
ski, Szczecin 2003, s. 197-206.

2 B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw, Difin,
Warszawa 2005.

24 P. Theodossiou, Alternative Models for Assessing the Financial Condition of Business in Greece, ,Jour-
nal of Business Finance & Accounting” 1991, Vol. 18(5), s. 701-702.
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Poza modelami liniowymi do okreslenia prawdopodobienstwa upadtosci firmy
wykorzystuje sie takze modele logitowe i probitowe. W modelu logitowym dycho-
tomiczng zmienng objasniang jest logarytm prawdopodobienstwa wystapienia
bankructwa lub jego braku. Uzyskuje si¢ go w wyniku przeksztalcenia liniowej
funkcji prawdopodobienstwa w jego logistyczna kumulatywna funkcje® poprzez
dodanie do liniowego deterministycznego komponentu czesci stochastycznej
o zerowej $redniej i wariangji®*. Jednym z najwazniejszych przykltadéw zastoso-
wania regresji logistycznej do prognozowania upadlosci byto badanie J. Ohlsona
21980 r.¥ W jego modelu logarytm prawdopodobieristwa upadlosci przedsiebior-
stwa i jej braku miat nastepujaca forme:

l(ﬁ):ZIOgP(Xi,ﬁ)+210g(1—P(X,,,,B))/ 3)

1651 1652

gdzie X. oznacza wektor predyktorow i-tej obserwadji, B jest wektorem nie-
znanych parametrow funkgji, P( X.B ) to prawdopodobienstwo bankructwa dla
danych X i §,a S, i S, toindeksy grup — odpowiednio —bankrutéw i przedsie-
biorstw kontynuujacych dziatalnosc®.

Moc predykcyjna modeli logitowych moze zosta¢ wzmocniona dzieki uwzgled-
nieniu dodatkowych zmiennych niepochodzacych ze sprawozdan finansowych,
takich jak wskazniki bazujace na rynkowym kursie akcji badanej spétki oraz
wskazniki makroekonomiczne®. Staboscia modeli logitowych, ktdrej nie eliminuja
powyzsze udoskonalenia, jest jednak to, ze analizowane przypadki upadiosci firm
sa na tyle rzadkie, Ze s3 obserwacjami odstajacymi, co narusza istotnie zalozenia
regresji logistycznej oraz moze prowadzic¢ do niespojnosci przy szacowaniu para-
metréw regresji dla maksymalnego prawdopodobieristwa. Konsekwencjq relatyw-
nej rzadkosci upadlosci jest rowniez to, Ze nawet stosunkowo staby model moze
pozornie cechowac sie wysoka skutecznoscia®. Przykladem zastosowania modelu

25 ML.A. Aziz, H.A. Dar, Predicting corporate bankruptcy: where we stand?, ,Corporate Governance”
2006, Vol. 6, No. 1, s. 20.

26 P. Theodossiou, op.cit., s. 702.

27 R.P. Hauser, D. Booth, Predicting Bankruptcy with Robust Logistic Regression, ,Journal of Data Sci-
ence” 2011, Vol. 9, No. 4, s. 567.

28 J.A. Ohlson, Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy, ,Journal of Accounting
Research” 1980, Vol. 18, No. 1, s. 117.

29 A.C.Y. Christidis, A. Gregory, Some New Models for Financial Distress Prediction in the UK, Centre
for Finance and Investment Discussion Paper No. 10/04, University of Exeter, 2010.

30 R.P. Hauser, D. Booth, op.cit., s. 566.
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logitowego do prognozowania zagrozenia finansowego polskich przedsiebiorstw
jest badanie M. Gruszczynskiego z 2003 r.*!

Pod wzgledem konstrukgji i interpretacji modele probitowe s podobne do
modeli logitowych. Najistotniejsza r6znica pomiedzy nimi jest to, ze w modelach
probitowych prawdopodobienstwa wystapienia okreslonych zdarzen odpowiadaja
warto$ciom dystrybuanty rozkladu normalnego, a nie — jak w przypadku modeli
logitowych — wartosciom dystrybuanty rozkladu logistycznego®.

Sieci neuronowe

Sieci neuronowe mozna zdefiniowac jako nieliniowe algorytmy stuzace do
przetwarzania danych liczbowych. Ich konstrukcja jest wzorowana na ludzkim
uktadzie nerwowym, w szczegdlnosci mézgu, o czym $wiadczy ich zdolnos¢ do
rozpoznawania schematow oraz to, ze maja cechy systemdéw uczacych sie. Sie¢
neuronowa jest zbiorem silnie wzajemnie ze sobg powigzanych sztucznych neuro-
noéw, podzielonych na podgrupy, okreslane jako warstwy®. Poczawszy od lat 90.
XX w., sztuczne sieci neuronowe sg rowniez wykorzystywane do prognozowa-
nia upadiosci przedsiebiorstw. Ich rosnaca popularnos¢ wynika z mozliwoséci
uwzglednienia nieliniowosci determinantow bankructwa. Sztuczne sieci neuro-
nowe znajduja zastosowanie m.in. w modelach oceny wiarygodnosci kredytowej
wykorzystywanych przez agencje ratingowe*.

Najpopularniejszym rodzajem sieci neuronowej jest perceptron wielowar-
stwowy. Kazdy jej element pobiera dane wejsciowe lub przekazywane z poprzed-
niej warstwy, a nastepnie, po ich uprzednim przetworzeniu z wykorzystaniem
funkdji aktywacyjnej, przekazuje je dalej. Sztuczne sieci neuronowe ucza sie dzieki
istnieniu algorytmow uczacych si¢ opartych m.in. na funkgji kosztéw, wyrazonych
jako suma kwadratow bleddéw w calej sieci, ktdre musza by¢ minimalizowane. To

31 M. Gruszczynski, Modele mikroekonometrii w analizie i prognozowaniu zagrozenia finansowego przed-

siebiorstw, Working Papers, nr 34, PAN, 2003, s. 1-31.

32 B. Batdg, K. Wawrzyniak, Modele probitowe i logitowe jako podstawa systemu diagnoz na przykladzie
sektoréw warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych, , Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”,
nr 415, ,Prace Katedry Ekonometrii i Statystyki”, nr 16, Szczecin 2005, s. 32.

33 F.Ebadi, A.A. Kasgari, S.H. Salehnezhad, The Bankruptcy Prediction by Neural Networks and Logistic
Regression, , International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management Sci-
ences” 2013, Vol. 3, No. 4, s. 148.

3 A.F. Atiya, Bankruptcy Prediction for Credit Risk Using Neural Networks: A Survey and New Results,
,,JEEE Transactions On Neural Networks” 2001, Vol. 12, No. 4, s. 930.



Metody prognozowania upadtosci przedsiebiorstw 53

za$ determinuje zmiany wag przypisanych do poszczegoélnych synaps, skutkujac
stopniowa poprawa zdolnosci predykcyjnych modelu opartego na sieciach neuro-
nowych®. Wielkos¢ btedow moze zosta¢ okreslona na etapie szkolenia sieci neu-
ronowej dzieki temu, ze model jest zasilany jednoczesnie zaréwno wartosciami
wejsciowymi (wielko$ciami wskaznikéw finansowych danego przedsigbiorstwa),
jak i przyporzadkowanymi do nich empirycznymi warto$ciami wyjsciowymi
(zmienna jakoSciowa ,bankrut” lub ,niebankrut”). Ogoélny wzor na wartos¢ wyj-
$ciowa neuronu mozna wyrazi¢ w nastepujacy sposob:

Y= if (wifxi)+ b, (4)

gdzie w, jestwaga wspotczynnika neuronu i potaczonego z neuronem j, n to liczba
wejsc do kazdego neuronu w sieci, b, oznacza dodatkowy wektor przyspiesza-
jacy proces uczenia si¢ poprzez dodanie statej wielkosci do wartosci koncowej,
a fw,x,) to funkcja aktywacji®.

Rysunek 2. Schemat wielowarstwowej sieci neuronowej wykorzystywanej
do prognozowania upadtosci przedsiebiorstw

Warstwa wyjsciowa

WEISWENGYES

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: X. Brédart, Bankruptcy Prediction Model Using Neural Networks,
,Accounting and Finance Research” 2014, Vol. 3, No. 2, s. 125.

% X.Brédart, Bankruptcy Prediction Model Using Neural Networks, , Accounting and Finance Research”

2014, Vol. 3, No. 2, s. 126.
36 F.Ebadi, A.A. Kasgari, S.H. Salehnezhad, op.cit., s. 149.
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W procesie uczenia si¢ sieci neuronowej nie nalezy wykorzystywac calego
dostepnego zbioru obserwacji, moze to bowiem doprowadzi¢ do wystapienia
nadmiernego dopasowania modelu do danych, w efekcie czego zmniejszytaby sie
jego faktyczna zdolnos¢ predykcyjna. Zalecany jest podziat zbioru danych na trzy
czesci, wykorzystywane kolejno do szkolenia sieci, walidacji modelu, a na koncu
do oceny mozliwosci dokonywania generalizacji na jego podstawie®.

Alternatywne metody prognozowania bankructwa

Jednym z mankamentéw wieloczynnikowych modeli dyskryminacyjnych jest
to, ze nie uwzgledniaja mozliwych przeksztatcen struktury ich poszczegolnych
sktadowych. Zastosowanie metody CUSUM (ang. multivariate cumulative sum)
pozwala na wykrycie tych zmian®. Procedura ta moze rowniez znalez¢ swoje
zastosowanie w odniesieniu do przewidywania upadtosci podmiotéw gospodar-
czych, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia mocy predykcyjnej istniejacych modeli.
Stopniowe pogarszanie si¢ jednego lub kilku waznych wskaznikdw finansowych,
nawet w przypadku jednoczesnej poprawy pozostatych indykatoréw (co niwe-
lowaloby ewentualny wptyw zachodzacych przemian na wartos¢ wskaznika Z),
moze by¢ bowiem pierwszym symptomem pdzniejszych trudnosci finansowych
przedsiebiorstwa. CUSUM sygnalizuje takie zmiany strukturalne w szeregach
czasowych, odrozniajac zarazem trwale tendencje wzrostowe lub spadkowe od
tymczasowych odchylen. Jego dodatkowa zaleta jest mozliwos¢ uksztaltowania
jego konstrukgji w taki sposdb, by miat , krétka pamie¢” w odniesieniu do wyso-
kich wynikéw finansowych z przesziosci oraz , dtuga pamie¢” w stosunku do
ztych wynikéw przedsigbiorstwa, co pozwala na bardziej wiarygodne odwzoro-
wanie wptywu niekorzystnych zdarzen na sytuacje podmiotéw gospodarczych®.

Innym podejsciem do przewidywania upadtosci przedsiebiorstw jest analiza
stosowanych przez nie strategii zarzadzania sSrodkami pienieznymi. Jest ona oparta
na zalozeniu, ze firmy doswiadczajace powaznych trudnosci finansowych zarza-
dzajgq swoimi przeptywami i zasobami gotéwkowymi w nietypowy sposob, co
pozwala na odroéznienie ich od spolek, ktorych sytuacja jest stabilna. W praktyce

% X.Brédart, op.cit., s. 126.

3 D.Hawkins, P. Qiu, A Nonparametric Multivariate Cumulative Sum Procedure for Detecting Shifts in All
Directions, ,,Journal of the Royal Statistical Society” 2003, Series D (The Statistician), Vol. 52, No. 2, s. 151.

39 E. Kahya, P. Theodossiou, Predicting Corporate Financial Distress: A Time-Series CUSUM Methodo-
logy, ,Review of Quantitative Finance and Accounting” 1999, Vol. 13, No. 4, s. 323-324.
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to podejscie moze zostaé zastosowane poprzez wyznaczenie optymalnej Sredniej
dtugookresowej wielkosci rezerw gotdwkowych dla badanego przedsiebiorstwa
na podstawie jednego z istniejacych modeli popytu na pienigdz (np. model Bau-
mola-Tobina), a nastepnie przeprowadzenie analizy zmian odchylen wielko-
Sci faktycznych zasobéw pienieznych spotki wzgledem pozadanych wartosci
z wykorzystaniem modelu dostosowan czesciowych*. W podobny sposdb moga
by¢ réwniez analizowane zmiany wielko$ci poszczegdlnych kategorii aktywow
ipasywow*. W ramach niektdrych podej$¢ do prognozowania zagrozenia bankruc-
twem wykorzystuje si¢ to podejscie do okreslenia optymalnej struktury bilansu,
a nastepnie analizuje odchylenia wzgledem tego stanu*.

Do nurtu wykorzystywania rozwiazan opartych na sztucznej inteligencji
w obszarach, gdzie dominowaty wczesniej tradycyjne metody statystyczne, nalezy
rowniez metoda prognozowania bankructwa podmiotéw biznesowych na pod-
stawie algorytmow genetycznych. Sa to — wzorowane na darwinowskim procesie
ewoludji oraz korzystajace z zapozyczonych z nauk przyrodniczych termindéw — sto-
chastyczne techniki wyszukiwania, ktore cechuje szczegdlnie wysoka skutecznosé
w rozwigzywaniu wieloparametrowych probleméw optymalizacyjnych, w ktérych
funkgja celu jest poddana licznym twardym i miekkim warunkom ograniczajacym.
W odréznieniu od konwencjonalnych nieliniowych technik optymalizagji, algorytmy
genetyczne analizuja jednoczesnie caty zbior rozwiazan, ograniczajac prawdopo-
dobienstwo nadmiernego dopasowania modelu do lokalnych optiméw*, zamiast
dokonywac przyrostowych zmian w odniesieniu do pojedynczego rozwigzania.
Ich dziatanie polega na losowym wygenerowaniu ,,0sobnikéw”, tj. zbioru gene-
tycznych struktur zwanych chromosomami, zawierajacych w sobie potencjalne
rozwiazania, po czym za pomocg tzw. funkcji przystosowania oceniana jest traf-
nos¢ poszczegolnych uzyskanych rozwiazan. Najlepsze rozwiazania przenosi sie
do nastepnego zbioru (generacji), podczas gdy pozostate s eliminowane. Nastep-
nie pozostate rozwigzania sa taczone ze sobg w pary, w wyniku czego powstaja
nowe kombinacje dotychczasowych rozwigzan. Proces ten, wzorowany na wyste-
pujacym w przyrodzie doborze naturalnym, jest uzupetniany o mutacje, tj. losowe

40 E.K. Laitinen, T. Laitinen, Cash Management Behavior and Failure Prediction, ,Journal of Business
Finance & Accounting” 1998, Vol. 25, No. 7-8, s. 895-900.

4 H. Theil, On the Use of Information Theory in Concepts in the Analysis of Financial Statements, ,Man-
agement Science” 1969, Vol. 15, No. 9, s. 461-462.

42 M.A. Aziz, H.A. Dar, op.cit., s. 22.

43 Y.]J. Lee, K.S. Shin, A genetic algorithm application in bankruptcy prediction modelling, , Expert Systems
with Applications” 2002, Vol. 23, No. 3, s. 321-323.
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zmiany skltadowych czesci rozwigzan, powodujace, ze w populacji pojawiaja sie
cechy, ktére wczesniej w niej nie wystepowaly. Jezeli zmiany te maja korzystny
wplyw na skutecznos¢ modelu, w drodze ewolugji ulegaja one stopniowemu
upowszechnieniu w kolejnych generacjach**. W odniesieniu do prognozowania
bankructwa przedsigbiorstw algorytmy genetyczne moga by¢ wykorzystane do
okreslenia niebezpiecznych przedziatéw wartosci poszczegoélnych wskaznikow
finansowych spoétki stanowiacych podstawe do opracowania zbioru regut oceny
sytuacji przedsiebiorstwa. Przyktadowy wynik uzyskany po zastosowaniu algo-
rytmu genetycznego moze miec nastepujaca forme: ,Jezeli wskaznik zadtuzenia
jest wiekszy niz 1,50, a wskaznik szybkiej ptynnosci mniejszy niz 0,35, to przed-
siebiorstwo jest zagrozone upadloscia”*.

Podsumowanie

Metody prognozowania bankructwa przedsiebiorstw sa stale poddawane
udoskonaleniom oraz licznym przeksztatceniom. Najwigkszym przetomem w ich
rozwoju bylto opracowanie przez E.I. Altmana pierwszego skutecznego wieloczyn-
nikowego modelu dyskryminacyjnego. Zdecydowana wiekszos¢ pozniejszych
modeli stanowi bowiem probe stworzenia jego lepszej wersji, ktora mialaby jeszcze
wieksza moc predykcyjna. Cho¢ sa stosowane coraz bardziej ztozone narzedzia,
takie jak modele regresji logistycznej i probitowej oraz sztuczne sieci neuronowe,
ich istotg wciaz pozostaje dojscie do takiego rownania dyskryminacyjnego (zto-
zonego z wartosci kilku wskaznikow finansowych oraz przyporzadkowanych do
nich parametréw), ktore wobec wigkszej liczby przypadkow pozwalatoby na trafne
przewidzenie upadlosci firmy. Stosunkowo nietrudno jest stworzy¢ model dla
odpowiednio waskiej grupy podmiotéw gospodarczych, ktéry odznaczatby sie
wieksza precyzja niz najpopularniejsze modele spotkane w literaturze swiatowe;.
Kosztem nadmiernego dopasowania do badanej proby jest jednak ograniczenie
uniwersalnosci modelu. Immanentng staboscig istniejacych modeli jest rowniez ich
stosunkowo niska skuteczno$¢ w przewidywaniu bankructwa z kilkuletnim lub
wiekszym wyprzedzeniem. Dobra biezaca sytuacja finansowa przedsiebiorstwa
nie gwarantuje jednak tego, ze bedzie ona sie¢ stale utrzymywac, zas firmy prze-

4 N. Gordini, A genetic algorithm approach for SMEs bankruptcy prediction: Empirical evidence from Italy,
, Expert Systems with Applications” 2014, Vol. 41, No. 14, s. 6435.
4 Y.J. Lee, K.S. Shin, op.cit., s. 324.
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zywajace w danym momencie kryzys nie sa skazane na upadtos¢, jezeli zostana
wprowadzone wlasciwe programy naprawcze. Aby skuteczniej prognozowac przy-
szto$¢ podmiotow gospodarczych w dtuzszym horyzoncie czasowym, konieczne
byloby zatem trafne przewidywanie decyzji ich zarzadéw w kolejnych latach,
czego nie mozna dokonac na podstawie biezacych i historycznych danych finan-
sowych, ktére stanowig wylaczny wsad do opisywanych modeli.
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BRANZA FOTOGRAFII ANALOGOWE)J
— JAK ZWYCIEZYC | JAK PRZEGRAC
W KONFRONTACJI Z PRZELEOMOWA
INNOWACJA?

Historia branzy fotograficznej

Jeszcze 20-25 lat temu technologia analogowa byta dominujacym standardem
w fotografii, dzis$ tylko zapaleni amatorzy oraz ambitni profesjonalisci wykonuja
zdjecia w tej technologii. Rynek wart dziesiatki miliardow dolaréw w ciagu zale-
dwie kilku lat praktycznie przestat istnie¢. Przyczyna kryzysu byta rewolucja
cyfrowa, a dostosowanie si¢ do nowych warunkéw rynkowych wymagato zmiany
nie tylko technologii, ale takze sposobu dziatania, strategii i modelu biznesowego.
Nie wszystkim przedsiebiorstwom z tej branzy udalo sie przezy¢ przetomowa
zmiang technologii. W niniejszym rozdziale opisano dwa wielkie przedsigbior-
stwa tej branzy: przegranym okazat sie Kodak, a wygranym Fujifilm.

Branza fotograficzna narodzita sie¢ w pierwszej potowie XIX w. i poczatkowo
robienie zdje¢ byto kosztownym luksusem zarezerwowanym dla nielicznych.
W kroétkim czasie, dzigki stworzeniu prostego w obstudze amatorskiego aparatu
fotograficznego oraz fatwego sposobu wywotywania zdje¢, fotografia stata sie popu-
larna. Branza fotografii analogowej rozwijala si¢ pomyslnie az do pojawienia sie
technologii cyfrowego rejestrowania obrazu w polowie lat 90. XX w. Konsumenci
szybko zaakceptowali nowy standard ze wzgledu na matq wage oraz rozmiar, roz-
norodnos¢ funkgji, duza pojemnosc oraz nizsza ceng aparatow cyfrowych. Dodat-
kowo koszt wykonania jednego zdjecia aparatem cyfrowym byt znacznie nizszy
niz aparatem analogowym — jedno zdjecie wykonane w technologii analogowej
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kosztowato 56 centow, natomiast w cyfrowej tylko 4 centy'. W 2011 r., zaledwie
kilkanascie lat po wdrozeniu do fotografii nowej technologii, z 380 mld wykona-
nych rocznie zdjec na swiecie zaledwie 4 mld stanowily zdjecia analogowe. Histo-
rie rozwoju i zalamania branzy fotografii analogowej dobrze obrazuje wykres
liczby wykonanych rocznie zdje¢, poczawszy od upowszechnienia si¢ wynalazku
do wspdtczesnosci.

Rysunek 3. Liczba rocznie wykonywanych zdjeé

= \szystkie zdjecia 86 mld
zdjecia analogowe

25 mld

0mld 1 mld 3 mld 10 mid 4 mld

1826 1930 1960 1970 1980 1990 2000 2011

Zrédlo: T. Loyd, The Nature of Change, http://www.cultureshift.com/2015/02/the-nature-of-change.html
(10.03.2015).

Wartos¢ rynku fotografii analogowej w jej szczytowym okresie przekraczata
30 mld dolaréw. W Stanach Zjednoczonych w 1999 r. sprzedano najwiecej rolek
filmu fotograficznego w historii, natomiast w 2000 r. najwiecej analogowych apa-
ratow fotograficznych. Nastepny rok zaréwno dla filmu fotograficznego, jak i dla
aparatow analogowych byt poczatkiem konca — zanotowano dramatyczny spa-
dek sprzedazy. W 2003 r. liczba sprzedanych cyfrowych aparatow fotograficz-
nych po raz pierwszy przewyzszyla sprzedaz aparatow analogowych, a w drugiej
potowie pierwszej dekady XXIw. branza fotografii analogowej przestata prak-
tycznie istniec?.

Przed pojawieniem sie fotografii cyfrowej rynek byl zdominowany przez
dwa globalne koncerny — Eastman Kodak Company oraz Fujifilm Corporation.
Ich Taczny udzial w globalnym rynku oscylowatl w réznych latach miedzy 66%

1 J. Nielson, Story of Kodak: How They Could Saved the Business, http://www.theinnovativemanager.
com/story-of-kodak (10.03.2015).
2 Ibidem.
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a 77%. Oprocz nich na rynku fotograficznym dziatato takze kilka podmiotow
regionalnych, ktore z jednej strony byly ich podwykonawcami, a z drugiej — pro-
dukowaty produkty pod markami wtasnymi (np. Agfa, 3M-Ferrania, Hasselblad).
Przez dtugie lata zdecydowanym liderem globalnego rynku fotografii analogo-
wej byt Kodak. W potowie lat 90. XX w. jego dominacja zostata przetamana przez
japonskiego konkurenta, ktory znaczaco zwiekszyt sprzedaz i zblizyt sie do ame-
rykanskiego giganta. Bylo to mozliwe dzieki zajeciu przez Fujifilm lepszej pozy-
gji konkurencyjnej na rynku amerykanskim — Japoriczykom udato si¢ przekonac
amerykanskich konsumentow do wysokiej jako$ci swoich produktéw i rozszerzy¢
kanaty dystrybucji (wspotpraca z Wal-Mart Stores). Utrata przez Kodaka domina-
¢ji na rynku amerykanskim nie zostata zrekompensowana wzrostem jego udziatu
w innych rynkach, zwlaszcza w rynku japonskim. Pod koniec XX w. obie firmy
osiagnety podobny poziom przychodow ze sprzedazy, ale w dalszym ciagu lide-
rem globalnym pozostawat Kodak. Po raz pierwszy Fujifilm osiagnal wyzsze niz
Kodak przychody ze sprzedazy w 2001 r. i od tego momentu przewaga japonskiej
firmy nad amerykanskim konkurentem stale wzrastala.

W nowym tysiacleciu, wraz z upowszechnieniem si¢ fotografii cyfrowej, zmie-
nita sie sytuacja konkurencyjna w branzy. Pojawili sie nowi globalni gracze, kto-
rzy wczesniej nie dziatali w branzy fotograficznej, m.in. Sony i Nikon. Zdofali oni
skutecznie opanowac technologie cyfrowg i zasypali rynek swoimi markowymi
produktami. Zmian zasad gry rynkowej dokonaly gtéwnie podmioty spoza branzy
fotografii analogowej i to one zdobyly dogodna pozycje konkurencyjna nanowym
rynku. Dawne przedsiebiorstwa z sektora fotografii analogowej albo zakonczyly
dziatalnos$¢, albo walczyty o przetrwanie.

Sprzedaz aparatow cyfrowych osiagneta najwyzszy poziom w 2007 r., kolejne
lata przyniosty spadki®. Okres ten pokrywa sie z pojawieniem sie pierwszych iPho-
now firmy Apple oraz popularyzacja innych smartfonéw. Technologia cyfrowa
jest dzi$ zagrozona przez rozwoj technologii mobilnych. Latwos¢ robienia zdjec
telefonem komoérkowym oraz ich wysoka jakos¢ sprawily, Ze coraz wiecej osob
rezygnuje z posiadania wlasnego aparatu fotograficznego. Tak jak kiedys rewo-
lucja cyfrowa wymusita zmiane modeli biznesowych w branzy fotografii analo-
gowej, tak dzi$ rozwoj technologii mobilnych prawdopodobnie wymusi zmiane
dziatania przedsigbiorstw z branzy fotografii cyfrowe;j.

W ostatnich latach fotografia analogowa powoli si¢ odradza jako niszowy
segment branzy. Sentyment do fotografii analogowej widac nie tylko wsrod

3 Ibidem.
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profesjonalistow, ale takze wérdd amatordw fotografii. Coraz czesciej stychac opi-
nie, ze $wiat cyfrowy, pozbawiajac zdjecia i filmy pewnej niedoskonatosci, zabiera
im wiele waloréw artystycznych®. Wartos¢ wspotczesnej branzy fotografii analo-
gowej stanowi tylko utamek jej dawnej wartosci. B. Liem (Fujifilm Corporation)
podaje, ze w Stanach Zjednoczonych produkcja w branzy fotografii analogowej
spadia o0 98%°. Niemniej jednak powstata nisza jest na tyle duza, ze przedsigbior-
com optaca si¢ produkowac fotograficzne filmy analogowe. Obecnie w branzy
fotografii analogowej dziata piec¢ firm: Kodak, Fujifilm, Ilford Photo, Lomography
oraz Ferrania Film. Najwiekszym graczem w dalszym ciagu pozostaje Fujifilm,
ale znaczenie pozostatych podmiotéw, ze wzgledu na model biznesu dostoso-
wany do rozmiaréw wspodtczesnego rynku (produkcja na matg skale), systema-
tycznie wzrasta.

Przegrana walka Kodaka o utrzymanie pozycji lidera
w branzy fotograficznej

Kodak miat bardzo duzy udziat w powstaniu, a pdzniej takze rozwoju tech-
nologii cyfrowej®. To wtasnie w laboratorium amerykanskiego koncernu w latach
70. ubieglego wieku powstal pierwszy na swiecie aparat cyfrowy. O ile dla
inzynieréw bylo to niezwykte rozwiazanie, to kadra menedzerska nie byta nim
zachwycona. Projekt zostat odfozony na pétke i dopiero po 1981 r.7, kiedy wiasci-
ciel marki Sony oglosil wprowadzenie na rynek pierwszego aparatu cyfrowego
Mavick®, powrdcono do rozwoju technologii cyfrowej. Pomimo ze wyniki wielu

4 Por. L. De Stefani, The Future of Film Photography: Instant Toy Cameras and Small-Scale Labs, http://
time.com/4011238/the-future-of-film-photography-instant-toy-cameras-and-small-scale-labs/ (25.02.2016);
Why does analogue still feel good in a digital world, http://theconversation.com/why-does-analogue-still-feel-
good-in-a-digital-world-25609 (25.02.2016).

5 L. De Stefani, op.cit.

®  Firma Kodak posiadta ponad 1000 patentéw, ktére od 2003 r. przyniosty ponad 3 mld dolaréw
zysku. Czes¢ patentdw dotyczy takze technologii cyfrowej i, jak twierdza przedstawiciele firmy, techno-
logia opatentowana przez Kodaka jest uzywana praktycznie w kazdym aparacie cyfrowym oraz apara-
cie w telefonie komérkowym. W zwiagzku z tym Kodak prowadzi liczne spory prawne z takimi firmami
jak: Apple, Samsung, HTC. Zob. Kodak, legenda fotografii, ogtasza bankructwo, http://www forbes.pl/arty-
kuly/sekcje/Wydarzenia/kodak--legenda-fotografii--oglasza-bankructwo,23404,1 (10.03.2015).

7 C.H. Deutsch, At Kodak, Some Old Thinks Are New Again, http://www.nytimes.com/2008/05/02/
technology/02kodak.html (10.03.2015).

8 A Benicewicz-Miazga, E. Klauzinski, A. Gora, O fotografii. Historia, nurty, kierunki, mody, podziaty,
, Kwartalnik Internetowy CKfoto.pl” 2009, nr 3, s. 6, http://ckfoto.pl/foldery/nurty_artykul.pdf (2.03.2015).
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analiz potwierdzaly teze, ze aparaty cyfrowe beda wypierac z rynku technologie
analogowa, przez dtugi czas obrazowanie cyfrowe nie byto gtéwnym obszarem
inwestycyjnym w Kodaku. Jeszcze na poczatku lat 90. ubiegtego wieku, kiedy
na prezesa zostat wybrany K.R. Whitmore, Kodak wcigz inwestowal w rozwdj
fotografii analogowej, a nie cyfrowej’. Btad zarzadu Kodaka polegal na tym, Ze nie
podjat decyzji o przestawieniu sie na technologie cyfrowa w chwili, kiedy zostata
ona opracowana przez wlasnych inzynieréw i nadawata si¢ do komercjalizacji.
Kodak podjat zachowawcza decyzje o produkcji aparatéw hybrydowych, opar-
tych zaréwno na technologii analogowej, jak i cyfrowej. W 1996 r. wprowadzono
system Advantix Preview, ktory byl w zasadzie aparatem cyfrowym (umozliwiat
podglad wykonanych zdjec), ale konieczne byto posiadanie filmu fotograficznego
oraz jego wywolanie. Rozwigzanie to nie spotkato si¢ z akceptacja klientow. Inwe-
stycje w technologie analogowa zostaly zmniejszone dopiero pod koniec lat 90.
ubiegtego wieku, a dopiero na poczatku XXIw. podjeto decyzje o koncentracji
na fotografii cyfrowej". Byla ona jednak spdzniona o kilka lat, poniewaz karty
w branzy fotografii cyfrowej zostaty juz rozdane, a Kodak nie znalazt si¢ wsrod
jej lideréw. Pienigdze wydane przez Kodaka na rozwoj technologii obrazowania
cyfrowego zostaly zmarnowane z powodu braku umiejetnosci komercjalizacji
tego wynalazku i leku przed zmiana. Firma nie potrafita wykorzysta¢ innowacji
wlasnych ani przejmowanych od innych spdtek i, co gorsza, ochroni¢ ich przed
przechwyceniem przez konkurentéw. Gdyby na czas wdrozono wtasng techno-
logie, Kodak bylby pionierem fotografii cyfrowej i utrzymatby prawdopodobnie
pozycje lidera w branzy.

Brak sukcesu Kodaka na rynku fotografii cyfrowej byt spowodowany nie tylko
spoznionym wejsciem do nowo powstajacego sektora, ale takze bledami w przeje-
ciachi aliansach. Brak umiejetnosci znalezienia wtasciwego partnera, prowadzenia
negocjadji i pozniejszej integracji spowodowat, Ze wigkszos¢ transakcji byta nie-
udana. Przyczyn nalezy szukac takze w malo elastycznej strategii marketingowe;j.
Kodak w czasach fotografii analogowej oferowat wartos¢ dla klienta w obszarze
sprzedazy filméw fotograficznych oraz ich wywotywania, co stracito wartos¢
w erze cyfrowej. Wzrosto natomiast znaczenie prezentacji oraz przechowywania

9 How Kodak Failed, http://www forbes.com/sites/chunkamui/2012/01/18/how-kodak-failed (10.03.2015).

10 Ibidem.

T Por. How Fujifilm survived. Sharper focus, http://www.economist.com/blogs/schumpeter/2012/01/how-
fujifilm-survived (10.03.2015).
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zdjec". Technologie te nie byly w posiadaniu firm fotograficznych, dlatego czes¢
wytworzonej wartosci jest przechwytywana przez podmioty dziatajace w sekto-
rze informatycznym. Dodatkowo Kodak miat rozbudowany, drogi w utrzymaniu
system dystrybucji, ktory w nowej cyfrowej rzeczywistosci spowodowat wzrost
obcigzenia kosztami stalymi, a pdZniej takze wzrost zadluzenia.

Po 2001 r. Kodak zanotowat spadek przychodow ze sprzedazy aparatow i fil-
mow fotograficznych, a w nastepnym roku rowniez spadek rentownosci biznesu
zwigzanego z fotografia analogowa. Szerokie wejscie Kodaka do branzy fotografii
cyfrowej nie poprawilo sytuacji, poniewaz, po pierwsze, ruch ten byl spézniony,
a po drugie, marze w nowo powstatym sektorze byly znacznie nizsze w poréwnaniu
z branza fotografii analogowej'®. Wyniki finansowe Kodaka szybko sie pogarszaty.

Kolejnych przyczyn pogarszania sie sytuacji Kodaka nalezy szuka¢ w strategii
kadrowej. W Kodaku znalazlo zatrudnienie wielu wysoko wykwalifikowanych
pracownikoéw, ktérzy byli ekspertami w dziedzinie mechaniki. Przy przejsciu
z technologii analogowej do cyfrowej kwalifikacje tych pracownikéw znaczenie
sie zdewaluowaty, czego skutkiem byt spadek ich efektywnosci. W erze cyfrowej
byli potrzebni specjalisci w dziedzinie elektroniki. Kadra menedzerska kierowata
sie spoleczna wrazliwoscia przy decyzjach w zakresie zatrudnienia. Starano sig
utrzymac stanowiska pracy, a pracownikéw przekwalifikowywag, co nie utatwito
przejscia ze starej technologii na nowa. Dopiero w 1997 r. w amerykaniskim koncer-
nie rozpoczeto redukgje zatrudnienia, ktora trwata do konca pierwszego dziesiecio-
lecia XXI w." Nie pomogty takze czeste zmiany strategii oraz presja akcjonariuszy
na wypracowanie krétkookresowego zysku. Kodak podejmowat chybione decy-
zje inwestycyjne, zbyt wierzyt we wlasng doskonato$¢ oraz site wlasnej marki.

Menedzerowie, ktérzy zarzadzali firma od poczatku lat 90. ubieglego wieku,
popenili bedy, ktérych w przesztosci uniknat G. Eastman, i dzigki temu stwo-
rzyl potezne przedsigbiorstwo. Miarg upadku Kodaka jest to, ze jego wartosc¢
po wielu latach restrukturyzacji nieznacznie przewyzszala wartos¢ jego patentow

2 R Fageth, Ph. Sandhaus, The Picture to Print Value Chain, http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/dow
nload?doi=10.1.1.168.586&rep=replé&type=pdf (10.03.2015).

13 Marza na aparatach cyfrowych jest nizsza niz na aparatach analogowych. Dodatkowo w branzy
fotografii analogowej znaczace zrodto przychoddw stanowity sprzedaz filmow fotograficznych oraz ich
wywotywanie (marza mogta dochodzi¢ nawet do 80%).

4 C.H. Deutsch, Kodak to lay off 10,000 employees in a 10% cutback, http://www.nytimes.com/
1997/11/12/business/kodak-to-lay-off-10000-employees-in-a-10-cutback.html?pagewanted=all (25.02.2016);
D. Mattioli, Their Kodak Moments, http://www.wsj.com/articles/SB10001424052970203513604577142701222
383634 (25.02.2016).
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i salda rachunkéow bankowych. W 1997 r. firma wyceniana byta na 31 mld dola-
row, a w 2012 r. tylko na 150 mIn euro®.

W 2012 r. ogloszono bankructwo Kodaka wedtug amerykanskiej zasady Chap-
ter 11, ktéra umozliwia kontynuowanie dziatalnosci pod kuratela sadowgq pota-
czona z ochrona przed wierzycielami. Umozliwilo to menedzerom wprowadzenie
kolejnego programu naprawczego. W 2013 r. poinformowano, ze widmo upadku
zostalo oddalone i ikona amerykanskiego biznesu nie zaprzestanie swojej dziatal-
nosci'®. Obecnie Kodak jest niewielka firma, ktéra najwieksza czes¢ przychodow
generuje ze $wiadczenia ustug wydruku dla klientow biznesowych'”. Amerykan-
ski koncern nie zaprzestat jednak dzialalnosci w branzy fotografii analogowe;.
Obecnie oferta jest gtdéwnie kierowana do klientéw z przemystu filmowego, ale
na druga potowe 2016 r. zaplanowano ponowne wprowadzenie do sprzedazy kul-
towego aparatu oraz filmu fotograficznego ,Super 8” — bedzie to oferta skierowana
gléwnie do klienta indywidualnego. Obecny prezes Kodaka, J. Clarke, podaje, ze
w 2016 1., po wielu latach odnotowywania start, dzialalnos¢ w branzy fotografii
analogowej przyniesie firmie zysk, co bedzie mozliwe dzigki zwiekszeniu popytu
ze strony przemystu filmowego'®.

Sukces Fujifilm w walce z kryzysem

Menedzerowie Fujifilm w walce z przelomowa technologia wybrali odmienng
strategie niz ich najwiekszy rywal — Kodak. Zarzad wiasciwie zidentyfikowat i zin-
terpretowat sygnaty rynkowe oraz nie bat sie podja¢ trudnych decyzji o ograni-
czeniu inwestycji w technologie analogowa i agresywnym rozwoju produktow
cyfrowych. Kiedy w krotkim okresie zaczety spada¢ dochody z fotografii analo-
gowej, menedzerowie podjeli zdecydowane dziatania®. Strategia Fujifilm polegata
na rozwoju nowych produktéw oraz bizneséw na podstawie posiadanych kluczo-
wych kompetencji: wykorzystanie wiedzy w zakresie zabezpieczania zdje¢ przed

15 Kodak, legenda fotografii..., op.cit.

16 D. McCarty, B. Jinks, Kodak Files for Bankruptcy as Digital Era Spells End to Film, http://www.bloom-
berg.com/news/articles/2012-01-19/kodak-photography-pioneer-files-for-bankruptcy-protection-1-
(10.03.2015); Kodak wychodzi z bankructwa, http://www .bankier.pl/wiadomosc/Kodak-wychodzi-z-bank-
ructwa-2917526.html (10.03.2015).

17 http://www.kodak.com/ek/US/en/About_Kodak_Top/Our_Company.htm (26.02.2016).

18 With Help From ‘Star Wars’, Kodak CEO Says Its Film Business Will Return to Profitability, http://www.
hollywoodreporter.com/behind-screen/help-star-wars-kodak-ceo-848593 (25.02.2016).

19 How Fujifilm survived..., op.cit.
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blaknieciem przy produkcji kosmetykow do twarzy, w zakresie pracy z materia-
fami swiattoczutymi w biznesie chemicznym oraz materialowym?®. Na poczatku
XXIw. utworzono dzial badawczo-rozwojowy, ktéry zajmowat si¢ opracowywa-
niem oraz doskonaleniem nowych produktéw?.

Drugi kierunek dziatan antykryzysowych polegat na dywersyfikacji przycho-
dow w celu zrekompensowania malejacych przychodow z fotografii. W 2001 r.
menedzerowie Fujifilm podjeli decyzje o zwigkszeniu swojego zaangazowania
kapitalowego w spotce FujiXerox® i tym samym przejeli nad nia kontrole, trak-
tujac ja jako stabilne zrodlo przychodéw w okresie rozwoju nowych obszarow
biznesowych®. W nastepnych latach dokonywano kolejnych akwizycji (np. fuzja
z Chiyoda Medical Company, przejecie Arch Chemicals)*. Dziatania te mogty by¢
zrealizowane, poniewaz zarzadzajacy nie odczuwali presji akcjonariuszy na wypra-
cowanie krétkookresowych zyskow.

Sie¢ dystrybugji japonskiego koncernu nie byta tak rozbudowana jak w przy-
padku Kodaka. Do drugiej potowy lat 90. XX w. utrudniato to dogonienie ame-
rykanskiego rywala, ale po 2000 r. elastyczny system dystrybucji, m.in. dzieki
wspotpracy z sieciqg amerykanskich supermarketéw Wal-Mart Stores, stat sie zna-
czaca przewaga®. Z jednej strony, firma miata dostep do juz istniejacej i bardzo
dobrze rozbudowanej sieci dystrybugji, a z drugiej — wyjscie z kanatu dystrybucji
bylo tatwiejsze w poréwnaniu z posiadaniem wiasnej sieci. W Fujifilm nie bano
si¢ podejmowania trudnych decyzji w zakresie polityki kadrowej. Pracownicy,
ktorzy mieli wiedze oraz kwalifikacje nieprzydatne w rzeczywistosci cyfrowej,
zostali zwolnieni, a na ich miejsce zostaly zatrudnione nowe osoby z pozadanymi
umiejetnosciami®.

Menedzerowie japorniskiego koncernu podjeli wiele trudnych decyzji, ale dzieki
temu z sukcesem zrestrukturyzowali, a nastepnie rozwineli spdtke. Dzi$ Fujifilm
jest miedzynarodowa korporacja, ktora czerpie zyski z wielu réznych sektorow,
a dziatalnos¢ zwiazana z fotografig analogowa jest tylko niewielka czescig dzia-

20 L. Downes, P.F. Nunes, Wielki wybuch rynkowy, ,Harvard Business Review” 2014, maj, s. 98.

2L How Fujifilm survived..., op.cit.

22 Firma Xerox zostala zatozona w latach 60. ubieglego wieku jako producent kserokopiarek na rynek
japonski. Zob. http://www.fujixerox.com/eng (20.04.2015).

23 J. Nielson, op.cit.

2 http://www fujifilmholdings.com/en/about/history/index.html (10.03.2015).

% How Fujifilm survived..., op.cit.

26 Ibidem.
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Talnosci catego koncernu?®. Fujifilm nie zamierza si¢ jednak wycofywac z branzy
fotografii analogowej*. Obecnie jest w dalszym ciggu jednym z najwigekszych gra-
czy w tej niszowej branzy.

Sukces Fujifilm jest najlepiej widoczny w jego wynikach finansowych. Zaréwno
w 2005 1., jakiiw 2014 r. zysk brutto wyniost ponad 1,5 mld dolaréw. Dla porow-
nania: Kodak w 2005 r. wykazat strate w wysokosci 799 mIn dolaréw, a w 2014 r.
w wysokosci 122 mIn dolaréw. W ostatnich kilkunastu latach systematycznie
roénie tez wartos¢ Fujifilm — w 2015 r. firma byla wyceniana na 19 mld dolaréw?.

Podsumowanie

Kryzys opisany w tym rozdziale dotyczy? calej branzy i wszystkich dzialaja-
cych w niej firm. Do wyjasnienia genezy kryzysu w branzy fotografii analogowej
najbardziej jest przydatna koncepgja cyklu zycia sektora®. Branza fotograficzna
oparta na technologii analogowej na skutek pojawienia si¢ nowej przetomowej
technologii znalazta si¢ pod koniec lat 90. XX w. w fazie schytkowej cyklu Zycia.

Rewolugja cyfrowa, piata z kolei rewolugja technologiczna®, dotkneta nie tylko
branze fotograficzna, ale takze wiele innych i sprawita, ze zniknelo wiele sektoréw
oraz branz. Nowa technologia cyfrowa spowodowata wielki wybuch® (big-bang
disruption), co oznacza, ze zmienily sie zasady gry rynkowej*. Drastycznie skrdcit
sie cykl zycia oferty rynkowej, inaczej tez wygladat proces adaptacji nowych tech-
nologii. Technologia cyfrowa nie zastepowata analogowej stopniowo, jak to jest

27 Na poczatku 2016 r. firma Fujifilm oglosila, ze ze wzgledu na staly spadek popytu na film foto-
graficzny oraz niemoznos$¢ znacznego obnizenia kosztow produkcji bedzie zwiekszaé ceny filmow foto-
graficznych. W komunikacie firmy poinformowano takze, Ze nie zamierza ona wycofywac sie z branzy
fotografii analogowej. Zob. http://www.fujifilm.com/news/n160122.html (25.02.2016).

28 Ibidem.

2 http://www.forbes.com/companies/fujifilm-holdings/.

30 Zob. G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2009,
s. 76-81, 146-153.

31 W literaturze wymienia sie pie¢ rewolugji technologicznych: 1) rewolucja przemystowa; 2) era
pary wodnej i kolei parowych; 3) era stali, elektrycznosci i przemystu ciezkiego; 4) era ropy naftowej, sil-
nikéw spalinowych, samochoddw i samolotéw oraz 5) rewolugja informatyczna lub cyfrowa. Zob. A. Zor-
ska, Koncepcje twdrczej destrukcji |. A. Schumpetera i jej odniesienie do przemian gospodarczych w dobie obecnej
rewolucji naukowo-technicznej, w: Chaos czy tworcza destrukcja? Ku nowym modelom w gospodarce i polityce,
red. A. Zorska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 19-54.

32 Technologia cyfrowa moze zostad uznana takze za tworcza destrukcje w ujeciu J. A. Schumpetera.
Zob.]J.A. Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy, Harper and Bros, New York 1942.

33 L. Downes, P.F. Nunes, op.cit., s. 86-99.
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w przypadku modelu E.M. Rogersa*, ale zostata bardzo szybko zaakceptowana
przez wiekszos¢ klientow™®.

Kodak, przez dtugie lata wzdr innowatora, praktycznie przestat istnie¢ w wyniku
upowszechniania sie technologii cyfrowej. Zachowanie firmy w obliczu naglego
zestarzenia si¢ kluczowej technologii mozna wyjasni¢, przywotujac znany z lite-
ratury ,,dylemat innowatora”*. Wyjasnia on nieracjonalne przywigzanie mene-
dzeréow do dotychczas stosowanej technologii. Ze wzgledu na fakt, ze rozwdj
posiadanej, juz dojrzalej technologii pochtonat wiele srodkéw, a prace nad nowa
wiaza sie¢ z wysokimi kosztami oraz wigkszym ryzykiem, kierownictwo odsuwa
w czasie zmiane. W takim przypadku mozna méwic o efekcie technologicznego
uzaleznienia sie (technological lock-in)¥. Podjecie decyzji nie jest fatwe, co widoczne
byto w przypadku menedzeréw firmy Kodak. Wykorzystujac koncepcje stabych
sygnatow H.I. Ansoffa®, mozna powiedzie¢, ze kierownictwo Kodaka wykazato
brak , czujnosci strategicznej” i nie zareagowato na bardzo ,silne sygnaty” o bli-
skim konicu technologii analogowe;.

W starciu z przelomowgq innowacjq japoniski Fujifilm odnidst sukces. Mene-
dzerowie firmy, wykorzystujac swoje kluczowe kompetencje, rozwingli nowe
produkty i biznesy, co pozwolilo na zdywersyfikowanie zZrédet przychodéw oraz
realizacje dlugoterminowej strategii rozwoju. Dzis Fujifilm dziala w wielu r6znych
sektorach i pozostaje jedng z najbardziej znanych oraz najwigkszych japonskich
firm. W sektorze fotografii analogowej nalezy do waznych graczy ze znacznym
udziatem w rynku.

Kodak i Fujifilm, dwaj gtéwni rywale w branzy fotografii analogowej, to dwie
rézne historie. Dwie firmy dziatajace w podobnych uwarunkowaniach rynkowych
przyjely odmienne strategie dostosowania sie do przelomowej innowagji, co kazda
z nich doprowadzito do innych efektow. W przypadku Kodaka jest to opowies¢
o porazce, w przypadku Fujifilm to historia sukcesu. Zgodzic¢ si¢ nalezy z opinia
wyrazong na tamach ,,The Economist”, Ze ,, Kodak dziatat jak stereotypowa japon-

3 W modelu E.M. Rogersa nowe technologie sa adaptowane poczatkowo przez innowatoréw, poz-
niej przez wezesnych uzytkownikéw, kolejno przez wezesna wiekszo$¢ i pdzna wiekszos¢, a na koncu
przez maruderéw. Zob. E.M. Rogers, Diffusion of innovations, Free Press, New York 2003.

35 L. Downes, P.F. Nunes, op.cit., s. 86-99.

36 Zob. C.M. Christensen, The Innovator’s Dillema: The Revolutionary Book That Will Change the Way You
Do Business, HarperBusiness Essentials, New York 2003.

37 R. Towse, Ekonomia kultury. Kompendium, Narodowe Centrum Kultury, Warszawa 2012, s. 401.

38 Zob. H.I. Ansoff, Zarzqdzanie strategiczne, PWE, Warszawa 1985.
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ska firma — przeciwstawiajaca si¢ zmianom, natomiast Fujifilm zachowywat sie
jak elastycznie dziatajace amerykanskie przedsiebiorstwo”.
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Rozdziat 5

NOKIA - OD POZYCJI LIDERA
DO SPEKTAKULARNEGO UPADKU

Historia rozwoju firmy

Historia finskiej Nokii rozpoczeta sie w 1865 r., gdy inZzynier gornictwa F. Ide-
stam uruchomit zaktad przetworstwa papieru. Gdy do Finlandii dotarta rewolucja
przemystowa i w miastach zaczeta dominowac elektrycznos¢, firma przeksztat-
cifa si¢ w Finska Fabryke Kabli. Oficjalnie nazwa Nokia Corporation powstata
w 1967 1., po polaczeniu fabryk, w ktérych przez lata Nokia produkowata kalo-
sze i opony samochodowe. Nazwa firmy pochodzi od miejscowosci Nokia, w kto-
rej przedsiebiorstwo rozpoczeto produkcje!. Obecna siedziba firmy znajduje sie
w Espoo, na potudniu Finlandii. W 1982 r. Nokia wprowadzita na rynek pierw-
szy na $wiecie telefon samochodowy wyprodukowany w standardzie analogo-
wego Nordic Mobile Telephone. Réwniez pierwsze polaczenie z wykorzystaniem
standardu GSM wykonano w 1991 r. z telefonu Nokia®. Na poczatku lat 90. XX w.
zarzad Nokii podjal strategiczna decyzje o wyborze telekomunikacji jako gtow-
nego kierunku dziatalnosci firmy. Celem przedsigbiorstwa byto osiggniecie pozy-
qji globalnego lidera w tej dziedzinie. Rzeczywiscie, do konca 1998 r. Nokia stata
sie Swiatowym liderem na rynku telefonéw komoérkowych i ta pozycja cieszyta
sie przez dtuzej niz dekade’.

J. Ollila byt prezesem, ktéry podejmujac decyzje o zmianie profilu dziatalno-
$ci, wywarl ogromny wptyw na rozwoj Nokii i przyczynil sie tym samym do jej

1 M. Ratajczak, Koniec komdrek Nokia? Dzis stery przejmuje Microsoft, http://interaktywnie.com/biz-

nes/artykuly/biznes/koniec-komorek-nokia-dzis-stery-przejmuje-microsoft-248304 (14.09.2015).
2 http://company.nokia.com/en/about-us/our-company/our-story (14.09.2015).

3 Ibidem.
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niezwyktego sukcesu. W 1994 r. ogtosit nowq strategie firmy, dzieki ktorej Nokia
stala sie jedna z najpotezniejszych globalnych korporacji. Przewidujac zmiany
majace nastapic¢ w krotkim okresie w znanej mu dobrze branzy telekomunikacyj-
nej (wczesniej J. Ollila byt prezydentem Mobile Phone Division w Nokii), sprzedat
wszystkie pozostale biznesy firmy, inwestujac wylacznie w telekomunikacje. To
wilasnie dzieki temu ruchowi w 1998 r. Nokia osiagneta pozycje lidera na rynku.

Nokia oznacza w jezyku finskim kune lesna. Przez wiele lat szybkos¢ i zwin-
nos¢, bedace cechami tego zwierzecia, rzeczywiscie charakteryzowaly to przedsie-
biorstwo telefonii mobilnej. J. Ollila do korica pelnienia swojej misji w Nokii dbat
o to, aby korporacja wcigz pozostawata liderem technologicznym w branzy, i sta-
rat sie wyprzedzac¢ zmiany pojawiajace si¢ w otoczeniu organizacji. Nie ograni-
czano nakladéw na badania i rozw¢j — tylko w 2002 r. Nokia wprowadzita na rynek
30 nowych produktéw. Firma pod przywodztwem J. Ollily musiata ciagle odpie-
ra¢ ataki nowych, cho¢ poteznych konkurentow, probujacych opanowacé kolejny
dynamiczny rynek. W obronie przed Microsoftem J. Ollila podjat bezprecedensowa
decyzje udostepnienia licencji na oprogramowanie do telefondw komorkowych
konkurentom, przewidujac, ze brak takiego dziatania spowoduje opanowanie
kolejnego rynku oprogramowania przez giganta z tej branzy*. Mato kto zdaje sobie
sprawe z tego, ze dotykowy wyswietlacz byl pomystem Nokii. Przedsiebiorstwo
wprowadzito go do swojego telefonu juz w 2003 r., ale zrezygnowato z tego dzia-
fania po kilku miesigcach z powodu niskiej sprzedazy. Tymczasem zyski z pro-
dukgji innych modeli Nokii rosty. W 2003 r., kiedy to firma sprzedata miliardowy
egzemplarz telefonu ze swoim logotypem, padt rekord sprzedazy’.

Nic nie zwiastowalo korica wieloletniego pasma sukcesow®. Jednak wielu
obserwatoréw rynku jest zdania, ze Nokia zbyt dltugo skupiala si¢ na produkcji
zwyklych telefonéw i przegapita , smart rewolucje”, a kiedy w koncu postanowita
wiaczy¢ sie do walki, byto juz zbyt p6zno’. Nie do konca jednak tak byto. Sym-
bian, system operacyjny typu open-source, stworzony przez konsorcjum Symbian,
w skiad ktorego weszli Owczesni najwieksi producenci telefonéw komoérkowych
(Nokia, Motorola, Siemens, Sony Ericsson), mozna uwazac za system smartfo-

4 R. Mréwka, Przywédztwo w organizacjach. Analiza najlepszych praktyk, Wolters Kluwer, Warszawa

2010, s. 21-22.
5 Nokia in 2003, http://company.nokia.com/sites/default/files/download/investors/request-nokia-in-

-2003-pdf.pdf (14.09.2015).
6

7

M. Ratajczak, op.cit.
To juz koniec Nokii. Microsoft zmienia nazwe smartfondw, http://tvn24bis.pl/wiadomosci-gospodar-
cze,71/to-juz-koniec-nokii-microsoft-zmienia-nazwe-smartfonow,420914.html (14.09.2015).
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nowy. W zasadzie Nokia bardzo dtugo dobrze sobie radzita, produkujac telefony
z tym systemem, poniewaz sprzedaz ich byta dosy¢ duza. Od 2005 r. pracowata
nad nastepca Symbiana —Maemo, ktory okazat si¢ udanym systemem?. Pod koniec
2010 r. Nokia wprowadzita na rynek model N8 i aktualizacje dla Symbiana do
wersji 9.5°. Firma sprzedata 4 mln N8 i 5 mIn smartfonéw z nowym systemem
Symbian. Model telefonu N8 byt chwalony, zdobywat nagrody i przez dtugi czas
uznawano go za bardzo udany smartfon. Podniosto to znacznie dochody Nokii
i pozwolilo jej normalnie funkcjonowac. Popyt byt tak duzy, ze wyprodukowano
na masowy rynek model E7 z wysuwang klawiatura i ekranem 3.9" (iPhone miat
wtedy 3.5"). Model E7 rowniez osiagnat sukces.

Przez dtugi czas Nokia cieszyla sie opinia firmy wyprzedzajacej trendy ryn-
kowe, a tym samym réwniez $wietnie przewidujacej zmiany zachodzace w swoim
otoczeniu biznesowym. Niewiele jednak oséb zdaje sobie sprawe z tego, ze
poza wiodacym przez wiele lat dzialem urzadzen i ustug Nokia inwestowata
takze w inne biznesy, takie jak oprogramowanie do nawigacji czy dostarczanie
infrastruktury telekomunikacyjnej. W 2006 r. Nokia nabyla firme gate5, specja-
liste od oprogramowania map, a w 2008 r. NAVTEQ - amerykanska firme spe-
cjalizujaca sie w tworzeniu map cyfrowych i oprogramowania nawigacyjnego.
W 2007 r. firmy Nokia i Siemens stworzyty joint venture o nazwie Nokia Siemens
Networks (NSN). NSN stata sie¢ wiodacym dostawcg infrastruktury telekomu-
nikacyjnej, z naciskiem na oferowanie innowacyjnych technologii i mobilnych
ustug szerokopasmowych. Dzisiaj Nokia oferuje ustugi lokalizacji pod szyldem
marki Here, powstatej w 2012 1.

W 2011 r. Nokia znalazta si¢ na 143. miejscu w rankingu najwigkszych firm
$wiata pod wzgledem przychodu , Fortune Global 500”. W tym samym roku zna-
lazta sie takze na 8. miejscu w rankingu najbardziej podziwianych organizacji
na $wiecie magazynu , Fortune” (,Fortune World's Most Admired Companies”).
Marka Nokii w tym samym okresie byta wyceniana na 25 mld dolaréw i stata sie
14. najbardziej wartosciowa marka na swiecie'’.

8 Nokia in 2005, http://company .nokia.com/sites/default/files/download/investors/request-nokia-in-

-2005-pdf.pdf (14.09.2015).

9 Nokia in 2010, http://company.nokia.com/sites/default/files/download/investors/request-nokia-in-
-2010-pdf.pdf (4.09.2015).

10 A.Bellah, A. Agamawi, Corporate Strategy Analysis. Nokia Strategy Critique, http://www.slideshare.
net/magamawi/nokia-corporate-strategy-critique (14.09.2015).
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Kryzys i restrukturyzacja

Problemy w przedsigbiorstwie rozpoczety sie juz w 2010 r., gdy Nokia stracita
4% rynku. Prezes O. Kallasvuo zareagowatl na spadek udzialu w rynku decyzja
drastycznego obnizenia cen produktow. Zabieg ten podnidst sprzedaz kosztem
zyskow, za co O. Kallasvuo zostal zwolniony. Jego nastepca we wrzesniu 2010 .
zostat S. Elop. W 2011 r. sprzedaz dalej szybko spadata — Nokia w ciggu roku stra-
cita 19% udziatu w rynku'!. Prawdziwe pasmo klesk Nokii rozpoczeto sie w lutym
2011 r. Wtedy to dwczesny prezes S. Elop opisal w notatce biznesowej produkty
Nokii jako niekonkurencyjne i gorsze od iPhone’a. Nokia w tamtym czasie wciaz
miata najwigksze udzialy w rynku telefonéw komoérkowych (w Chinach i Indiach
bylo to 70%, a w Afryce 80%). Gdy notatka przygotowana przez S. Elopa zostata
upubliczniona, sprzedaz Nokii si¢ zatamata. Ucierpiata reputacja marki, ludzie
przestali kupowac produkty, ktore prezes firmy publicznie krytykuje'?.

Warto zadac sobie pytanie, czy rzeczywiscie za kryzys Nokii na rynku telefo-
noéw i smartfondw mozna winic tylko jej dwczesnego prezesa. S. Elop w momen-
cie objecia stanowiska prezesa wziat na swoje barki rozbudowang pod wzgledem
biurokragcji, dysfunkcyjna firme, w ktdrej czas potrzebny na wytworzenie przeciet-
nego urzadzenia wynosit az 18 miesiecy. Nokia spdzniata sie z wprowadzaniem
na rynek nowosci, mimo ze w tym czasie zatrudnienie w dziale badan i rozwoju
(B+R) wynosito blisko 16 tys. 0sob, a jedna trzecia globalnych wydatkéw na B+R
w sektorze telefondw i smartfonow byla ponoszona wiasnie przez Nokie. Kie-
rownictwo firmy wyolbrzymiato site swojej marki oraz dystrybugji. Nie zdotano
wyprodukowac urzadzenia na tyle konkurencyjnego, by mdc rywalizowac z tak
innowacyjnymi produktami jak iPhone firmy Apple czy model Samsung Galaxy.
Jednoczesnie, w nowej epoce urzadzen mobilnych, gléwne zalety telefonéw Nokia,
takie jak wysoka jakos¢ potaczen i wytrzymatos¢ baterii, staty sie o wiele mniej
wazne. Kazdy, kto w tym czasie objatby stanowisko prezesa Nokii, musialtby
zmierzy¢ sie z tymi wyzwaniami'®. Przedsiebiorstwo pod koniec 2012 r. ogtosito,
ze po raz pierwszy od 143 lat nie wyptaci dywidendy swoim inwestorom. Kosz-

' Nokia in 2011, http://company.nokia.com/sites/default/files/download/investors/request-nokia-in-
-2011-pdf.pdf (14.09.2015).

12 To juz koniec Nokii..., op.cit.

13 A. Orlowski, Was Nokia's Elop history’s worst CEO?, http://www.theregister.co.uk/2014/10/09/elop_
new_history (14.09.2015).
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towalaby ona spotke ok. 750 mln euro, a na taki wydatek Nokii w tamtej chwili
nie bylo stac¢'.

W 2011 r. firma, aby odzyskac utracong pozycje na wysoce juz wtedy konku-
rencyjnym rynku smartfondw, polaczyla sity z Microsoftem. Nokia przyjeta jako
gléwny system operacyjny do swoich smartfonéw system operacyjny Windows
Phone, stworzony przez Microsoft”®. Partnerstwo to miato na celu stworzenie
alternatywy dla konkurencyjnych systemdéw operacyjnych iOS i Android. Trudno
jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego Nokia postawita na system
Windows Phone, rezygnujac tym samym z wilasnych systemow — Symbian oraz
Maemo. Powoddéw mogto by¢ kilka, lecz najwazniejszy, zdaniem specjalistow
z branzy, to: zbyt diugi czas potrzebny na rozwijanie wtasnego systemu, brak
mozliwosci produkowania urzadzen z systemem operacyjnym Android i presja
rynkowa'®. Poczatkowo wspdtpraca Nokii z Microsoftem opierata si¢ na tym, ze
Nokia otrzymata licencje od Microsoftu na technologie ActiveSync i na uzywanie
protokoléw Microsoft Exchange'”. Korzyscig dla obu firm byta synergia rynkowa,
wynikajaca z obstugiwania réznych segmentéw rynku — Nokia koncentrowata sie
na przecietnych uzytkownikach, natomiast Microsoft na uzytkownikach bizneso-
wych’®. W tym samym roku Nokia przeprowadzila szereg zmian nie tylko w swo-
jej dziatalno$ci operacyjnej, ale takze w kulturze organizacyjnej, ktére w ciagu
kolejnych 2 lat miaty: doprowadzi¢ do skrdcenia czasu rozwoju produktu, zapew-
ni¢ poprawe jakosci produktéw i szybsze reagowanie firmy na zapotrzebowanie
rynku®. Wydaje sig jednak, Ze decyzje te zostaty podjete zbyt pdzno, poniewaz
finski koncern w tamtym momencie nie byt juz w stanie dotrzymac kroku firmom
Apple i Samsung. W 2012 r. Nokia stracita pierwsze miejsce na globalnym rynku
sprzedazy telefondéw i smartfonow. W drugim kwartale 2013 r. Nokia sprzedata
53,7 mIn telefonéw, czyli o 27% mniej niz w roku poprzednim.

14 Nokia chce przezwyciezy¢ kryzys tanimi telefonami. Sposéb na sukces?, http://wyborcza.biz/biz-
nes/1,101558,13458675, Nokia_chce_przezwyciezyc_kryzys_tanimi_telefonami_.html (14.09.2015).

15 Nokia in 2011..., op.cit.

16 Nokia, jesli chciataby produkowac modele z Androidem, powinna by¢ cztonkiem organizacji Open
Handset Alliance. Jest to organizacja zrzeszajaca producentéw Androida. Aby mdc tam by¢, musiataby
mied ludzi, ktoérzy zarzadzaliby catym procesem powstawania modeli z Androidem.

17" Serwer do obstugi komunikacji wewnatrz korporagji.

18 M. Mataj, Nokia nie wezmie ani Androida, ani Windows Phone 7. Oto dlaczego, http://www .spider-
sweb.pl/2011/02/michal-malaj-nokia-nie-wezmie-ani-androida-ani-windows-phone-7-oto-dlaczego.html
(14.09.2015).

19 Nokia in 2011..., op.cit.
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Jako jedna z przyczyn kryzysu w Nokii wskazuje sie¢ umowe, ktora firma
zawarla z prezesem S. Elopem. W umowie widniat zapis, ze gdy S. Elop sprawi, ze
ceny akgji firmy ,,0dbija si¢ od dna”, otrzyma premie w wysokosci 18,8 mln euro.
Juz rok po objeciu przez S. Elopa stanowiska prezesa Nokii ten z pozoru niepraw-
dopodobny scenariusz zaczat si¢ realizowac. Problemy z malejacymi cenami akgji
przedsiebiorstwa stale sie pogtebiaty, az w koncu S. Elop zdecydowat o sprze-
dazy dziatu odpowiedzialnego za urzadzenia mobilne firmie Microsoft, w ktdrej
wczesniej pracowal. Jak mozna sie bylo spodziewa¢, w wyniku tego ruchu ceny
akcji Nokii podskoczyly, a S. Elop miat podstawy do otrzymania swojego bonusu.
Rada nadzorcza Nokii zorientowata si¢ w tym czasie, Ze godzac sie na taki zapis
umowy z S. Elopem, stworzyta mechanizm, ktéry mogt zachecac do tego, by pre-
zes nie zawsze dziatal w najlepszym interesie firmy. Zrzucono wine za to posu-
niecie na dzial prawny, ktéry ,nie zauwazyt drobnych rozbieznosci” pomiedzy
umowa S. Elopa a umowami poprzednich prezeséw Nokii*. Podczas kadencji
S. Elopa roczne przychody Nokii spadty 0 40% (z 41,7 mld euro do 25,3 mld euro),
zyski natomiast az 0 92% (z 2,4 mld euro do 188 mIn euro rocznie). Sprzedaz tele-
fonéw spadta 0 40% (z 456 mln do 274 mlIn sztuk rocznie). Cena akcji Nokii, ktéra
w momencie mianowania S. Elopa na stanowisko prezesa wynosita 7,12 euro,
po 2 latach spadta do 1,44 euro, osiagajac najnizszy poziom w historii firmy.

25 kwietnia 2014 r. dzial urzadzen i ustug Nokii, przynoszacy przez wiele
lat wiekszo$¢ zyskow, przeszedt w rece firmy Microsoft. Nokia Lumia 1020 byta
ostatnim smartfonem wyprodukowanym pod marka Nokia*'. Microsoft, dokonu-
jac transakcji wartej 7,2 mld dolarow, definitywnie zakoniczyt epoke smartfondéw
z logo Nokii*.

Podsumowanie

Kryzys, ktory zwykle bywa okreslany jako zjawisko negatywne, moze miec¢
takze pozytywne konsekwencje dla przedsigbiorstwa. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy
firma w pore zauwazy zagrozenia oraz wprowadzi dziatania operacyjne majace
na celu zapobieganie skutkom kryzysu i gdy, antycypujac kryzys, usprawni swoje

20 Spisek wokdt sprzedazy Nokii. Wszystko bylo ukartowane?, http://tech.wp.pl/kat, 130036, title,Spisek-
-wokol-sprzedazy-Nokii-Wszystko-bylo ukartowane,wid, 16018275, wiadomosc.html (14.09.2015).

2L A. Kwiatkowski, Nokia Lumia 1020 to ostatni smartfon pod markq ,Nokia”, http://windows-phone.
p1/2013/09/nie-zobaczymy-wiecej-smartfonow-nokia (14.09.2015).

22 To juz koniec Nokii..., op.cit.
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dziatania. Warunkiem powodzenia jest jednak to, by wstepna faza kryzysu zostata
odpowiednio szybko i, oczywiscie, poprawnie zdiagnozowana. W przypadku
Nokii nie zrealizowat si¢ optymistyczny scenariusz przebiegu kryzysu.

Nokia na poczatkowy kryzys, do ktérego na rynku smartfonéw doprowadzili
jej gtowni konkurenci (Samsung oraz Apple), nie zareagowata odpowiednio. Dla-
tego zaostrzyt sie on, a pdzniej wszedl w faze przewlekla, w ktérej niemozliwe
okazato si¢ odzyskanie przez firme dawnej swietnosci.

Obecnie podstawe biznesu Nokii stanowi dzial produkujacy infrastrukture
telekomunikacyjna. Nie oznacza to jednak, ze Nokia funkcjonuje zle. W okresie
od pazdziernika do konca grudnia 2014 r. jej przychody wyniosty 3,8 mld euro.
W poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 r. oznacza to wzrost 0 9%. Zanoto-
wano 443 mln euro zysku, podczas gdy rok wczesniej firma odnotowywata straty®.
Korporacja otrzymata zastrzyk gotowki w postaci miliardéw dolaréw za transak-
¢je z Microsoftem i tym samym pojawily sie dla niej nowe mozliwosci rozwoju.
Zmienit sie takze przywoddca w firmie. Od maja 2014 r. prezesem Nokii jest R. Suri,
ktory od 2009 r. byt prezesem Nokia Solutions and Networks. W Nokii pracuje
od 1995r., a prezesem zostal w chwili, gdy transakcja przejecia dziatu urzadzen
i ustug firmy przez Microsoft byta juz zakonczona.

Podsumowujac przypadek Nokii, mozna dojs¢ do wniosku, ze gtéwna przy-
czyna porazki firmy byt fakt , przespania” momentu pojawienia sie¢ preznie roz-
wijajacego sie segmentu telefonéw z dotykowym wyswietlaczem. Przy bardzo
szybko rosnacej w site konkurencji pdzniejsze proby wejscia na ten rynek okazaty
sie bezskuteczne. Do kryzysu Nokii na pewno przyczynit sie fakt odstapienia od
rozwijania wlasnego systemu operacyjnego, ktéry — jak sie¢ okazalo w pdzniej-
szym czasie — stat si¢ jednym z gtownych czynnikéw wyboru przez uzytkowni-
kéw smartfona. Kolejng przyczyna upadku byt jej stabo rozwiniety ekosystem
aplikacji mobilnych, ktory nie byt w stanie konkurowac z Google Play czy iTunes.
Przejecie gtownego dziatu Nokii przez Microsoft tak naprawde uratowato finska
firme przed bankructwem.

Nokia, ktéra zawsze bedzie sie kojarzy¢ z kultowym modelem 3310, wycofata
sie z rynku telefondw i smartfonéw z powodu btedéw w zarzadzaniu. Generalnie
ten rodzaj strategicznego btedu, polegajacego na wypadnieciu z rynku po latach
sukcesow i przywddztwa technologicznego, jest czesto powtarzany przez najlep-
sze przedsigbiorstwa. Wystarczy zajrzec¢ na przywolywana tu liste najbardziej

23 Nokia in 2014, http://company.nokia.com/en/system/files/download/investors/nokia_results_2014_
q4_e.pdf (14.09.2015).
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podziwianych przedsigbiorstw $wiata czasopisma ,Fortune” sprzed lat i zoba-
czy¢, co sie teraz dzieje z niegdysiejszymi liderami tego rankingu. Szybki wzrost
i osiggniecie pozydji lidera usypia czujnos¢ zarzadu oraz wiascicieli, wystepuje
takze silna tendencja do odnawiania dawnych $ciezek sukcesu, a brak leku przed
zmianami otoczenia powoduje zaniedbanie monitorowania otoczenia i analizo-
wania sukceséw konkurentdéw.

Widoczne jest tu pewne podobienstwo losow Nokii i Kodaka, ktore byty w swoich
branzach liderami nowych technologii, wydatly na nie wielkie pieniadze, a w osta-
tecznym rachunku inni gracze skorzystali z ich pionierskich rozwigzan. Nieumie-
jetnos¢ szybkiej komercjalizacji wlasnych wynalazkéw przytrafia sie najlepszym
przedsigbiorstwom i bywa czesto przyczyna utraty przewagi konkurencyjne;j.
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KRYZYS W FAGORMASTERCOOK
— EFEKT DOMINA

Historia rozwoju firmy

Historia przedsigbiorstwa znanego ostatnio pod nazwa FagorMastercook
SA siega 1946 r. Burzliwe losy spotki obejmuja kilka etapdw — od poniemieckiej
fabryki Knauth, w ktérej powstata Odlewnia Zeliwa i Metali', produkujaca ruszty
do parowozow, siekacze motorowe dla rolnictwa i elementy motocykli SHL, godta
narodowe i klamki zdobigce lokomotywy, poprzez Wytwornie Naczyn Emaliowa-
nych, Wroctawskie Zaklady Metalurgiczne, specjalizujace si¢ w produkgcji kuchni
weglowych i gazowych oraz pralek wirnikowych Emilia, a takze gazowych i elek-
trycznych kuchni z piekarnikiem, do rozpoznawalnego juz w calym kraju Wroza-
metu (Zakladéw Sprzetu Grzejnego Predom-Wrozamet, a pdzniej jednoosobowej
spotki Skarbu Paristwa pod nazwa Wrozamet SA). Obecna nazwa przedsiebior-
stwa nawiazuje do przelomowego w dziejach spotki 1993 r., w ktéorym wprowa-
dzono na rynek nowa generacje kuchni pod nazwa Mastercook? a nastepnie nazwe
te rozszerzono na inne produkty.

W 1997 r. Wrozamet rozpoczal wspolprace z hiszpaniska firma Fagor Electro-
domésticos S.Coop., zrzeszong w miedzynarodowej korporacji MCC — Mondra-
gén Corporation Cooperativa, ktora w 1999 r. zostala inwestorem strategicznym
spotki. W grudniu 2002 r. Fagor Electrodomésticos S.Coop. i MCC staly sig jedy-
nymi wiascicielami Wrozametu. W ten sposob spotka weszta w sktad grupy Fagor
i koncernu MCC. W celu podkreslenia cztonkostwa w miedzynarodowej grupie

1 K. Koztowski, WROZAMET — od detali do kuchenek gazowych, Towarzystwo Mitosnikéw Wrocta-
wia, Wrocltaw 1985, s. 261-264.
2 http://www.mastercook.pl/?page=fagormastercook (29.01.2015).
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Fagor, bedacej w czotowce producentow sprzetu AGD w Europie?, 29 marca
2006 r. podjeto decyzje o zmianie nazwy dolnoslaskiego przedsiebiorstwa na
FagorMastercook SA.

W ciagu kilkudziesieciu lat spdtka systematycznie rozwijata sie, poszerzajac
oferte produktowa. Przeszta droge od nieznanego przedsiebiorstwa do powszech-
nie rozpoznawalnej marki. Zaréwno zwigkszanie gamy produktow, jak i ciagle
innowacje miaty na celu zréwnowazony rozwoj oraz systematyczny wzrost poten-
cjatu przedsigbiorstwa. W latach 2002-2010 zakonczono kilka duzych inwestyji:
lini¢ produkcyjna pralek, produkcje ptyt do zabudowy, nowa lini¢ chlodziarek,
piekarnikow do zabudowy oraz zmywarek. Szczegélnie waznym momentem
z punktu widzenia rozwoju spétki bylo otwarcie w 2006 r. nowej fabryki pralek
tadowanych od gory. FagorMastercook miat na terenie Wroctawia cztery fabryki
- sprzetu kuchennego, pralnictwa, lodéwek oraz tlocznie. Pracowato w nich ponad
1,3 tys. osob*. W 2010 1. roczna produkcja wynosita prawie 2 mln sztuk sprzetu
AGD. Zaktadano, ze po modernizacji dwoch linii produkcyjnych w fabryce sprzetu
kuchennego produkcja wyniesie 2 tys. sztuk kuchni i piekarnikéw na dobe.

FagorMastercook stal si¢ znaczacym graczem na polskim i europejskim rynku
AGD. Polski rynek AGD jest kluczowym rynkiem europejskim, jesli chodzi o inwe-
stycje zagraniczne w branzy®. Jeszcze kilka lat temu to Wiochy byly krajem, ktory
produkowat najwiecej produktéw AGD, obecnie to Polska i Turcja sa europejskimi
liderami w tym zakresie. Jak wynika z danych CECED Polska (Zwigzku Produ-
centow AGD), w Polsce w 2013 r. znajdowato sie 27 fabryk sprzetu z tej branzy.
Wedtug opublikowanego przez CECED raportu Produkcja AGD w 2013 w Polsce
wyprodukowano ponad 17 mIn sztuk duzego AGD®. Pod wzgledem liczby sprze-
danych produktéw FagorMastercook zajmowat w Polsce jedno z czotowych miejsc.
Liczba produkowanego sprzetu w fabrykach we Wroctawiu systematycznie rosta’.
W 2013 r. marka Mastercook plasowata si¢ na 7. miejscu wéréd marek sprzetu AGD
w Polsce pod wzgledem udziatu iloSciowego i wartosciowego w rynku. Przed-

3
4

http://www.mondragon-corporation.com/eng/about-us/presence-worldwide (29.01.2015).
A. Wojciechowska, Upadtos¢ Fagor Mastercook. Bedq zwolnienia 1300 0séb we Wroctawiu?, http://
www.gazetawroclawska.pl/artykul/1031495,upadlosc-fagor-mastercook-beda-zwolnienia-1300-osob-we-
wroclawiu,id,t.html (29.01.2015).

5 Polska liderem produkcji AGD w Europie. W tym roku wzrosnie eksport sprzetu, http://www.biznes.
newseria.pl/news/polska_liderem_produkgji, p455224962 (29.01.2015).

6 Polska europejskim liderem w produkcji sprzetu AGD. Wiekszo$¢ trafia na eksport, http://www.biznes.
newseria.pl/news/polska_europejskim_liderem,p2002387004 (29.01.2015).

7 http://www.mastercook.pl/?page=firma (29.01.2015).
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sigbiorstwo prowadzito sprzedaz krajowa pod markami Mastercook, Fagor i De
Dietrich oraz sprzedaz zagraniczng na rynki europejskie®.

Cata grupa Fagor w 2013 r. dysponowata 10 markami i byta obecna w 130 kra-
jach swiata z produkcja w 13 fabrykach w Hiszpanii, Francji, Maroko, Chinach
i Polsce’. W ramach programu restrukturyzacji grupy Fagor w maju 2013 r. prze-
niesiono do Polski (z nalezacej do grupy wloskiej fabryki Verolanuova) produkcje
wysokich jednodrzwiowych loddwek. Planowano tez znacznie glebsza restruktu-
ryzacje, w ramach ktorej czes¢ francuskich i hiszpaniskich zaktadow grupy miata
zostac¢ przeniesiona do Wroclawia. We wrzesniu 2013 r. na targach AGD w Berli-
nie zawigzano spotke joint venture z najwiekszym na swiecie producentem lodo-
wek — chinskim Haier — i zainicjowano prace nad budowa nowej duzej fabryki
na terenie FagorMastercook. Jej uruchomienie planowano na czerwiec 2014 r.
z zatrudnieniem na poziomie ok. 700 osob w dziatach produkcyjnych i produk-
¢ja na poziomie 1 mln sztuk rocznie'. Procesy inwestycyjne przeprowadzane we
wroctawskich zaktadach byly finansowane z kapitaléw obcych —spétka korzystata
z pozyczek diugoterminowych udzielonych przez jednostki powiazane: hiszpan-
ski Fagor Electrodomésticos S.Coop oraz francuski Fagor Brandt SAS. Kapitaty
obce pojawialy sie takze przy finansowaniu biezacej dziatalnosci — kredyty obro-
towe oraz kredyty na rachunku biezacym®.

Struktura wlascicielska na koniec grudnia 2013 r. wskazywata, Ze kapitat zakta-
dowy spotki wynosit ponad 100 mIn ztotych, z czego 45% posiadal hiszpanski
Fagor Elektrodomésticos S.Coop z siedziba w Mondragon, 30% hiszpanski Mon-
dragon Inversiones S.P.E. S.Coop z siedzibg w Mondragon, 25% Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju z siedzibg w Londynie, co dawato 75-procentowe uzalez-
nienie od hiszpanskiego MCC".

8 Sprawozdanie z dziatalnosci Spétki FagorMastercook S.A. w upadiosci likwidacyjnej za rok 2013 z 27 marca
2014 roku, s. 4.

9 M. Drus, FagorMastercook wnioskuje o ogloszenie upadtosci, http://www.pb.pl/3401272,51241, fagor-
mastercook-wnioskuje-o-ogloszenie-upadlosci (29.01.2015).

10 Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki FagorMastercook S.A..., op.cit., s. 3.

1 Tbidem, s. 7-8.

12 Ibidem, s. 3.
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Kryzys i restrukturyzacja

W potowie pazdziernika 2013 r. zarzad grupy kapitalowej Mondragon Cor-
poration niespodziewanie poinformowat o odmowie dalszego finansowania
restrukturyzacji grupy Fagor, w tym inwestycji w polskiej spotce. W 2013 r. spotka
sprzedawata swoje produkty tylko do 29 pazdziernika®, po tym dniu produkcja
zostala wstrzymana, a pracownicy wystani na przymusowe urlopy. Zarzad polskiej
spotki w nastepstwie tych wydarzen wydat oswiadczenie o negocjacjach prowa-
dzonych pomiedzy Fagor Electrodomésticos, gtownym akcjonariuszem FagorMa-
stercook, a Mondragén Corporation, rzadem baskijskim, bankiem wierzycielskim
i pozostalymi wierzycielami w celu zapewnienia stabilnosci finansowej grupy'.
Zgodnie z hiszpanskim prawem upadlosciowym Fagor Electrodomésticos popro-
sit najpierw o ochrone przed wierzycielami, ciagle liczac na pomoc finansowa od
swojej spotki matki — Mondragén Corporation. Jednak po definitywnym wyco-
faniu przez nig wsparcia Fagor Electrodomésticos zdecydowat si¢ na ogloszenie
bankructwa. Do sadu w San Sebastian w Hiszpanii wptynat wniosek o oglosze-
nie upadtosci takze polskich fabryk, a FagorMastercook otrzymat hiszpanskiego
nadzorce, ktéry miat kontrolowa¢ dziatania jego zarzadu®.

31 pazdziernika 2013 r. zarzad spodtki FagorMastercook SA poinformowat
w oficjalnym komunikacie o zlozeniu wniosku o wszczecie postepowania upa-
dlosciowego spotki w hiszpaniskim sadzie'. Spdétka zapowiedziata restruktury-
zacje. W komunikacie zarzadu napisano: ,,(...) zeby jednak zapewni¢ niezbedny
czas na realizacje tego zadania oraz w trosce o dobro naszych wierzycieli, klientow
i pracownikow w dniu 30 pazdziernika 2013 roku ztozony zostal w sadzie w San
Sebastian wniosek o wszczecie postepowania upadiosciowego dla FagorMaster-
cook SA”". Taki obrét spraw byt dla rynku i pracownikéw duzym zaskoczeniem.
Gléwnym odbiorca AGD wyprodukowanego we Wroctawiu byta firma francuska
Fagor Brandt. Cho¢ zdarzaty si¢ niewielkie opdznienia w ptatnosciach z Frangji,

1B Ibidem, s. 4.

14 M. Drus$, op.cit.

15 A. Wojciechowska, O przyszlosci firmy Fagor Mastercook zdecyduje jednak polski sqd, http://www.gaze-
tawroclawska.pl/artykul/1084338,0-przyszlosci-firmy-fagor-mastercook-zdecyduje-jednak-polski-sad,2,
id,t,sa.html#drukuj_dol (25.01.2015).

16 FagorMastercook zlozyt wniosek o upadiosé, http://www.forbes.pl/firma-fagormastercook-zlozyla-
whniosek-o-upadlosc,artykuly,165786,1,1.html (29.01.2015).

17" A. Wojciechowska, Upadtos¢ Fagor..., op.cit.
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to jeszcze na poczatku 2012 r. nie niepokoily znaczaco zarzadu, szczegolnie w kon-
tekscie zaplanowanego harmonogramu inwestycji. W przypadku dtuzszych prze-
stojow finansowych to Hiszpania, a wiec Fagor Electrodomésticos, placila czes¢
francuskich zobowiazan. Polska spdtka staneta w obliczu bardzo trudnej sytuadiji.
Fagor Electrodomésticos byt odbiorca 70% wytwarzanych we Wroctawiu produk-
tow, dodatkowo w hiszpanskich mediach pojawily sie informacje, ze wroctawska
fabryka z tytulu wewnetrznych rozliczern powinna otrzymac z centrali jeszcze
140 mIn euro, ktére w tym momencie staly si¢ praktycznie niemozliwe do odzy-
skania. Zadtuzenie grupy Fagor wynosito bowiem ponad 1 mld euro’®. W zwigzku
ze ztozeniem wniosku o upadtos¢ 30 pazdziernika 2013 r. wszystkie polskie banki
wypowiedzialy umowy kredytowe, co niemalze natychmiast oznaczato utrate
plynnosci i niemoznos¢ regulowania podstawowych zobowiazan przez polska
spolke. Spotka zakoniczyta 2013 r. strata w wysokosci 35 mIn ztotych. Wniosek
o upadtos¢ polskiej spotki FagorMastercook SA zostat ztozony w sadzie hiszpan-
skim. Sad w San Sebastian rozpatrzyt ten wniosek pozytywnie i oglosit na jego
podstawie upadtos¢ uktadowa Fagor Electrodomésticos, do ktdrej nalezata takze
polska czes¢ grupy Fagor.

W zwiazku z upadloscia gléwnego akcjonariusza i jednoczescie gléwnego
odbiorcy wyrobow spoétka znalazta sie takze w stanie upadtosci, a jej dalsze losy
zalezaly od pozyskania nowego inwestora strategiczego, a w oczekiwaniu na jego
zdobycie — od uzyskania srodkow pozwalajacych na utrzymanie posiadanej przez
przedsigbiorstwo infrastruktury i pracownikéw. Sytuacje utrudniat fakt ztozenia
wniosku o upadtosc polskiej spotki w sadzie hiszpanskim. W przypadku, gdyby
wniosek o upadto$¢ byt ztozony w Polsce, zaréwno nadzorca sgdowy (w przy-
padku upadtosci ukladowej), jak i syndyk (w przypadku upadlosci likwidacyjnej)
domagaliby sie zwrotu kwot naleznych polskiej spdtce’®. W obliczu narastajacego
kryzysu rozwazano kilka mozliwych scenariuszy, z ktorych pierwszy przewidy-
wat przejecie catej grupy Fagor Electrodomésticos, w tym FagorMastercook, przez
jednego kluczowego inwestora. W nastepnej kolejnosci brano pod uwage znale-
zienie inwestora tylko dla wroctawskiej czesci grupy. Trzeci i najmniej optymi-
styczny wariant zakladat upadek catej grupy.

18 Zbankrutowal gtéwny udziatowiec FagorMastercook, http://www forbes.pl/zbankrutowal-glowny-
udzialowiec-fagormastercook,artykuly,166428,1,1.html (24.01.2015).

19 A. Wojciechowska, Fagor Mastercook szuka inwestoréw. PUP proponuje pracownikom przekwalifikowa-
nie, http://www.gazetawroclawska.pl/artykul/1043155, fagor-mastercook-szuka-inwestorow-pup-propo
nuje-pracownikom-przekwalifikowanie,id,t.html (20.01.2015).
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Z powodu braku $rodkéw finansowych spotka FagorMastercook przestala
regulowac swoje zobowigzania. Skutkiem tego bylo ztozenie wniosku o upadtos¢
polskiej spotki na podstawie przepisow polskiego prawa przez jednego z wierzy-
cieli — Spotdzielnie Pracy Uniwersal z siedzibg w Miliczu, ktora produkowata dla
polskiego Fagora podzespoty i czesci do kuchenek gazowych i zmywarek. W lutym
2014 r. wroctawski sad gospodarczy wszczat wtdrne postepowanie upadiosciowe
FagorMastercook SA. Po przeanalizowaniu sprawy polski sad zawiesit postepowanie,
aby umozliwi¢ uratowanie przedsigbiorstwa i jego sprzedaz w catosci, co bytoby
najlepszym rozwigzaniem dla wierzycieli i pracownikéw spotki.

Na poczatku kwietnia 2014 r. syndyk FagorMastercook oglosit, Ze w zwigzku
ze skrajnie trudng sytuacja spotki oraz brakiem statych zamoéwien rynkowych
do korica maja zostanie zwolnionych blisko 1,1 tys. pracownikéw firmy z prawie
1,2 tys. zatrudnionych®. Préby ratowania w tej bardzo trudnej sytuacji podejmo-
wano poprzez realizowanie tymczasowych zlecen produkcyjnych. W poszukiwanie
potencjalnych nowych inwestoréw wiaczyto sie Ministerstwo Gospodarki, oferujac
doptate od 5 mIn do 100 mIn ztotych dla inwestora pod warunkiem zapewnienia
dalszej dziatalnosci firmy i utrzymania zatrudnienia.

Chec przejecia FagorMastercook zglosito 17 inwestoréw, faworytami do prze-
jecia polskiej spdtki byty chinskie firmy Haier i Hisense, wsrdd potencjalnych
chetnych wymieniano takze koreanskie firmy LG oraz Samsung?'. Warto$¢ trans-
akcji byla szacowana w 2013 r. na ok. 100 mln euro. Wroctawski sad okreslit cene
minimalng sprzedazy na 270 mln ztotych, przy czym gléwnym warunkiem byta
sprzedaz spolki w calosci w celu umozliwienia kontynuowania jej dziatalnosci
i ochrony miejsc pracy®.

W potowie 2014 r. okazalo sie, ze najpowazniejszym i jednoczesnie glownym
zainteresowanym kupnem byta niemiecka firma Bosch und Siemens Hausgerate
(BSH), ktora pozytywnie przeszta procedure weryfikacyjng Urzedu Ochrony Kon-
kurengji i Konsumentéw (UOKIiK) w zakresie koncentracji na rynku AGD w Pol-
sce. Z powodu wydtuzajacych si¢ procedur sprzedazowych, interpretowanych
przez pracownikow i obserwatoréw jako ,odstraszenie” inwestora, spotka BSH

20 Wroctaw. Rzad doptaci inwestorowi, ktéry przejmie FagorMastercook, http://wyborcza.pl/1,91446,15820337,
Wroclaw__Rzad_doplaci_inwestorowi__ktory_przejmie.html (18.01.2015).

2L Bosch kupuje w tajemnicy czes¢ Fagor Mastercooka, http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,16257762,
Bosch_kupuje_w_tajemnicy_czesc_Fagor_Mastercooka.html (28.01.2015).

22 Ibidem.
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wycofala sie z negocjacji®. Wroctawski sad gospodarczy zadecydowat o podjeciu
ponownej proby sprzedazy firmy na zasadzie indywidualnych negogjacji**. W ich
wyniku do saqdu wplynely trzy oferty na zakup fabryki, jednak wadium wptacita
tylko jedna spdtka — niemiecka Bosch und Siemens Hausgerite. I to ona powtor-
nie stala si¢ najpowazniejszym potencjalnym inwestorem. Pomimo sprzeciwu
syndyka spoltki decyzja o sprzedazy fabryki FagorMastercook zapadla w potowie
grudnia 2014 r. BSH chcial zaptaci¢ za zaktad 90 mln zlotych, inwestujac kolejne
120 mIn zlotych oraz dajac miejsca pracy 500 pracownikom®. Przy szybkim sfi-
nalizowaniu transakgji oraz po dostosowaniu linii produkcyjnych do standardow
Boscha produkcja mogtaby ruszy¢ pod koniec 2015 r. Po raz kolejny trudnosci
pietrzyt syndyk spotki, ktory czterokrotnie odmowit podpisania przedwstepnej
umowy na sprzedaz, twierdzac, Ze oferta sprzedazy zakladéw za 90 min ztotych
jest ,,skrajnie niekorzystna”?. W tym czasie sytuacja zaktadu pogarszata sie — tym-
czasowe kontrakty produkcyjne zapewnily ograniczona dziatalno$¢ operacyjna
tylko do marca 2015 r., co oznaczato, ze w przypadku braku znalezienia rozwia-
zania 800 pracownikow pozostajacych jeszcze w zakladach straci prace.

Prezes zarzadu BSH Sprzet Gospodarstwa Domowego zadeklarowat, Ze oferta
zakupu ztozona przez BSH Bosch Siemens obowiazuje do 17 kwietnia 2015 .
Tymczasem syndyk pod koniec stycznia rozpoczal w firmie procedure zwol-
nien grupowych. W zaktadach pracowato jeszcze ponad 800 os6b wykonujacych
prace na zlecenie algierskiej firmy Cevital, ktora ztozyla zamoéwienie o wartosci
86 mIn ztotych na produkcje kuchenek, okapéw kuchennych oraz pralek”. 17 kwiet-
nia 2015 r. pomiedzy przedstawicielami Boscha a zastepca dotychczasowego syn-
dyka zostata podpisana przedwstepna umowa dotyczaca sprzedazy wroctawskiej
fabryki. Dotychczasowy syndyk za swoje dziatania utrudniajace sprzedaz spotki
zostat upomniany i ukarany kara grzywny, po czym ztozyt wniosek o odwotanie
ze stanowiska®. Produkcja w Fagorze miata ruszy¢ po zmodernizowaniu linii.

23 Bankructwo wroctawskich zakladéw Mastercook. 900 0s6b straci prace, http://gospodarka.dziennik.pl/
news/artykuly/470410,2-wroclawskie-zaklady-nie-ma-chetnych.html (2.02.2015).

% P. Galecki, Fagor Mastercook sprzedany do korica przyszlego tygodnia, http://www.prw.pl/artic-
les/view/38811/Fagor-Mastercook-sprzedany-do-konca-przyszlego-tygodnia-To-mozliwe (12.02.2015).

% ]. Ratajczak, BSH zainwestuje w Fagor Mastercook, http://www.wroclaw.pl/bosch-siemens-kupil-
-fagor-mastercook (12.02.2015).

26 BSH daje syndykowi FagorMastercook 2 miesiqce na sprzedaz zakladéw, http://www.forbes.pl/bsh-daje-
syndykowi-fagormastercook-2-miesiace-na-sprzedaz-zakladow,artykuly,189870,1,1.html (6.06.2015).

27 Ibidem.

28 Bosch kupil zaklad Fagor Mastercook. Kiedy ruszy produkcja?, http://www.mmwroclaw.pl/arty-
kul/bosch-kupil-zaklad-fagor-mastercook-kiedy-ruszy-produkcja,3352844, art,t,id,tm.html (6.06.2015).
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Wedtug oferty Boscha prace w nowej fabryce miato znalez¢ od 300 do 500 osob.
Oprdcz ustalonych 90 mln ztotych nabyweca zgodzil sie takze zaptaci¢ dodatkowo
5 mlIn zfotych, ktdre zostatyby przeznaczone na odprawy dla zwalnianych pracow-
nikéw?. Bosch ztozyl tez deklaracje utrzymania wspotpracy z dotychczasowymi
dostawcami podzespotéow Fagora®.

30 kwietnia 2015 r. we wroctawskich zaktadach oficjalnie zakonczono produk-
cje. Byt to takze ostatni dzien pracy jego dotychczasowych pracownikéw. Przed
zarzadca majatku Fagora postawiono kilka zadan, w tym najpilniejsze — sprze-
daz zalegajacego w magazynach sprzetu AGD oraz przygotowanie si¢ do zawar-
cia ostatecznej umowy sprzedazy fabryki®. W maju 2015 r. UOKiK potwierdzit
ponownie, ze zakup czesci mienia bedacej w upadlosci wroctawskiej fabryki
sprzetu AGD FagorMastercook przez spotke BSH Bosch Siemens Hausgeréte nie
doprowadzi do ograniczenia konkurencji*’, i wydat oficjalna zgode na przejecie
zakladow przez niemiecka firme®. Obecnie (styczen 2016 r.) na stronie Boscha
w Polsce nie ma zadnej wzmianki o zakupionej firmie Masterscook, o jej mar-
kach i projektach inwestycyjnych zapowiadanych przy podpisywaniu umowy
w kwietniu 2015 1.

Podsumowanie

Kryzys FagorMastercook miat bardzo szybki przebieg — dobrze prosperujace
przedsigbiorstwo w ciggu kilku miesiecy utracito ptynnos¢ i zostato postawione
w stan upadtosci. Bezposrednia przyczyna kryzysu spotki FagorMastercook,
zakonczonego jej upadtoscia, byt kryzys zagranicznej grupy kapitatowej. Rozpo-
czal sie on w Hiszpanii, gdzie znajduje sie siedziba grupy Mondragén Corpora-
tion, w sktad ktorej wchodzita hiszpaniska grupa Fagor Electrodomésticos — spotka

29 Wroctaw: Bosch kupit zaktad Fagor Mastercook. Kiedy ruszy produkcja?, http://wiadomosci.onet.pl/wroc-
law/wroclaw-bosch-kupil-zaklad-fagor-mastercook-kiedy-ruszy-produkcja/34zfkk (30.06.2015).

30" Bosch przejat fabryke Fagor Mastercook we Wroctawiu, http://elektronikab2b.pl/biznes/26294-bosch-
przejal-fabryke-fagor-mastercook-we-wroclawiu#.Venalvninh0 (30.06.2015).

31 M. Gadawa, Wroclaw: To ostatni koniec Fagor Mastercook. Fabryka zamknieta, http://www.gazetaw-
roclawska.pl/artykul/3844243, wroclaw-to-ostatni-koniec-fagor-mastercook-fabryka-zamknieta,id, t.htm-
1?cookie=] (30.06.2015).

32 Bosch przejmuje FagorMastercook — zgoda Prezesa UOKIK, https://uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_
id=11634&news_page=5 (30.06.2015).

33 Bosch oficjalnie moze juz kupi¢ zaklady FagorMastercook, http://www.forbes.pl/bosch-oficjalnie-moze-
juz-kupic-zaklady-fagormastercook,artykuly,194681,1,1.html (30.06.2015).
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matka wroctawskiej spotki i francuskiej Fagor Brandt, niesptacajacej na czas swo-
ich zobowiazan za zrealizowane dostawy z Wroctawia. Kryzys finansowy grupy
Fagor Electrodomésticos i niemoznos¢ zaptacenia zaciggnietych w jej imieniu zobo-
wigzan wobec dostawcoéw spowodowaly natychmiastowe zatrzymanie dziatan
inwestycyjnych i biezacej produkgji. Zatrzymanie sSrodkéw finansowych w spotce
dominujacej spowodowato w krotkim czasie utrate ptynnosci finansowej i zgto-
szenie wniosku o upadtosc.

Przyczyny kryzysu maja w catosci charakter zewnetrzny w stosunku do pol-
skiej spotki i sa konsekwencja dziatan realizowanych przez zarzad grupy kapitato-
wej. Spotki dziatajagce w ramach miedzynarodowych grup sa najczesciej catkowicie
uzaleznione od decyzji jednostek dominujacych, a ich strategia jest podporzad-
kowana strategii grupy. Uzaleznienie dotyczy zaréwno wielkosci inwestydji, jak
i sposobu ich finansowania, kierunkéw dostaw oraz sprzedazy, uwzgledniany
jest interes catej grupy, a nie poszczegdlnych spotek zaleznych. W przypadku
wroclawskiej spotki ryzyko wynikajace z dzialania w miedzynarodowej grupie
kapitatowej byto konsekwencjg wczesniejszej decyzji o wyborze inwestora strate-
gicznego dla Wrozametu.

Powstaje pytanie: czy sytuacja wewnetrzna w polskiej spolce nie przyczynita
sie do kryzysu? Pozornie, mimo kryzysu w Europie, wyniki i pozycja rynkowa
FagorMastercook byly niezagrozone. Od 2006 r. sprzedaz systematycznie wzra-
stala, a od 2010r. rést zysk z dziatalnosci operacyjnej oraz zysk brutto. Ale od
2007 r. kapital obrotowy netto spdtki byt na poziomie ujemnym, co przy standar-
dowej interpretacji tego parametru sygnalizuje problemy finansowe przedsiebior-
stwa. Podobnie niekorzystnie wypada analiza wskaznikow ptynnosci spotki oraz
ogolnego wskaznika zadluzenia spotki, ktory od 2008 r. byt na poziomie ponad
80%, co znacznie podnosito ryzyko ewentualnego bankructwa. Wskaznik funk-
qGji dyskryminacyjnej w modelu E. Maczynskiej, ktory stuzy do prognozowania
zagrozenia finansowego przedsiebiorstw w Polsce, obliczony dla FagorMastercook
w latach 2006-2013 byl na poziomie ponizej 1, co pozwala zakwalifikowac spotke
do grupy przedsiebiorstw zagrozonych upadioscia. Wszystkie opisane powyzej
fakty wskazuja na duze ryzyko dziatalnosci podejmowane przez spotke w zakre-
sie realizowanej strategii biznesowej.

OczywiScie nadmierne zadtuzenie i duze ryzyko utraty ptynnosci, wynikajace
z braku dywersyfikacji odbiorcow oraz przeinwestowania, nie byly zawinione
przez FagorMastercook, poniewaz wynikaly ze strategii i modelu biznesowego
forsowanego przez spétke dominujaca, jednakze zarzad spotki musiat miec $wia-
domos$¢ duzego niebezpieczenstwa zatamania finansowego. Otwarta pozostaje
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natomiast kwestia, czy w tej sytuacji zarzad mogt lepiej sie przygotowac do tej
sytuacji — wydaje sie, ze decyzje strategiczne pozostawaly poza jego zasiegiem.

Scista zaleznoé¢ w ramach grupy w zakresie finansowania prowadzi czesto
do powstania efektu domina — upadtos¢ spdtki matki powoduje upadtosc spotek
corek. Ta sytuacja nie byta jednak beznadziejna — wiele przedsigbiorstw z branzy
AGD zglaszatlo che¢ zakupu wroctawskiej fabryki. Przyczyn zakonczenia kryzysu
w postaci likwidacji przedsiebiorstwa mozna szukac rowniez w spdznionych reak-
cjach wroclawskiego sadu prowadzacego postepowanie upadlosciowe i sposobie
postepowania wyznaczonego przez niego syndyka.
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KRYZYS W CENTRAL EUROPEAN
DISTRIBUTION CORPORATION (CEDC)

Historia rozwoju firmy

Central European Distribution Corporation (CEDC) to firma zatoZzona przez
W. Careya — Amerykanina osiadtego w Polsce w 1997 r. Jego pomyst biznesowy
polegat na konsolidowaniu hurtownikéw alkoholi i osigganiu w ten sposob efektu
skali. Poczatkiem rozwoju biznesu w branzy alkoholi byta konsolidacja 10 dys-
trybutorow, ktérzy zatozyli stowarzyszenie Polskie Hurtownie Alkoholi. Kapitat
na konsolidacje firma pozyskata, debiutujac w 1998 r. na amerykanskiej gietdzie
NASDAQ. Od tego czasu grupa CEDC przejmowata 3—4 spolki dystrybucyjne
rocznie, nie likwidujac ich i zostawiajac stare zarzady, ale usprawniajac ich dziatal-
nos¢. Firmy byly kupowane za gotowke oraz udziaty w CEDC —w 2005 r. w skiad
grupy kapitalowej wchodzito juz 15 spotek, ktdre tacznie miaty 20% rynku hurto-
wego w Polsce, a W. Carey kontrolowat 17% akcji'.

W 2005 r. CEDC dokonata dwéch przejeé, ktdre pozwolily mu na wejscie do
sektora produkgji alkoholi. Za 270 mIn dolaréw przejat amerykanskiego Bolsa, a za
329 min dolaréw Polmos Biatystok z marka Zubréwka?. Grupa CEDC zdobyta tym
samym 33% udzialu w rynku polskiej wodki’. W ramach przejecia Bolsa nie tylko
kupiono zaktady produkcyjne, ale przejeto tez prawo do produkgji, marketingu
isprzedazy wodki Bols w Polsce i Rosji, a takze wylacznosé na import i dystrybucje

1 Zagrywka Williama Careya, http://www forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-finanse/zagrywka-williama-

-careya,339,1 (28.01.2016).

2 Rodzimy kapitat naciera, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-wydarzenia/rodzimy-kapital-
-naciera,627,1 (28.01.2016).

3 William Carey. Alkoholowy potentat, http://www forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-wydarzenia/wil-
liam-carey--alkoholowy-potentat,633,1 (28.01.2016).
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wyrobow Remy Cointreau (poprzedniego wiasciciela Bolsa) w Polsce*. Przejecie
Polmosu Bialystok pozwolito na rozwdj eksportu Zubréwki. Marka ta stata sie
jedna z trzech czotowych marek premium we Frangji, Japonii i Wielkiej Brytanii®.

W 2006 1. za 19,6 mIn dolaréw przejeto spdtke Bols Wegry, ktdra jest wilascicie-
lem znaku towarowego Royal Vodka, najlepiej sprzedajacej sie wodki na Wegrzech.
Projekt przejecia Polmosu Lublin zostal zablokowany przez Urzad Ochrony Kon-
kurencji i Konsumentéw — gdyby doszed! do skutku, CEDC opanowataby 40%
polskiego rynku waédki®. 20 grudnia 2006 r. spdtka zadebiutowata na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW)’.

Grupa CEDC zajmowata si¢ importem napojow alkoholowych w Polsce, Rosji
i na Wegrzech®. W Polsce miata w ofercie takie marki, jak: 1) Zubréwka, Bols Pla-
tinum, Soplica, Absolwent i Zytniéwka wérod wodek; 2) Carlo Rossi i Gancia
wsrdd win oraz 3) Grant’s, Glenfiddich i Tullamore Dew, Metaxa, Jagermeister,
Cointreau, Campari, Cinzano, Passoa czy Remy Martin wsrdd alkoholi koloro-
wych’. Dziatalnos¢ podstawowa spotka prowadzita w Polsce, Rosji, na Ukrainie
i Wegrzech. W szczytowym okresie dziatalnosci, w latach 2008-2013, miala szes¢
zaktadéw produkcyjnych znajdujacych sie w Polsce i Rosji oraz byta najwiekszym
producentem wodki na $wiecie. Obecnie jej dziatalno$¢ zostata znacznie ograni-
czona, gldwnie do rynku polskiego.

W 2008 r. CEDC, po 2 latach przerwy, wrdcita do realizacji strategii wielkich
przeje¢, ale tym razem na rynku rosyjskim. Za 688 mln ztotych przejeta 85% akcji
Parliament Group, producenta najlepiej sprzedajacej si¢ w tym czasie rosyjskiej
woédki premium — Parliament. Za 575 mln zlotych kupita dystrybutora alkoholi
Whitehall Group, producenta luksusowej Kauffman Vodka. W tym samym roku
CEDC kupita za 380 mIn zlotych pakiet 42% akcji Russian Alcohol Group (RAG)
—najwiekszego rosyjskiego producenta wodki, ktérego flagowym produktem jest
Zielenaja Marka, najpopularniejsza wodka w Rosji. Do RAG nalezata takze marka
Zurawli. Dzieki temu CEDC kontrolowata dwie najlepiej sprzedajace sie rosyjskie

4 CEDC podpisat umowe zakupu Bolsa za 270 mln USD, http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/
archive/info/!2516732, cedc-podpisal-umowe-zakupu-bolsa-za-270-mln-usd (28.02.2015).

5 Wédka na salony, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-strategie/wodka-na-salony,1566,1
(28.01.2016).

6 Kac po Lublinie, http://www forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-strategie/kac-po-lublinie, 997,1
(28.01.2016).

7 Debiut pierwszej amerykariskiej spétki na warszawskiej gietdzie, http://www.gpw.pl/wydarzenia/?ph_
tresc_glowna_start=show&ph_tresc_glowna_cmn_id=34120 (28.02.2015).

8 http://inwestycje.pl/gielda/profil/CEDC (28.02.2015).

9 http://www.cedc.com (28.02.2015).
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wadki z segmentu premium™. Dzigki tym inwestycjom W. Carey trafit do rankingu
,Liderzy Biznesu” miesiecznika , Forbes”, a jego firma osiagneta kapitalizacje
na poziomie 3,7 mld zlotych'. Transakgje te wkrotce staty si¢ jednak poczatkiem
probleméw firmy. Przejecie RAG zwiekszyto udziaty CEDC w rosyjskim rynku
wodki do 17%. Po przejeciu zmieniono strategie RAG — planowano wejs¢ z RAG
na rynek tanszych wodek, gdzie spétka do tej pory nie byta obecna, i skoncentro-
wac sie na rosnacej w sile rosyjskiej klasie sredniej. Inwestorzy uwierzyli w powo-
dzenie tego planu i w sierpniu 2009 r. CEDC sprzedata akgje za 0,5 mld zlotych,
a pod koniec listopada 2009 r. za 850 mIn zlotych i obligacje za 2,5 mld ztotych
(denominowane w euro i dolarach). W sumie firma pozyskata 3,85 mld zlotych
finansowania na rolowanie zadtuzenia i nowe akwizycje'.

Kryzys i restrukturyzacja

2008 r. grupa CEDC zakonczyla nizszymi w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim przychodami i ze strata. Byl to pierwszy sygnal braku réwnowagi finansowej
w firmie. Rownoczesnie, zdobywajac na koniec 2008 r. 5,74% udzialu w rynku,
osiagneta pozycje najwiekszego producenta wodki na swiecie, wyprzedzajac
brytyjskie Diageo (5,72%) i francuskiego Pernod-Ricarda (3,6%)". Kolejny rok
zakonczyta przychodami wynoszacymi 1,5 mld dolaréw i rekordowym zyskiem
netto w wysokosci 78,3 mln dolaréw, mimo to w firmie pojawily sie powazne pro-
blemy zwiazane z nadmiernym zadiuzeniem. W spoétke uderzyto ostabienie zto-
tego i wzrost wartosci dolara wzgledem walut rynkéw wschodzacych ze wzgledu
na to, ze to wlasnie w amerykanskiej walucie spotka denominowata wigkszos¢
swojego zadluzenia — 920 mIn dolaréw. Pozostale zadtuzenie w zlotych, zacia-
gniete na sfinansowanie przejecia Polmosu Bialystok i Bolsa (358 mln ztotych),
wymagane do sptaty w marcu 2009 r., udato sie zrefinansowa¢ w Banku Pekao
w zamian za podwyzszenie oprocentowania o 80 punktow bazowych. Dokonczenia

10 Kol przyjec i przejec, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/rankingi-archiwalne/krol-przyjec-i-prze-
jec,31,1 (28.01.2016).

9. William Carey CEDC — Amerykanin w Moskwie, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-ran-
kingi/9--william-carey--cedc,3202,1 (28.01.2016).

12 p. Karnaszewski, F. Kowalik, Ocaleni z kryzysu, http://www forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-stra-
tegie/ocaleni-z-kryzysu,2850,1 (28.01.2016).

13 K. Debek, Wédka Careya coraz mocniejsza, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/Strategie/wodka-
-careya-coraz-mocniejsza,3418,1 (20.02.2016).
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wymagala takze operacja przejecia Russian Alcohol Group (RAG), ktorego 42%
akcji CEDC juz posiadata, a zobowiazala sie do odkupienia pozostatych. Na ten
cel byty potrzebne 432 mIn dolaréw.

Wiasciciel RAG, fundusz private equity Lion Capital, zawart z CEDC umowe
»opcja put”™ i mogt w kazdej chwili zazadac¢ zaptaty za RAG, co oznaczaloby
dla CEDC utrate ptynnosci finansowej. Ostatecznie udato sie utozy¢ z Lion Capi-
tal w kwietniu 2009 r. Fundusz zgodzit sie roztozy¢ platnos¢ na raty, wydtuza-
jac okres przejmowania spotki do 2013 r. Wierzyciel postawit warunek, ze CEDC
bedzie dopuszczona do zarzadzania RAG po dokonaniu potowy ptatnosci, ktora
jednak nie miata by¢ zrealizowana gotdwka, tylko akcjami i warrantami na akgcje.
O tym, ze grozba bankructwa juz wtedy byta realna, swiadczy rowniez zachowa-
nie cen akgji, ktore spadty z 76 dolaréw w potowie 2008 r. do 7 dolaréw za sztuke
w marcu 2009 r.”> W. Carey chciat wykorzystac okazje i odkupic¢ akcje (sam miat
ich wtedy tylko 5,5%), zdejmujac spdtke z gieldy dzieki pomocy JP Morgan, ale
bank inwestycyjny odmowit kredytu.

2009 r. z powodu kryzysu makroekonomicznego nie byt korzystny dla rynku
wodki. Przychody ze sprzedazy w Polsce zmalaly o 5%, a w Rosji az 0 10%, row-
noczesnie wzrosty optaty akcyzowe. Kolejne zagrozenie przyszto ze strony gtow-
nego konkurenta na rynku wdédki — grupy Belvedere (marka Sobieski). Firma ta,
po utracie wiodacej pozycji na polskim rynku na rzecz CEDC, zaczela budowac
duza grupe dystrybucyjna'®. Rywalizacja doprowadzita do podzielenia rynku dys-
trybucji miedzy dwdch graczy. W 2010 r. Belvedere miata w Polsce 12 centréw dys-
trybucyjnych i 1 mld ztotych przychoddéw rocznie ze sprzedazy hurtowej, jednak
liderem byta w dalszym ciaggu CEDC, posiadajaca 19 centrow i ok. 30% udziatow
w tym rynku. Razem obie spolki kontrolowaly ponad potowe rynku dystrybucji
alkoholu. Jednak strategia rozbudowywania dystrybucji realizowana przez CEDC
okazala sie chybiona. W czasie, gdy Belvedere konkurowata z CEDC w obszarze
dystrybucji, trzeci gracz — Stock Polska, utworzony na bazie Polmosu Lublin — zdo-
tat przescignac swoich przeciwnikdw i zdobyt pozycje lidera na rynku dystrybu-
¢ji wodki, wykorzystujac do dystrybucji wilasnych produktow hipermarkety!”.

4 Opgja put (opcja sprzedazy) —jest to umowa zawierana pomiedzy dwoma stronami, ktdra daje jej
nabywcy prawo do sprzedazy okreslonych instrumentéw bazowych po okreslonej cenie i w ustalonym
terminie w przyszlosci badz w okresie go poprzedzajacym.

15 K. Dgbek, Wédka Careya..., op.cit.

16 Szarza Sobieskiego, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-strategie/szarza-sobieskiego,2062,1
(28.01.2016).

17" K. Debek, Kto rozwiezie wodke?, http://www .forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-strategie/kto-rozwie-
zie-wodke,3362,1 (28.01.2016).
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Ostatecznie, z powodu wysokich kosztow konkurowania, CEDC sprzedata
w 2010 r. czes¢ dystrybucyjna firmy koncernowi Eurocash za 400 mln zlotych,
zostawiajac sobie segment zajmujacy si¢ importem alkoholu'®. Po sprzedazy dys-
trybugji zaczety pogarszac sie wyniki finansowe firmy. W 2010 r. wskutek nieuro-
dzaju na rynku zb6z cena spirytusu wzrosta o 60%, zmniejszylta si¢ optacalnosc¢
produkdji i sprzedazy alkoholu. Sprzedaz czesci dystrybucyjnej ograniczyta moz-
liwosci promowania wiasnych marek, co odbito sie na wynikach spétki. Poza tym
na rynku polskim konkurenci byli coraz aktywniejsi. Gtowny rywal — Belvedere
— koncentrowat si¢ na rozwoju marek, a nie jak CEDC na ekspansji na kolejne
rynki. Dzigki zaangazowaniu Bruce'a Willisa w promocje wodki Sobieski marka
ta zaczela skutecznie konkurowac z czotowymi markami z potki premium, takimi
jak Absolut czy Finlandia'®. Dodatkowo, po wprowadzeniu na rynek przez Stock
Polska marki Zotadkowa Czysta de Lux oraz czystej wodki Krupnik przez grupe
Belvedere spadia sprzedaz nalezacego do CEDC Absolwenta. Sukcesy zaréwno
Belvedere, jak i Stocka przyczynity sie do spadku sprzedazy CEDC. W rezultacie
firma na koniec 2010 r. dokonata odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci polskich
marek w wysokosci 132 mIn dolardw.

W 2011 r. zmieniono strategie sprzedazy, wprowadzajac na rynek Zubréwke
Bialg, ktora miata powalczy¢ z nowymi produktami konkurencji. Udato jej sie zdo-
byc¢ 2,3% rynku, ale kosztem duzych opustow dla hurtownikéw, co dodatkowo
pogorszyto wyniki spotki. Do potowy 2011 r. sprzedaz na rynku rosyjskim spadta
026%. W catym 2011 r. przychody CEDC spadty do 877 mln dolaré6w. W nastep-
nym roku firma miata do splaty pierwsza rate calego kompletu obligacji, ktory
wart byt ok. 950 mIn dolaréw. Jedynym ratunkiem byt zewnetrzny inwestor, ktory
zasilitby spotke kapitatem?.

W sierpniu 2011 r. ujawnit sie M. Kaufman, byly wlasciciel rosyjskiego dystry-
butora Whitehall, ktéry nabyt CEDC. M. Kaufman wykorzystal moment, gdy akcje
alkoholowego potentata staty sie tanie, i skupujac 9,6%, stat si¢ od razu najwigkszym
akcjonariuszem CEDC. W liscie do zarzadu rosyjski przedsigbiorca zaproponowat
pomoc na rynku rosyjskim, gdzie CEDC miata coraz wigksze klopoty. Hurtownicy
z grupy CEDC mieli tam problem z odnowieniem licencjiiw pierwszym poiroczu

8 Producent Bolsa i Zubréwki sprzedaje sie¢ hurtowni za 400 min z1, http://wyborcza.pl/1,75248,7749077,
Producent_Bolsa_i_Zubrowki_sprzedaje_siec_hurtowni.html (28.02.2015).

19 F. Kowalik, Trzynasta misja Bruce'a Willisa, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-wydarze-
nia/trzynasta-misja-bruce-a-willisa,3284,1 (20.02.2016).

20 G. Cydejko, Rosja dla Rosjan i Bialystok tez, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/Wydarzenia/rosja-
-dla-rosjan-i-bialystok-tez,29134,1 (20.02.2016).
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2011 r. sprzedaz wodki spadta o 26%. Prace stracili zaréwno szef sprzedazy, jak
i dyrektor operacyjny rosyjskiej spotki nalezacej do CEDC. Zarzad CEDC potrak-
towal propozycje Kaufmana jako probe wrogiego przejecia i oglosit, ze umie-
Scit w firmie tzw. zatruta pigutke — uchwalil wyplate dywidendy w formie akcji
uprzywilejowanych, tak aby rozwodni¢ udziat kazdego, kto chciatby w najbliz-
szym czasie dokupic¢ walory?!.

Ostatecznie wrogiego przejecia CEDC dokonat inny Rosjanin — R. Tariko.
W grudniu 2011 r. ujawnil, ze posiada prawie 10% akcji CEDC, i zaproponowat
przejecie kolejnych pakietéw akgji po 7 dolaréw za akcje, potem obnizyl oferte
do 5 dolaréw i 25 centow. Ostatecznie w lipcu 2012 r. zmusit zarzad do uznania
swej kontroli nad CEDC, placac tylko 3 dolary i 44 centy za akcje. Ceng taka przy-
jeto do rozliczen pozyczek przekazywanych przejmowanej i pograzonej w tara-
patach finansowych spdtce”. W. Careyowi nie pozostato nic innego, jak przyjac¢
oferte R. Tariko, cho¢ cena byta jego rezygnacja z funkgcji prezesa. Zostat mu pakiet
4,2 mIn akqji CEDC, ktory w szczycie byt wart prawie 700 mln ztotych, a w momen-
cie oddawania wtadzy w spotce ok. 40 mln zlotych?®.

W kwietniu 2013 r. CEDC i amerykanskie spotki corki rozpoczety dobrowolne
postepowanie upadtosciowe w celu zatwierdzenia planu naprawczego. W maju
2013 r. amerykanski sad upadiosciowy w Delaware zatwierdzit plan naprawczy,
ktory przewidywal dematerializacje akcji spolki i zdjecie jej z gietd w Nowym
Jorku i Warszawie w zamian za przekazanie 100% akcji R. Tariko, ktéry spta-
cit 665,2 mIn dolaréow zadtuzenia i kupit akcje po 3 dolary i 44 centy za sztuke
od dotychczasowych akcjonariuszy*. W czerwcu 2013 r. spotka CEDC zostata
wycofana z GPW. Obecnie jest cze$cig rosyjskiej grupy kapitalowej Roust, beda-
cej znaczacym producentem, importerem i dystrybutorem gatunkowych wodek
w Polsce i na $wiecie.

2l F. Kowalik, I co ty na to, Bill?, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/Wydarzenia/i-co-ty-na-to--
-bill,20026,1 (20.02.2016).

22 G. Cydejko, op.cit.

23 F. Kowalik, Carey — Tryliiski: zywoty réwnolegle, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/Strate-
gie/carey---trylinski--zywoty-rownolegle,30376,1 (20.02.2016).

24 Producenta Zubréwki nie ma juz na gieldzie, http://www.parkiet.com/artykul/1324337-Producenta-
Zubrowki-nie-ma-juz-na-gieldzie.html (28.02.2015).
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Podsumowanie

Najprosciej bytoby powiedzie¢, ze klopoty grupy CEDC i jej wiascicieli byly
skutkiem kryzysu gospodarczego 2008-2013 i wyniszczajacej konkurencji na rynku.
Moment, kiedy pojawity sie finansowe problemy CEDC, zbiegt si¢ z kryzysem
i dodatkowo niekorzystnymi zmianami na rynku alkoholi. Ale w tym samym cza-
sie rywale na rynku alkoholi radzili sobie zupeinie dobrze, a spadek sprzedazy
nie przekraczat kilkunastu procent. Kazda dobrze zarzadzana firma radzi sobie
z przejSciowymi problemami rynkowymi i z okresami dekoniunktury.

Tak naprawde przyczyna utraty ptynnosci finansowej, a w rezultacie upadto-
$ci i utraty kontroli nad firma, byla zla strategia rozwoju, polegajaca na nadmier-
nej ekspansji w postaci przejec kolejnych firm, przy braku kontroli nad ryzykiem
finansowym. Zachowanie prezesa i zarzadu wyczerpuje znamiona syndromu,
ktory mozna nazwac ,, zachty$nieciem sie sukcesem”. Zbyt tatwy sukces, dostep-
nos¢ pieniedzy na inwestycje w polaczeniu z brakiem profesjonalnego zarzadza-
nia s najczesciej spotykanymi przyczynami kryzysoéw. Zarzad CEDC w swojej
polityce rozwoju popetnil wszystkie mozliwe btedy. Przede wszystkim inwesto-
watna zbyt duzg skale w stosunku do mozliwosci zadtuzania sie, nie kontrolowat
i do konica nie integrowal nabytych firm, wszedl na niebezpieczny oraz nieznany
mu rynek rosyjski i wdat si¢ w wojne z rosyjskimi firmami. Réwnoczesnie prowa-
dzil szeroko zakrojona walke konkurencyjna na rodzimym rynku, niepotrzebnie
uczestniczac w wyscigu inwestycyjnym w sektorze dystrybugji, zamiast pomysle¢
o wspolnym budowaniu kanatéw dystrybugji zinnymi polskimi producentami lub
korzystaniu, jak Stock Polska, z istniejacych kanatéw dystrybucji. Do tego catko-
wicie zaniedbano rozwijanie produktow we wlasnym portfolio, traktujac je jako
,wiecznie dojne krowy”.

Finat kryzysu byt kleska zatozyciela firmy i jego zarzadu. Ostateczne rozwia-
zanie — wrogie przejecie — miato cechy osobistego odwetu na wiascicielu CEDC.
Jednak dzieki szybkim decyzjom amerykanskiego sadu upadtosciowego udato sie
ocali¢ polska czes¢ CEDC — przedsigbiorstwa, ktére zupelnie dobrze rozwija sie
pod kierunkiem rosyjskiego wtasciciela.
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POLIMEX-MOSTOSTAL
— 3 LATA NA KRAWEDZI UPADtOSCI

Historia rozwoju firmy

Polimex-Mostostal jest spotka inzynieryjno-budowlang specjalizujaca sie
w realizacji —jako generalny wykonaweca — projektow inwestycyjnych w réznych
gateziach przemystu, takich jak m.in. energetyka, chemia i petrochemia, korzy-
stajac przy tym czesto z szerokiego zakresu specjalizacji licznych spétek corek,
wchodzacych w skiad jej grupy kapitatowej. Firma produkuje ponadto wyroby
stalowe, w tym kraty pomostowe, a takze swiadczy ustugi z zakresu cynkowa-
nia konstrukgji stalowych. Dziatalnos$¢ spétki na rynku polskim koncentruje sie
na wykonawstwie duzych projektéw inwestycyjnych, finansowanych ze $rod-
kéw publicznych. Wyroby wytwarzane w dziale produkcyjnym firmy sa jednak
w gtownej mierze przeznaczone na eksport.

Spotka w swoim obecnym ksztalcie istnieje od 2004 r., kontynuuje jednak dzia-
falnos¢ rynkowa podmiotu funkcjonujacego od 1945 r., poczatkowo jako Polskie
Towarzystwo Eksportowo-Importowe Maszyn i Urzadzen sp. z o.0. (Polimex),
zaangazowane w odbudowe polskiego przemystu po Il wojnie Swiatowej. W 1971 r.
na skutek polaczenia Polimexu z Centrala Eksportu Komponentéw Obiektow
Przemystowych powstata spétka Polimex-Cekop. W wyniku transformagji polskiej
gospodarki Polimex-Cekop przeksztalcono w 1995 r. w spétke akcyjna, a w 1997 r.
mial miejsce jej debiut na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. 2 lata
pozniej spoétka nabyla wiekszosciowy pakiet akcji firmy Mostostal Siedlce SA,
a w 2002 r. przejeta Mostostal Stalowa Wola SA. Do 2004 r. zostata sfinalizowana
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fuzja Polimex-Cekop z Mostostalem Siedlce, w wyniku ktdérej w 2006 r. spotka
przyjeta nowa nazwe — Polimex-Mostostal'.

Istotng role w rozwoju firmy odegrat K. Jaskota, petnigcy funkcje prezesa
zarzadu spotki w latach 2001-2012. W tym okresie Polimex-Mostostal przezywat
okres bardzo dynamicznego rozwoju, ktéry odbywat si¢ zaré6wno w drodze wzro-
stu organicznego, jak i poprzez liczne przejecia. Przed kryzysem 2008 r. warunki
funkcjonowania w branzy budowlanej byly bardzo korzystne, co w potaczeniu
z polityka spdtki ukierunkowana na agresywne powigekszanie udzialéw w rynku
przyniosto efekt w postaci ponadprzecietnie szybkiego wzrostu warto$ci przedsie-
biorstwa. Od poczatku 2003 r. do potowy 2007 r. cena akcji Polimexu-Mostostalu
wzrosta o 6882%, podczas gdy indeks gietdowy WIG-Budownictwo zyskat w tym
samym czasie 1058%. Tak gwattowny wzrost rynkowego kursu byt efektem nad-
miernie optymistycznej oceny perspektyw rozwoju sektora przez inwestoréw, co
doprowadzito do powstania banki spekulacyjnej.

W szczytowym okresie rozwoju firma prowadzita ekspansje zagraniczna, starajac
sie budowac swoja pozycje jednoczesnie na wielu rynkach zbytu. W konsekwencji
Polimex-Mostostal zatozyt lub przejat kontrole nad spétkami dziatajacymi w Niem-
czech, Rosji, Rumunii, we Wloszech, a takze na Wegrzech i Ukrainie. Na poczatku
2011 r. w sktad grupy kapitalowej Polimexu-Mostostalu wchodzito — poza spotka
matka — 31 podmiotow zaleznych oraz trzy jednostki stowarzyszone majace swoje
siedziby w: Warszawie, Sedziszowie, Krakowie, Plocku, Sokotowie Podlaskim,
Siedlcach, Poznaniu, Gdyni, Sochaczewie, Gliwicach, Zabrzu, Zielonej Goérze,
Sosnowcu, Bielsku-Biatej i Betchatowie. Dziatalnos¢ grupy kapitalowej byta w wyso-
kim stopniu zdywersyfikowana nie tylko w przekroju geograficznym, lecz réwniez
sektorowym. W jej ramach zostalo wydzielonych sze$¢ segmentdw operacyjnych:

— produkcja (produkcja i dostawy konstrukgji stalowych, krat pomostowych,
systemow regatowych, palet, barier drogowych; ustugi w zakresie zabezpie-
czen antykorozyjnych konstrukgji stalowych poprzez cynkowanie ogniowe,
system Duplex, malowanie metoda hydrauliczna);

— przemyst (ustugi budowlano-montazowe; generalne wykonawstwo obiektéw
w branzy budowlanej; dziatalnos¢ deweloperska; realizacja duzych obiektow
budownictwa przemystowego i ogolnego; montaz konstrukgji stalowych, urza-
dzen specjalistycznych, hal oraz konstrukcji specjalnych);

— energetyka (ustugi zwigzane z branza energetyczng; generalne wykonawstwo
obiektow w branzy energetycznej; projektowanie, produkcja i sprzedaz kottow

1 http://www.polimex-mostostal.pl/pl/profil-spolki/historia (7.01.2015).
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energetycznych; ustugi serwisowe w zakresie stalej i kompleksowej obstugi
elektrowni, elektrocieptowni i zakladéw przemystowych);

— petrochemia (generalne wykonawstwo obiektow w branzy chemicznej; mon-
taz urzadzen procesowych dla przemystu chemicznego i petrochemicznego;
prefabrykacja i montaz konstrukgji stalowych, rurociggéw technologicznych,
zbiornikdw magazynowych oraz rurociagéw; prefabrykacja i montaz piecow
dla przemystu rafineryjnego; realizacja projektéw proekologicznych);

— budownictwo infrastrukturalne (generalne wykonawstwo obiektow w branzy
budownictwa drogowego i kolejowego);

— pozostata dziatalnos¢ (ustugi sprzetowo-transportowe; ustugi wynajmu, dzier-
zawy, badan laboratoryjnych; serwis urzadzen)>
W okresie dobrej koniunktury w branzy firma dzigki szerokiemu zakresowi

dziatalnosci swoich jednostek zaleznych wspotpracujacych ze spotka matka przy

realizacji zawartych przez nig kontraktéw mogta podejmowac sie¢ wykonania rézno-
rodnych projektow infrastrukturalnych i deweloperskich. Spoétka byta generalnym
wykonawca m.in.: stadiondéw, odcinkow drog, gmachow instytucji kulturalnych
inaukowych, a takze kluczowych elementéw infrastruktury portowej, petrochemicz-
nej i energetycznej. Do projektow, ktore w 2015 r. byly w trakcie realizacji, mozna
m.in. zaliczy¢: wykonanie prac zwigzanych z budowa, projektowaniem i moder-
nizacja elementow Elektrowni Kozienice, Elektrocieplowni w Zakladzie Produk-
cyjnym PKN Orlen w Plocku, Elektrowni Betchatéw oraz Elektrowni EDF Polska
w Rybniku®, budowe gazociagu Szczecin-Lwoéwek, remont zbiornikéw w Rafi-
nerii TOTAL w Antwerpii*, budowe blokéw nr 5 i 6 w Elektrowni Opole, a takze
budowe odcinka drogi ekspresowej S-19 wezet Rzeszéw Zachodni-wezet Swilcza®.

Kryzys i restrukturyzacja

Sytuacja spotki zaczela sie pogarszac w latach 2007-2008 na skutek globalnych
zawirowan, bedacych konsekwencjg kryzysu makroekonomicznego na swiecie.

2 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy Polimex-Mostostal za rok 2013, http://www.poli-

mex-mostostal.pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty/raporty-okresowe/roczne-raporty-skonsolidowane
(18.02.2016).

3 http://www.polimex-energetyka.pl/pl/projekty/w-trakcie-realizacji (27.05.2015).

4 http://www.naftoremont.pl/pl/projekty/w-trakcie-realizagji (27.05.2015).

5 https://www.polimex-mostostal.pl/pl/budownictwo-infrastrukturalne/projekty/w-trakcie-realiza-
Gji (27.05.2015).
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Sektor budownictwa, a w szczegodlnosci segment konstrukgji stalowych, podlega
bardzo silnym wahaniom koniunkturalnym, osiagajac dynamiczny wzrost przy-
chodéw w okresie prosperity, jednoczesnie bedac jednak ogromnie narazonym
na zalamanie popytu w momencie pogorszenia koniunktury. W przeciwienstwie
do wielu panstw Europy Zachodniej, w Polsce branza budowlana nie przezyta
jednak catkowitej zapasci. Czynnikiem stabilizujacym w sektorze byt rynek zamo-
wien publicznych, co miato zwiazek z realizacja inwestycji wspotfinansowanych ze
srodkow Unii Europejskiej, ktorych Polska byta gtownym beneficjentem w éwcze-
snej perspektywie finansowej. Dzieki temu spotki zajmujace sie realizacja tych
przedsiewziec mialy relatywnie dobra sytuacje biznesowa, pomimo znaczacego
spadku popytu na ich ustugi ze strony podmiotéw prywatnych.

Ze wzgledu na szybka ekspansje w spotce dominowat optymizm, przygoto-
wywano sie do oczekiwanego boomu inwestycyjnego. Swiatowy kryzys ekono-
miczny zweryfikowat te plany. Wyceny spétek budowlanych gwattownie spadty,
do konica lutego 2009 r. cena akcji Polimexu zmalata 0 76% w poréwnaniu z potowa
2007 r. (wiecej niz branzowy indeks, ktory stracit w tym okresie 67% swojej war-
tosci). Pomimo znaczacego spadku kursu akcji Polimex-Mostostal zachowat ren-
townosé, a jego sytuacja biznesowa nie byta szczegdlnie zta na tle konkurengiji.
W ciagu kolejnych kilkunastu miesiecy firma czesciowo odbudowata swoja pozy-
cje, ponownie wykazujac lepsze wyniki od sredniej branzowej.

Polimex-Mostostal, dostosowujac sie do nowych warunkow, zaczat w coraz
wigkszym stopniu rozszerzac zakres swojej dzialalnosci, koncentrujac si¢ na obsza-
rach takich jak budowa drég oraz obiektéw uzytecznosci publicznej. Pozwolito
to na unikniecie przez spotke powazniejszych problemdéw finansowych, wynika-
jacych z zatamania rynku wyrobdw i konstrukgji stalowych, ktdry stanowit wcze-
$niej jeden z najistotniejszych obszarow funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Korzystajac ze stabilnych przeptywow finansowych generowanych dzieki
realizacji wielkich inwestycji publicznych, Polimex-Mostostal kontynuowat sze-
roko zakrojona ekspansje, zapoczatkowana jeszcze w okresie hossy na rynku giet-
dowym, wchodzac na nowe rynki zagraniczne oraz znaczaco rozszerzajac zakres
prowadzonej dziatalnosci®. Spdtka zdobyta kontrakty na realizacje inwestycji
infrastrukturalnych m.in. w Libii, Niemczech, Holandii i Norwegii, zwigkszata
ponadto swoja obecnos¢ w regionie Bliskiego Wschodu, Zatoki Perskiej, Potwy-

¢ T. Elzbieciak, Konrad Jaskdta: Polimex-Mostostal wciqz jest bogatq firmg, http://budownictwo.wnp.

pl/konrad-jaskola-polimex-mostostal-wciaz-jest-bogata-firma,232471_1_0_0.html (1.03.2015).
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spu Arabskiego oraz Afryki Péinocnej’. Podjeta rowniez dziatalno$¢: deweloperska
z zakresu budownictwa mieszkaniowego, badawczo-rozwojowa, konsultingowa,
budowy energetycznych linii napowietrznych i uzdatniania wody. W ten sposdb
Polimex-Mostostal w coraz wigkszym stopniu zaczat przeksztatcac sie w kon-
glomerat, agresywnie wchodzacy do nowych branz oraz na nowe rynki®. Dziala-
nia te pozwolily na ograniczenie wptywu zatamania koniunktury gospodarczej
na sytuacje spotki oraz kontynuowanie jej rozwoju.

Do 2011 r. sytuacja spétki byta podobna jak w catym sektorze. Firma do$wiad-
czyta licznych probleméw, jednak nie byly one powazniejsze od tych, z jakimi
musieli mierzy¢ sig jej konkurenci. Na przetomie lat 2011 i 2012 nastapito jednak
zalamanie, na skutek ktorego wyniki finansowe Polimexu-Mostostalu zaczely
pogarszac si¢ bardziej niz w przypadku wigkszosci pozostatych przedsigbiorstw
budowlanych notowanych na GPW. Na poczatku 2015 r. wartos¢ indeksu WIG-
-Budownictwo ksztattowala sie na poziomie nizszym o ponad 41% w porowna-
niu ze styczniem 2006 ., podczas gdy w przypadku analizowanej spotki kurs akcji
spadl w tym czasie az 0 97%.

Kryzys, ktéry wystapil w Polimexie-Mostostalu, miat gwattowny przebieg.
Pierwszy szok nastapit w czwartym kwartale 2011 r., gdy firma odnotowata strate
w wysokosci ponad 174 min ztotych — kwota ta odpowiadata dochodom z poprzed-
nich o$miu kwartatéw. Z uwagi na wspomniana nierzetelnos¢ w zakresie sprawoz-
dawczosci rzeczywista skala strat zostata ujawniona ze znacznym opo6znieniem.
W celu zapewnienia srodkdw pozwalajacych na wywiazywanie sie przez spotke
z biezacych zobowiazan zarzad przystapit do wyprzedawania swoich aktywdow?.

Jednym z pierwszych impulséw, ktore wywotaty sytuacje kryzysowa w spétce,
byt wybuch wojny domowej w Libii, na skutek czego Polimex-Mostostal nie byt
w stanie zrealizowac¢ swoich inwestycji. Firma zostala zmuszona do przeprowadze-
nia pospiesznej ewakuacji pracownikow'’, a z powodu upadku dotychczasowego
rezimu oraz niestabilnosci nowo ukonstytuowanego rzadu nie otrzymata platnosci

7 Polimex-Mostostal spoglada na Bliski Wschéd, http://www.rynekinfrastruktury.pl/wiadomosci/poli-

mexmostostal-spoglada-na-bliski-wschod-38265.html (1.03.2015).

8 A. Kowalczyk, Stariczuk: Polimex byt za Jaskoly absolutnie przerosnietq spétka, http://www.rynekin-
frastruktury.pl/wiadomosci/stanczuk-polimex-byl-za-jaskoly-absolutnie-przerosnieta-spolka-9980.html
(1.03.2015).

9 G. Cydejko, Detronizacja kréla, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/Wydarzenia/detronizacja-
-krola,29705,1 (1.03.2015).

10 Libia: pracownicy Polimex-Mostostal szykujq si¢ do ewakuacji, http://wiadomosci.gazeta.pl/wiadomo-
sci/1,114873,9140832,Libia__Pracownicy_Polimex_Mostostal_szykuja_sie_do.html (1.03.2015).
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za wykonane prace'’. Dodatkowo zaczetly réwniez pojawiac sie pierwsze problemy
w kraju. Miedzy innymi w zwigzku z przygotowaniami do wspdtorganizowanych
przez Polske Mistrzostw Europy w Pilce Noznej nastgpito spietrzenie inwesty-
¢ji budowlanych zwiazanych z realizacja projektow infrastrukturalnych, ktérych
ukonczenie planowano na 2012 r."> Doprowadzilo to do ograniczenia dostepnosci
kadr, maszyn oraz materiatdw budowlanych, czego konsekwencja byt wzrost
kosztéw wykonywanych robét. Ponadto procedury stosowane przez Generalna
Dyrekcje Drég Krajowych i Autostrad (GDDKIiA) przyczynily sie do wydluzenia
terminéw wyplaty poszczegolnych transz srodkéw w ramach realizowanych kon-
traktéw do 3—4 miesiecy. W warunkach dynamicznie rosnacych cen materiatlow
budowlanych opéznienia te prowadzily do powstawania probleméw z ptynno-
$cig u wykonawcdw inwestycji oraz zniesienia optacalnosci prowadzonych prac.
W ocenie przedsigbiorcow niemal wszystkie ryzyka zostaly przeniesione przez
GDDKIiA na wykonawcéw. Zaangazowanie sie w realizacje wielkich projektow
inwestycyjnych finansowanych ze srodkéw publicznych, zamiast ustabilizowac
sytuacje biznesowa firm z branzy budowlanej w warunkach ostabienia popytu ze
strony podmiotéow prywatnych oraz pogorszenia globalnej koniunktury, okazato
sie putapka dla wiekszosci podmiotéw z sektora — w 2012 r. ok. 70% z nich reali-
zowalo kontrakty infrastrukturalne z ujemna marza'.

Konsekwencja opisanych powyzej problemdéw byto ponowne gwattowne zata-
manie koniunktury w budownictwie, znacznie powazniejsze od tego, ktdre nastapito
w latach 2008-2009. Utrata ptynnosci finansowej przez generalnych wykonawcéw
inwestycji wywotata fale bankructw przedsiebiorstw petniacych role podwyko-
nawcow. Na zasadzie reakcji fanncuchowej kolejne firmy budowlane przestawaty
wywiazywac sie z zawartych umow oraz regulowac swoje zobowigzania wobec
kontrahentow. Z uwagi na wysokie ryzyko dziatalnosci w branzy jeszcze przed
wystapieniem sytuacji kryzysowej od 50% do 60% naleznosci krotkoterminowych
Polimexu-Mostostalu miato termin wymagalnosci do 1 miesigca, a ponad 20%
stanowily naleznosci przeterminowane. Na skutek zalamania rynku udziat prze-
terminowanych naleznosci wzrést w 2012 r. do prawie 35%. Stanowito to szcze-

T M. Celiniska, Przetrwajq kryzys, ,Tygodnik Siedlecki” 2012, nr 19, s. 1-2.

12 1. Kacperczak, Autostradowa jazda bez trzymanki, http://www.rp.pl/artykul/840010-Autostradowa-
-jazda-bez-trzymanki.html (27.05.2015).

13 E. Ws6t, Spodziewana kumulacja inwestycji w latach 20162018, http://www.rynekinfrastruktury.
pl/wiadomosci/spodziewana-kumulacja-inwestycji-w-latach-20162018-47072.html (27.05.2015).

14 K. Majszyk, Koniec drogowego eldorado. Budowlanka na bruk, http://biznes.gazetaprawna.pl/artyku-
ly/632164, koniec_drogowego_eldorado_budowlanka_na_bruk.html (27.05.2015).
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goblne zagrozenie dla stabilnosci spotki ze wzgledu na fakt, iz wskaznik ogdlnego
zadluzenia ksztattowat sie w jej przypadku w przedziale 60-65%, a zadluzenie
krétkoterminowe stanowito ok. 70% kwoty catkowitego zadluzenia przedsiebior-
stwa. W takiej sytuagji istotne pogorszenie warunkéw funkcjonowania w sekto-
rze budowlanym wigzalo si¢ z duzym ryzykiem utraty ptynnosci przez spotke,
a w konsekwencji jej upadtosci.

W reakcji na narastajace problemy z realizacjq inwestycji infrastrukturalnych
oraz regulowaniem biezacych zobowiazan z tytutu dostaw towardw i ustug oraz
obstugi zadtuzenia Polimex-Mostostal rozpoczat wyprzedaz aktywow. Informa-
cje na ten temat byly jednak ukrywane przed inwestorami gietdowymi oraz akcjo-
nariuszami spotki. Ponadto podawano do publicznej wiadomosci nieprawdziwe
dane finansowe. Grupa kapitalowa Polimex-Mostostal wykazata 102,8 mln ztotych
zysku netto za 2011 r., podczas gdy — spetniajac wszystkie wymogi rzetelnej spra-
wozdawczosci finansowej — powinna ujawni¢ strate w wysokosci 131,1 mIn zto-
tych. Za te dziatania Polimex-Mostostal zostat ukarany w 2014 r. przez Komisje
Nadzoru Finansowego®. Proces dezinwestycji nie przebiegat na tyle szybko, by
moc przywrdcic¢ pltynnos¢ finansowa spolce, i jej sytuacja ulegata dalszemu pogor-
szeniu. W 2011 r. 34,5% zobowigzan krétkoterminowych Polimexu-Mostostalu
bylo przeterminowanych, a rok pézniej odsetek ten wzrést do poziomu 42,8%.

Konsekwencja narastajacego kryzysu w spoétce byt spadek efektywnosci dzia-
falnosci podstawowej. W 2011 r. zaczely pojawiac sie pierwsze oznaki opdznien
w realizacji inwestycji drogowych, stanowigcych wowczas kluczowy element
portfela zamowienn Polimexu-Mostostalu, czego przyktadem byt wolniejszy od
planowanego postep prac nad budowga odcinka autostrady A4 od Rzeszowa do
granicy panstwa'®. Z uwagi na rosnace zalegtosci spotki w sptacie zobowigzan
wobec kontrahentow GDDKIA zaczeta w polowie 2012 r. wyptacac te Srodki bez-
posrednio jej podwykonawcom, potracajac pienigdze z wynagrodzenia general-
nego wykonawcy".

W reakcji na pogarszajaca sie sytuacje biznesowa w spolce zaczeto redukowac
zatrudnienie. W 2011 r. ciecia nie dotknety pionu produkcji, lecz objety wytacz-
nie zarzad oraz dzialy administracyjne. W poréwnaniu z koricem 2010 r. liczba

15 KNF karze Polimex-Mostostal za stare przewinienia, http://wyborcza.biz/Gieldy/1,114507,16842775,
KNF_karze_Polimex_Mostostal_za_stare_przewinienia.html (27.05.2015).

16 Podkarpacki odcinek autostrady A4 nie bedzie oddany przed Euro 2012, http://wiadomosci.gazeta.pl/wia-
domosci/1,114873,10276752,Podkarpacki_odcinek_autostrady_A4_nie_bedzie_oddany.html (27.05.2015).

17 Puls Biznesu": drogowa dyrekcja przejmuje platnosci, http://wyborcza.biz/biznes/1,100969,11723936, _
Puls_Biznesu___Drogowa_dyrekcja_przejmuje_platnosci.html (27.05.2015).
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czlonkow zarzaddw jednostek z grupy zmalala z 65 do 44, podczas gdy zatrudnie-
nie w pionie wsparcia zostato obnizone z 2132 do 1635 osob. Pogtebiajacy sie kry-
zys w spolce sprawit jednak, Zze w 2012 r. zostal wypowiedziany uktad zbiorowy
pracy, a w kolejnym roku doszto do masowych zwolnien we wszystkich segmen-
tach operacyjnych. Na koniec 2014 r. zatrudnienie w pionie produkcji wynosito
zaledwie 5427 0séb (w poréwnaniu z 12 051 na poczatku 2011 r.), w pionie wspar-
cia - 383 osoby, a w zarzadach jednostek z grupy — 16 osob. Tak drastyczny spadek
zatrudnienia wigzat si¢ z daleko idacym ograniczeniem skali dziatalno$ci spétki.

Na poczatku 2012 r. sytuacja finansowa spdtki ulegta pozornemu ustabilizo-
waniu — ponownie zaczeta ona wypracowywac zyski. Na wiosne 2012 r. spotka
nagle utracita jednak ptynnosc finansowa. Przed bankructwem uchronila ja jedynie
przychylna postawa wierzycieli. Kredytujacy spotke bank PKO BP wyszedt w lipcu
2012 r. z inicjatywa zawarcia z nig moratorium na obstuge i splate dtugow, do czego
bank naklonit pozostate finansujgce Polimex-Mostostal banki i obligatariuszy®.

Pomimo braku koniecznosci sptaty odsetek z tytutu zaciggnietych kredytow
spotka nie odzyskata ptynnosci finansowej, a proces wyprzedazy aktywow, w tym
zbycia akgji i udzialéw w licznych spotkach zaleznych, byt na tyle czasochtonny,
ze nie pozwalal na odpowiednio szybkie pozyskanie srodkéw na wywiazywa-
nie sie ze zobowiazan wobec kontrahentéw. Doprowadzito to do wstrzymania
wielu prowadzonych prac, utraty kontraktow oraz lawiny wnioskéw o upadtos¢
Polimexu-Mostostalu, co tylko poglebiato kryzys w spotce, ktora byta zmuszona
do zawigzywania coraz wiekszych rezerw na zobowiazania oraz aktualizowania
wyceny majatku pospiesznie wystawianego na sprzedaz, a konsekwencja tego
byly potezne straty ksiegowe.

We wrzesniu 2012 r. miasto Katowice rozwigzato umowe z Polimexem-Mosto-
stalem na budowe Miedzynarodowego Centrum Kongresowego, ktorej wartos¢
wynosita 252,7 mIn zlotych. Powodem odstapienia od kontraktu byta zwtoka
w realizacji robot. W konsekwencji spotka zostata zobowigzana do zaptaty w ciagu
3 tygodni kary umownej w wysokosci 5% wynagrodzenia brutto®.

W reakgji na pogtebiajace sie problemy spotki zdecydowane dziatania pod-
jeli jej akcjonariusze. W sierpniu 2012 r. zostat odwotany K. Jaskoéta, a firma roz-

18 G. Cydejko, F. Kowalik, Jak ratujq Polimex, http://www.forbes.pl/jak-panstwo-ratuje-polimex,arty-
kuly,136005,1,1.html (1.03.2015).

19 Polimex nie zbuduje dla Katowic Centrum Kongresowego, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/Wyda-
rzenia/polimex-nie-zbuduje-dla-katowic-centrum-kongresowego,30229,1 (1.03.2015).
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poczeta poszukiwanie inwestora strategicznego®. Nowy prezes, R. Oppenheim,
przeprowadzit program zwolnien grupowych oraz restrukturyzacje spotki. Podjete
w tym czasie dziatania naprawcze nie mogly jednak juz przynies¢ oczekiwanych
rezultatéw. Brak mozliwosci zatagodzenia poczatkowych probleméw Polimexu-
-Mostostalu, ze wzgledu na brak ptynnosci, zainicjowat reakgje taricuchowa, kto-
rej nie dato sig juz powstrzymac. W drugim kwartale 2012 r. spotka zaszokowata
warszawski rynek gietdowy, informujac o stracie w wysokosci prawie 388 mln zto-
tych. Nastepny kwartat przyniost mniejsza, cho¢ nadal ogromna strate, wynoszaca
232 mln zlotych. Najgorszy okazat si¢ jednak czwarty kwartat 2012 r., kiedy to Poli-
mex-Mostostal ponidst strate przekraczajaca 808 mln ztotych. Wynik netto spotki
za okres od pazdziernika 2011 r. do grudnia 2012 r. osiggnat tym samym poziom
—1,6 mld ztotych, na skutek czego Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
utracita ponad 0,2% swojej catkowitej kapitalizacji.

Pomimo wniesienia przez kontrahentéw licznych wnioskéw o upadtos¢ Poli-
mexu-Mostostalu spotka nie zostata nigdy postawiona w stan likwidacji. Wcigz
posiadata bowiem bardzo liczne aktywa, m.in. w postaci spotek zaleznych, kto-
rych wartos¢ byta na tyle duza, Ze nadal pozwalata na zaspokojenie roszczen, cho¢
w krytycznym momencie warto$¢ ksiegowa spétki, ktdrej suma bilansowa wciaz
jest mierzona w miliardach ztotych, zmalata do ok. 100 mIn zlotych. Ze wzgledu
na brak plynnosci tych aktywdéw spotka nie przetrwataby jednak bez pomocy
zewnetrznej. Polimex-Mostostal zostat pod koniec 2012 r. dokapitalizowany przez
panstwowa Agencje Rozwoju Przemystu (ARP), ktora poczatkowo objeta prawie
33% jego akcji.

Umowa Polimexu z jego wierzycielami w sprawie wstrzymania si¢ z egzeku-
Cja zobowiazan — mimo braku spelnienia wszystkich jej warunkéw — musiata by¢
wielokrotnie przedtuzana. Od wynikéw negocjacji kazdorazowo zalezato dalsze
istnienie spotki, ktora pomimo prowadzonych dziatan naprawczych nadal nie byta
w stanie obstugiwac swojego zadluzenia. Ostatecznie w drugiej potowie 2014 r.
doszto do zamiany diugu na akcje. W wyniku przeprowadzenia tej najwigkszej
w historii polskiego rynku operacji gldéwnymi akcjonariuszami Polimexu staly sie
banki Pekao SA oraz PKO BP*.

20 Polimex-Mostostal szuka inwestora strategicznego, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/Investor-
-GPW-aktualnosci/polimex-mostostal-szuka-inwestora-strategicznego,29730,1 (1.03.2015).

2L A. Kublik, Najwieksza w historii zamiana dtugéw na akcje. Polimex znéw uratowany, http://wybor-
cza.biz/Gieldy/1,114507,16706769,Najwieksza_w_historii_zamiana_dlugow_na_akcje__Polimex.html
(1.03.2015).
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Dzigki temu sytuacja spotki ulegta pewnej stabilizacji, mimo ze od konca 2011 r.
zniszczeniu ulegto ponad 2/3 jej wartosci. Proces restrukturyzagji strategicznej zmie-
rzal do koncentracji na dziatalnosci podstawowej oraz sprzedazy wszystkich pod-
miotow zaleznych o profilu dziatalnosci niesynergicznym z dziatalnoscia spotki
matki. Od czerwca 2014 r. obowiazki prezesa spotki pelnit M. Stariczuk, menedzer
z do$wiadczeniem z sektora bankowego. Trzeci kwartat 2014 r. byl pierwszym
okresem od momentu radykalnego zaostrzenia kryzysu w Polimexie-Mostostalu,
kiedy grupa wypracowata zysk, bedacy jednak wylacznie efektem prowadzonych
dezinwestycji. Dzieki zdobyciu kontraktow na realizacje kluczowych inwestycji
publicznych w obszarze energetyki, przede wszystkim blokéw energetycznych
w elektrowniach w Opolu i Kozienicach?, wartos¢ portfela zamdwien spétki pod
koniec 2014 r. ksztattowata si¢ na poziomie 6,4 mld ztotych®. Zarzad Polimexu-
-Mostostalu zaktada, ze w 2016 r. przedsiebiorstwo zacznie ponownie osiggac
zysk operacyjny?*, wskazujac na to, ze od pewnego czasu ponownie udaje mu si¢
pozyskiwac nowe zamdwienia®.

W ramach stale prowadzonego procesu dezinwestycji w lipcu 2014 r. doko-
nano sprzedazy jednej z najwiekszych spodtek zaleznych — Torpol SA — poprzez
wprowadzenie jej na Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie®*. W grudniu
2014 r. rada nadzorcza Polimexu-Mostostalu wyrazita réwniez zgode na sprzedaz
zaktadu w Siedlcach (dawnego Polimexu Siedlce). Jednoczes$nie zdecydowano
si¢ na dochodzenie roszczen od bytych cztonkéw zarzadu spotki o naprawienie
szkdd w zwiazku z nieprawidtowymi sprawozdaniami finansowymi za 2011 r.%,
z czego jednak pdzniej zrezygnowano®. W ramach dziatan restrukturyzacyjnych
dokonano tez konsolidacji spotek funkcjonujacych w ramach grupy kapitalowej
w celu: optymalizacji kosztow, zwiekszenia efektywnosci zarzadzania, jak row-
niez stworzenia mozliwos$ci przeniesienia na nie czesci zobowiazan spo6tki matki.

22 https://www.polimex-mostostal.pl/pl/energetyka/projekty/w-trakcie-realizacji (1.03.2015).

23 T. Elzbieciak, Polimex-Mostostal dalej tnie koszty. W portfelu 6,4 mld zt, http://budownictwo.wnp.
pl/polimex-mostostal-dalej-tnie-koszty-w-portfelu-6-4-mld-z1,238472_1 0_0.html (1.03.2015).

24 AL Roguski, Przetomowy rok dla Polimeksu, http://[www.parkiet.com/artykul/1407810.html (1.03.2015).

%5 A. Ekiert, Polimex-Mostostal wraca do gry, http://www.polskieradio.pl/42/3146/Artykul/1351474,Po-
limexMostostal-wraca-do-gry (1.03.2015).

26 Raport IPO Torpol: duzy gracz w branzy infrastruktury kolejowej wchodzi na gielde, http://www.sii.org.
pl/7762/edukacja-i-analizy/raporty-analityczne/raport-ipo-torpol-duzy-gracz-w-branzy-infrastruktury-
kolejowej-wchodzi-na-gielde.html (27.05.2015).

27 T. Elzbieciak, Polimex: zbycie Siedlec, zmiany w RN i roszczenia wobec Jaskoty, http://budownictwo.
wnp.pl/polimex-zbycie-siedlec-zmiany-w-rn-i-roszczenia-wobec-jaskoly,239955_1_0_1.html (27.05.2015).

28 T. Elzbieciak, Polimex chee, aby Mostostal Siedlce zwigkszyt efektywnosé, http://budownictwo.wnp.
pl/polimex-chce-aby-mostostal-siedlce-zwiekszyl-efektywnosc,258883_1_0_0.html (6.10.2015).
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W efekcie podjetych dziatan oraz dalszego rozwoju sytuacji kryzys w spdtce
zostat opanowany. Zamiana znajdujacego sie w posiadaniu bankéw dtugu Poli-
mexu-Mostostalu na akcje ostatecznie rozwigzata problemy zwigzane z niedo-
trzymywaniem warunkow kolejnych umoéw zawieranych z wierzycielami. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze posrednim skutkiem tych decyzji byto daleko idace rozwod-
nienie akcjonariatu, szczegolnie niekorzystne z punktu widzenia dotychczasowych
posiadaczy papieréw wartosciowych spétki —na koniec 2011 r. liczba akgji spotki
wynosita 522 tys., podczas gdy 3 lata pdzniej juz 4 mln 331 tys. Nasilenie zjawisk
kryzysowych byto tak znaczne, ze upadek spotki nie nastapit jedynie dzieki wyjat-
kowo przychylnej postawie najwigkszych wierzycieli oraz agend rzadowych, takich
jak ARP, ktéra zaangazowata sie kapitatowo w krytycznym dla spétki momen-
cie. PrzezwyciezZenie kryzysu nie byloby mozliwe rowniez bez zdobycia kontrak-
téw na realizacje najwiekszych inwestycji energetycznych podejmowanych przez
spolki kontrolowane przez Skarb Panstwa. Dziatanie wierzycieli spotki mozna
jednak uznac za racjonalne — Polimex-Mostostal przez caty czas trwania sytuacji
kryzysowej pozostawat wyptacalny dzieki temu, ze znajdowat si¢ w posiadaniu
bardzo licznych i wartosciowych aktywdéw, cho¢ jednoczesnie zmagat sie z chro-
nicznym brakiem ptynnosci.

Pomimo oddalenia bezposredniego zagrozenia upadtoscig Polimex-Mostostal
wyszedt z kryzysu jako spotka znacznie okrojona, o pozycji na rynku nieporow-
nywalnie gorszej niz przed kryzysem.

Podsumowanie

Przypadek kryzysu w grupie kapitalowej Polimex-Mostostal mozna potrakto-
wac jako przyktad oddzialywania kryzysu makroekonomicznego i niekorzystnych
zmian zewnetrznych na sytuacje przedsiebiorstwa. Pokusa takiej interpretacji jest
szczegolnie duza, kiedy mamy do czynienia z przedsiebiorstwem nalezacym do
branzy uzaleznionej od koniunktury, a takg z pewnoscia jest budownictwo. Kazdy
adept nauk o zarzadzaniu wie, ze menedzerowie z takich branz powinni by¢ szcze-
goblnie czujni i skupia¢ uwage na przewidywaniu zmian koniunktury i przygoto-
waniu sie do dziatania w kryzysie. Oznacza to wmontowanie w dziatalnos¢ firmy
i system zarzadzania tzw. kotwic strategicznych, czyli rozwigzan rozpraszajacych
ryzyko zwiazane z dekoniunktura okreslonych branz i regiondéw dziatalnosci.
Kotwica strategiczng moze by¢ dywersyfikacja branzowa, szczegdlnie dziatanie
w branzach niepokrewnych, na réznych rynkach geograficznych i w segmentach
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klientow?. Moze by¢ to tez szeroki zakres integracji lub dywersyfikacji pionowej,
chroniacy przedsigbiorstwo przed zawodnoscia dostawcow i dystrybutordw.

Druga zasada obowiazujaca przedsiebiorstwa z branz podatnych na kryzys
to dobre zarzadzanie ryzykiem zaréwno strategicznym, jak i operacyjnym oraz
finansowym, a takzZe przygotowanie do elastycznej i szybkiej reakcji na zagroze-
nia zewnetrzne. Oczywistym wymogiem jest tu kontrolowana ekspansja inwesty-
cyjna i niedopuszczenie do nadmiernego zadluzenia.

Analiza sposobu rozwoju i zarzadzania grupa kapitatowa Polimex-Mosto-
stal pokazuje, Ze te zalecenia nie byly realizowane przez zarzad grupy i popadta
ona w kryzys finansowy w duzej mierze na wiasne Zzyczenie. Do gtéwnych zja-
wisk, ktdre przyczynily sie do powstania trudnej sytuacji zaréwno w 2008 r., jak
iw 2011 r., nalezy zaliczy¢: silng ekspansje inwestycyjng zwigzang z nadmiernym
zadluzaniem sig, koncentracje na rozwoju zewnetrznym przez przejecia przed-
sigbiorstw z branzy, nastawianie si¢ na wzrost udzialu w rynku, a nie na wyniki
i wzrost wartosci spotki. Ponadto kierownictwo nie wyciggnelo wnioskdw z pierw-
szej fazy kryzysu i wciaz wykorzystywato ten sam niebezpieczny model wzrostu.
Zarzad nie potrafil nie tylko umiejetnie przygotowac si¢ do unikniecia kryzysu, ale
tez go przezwyciezy¢. Zamiast szybko reagowac na pogorszenie wynikow, ukry-
wat je i tym samym dezinformowat akcjonariuszy oraz zbyt wolno i bez nalezytej
determinacji prowadzit restrukturyzacje. Dopiero zmiana zarzadu i kluczowych
akcjonariuszy pomogta w opanowaniu dramatycznej sytuaciji.

Na usprawiedliwienie zarzagdu mozna powiedzie¢, Ze w tym samym czasie zbie-
glo sie kilka bardzo duzych zagrozen: kryzys gospodarczy na swiecie i w Polsce,
wybuch wojny domowej w Libii, zawirowania zwiazane z organizacjq Mistrzostw
Europy w Pilce Noznej i niewyptacalnoscig klientéw. Trzeba jednak pamietac o tym,
ze firma unikneta upadtosci bardziej dzieki silnemu wsparciu ze strony partneréw
biznesowych i panstwa niz wlasnej umiejetnosci wychodzenia z kryzysu.
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MONNARI - KRYZYS | ODRODZENIE

Historia rozwoju firmy

Spétka cywilna Monnari powstata w 1998 r. w Lodzi. Jej zatozycielkami byly
A. Banasiak i E. Stalewska. W dziatalnos¢ firmy od poczatku zaangazowani byli
takze M. Banasiak — wieloletni prezes spotki —oraz M. Misztal, ktdry obecnie petni
funkcje prezesa'. Przedsiebiorstwo to powstato w okresie, kiedy popyt na odziez
w Polsce dynamicznie rést. W latach 2001-2010, wedtug Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego (GUS), sektor odziezowy byl jednym z najszybciej rosnacych sektorow
sprzedazy detalicznej. Statystyczny Polak wydawal w tym okresie ok. 600 ztotych
rocznie na ubrania i obuwie. Oznacza to, ze rynek ten byl wart prawie 28 mld zto-
tych®. Zwazywszy na fakt, ze kondycja finansowa Polakéw ulegata rokrocznie
wyraznej poprawie, spodziewano si¢ takze wzrostow wydatkéw na odziez.

Monnari s.c. zaczela swojq dziatalnos¢ od produkcji damskich bluzek, dzieki
czemu marka zyskata popularnos¢. W strategii firmy polozono nacisk na duza
skale produkcji i sprzedazy. W poczatkowych fazach rozwoju przedsiebiorstwo
sprzedawato swoje towary w ok. 800 sklepach na terenie catej Polski, w 2004 r.
odziez Monnari mozna byto naby¢juz w ponad 2 tys. lokalizacji. Firma rozwijata
sie btyskawicznie takze pod wzgledem oferty produktéow — Monnari wprowadzato
na rynek od kilku do nawet kilkunastu wzoréw bluzek miesiecznie.

W kwietniu 2000 r. podjeto decyzje o reorganizacji firmy i przeksztatcono spotke
Monnari s.c. w Monnari Trade SA. Nowa spotka postawita na rozw¢j dziatu pro-
jektéw i wzorcowni, dzieki czemu mozliwe stalo si¢ przygotowywanie autorskich

1 K. Gemra, Vistula kontra Monnari, czyli walka o przetrwanie, http://www.stockwatch.pl/arty-

kuly/post/2010/01/31/Vistula-kontra-Monnari-czyli-walka-o-przetrwanie.aspx (30.08.2015).
2 Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych, Sektor odziezowy w Polsce Wschodniej, www.

paiz.gov.pl/files/?id_plik=15392 (30.08.2015).
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kolekgji oraz rozszerzenie asortymentu?®. Jak podkreslali wowczas wiasciciele spotki:
,(...) przeszlismy droge od nasladownictwa do kreacji”*. W ofercie firmy pojawity
sie inne, poza bluzkami, elementy ubioru, a takze akcesoria — torebki, paski, bizu-
teria, szaliki itd. Fakt, iz akcesoria byty w duzej mierze tworzone w stylistyce catej
kolekcji, dodatkowo podwyzszat atrakcyjnos¢ oferowanych produktow i pozwalat
zdoby¢ przychylnosé¢ klientek. W 2002 r. spotka otworzyla pierwszy sklep firmowy,
potwierdzajac tym samym swoja pozycje na rynku odziezy damskiej w Polsce®.
Stanowito to jednak preludium do dalszej ekspansji marki. 5 lat pdZniej na terenie
calego kraju funkcjonowato juz przeszto 100 sklepow firmowych.

Zarzad spotki stawial na sprawdzony model biznesowy — wlasne, autorskie
kolekcje, produkowane w krajach azjatyckich, gdzie sita robocza byla tafisza niz
w Polsce. Produkgja od 2001 r. odbywata si¢ w podmiotach zewnetrznych, zloka-
lizowanych gtdwnie w: Polsce, Chinach, Turcji, Indiach, Indonezji i Bangladeszu.
Ten sposob produkgji miat zapewnic¢ dywersyfikacje ryzyka oraz ograniczenie
kosztow statych zwigzanych z uruchomieniem linii produkcyjne;.

Monnari od poczatku swojego funkcjonowania byto jedna z najszybciej roz-
wijajacych sie firm w branzy odziezowej. W ciggu zaledwie 6 lat od powstania
stato si¢ pierwszoligowym graczem na rynku odziezy damskiej, zdobywajac bar-
dzo duze udziaty w rynku. Strategia rozwoju firmy zaktadata rozbudowe sieci
wlasnych sklepéw firmowych oraz pozyskanie kilku spodtek zaleznych wraz
z ich markami i sklepami. W 2006 r. Monnari Trade SA przejeto marke Pabia, zas
na poczatku 2007 r. — Monolit (nazwe zmieniono na Molton)®. W planach zarzadu,
ktorego prezesem wdwczas byl M. Banasiak, znalazla sie dalsza rozbudowa sieci
spotek zaleznych (w planach byto ich pie¢ lub szes¢). W 2007 r. planowano dalszy
wzrost liczby sklepdéw. Pojemnosc¢ polskiego rynku oszacowano na ok. 160 salo-
now Monnari, 80 salonow Pabii oraz 80 salonéw Moltonu, co oznaczalo koniecz-
nos¢ otworzenia 200 nowych sklepow.

2006 1., zwlaszcza jego druga potowa, byt okresem przygotowania do debiutu
gietldowego Monnari Trade SA. Elementem uswietniajacym owe przygotowania

3 Monnari - elegancka odziez dla kobiet, http://polki.pl/monnari-elegancka-odziez-dla-kobiet, we-dwoje-
swiat-mody-marki-producenci-artykul,10053822.html (1.09.2015).

4 1. Adamczewska, J. Blewaska, Monnari: jestesmy o krok od smierci, http://wyborcza.biz/biznes/
1,100969,6589150,Monnari__Jestesmy_krok_od_smierci.html (2.09.2015).

5 P.Brzdzka, Monnari — tygrys zdradzony przez klientki i banki, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Mon-
nari-tygrys-zdradzony-przez-klientki-i-banki-1954948 .html (3.09.2015).

6 Monnari chee otworzyé 200 salonéw w ciggu kilku lat, http://www.money.pl/gielda/wiadomosci/arty-
kul/monnari;chce;otworzyc;200;salonow;w;ciagu;kilku;lat,143,0,219535.html (3.09.2015).
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byta m.in. szczegétowo zaplanowana kampania marketingowa. Ubrania i akce-
soria Monnari miaty kojarzy¢ sie z luksusem i elegancja na swiatowym poziomie.
Twarza marki Monnari w sezonie wiosna-lato 2007 zostata jedna z najbardziej
rozpoznawalnych modelek swiata — Claudia Schiffer. Byl to jeden z pierwszych
kontraktow polskiej marki odziezowej z miedzynarodowa gwiazda. Modelka poja-
wita sie na pokazie zorganizowanym 28 wrzesnia 2006 r. Wydarzenie to uznano za
wielki sukces, ktory przetozyt sie takze na sukces finansowy”’. Dzigki duzej kam-
panii reklamowej Monnari stato si¢ bardzo rozpoznawalna marka. Badanie TNS
OBOB pokazato, ze konsumenci uznali Monnari za jedng z czotowych marek odzie-
zowych, ktére mozna uznac¢ za warte promodji za granica (spotka zajeta 6. miej-
sce, wyprzedzily ja firmy o znacznie dtuzszym stazu rynkowym, jak Prochnik czy
Vistula). M. Banasiak nie bez przyczyny twierdzil, Ze recepta na sukces dla Mon-
nari byly ,praca, konsekwencja, wszechobecnosc¢ i Claudia Schiffer”s.

13 lutego 2007 r. akcje spdtki po raz pierwszy byty notowane na Gietdzie Papie-
réw Wartoéciowych w Warszawie. Srodki zgromadzone dzigki sprzedazy akcji
miaty sfinansowac¢ dalsza rozbudowe sieci sklepéw w Polsce, Niemczech i Ros;ji
oraz stworzenie nowoczesnego centrum logistycznego, dzigki ktéremu dostawy
towarow przebiegalyby sprawniej i efektywniej’.

Gléwna osia dziatalnosci grupy jest projektowanie oraz dystrybucja odziezy
iakcesoriow damskich, ale takze dziatalno$¢ marketingowa oraz logistyczna. Grupa
docelowq sa kobiety powyzej 30 roku zycia, ktdre cenia sobie tzw. nowoczesna
klasyke oraz interesuja si¢ najnowszymi trendami. Sa to takze kobiety, dla ktérych
odziez i dodatki stanowia wazna pozycje w comiesiecznym budzecie. Dystrybucja
jest dokonywana poprzez salony Monnari oraz sklep internetowy. Wysokie marze
miaty gwarantowac firmie bezpieczenstwo —nawet w sytuacji, gdy jedna z kolekcji
nie bedzie trafiona. Segment rynku, do ktorego chciato dotrze¢ Monnari ze swoimi
produktami, jest wyjatkowo wrazliwy — produkt musi nie tylko by¢ wykonany
z wysokiej jakosci materiatow i tkanin, ale takze wpasowywac sie¢ w swiatowe
trendy i spelnia¢ réwnoczesnie oczekiwania réznych segmentdéw klientek.

Jednym z priorytetow firmy byta w tym okresie ekspansja na rynki zagraniczne.
W planach byt podbdj rynku niemieckiego, rosyjskiego, a nastepnie chinskiego.
Zarzad bardzo liczyl na powodzenie kolekgji na ostatnim z wymienionych rynkow.
Wiazato sie to z koniecznoscig stworzenia kolekcji dla chinskich konsumentek,

7 P.Brzdzka, Monnari — tygrys zdradzony..., op.cit.

8 Ibidem.
9 Monnari chee otworzyc..., op.cit.
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ktéra miataby trafi¢ w ich gusty — rézne od upodoban ich europejskich koleza-
nek, a takze uwzgledniac réznice w rozmiarach. Byt to wiec plan dotyczacy raczej
odlegtej przysztosci, ale z pewnoscig uznawany za mozliwy do realizacji. Wyniki
finansowe wygladaty bardzo obiecujaco —kolejne lata zamykano z imponujacymi
zyskami'® (w 2007 r. zysk netto wyniost przeszio 16 mln zlotych''). Entuzjastyczne
opinie konsumentow, ktére przekiadaly sie na wyniki finansowe, szty w parze
z uznaniem specjalistow w dziedzinie zaréwno mody, jak i biznesu — Monnari
rokrocznie otrzymywato wyréznienia — m.in. ,,Doskonato$¢ Mody”, przyznawane
przez miesiecznik ,, Twdj Styl” (w latach 2001, 2002, 2003, 2006, 2007, 2008), ,,Gazele
Biznesu”, przyznawane przez , Puls Biznesu” (2006, 2007, 2009), ,, Diamenty For-
besa” (2008, 2009). Spotka odebrata takze certyfikat ,,Solidna Firma” (2006), zostata
laureatem konkursu ,, Lider Rynku” (2006), ,,Euro Lider” (2007). W 2007 r. Monnari
uhonorowano takze , Laurem Klienta”, a rok pdzniej — ,Godltem EU Standard”
i,Ztotym Laurem Klienta”'2.

Dynamiczny rozwoj spotki poczatkowo finansowano przez reinwestycje zyskow
netto. Z czasem jednak dalsza ekspansje, zwlaszcza rozbudowe sieci dystrybucji
detalicznej, zaczeto finansowac z kredytow. Koszt otwarcia jednego salonu wyno-
sit ok. 250 tys. zlotych, zatem zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne byto
ogromne. Dzieki duzemu popytowi inwestycje poczatkowo szybko sie zwracaty.
Optymistyczne prognozy sprzedazy skltaniaty do dalszych dziatan, zwlaszcza pla-
nowanego wejscia na rynki zagraniczne. W 2007 r. otwarto dwa sklepy w Niem-
czech, w tym jeden w eleganckim centrum handlowym Alexa w Berlinie®. Na
poczatku 2008 r. otwarto takze butik w Kaliningradzie'. Dalsza ekspansje uza-
lezniano przede wszystkim od dostepnosci atrakcyjnych lokalizacji w centrach
handlowych. Zgodnie z zatozeniami zarzadu Monnari Trade SA marki Monnari,
Molton i Pabia mialy stac si¢ odziezowymi wizytowkami Polski. Pod skrzydtami
Monnari Trade SA znalazly si¢ dwie nowe spotki zalezne, jedna z siedziba w Niem-
czech, druga — w Rosji. Dzieki nim rozwoj marki we wspomnianych panstwach

mial by¢ szybszy.

10 Sprawozdanie Zarzadu Spétki Monnari Trade S. A. w roku obrotowym 2006, http://www.bankier.pl/sta-
tic/att/emitent/2007-04/SPRAWOZDANIE_ZARZADU_SAR_2006_200704250000048714.pdf (5.09.2015).

T Wielkie prucie w odziezéwce, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-strategie/wielkie-prucie-
-w-odziezowce,3065,1 (4.09.2015).

12 Zob. www.monnaritrade.com/artykuly/k1,1, monnari_trade_sa/k2,101, historia_i_dzialalnosc/k*107,
nagrody_i_wyroznienia/strona,1 (3.09.2015).

13 P. Brzézka, Monnari podbija Berlin, http://lodz.naszemiasto.pl/archiwum/monnari-podbija-berli-
n,1527124,art,t,id, tm.html (3.09.2015).

14 Monnari enters Russia, http://www.ceeretail.com/news/52065/monnari-enters-russia (3.09.2015).
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Kryzys i restrukturyzacja

Decydujacy dla spotki byt 2008 r. Powazny kryzys finansowy uderzyl takze
w Monnari Trade SA. Wsrdd polskich konsumentéw dominowato poczucie nie-
pewnosci, ktore nie sktaniato do chodzenia na zakupy. Pogarszajace sie nastroje,
wynikajace z kryzysu ekonomicznego, niespodziewanie uderzyty w kondycje
spotki. Co wiecej, koszty zwigzane z produkcjg odziezy w zagranicznych szwal-
niach, z ktérymi wspdtpracowato Monnari, wzrosty z uwagi na gwattowne zata-
manie kursu zlotego wzgledem dolara, a wlasnie w tej walucie byly realizowane
transakcje z azjatyckimi dostawcami. Kolejnym czynnikiem negatywnym byt
wzrost czynszéw w galeriach handlowych, gdzie zlokalizowano sklepy. Czyn-
sze zazwyczaj sa placone w euro, a jego warto$¢ w stosunku do zlotego znaczaco
wzrosta — w lipcu za euro placono ok. 3 ztotych i 70 groszy, podczas gdy juz pot
roku pozniej — ok. 4 ztotych i 20 groszy™.

Poczatkowo spadajaca sprzedaz probowano ratowac poprzez obnizke cen. Marza
spadta o 4 punkty procentowe — z poziomu prawie 59% do poziomu ponizej 55%.
To jednak nie wystarczyto — konieczny okazat sie dodatkowy kredyt. Na fali ban-
kructw instytucji finansowych w USA i Europie Zachodniej banki w Polsce nie byty
juz chetne do ratowania przedsiebiorstw majacych kiopoty. Podobnie byto w tym
przypadku — Raiffeisen Bank odmowit udzielenia spdtce kredytu na sume prawie
40 mIn ztotych. Monnari Trade SA zamkneto 2008 r. ze strata rzedu 29 mln ztotych®.
Kolejne wydarzenia przypominaty tragiczny w skutkach efekt domina, ktdry roz-
poczat sie od bankructw spdtek zaleznych. 20 lutego 2009 r. do Sadu Rejonowego
w Warszawie trafil wniosek o upadtosc¢ likwidacyjna spétki Molton. Nieco ponad
miesigc pdzniej podobny los spotkat firme Roy — Monnari byto jednym z jego gtow-
nych wierzycieli. Byt to wynik wczesniejszych planéw spotki, gdyz Roy miat sta¢
sie jedna ze spotek zaleznych. Byto to przedsiebiorstwo produkujace odziez meska
typu smart casual, przeznaczona dla mezczyzn powyzej 30 roku zycia. Produkty
firmy okreslano jako przynalezace do $redniej pétki cenowej. Dostepne byty w 17
salonach firmowych oraz sklepach multimarkowych, m.in. Royal Collection. Prze-
jecie Roya miato dodatkowo rozszerzy¢ spektrum dziatalnosci grupy Monnari,
ktéra dotychczas koncentrowata sie na odziezy damskiej. Ambitne plany Mon-
nari obejmowaty m.in. wydatek rzedu 1,7 mld zlotych na akcje nowej emisji, ktore

15 K. Gemra, op.cit.
16 Wielkie prucie w odziezéwce..., op.cit.
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miaty stanowi¢ 51% udzialéw w podwyzszonym kapitale Roya. Plany nie doszly
jednak do skutku, poniewaz warunki zawieszajace umowy przedwstepnej zawartej
miedzy firma Roy a Monnari nie zostaly zrealizowane. Kondycja finansowa Roya
takze nie sktaniata do finalizowania transakcji. Niemniej Monnari kupito jego obli-
gacje. Z tego wlasnie powodu wniosek o upadlosé firmy Roy, ktory trafit do sadu
w kwietniu 2009 r., dodatkowo pograzyt finansowo spdtke Monnari".

22 maja 2009 r. do Sadu Rejonowego L.6dz-Srédmiescie trafit wniosek o upa-
dto$¢ z mozliwoscia zawarcia uktadu z wierzycielami spétki Monnari Trade SA.
W konsekwengji spotka byta zmuszona wycofac sie z rynku niemieckiego i rosyj-
skiego. 10 sierpnia 2009 r. wydano postanowienie o upadtosci likwidacyjnej, unie-
mozliwiajacej zawarcie ukladu'®. Bezposrednig konsekwencja tego byla decyzja
M. Banasiaka o rezygnadji z funkgcji prezesa zarzadu”. Tego samego dnia, 17 sierp-
nia 2009 r., w dniu uprawomocnienia sie decyzji sadu, zarzad oglosit swoje stano-
wisko wobec decyzji. W postanowieniu znalazt si¢ m.in. nastepujacy zapis: ,,(...)
kluczowym powodem przyjecia trybu upadlosci polegajacego na likwidacji majatku
Spoiki jest to, ze podstawowe aktywa majatkowe stanowig rzeczowe zabezpiecze-
nie wierzytelnosci bankéw kredytujacych Spoétke. Oznacza to, Zze w przypadku
ogloszenia upadiosci z mozliwoscig zawarcia ukltadu banki mogtyby nie przyste-
powac do uktadu, ale prowadzi¢ egzekucje z przedmiotéw zabezpieczenia. Z tego
powodu dla zmiany trybu upadlo$ci najwazniejsze jest zdecydowane stanowisko
bankow, ktérego dotad nie byto. W uzasadnieniu Postanowienia Sad przekonujaco
argumentuje, ze w przyjetym trybie upadtosci, gdy egzekucja nie moze by¢ prowa-
dzona, bedzie mozliwos¢ wypracowania stanowiska bankéw wobec ewentualnego
ukladu. W takim przypadku Sad dopuszcza zmiane trybu postepowania. Obecnie
caly wysitek Zarzadu skierowany bedzie na kontynuowanie prac nad uktadem
z wierzycielami. Syndyk zadeklarowat w tym wzgledzie wspotprace. Zarzad jest
przekonany, ze propozycje ukladowe dla wierzycieli moga prowadzi¢ do zaspo-
kojenia w wyzszym stopniu niz postepowanie polegajace na likwidacji majatku”?.

17 Skyline kontroluje odziezowego Roya, http://www.skyline.com.pl/download/24/2010-03-10-Roy.pdf
(5.09.2015).

18 Ogloszenie upadtosci likwidacyjnej Monnari Trade S.A., http://www.bankier.pl/wiado-
mosc/MONNARI-TRADE-S-A-Ogloszenie-upadlosci-likwidacyjnej-MONNARI-TRADE-S-A-1998881.
html (6.09.2015).

19 Zlozenie rezygnacji przez Prezesa Zarzadu, http://www .bankier.pl/wiadomosc/MONNARI-TRADE-
S-A-Zlozenie-rezygnacji-przez-Prezesa-Zarzadu-2002137.html (6.09.2015).

20 Stanowisko Zarzqdu wobec Postanowienia Sadu o ogloszeniu upadlosci likwidacyjnej, http://www .bankier.
pl/wiadomosc/MONNARI-TRADE-S-A-Stanowisko-Zarzadu-wobec-Postanowienia-Sadu-o-ogloszeniu-
upadlosci-likwidacyjnej-2002143.html (7.09.2015).
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22 stycznia 2010 1. Sad Rejonowy dla Lodzi-Srédmiescia wydat postanowienie
o zmianie procedury upadlosciowej z likwidacyjnej na postanowienie o upadtosci
z mozliwoscig zawarcia ukladu?®'. 29 wrzesnia 2010 r. wierzyciele przyjeli zapro-
ponowany przez spdtke uklad®. Byto to efektem zawarcia porozumienia z wierzy-
cielami, ktérzy umozliwili spdtce reorganizacje. W ramach restrukturyzacji spotki
podjeto decyzje o stopniowym zamykaniu salondéw funkcjonujacych pod marka
Pabia — w potowie 2009 r. byto to 50 sklepé6w?. Znacznie ograniczono dziatalnos¢
spotki, zamykajac cze$¢ salondw Monnari, zmniejszajac marze oraz zmieniajac stra-
tegie marketingowa (m.in. kanat komunikagji z klientami* oraz uruchamiajac sklep
internetowy®). 8 grudnia 2010 r. uprawomocnito si¢ postanowienie Saqdu Rejono-
wego dla Lodzi-Srédmiescia o zakoriczeniu postepowania upadtosciowego®. 2011 r.
byt dla Monnari rokiem szczegolnie waznym — miat pokazac, czy spotka rzeczy-
wiscie otrzasnela sie z kryzysu oraz czy zmniejszenie skali dzialalnosci przyniesie
spolce nadzieje na poprawe sytuacji.

Jednym z elementow restrukturyzacji byta przebudowa grupy kapitatowej. Ze
spolki matki wydzielono 15 spotek zaleznych, ktérych zadaniem miato by¢ wspie-
ranie Monnari Trade SA w sprzedazy odziezy. Idea, ktéra przy$wiecata zarza-
dowi spotki, byto zidentyfikowanie obszardw, ktdre nalezy zreorganizowac tak,
aby odpowiadaly aktualnym wymaganiom rynkowym, co miato prowadzi¢ do
podniesienia efektywnosci dziatania”. Do wspomnianych obszarow zaliczono nie
tylko sprzedaz i dystrybucje odziezy, ale takze obstuge kadrowo-ptacows, dziata-
nia logistyczne, zarzadzanie nieruchomosciami itp. Ich powstanie traktowano jako

2L Zmiana postanowienia o ogloszeniu upadtosci obejmujacej likwidacje majatku na postanowienie o upadio-

$ci z mozliwosciq zawarcia uktadu, http://www bankier.pl/wiadomosc/MONNARI-TRADE-S-A-Zmiana-
postanowienia-o-ogloszeniu-upadlosci-obejmujacej-likwidacje-majatku-na-postanowienie-o-upadlosci-
z-mozliwoscia-zawarcia-ukladu-2081510.html (7.09.2015).

22 Przyjecie ukladu przez wierzycieli, http://www.bankier.pl/wiadomosc/MONNARI-TRADE-S-A-
Przyjecie-ukladu-przez-wierzycieli-2217770.html (7.09.2015).

2 Utrata aktywéw - zamykanie salonéw pod markq PABIA, http://www.bankier.pl/wiado-
mosc/MONNARI-TRADE-S-A-Utrata-aktywow-zamykanie-salonow-pod-marka-PABIA-1982753.html
(7.09.2015).

24 1. Ktosowski, Kupon rabatowy w postaci SMS jest o wiele skuteczniejszy niz drukowany, http://gomobi.
pl/case-studies/kupon-rabatowy-w-postaci-sms-a-jest-o-wiele-skuteczniejszy-niz-drukowany/ (8.09.2015).

25 W. Wojnowski, Monnari: spétka moze przejac sie¢ Tatuum i Coyoco, http://retailnet.pl/2013/05/10/
64569-monnari-moze-zainwestowac-w-siec-tatuum-i-coyoco (8.09.2015).

26 Postanowienie w sprawie zakoriczenia postepowania upadiosciowego, http://www.stockwatch.
pl/komunikaty-spolek/MONNARI, postanowienie-w-sprawie-zakonczenia-postepowa-2010-12-31,
ESPI1,20101231_140319_0000162249 (8.09.2015).

27 Rejestracja splek zaleznych, http://www.stockwatch.pl/komunikaty-spolek/ MONNARI, rejestracja-
-spolek-zaleznych-2011-11-23, ESPI,20111123_180709_0000190546 (8.09.2015).
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inwestycje dtugoterminowa. W kazdej z tych spétek Monnari Trade SA posiadato
100% kapitatu zaktadowego. W marcu 2012 r. powotano do istnienia kolejnych dzie-
sie¢ spotek zaleznych, a w lipcu — siedem. Od tych decyzji rozpoczeto sie konse-
kwentne budowanie grupy kapitalowej Monnari. Z konicem 2014 r. w sktad grupy
wchodzity juz 93 podmioty zalezne. Elementem odbudowy imperium odzieZo-
wego miato by¢ takze przejmowanie istniejacych na rynku marek, ktore borykaty
sie z klopotami finansowymi. Od 2013 r. spétka prowadzita negocjacje w sprawie
przejecia spolki Kan sp. z 0.0. (wlasciciela marek Tatuum i Coyocco). Przedsigbior-
stwo posiadato sie¢ ok. 100 sklepdéw na terenie catego kraju, co bytoby dla Mon-
nari wyjatkowo cennym nabytkiem. Negocjacje trwaty prawie 2 lata, ale rozmowy
zamknieto w 2015 r. Powodem rezygnacji z przejecia miat by¢ brak porozumienia
w kwestii warunkow, na jakich miatoby do niego dojs¢*.

W rzeczywistosci 2011 r. byt dla Monnari ostatnim rokiem kryzysu, poczawszy
bowiem od 2012 r., wyniki firmy byty zawsze dodatnie. W pierwszym poétroczu
2012 r. Monnari Trade SA wykazalo zysk netto rzedu prawie 1 mIn zlotych®. Od
tamtej pory wyniki finansowe zaczety sie znacznie poprawiac, a ceny akcji spotki
na Gieldzie Papierow Wartosciowych — rosnac¢®. Warto zauwazy¢, ze od 2011 r.
ceny akgji spdtki wzrosty ponad dziesieciokrotnie — rok ten zamykano z akcjami
w cenie 82 groszy, podczas gdy na koniec 2014 r. akcje kosztowaty juz 10 zlotych
i15 groszy.

31 grudnia 2013 r. zarzad spotki Monnari ogtosil, ze dokonat splaty ostatnich
wierzytelnosci wynikajacych z uktadu z wierzycielami z 22 sierpnia 2010 r.* Spotka
rozpoczynata 2014 r. ze zdwojong energia, poniewaz znowu funkcjonowata nor-
malnie, bez koniecznosci ogladania si¢ za siebie. Stopniowo zwiekszata sie takze
skala dziatania, powaznie nadwatlona przez konieczne dzialania restrukturyza-
cyjne, o czym moga Swiadczy¢ chociazby dane finansowe. Przychody ze sprzedazy
rosty nieprzerwanie od 2011 r. i, cho¢ do poziomu sprzed kryzysu (kiedy to wynio-
sty przeszto 230 mln zt) jest wciaz jeszcze daleko, spdtka rokrocznie wypracowuje

28 M. Rudke, Nie bedzie mariazu Monnari z KAN, http://www.parkiet.com/artykul/1411308.html
(8.09.2015).

2 Wyniki finansowe, http://www.bankier.pl/wiadomosc/MONNARI-TRADE-S-A-wyniki-finan-
sowe-2615807.html (9.09.2015).

30 M. Kaczmarczyk, Monnari wstaje z kolan. Byly bankrut zostal gwiazdq parkietu, http://wyborcza.
biz/Gieldy/1,122116,13471037, Monnari_wstaje_z_kolan__Byly_bankrut_zostal_gwiazda.html (9.09.2015).

3L Wykonanie uktadu, http://www bankier.pl/wiadomosc/MONNARI-TRADE-S-A-Wykonanie-
-ukladu-3026746.html (9.09.2015).
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zysk netto (30 min ztotych w 2014 r.). Srodki zastosowane do ratowania spotki
okazatly sie wyjatkowo skuteczne.

W sierpniu 2015 1. cena akcji Monnari osiagneta najwyzszy od 7 lat poziom
18 zlotych i 5 groszy, co oznacza prawie 70-procentowy wzrost w skali niespetna
roku, i nadal wykazywata potencjat zwyzkowy. Jest to efektem utrzymujacych sie
dobrych wynikéw finansowych spétki, ktora bez szwanku przeszia przez trudne
pod wzgledem ekonomicznym poprzednie miesiace. Chodzi m.in. o wysoki kurs
dolara oraz wysoka presje na wzrost cen. W 2015 r. Monnari wypracowato przy-
chod w wysokosci 214 min zlotych, o 22% wiecej niz w poprzednim roku, i zysk
netto przekraczajacy 47 mln ztotych®, na poczatku 2016 r. cena akcji powrdcita do
poziomu sprzed kryzysu.

Kryzys w Monnari udalo si¢ skutecznie przezwyciezy¢, poniewaz znacznie
zmienila si¢ strategia i sposob funkcjonowania grupy Monnari. Obecnie firma
stawia na rozwoj sklepu internetowego i rozszerzyla swoja oferte na nowa grupe
docelowa. Od polowy marca 2015 r. w 40 wybranych salonach i sklepie interne-
towym jest dostepna linia Monnari Plus Size (w rozmiarach 46-52). Ubrania takie
do tej pory oferowato w Polsce niewiele firm. Zgodnie z pierwszymi szacunkami
linia ta spotkala si¢ z duzym zainteresowaniem klientek — od 2016 r. ubrania
te sa dostepne we wszystkich butikach Monnari*. Innym dowodem na odrodze-
nie firmy moze by¢ fakt, ze w Modo Domy Mody — pierwszym w Polsce buti-
kowym centrum modowym — grupe kapitatowa Monnari bedzie reprezentowac
sklep Monnari SHOES&BAGS, w ktérym do nabycia beda torby i buty z pierw-
szej w pelni autorskiej linii*. Wydaje sig, ze rynek docenit starania zarzadu Mon-
nari. Spotka zostata uhonorowane nagroda , Retailer's Award” za najlepsza marke
kobieca podczas Shopping Center Forum w Warszawie. W 2015 r. Monnari otrzy-
mato réwniez nagrode , Dobra Firma” dla najbardziej dynamicznie rozwijajacej
sie firmy z , Listy 2000” dziennika ,Rzeczpospolita”.

%2 Wyniki finansowe MONNARI TRADE S.A., http://www.inwestinfo.pl/analiza-finansowa/wyniki-
-finansowe/monnari-227.htm (10.09.2015).

33 Monnari stworzylo kolekcje plus size, http://www.snobka.pl/artykul/monnari-stworzylo-kolekcje-
plus-size-21484/1/2#photo-gallery (10.09.2015).

34 Monnari uruchomi nowy koncept w Modo Domy Mody, http://www.propertynews.pl/centra-han-
dlowe/monnari-uruchomi-nowy-koncept-w-modo-domy-mody,35275.html (10.09.2015).



128 Rozdziat 9

Podsumowanie

Monnari jest firma, ktéra bez szwanku wyszta z glebokiego kryzysu. Przy-
czyny tego kryzysu miaty charakter zar6wno zewnetrzny, jak i wewnetrzny.
Wplyw kryzysu makroekonomicznego na $wiecie byl waznym czynnikiem osta-
biajacym pozycje ekonomiczna przedsigbiorstwa silnie powiazanego z rynkami
azjatyckimi. Ostabienie zlotego w stosunku do dolara i euro byto bardzo nieko-
rzystne dla firmy, ktéra duzo importowata i w dolarach rozliczata si¢ z dostaw-
cami. Rowniez czynsze w galeriach rozliczane w euro podniosty koszty sprzedazy.
Polski rynek odziezowy silnie ucierpial w czasie kryzysu ze wzgledu na spadek
popytuna odziez, szczegoélnie te drozsza. Na rynku odziezowym doszto do wielu
upadlosci, przez co zachwiata sie jego stabilno$¢. W sytuacji kryzysu banki staly
sie ostrozniejsze w udzielaniu kredytéw i tatwo bylo, przy duzym zadtuzeniu
i rosngcych zobowigzaniach wobec dostawcow, o utrate ptynnosci finansowej.
Gdyby nie kryzys, ktory obnazyl bezlitosnie wszystkie btedy popelnione przez
zarzad w poprzednich latach, prawdopodobnie Monnari datoby sobie rade mimo
silnej ekspansji inwestycyjne;j.

Przyczyny wewnetrzne kryzysu w firmie byly zwigzane z oparta na zbyt opty-
mistycznym scenariuszu rozwoju gospodarki i sektora odziezowego btedna stra-
tegia inwestycyjna, ktérej zarzad firmy w pore nie zweryfikowat. Firma Monnari
rozwijata si¢ niezwykle dynamicznie — w latach 2005-2008 rokrocznie zwigkszata
skale swojej dziatalnosci o kilkadziesiat procent. W pewnym momencie, na fali suk-
cesu, zarzad zrezygnowat ze strategii finansowania inwestycji z biezacych zyskow
i zaczat finansowac rozwdj z kredytow bankowych. Decyzjami rozwojowymi kie-
rowatly ambicje i aspiracje rozwojowe wlascicieli. W przedsiebiorstwie nie bylo
dostatecznej kontroli ryzyka inwestycyjnego, wystarczajacych rezerw i mecha-
nizmoéw, ktdre pozwolityby powstrzymac spirale kryzysu na samym poczatku.
O braku takich mechanizmoéw $wiadcza skala i tempo utraty przez Monnari sta-
bilnosci finansowej. W rezultacie zbyt duza dzwignia finansowa oraz gwattowny
spadek wartosci ztotego sprawity, ze spotka znalazta sie na krawedzi bankructwa.

Czynnikiem, ktory zadecydowat o wyjsciu Monnari z kryzysu, byla postawa
wierzycieli, ktérzy wyrazili zgode na zamiane upadtosci likwidacyjnej na upadtos¢
ukladowa. Dalo to szanse i czas na dokonanie strategicznej zmiany, przeprojek-
towanie modelu biznesowego i reorganizacje grupy kapitalowej. Po gruntownej
reorganizacji spotka ponownie wykazuje zyski operacyjne i powrocita do grupy
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wiodacych polskich przedsiebiorstw odziezowych. Obecnie radzi sobie zdecydo-
wanie lepiej i znacznie ostrozniej planuje swoj rozwdj.
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Historia rozwoju firmy

Firma rodzinna Zaktady Migsne Duda zostata zatozona w 1990 r. i zajmuje si¢
ubojem, rozbiorem oraz dystrybucja migesa wotowego, wieprzowego oraz dziczy-
zny. Od poczatku celem firmy byto zbudowanie silnej pozycji na rynku migsnym
w Polsce i za granicg. Dynamiczny rozwdj przedsiebiorstwa umozliwit wprowa-
dzenie spolki Polski Koncern Miesny Duda (PKM Duda) na gietde w 2002 r. Celem
wprowadzenia akcji spotki do publicznego obrotu gieldowego byto pozyskanie
srodkow finansowych na realizacje strategii rozwoju, zakladajacq m.in. zakup
pakietéw kontrolnych akcji podmiotow branzowych, zwigekszenie srodkéw obro-
towych oraz budowe nowoczesnego zaplecza surowcowego. Grupa kapitatowa
Polski Koncern Migsny Duda SA w momencie wejscia na gietde zatrudniata ponad
300 0sob i realizowata obroty na poziomie 200 mln ztotych rocznie'. Do czasu wej-
$cia na gielde udziatowcami spoétki byli czlonkowie rodziny (B. Duda-Jankowiak
- 35,86% kapitatu zaktadowego, M. Duda - 33,72%, D. Duda — 30,42%)2.

Lata 2002-2006 to dla przedsigbiorstwa okres szybkiego rozwoju i wzrostu
zyskow. W informacjach prasowych pojawiaja si¢ wiadomosci o udanej realizacji
strategii spotki i jej sukcesach finansowych. W 2003 r. prezes B. Duda-Jankowiak
zostata finalistkg konkursu , Przedsiebiorca Roku 2003” firmy Ernst&Young oraz
laureatkq nagrody , Eurotalent 2003”. W 2004 r. PKM Duda uzyskat wyrdznienie
w konkursie ,,Pracodawca — Organizator Pracy Bezpiecznej”, w 2005 r. koncern
zostat nazwany ,,Odkryciem Roku” w konkursie ,Gazety Prawnej” i znalazt sie
na 4. pozycji w rankingu najlepszych spétek gietdowych.

1 Internetowy Dom Maklerski SA, ZM DUDA S.A. Raport Analityczny, http://www.pkmduda.
pl/pub/File/analizy_rekomendacje/021101_idmsa.pdf (19.02.2016), s. 2.
2 Ibidem.
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Spotka uzyskata uprawnienia eksportowe do krajow Unii Europejskiej (UE)
i pozyskata fundusze z programu SAPARD?. W 2006 r. weszta na rynek ukrainski
irozpoczeta dziatalno$é na niszowym rynku dziczyzny. Intensywnie inwestowata
w rozwdj i wykup mniejszych graczy na rynku. Sukcesy w zarzadzaniu i dobra
koniunktura na rynku szybko przelozyly si¢ na wzrost firmy. Na koniec 2002 r.
przychody PKM Duda wynosity 190 mln ztotych, a w 2008 r. juz 1,5 mld ztotych.
Najwieksze znaczenie w spotce maja produkcja i handel. Istotnym aktywem grupy
jest zaktad uboju i rozbioru migsa w Grabkowie, uwazany za jeden z najnowocze-
$niejszych zakladéw miesnych w Europie. Kanaty dystrybucji produkcji miesnej
w przedsigbiorstwie sq zréznicowane — ok. 20% produktow jest kierowane do hur-
towni wiasnych, 20% jest eksportowane, a 60% jest lokowane na rynku krajowym
w segmencie B2B (business-to-business)*.

PKM Duda dziata w branzy przetworstwa migsa, ktdra obecnie jest najwigksza
branza przemystu spozywczego w Polsce. Spdtka kontroluje ok. 30 firm z branzy
rolno-spozyweczej, ktore naleza do grupy kapitatowej. Rynek jest zasilany przede
wszystkim przez polskich hodowcow, tylko w razie potrzeb jest uzupelniany
importem. Branza migsna w Polsce charakteryzuje si¢ niskg koncentracja produkgcji
bydta (wiekszos¢ hodowli poglowia skupia sie¢ w gospodarstwach posiadajacych
nie wiecej niz 50 sztuk trzody), duza zmiennoscia cen surowca oraz duza zalez-
noscig od popytu na rynku wewnetrznym?®.

Wiaczenie Polski do jednolitego rynku europejskiego spowodowato wzrost
wymiany handlowej w zakresie produktéw pochodzenia zwierzecego i otwo-
rzyto rynki europejskie na eksport polskiego migsa. Przede wszystkim ekspor-
tuje si¢ wieprzowine i dréb (80%), w mniejszym stopniu wotowine (ok. 20%)°.
Ostatnie lata byly trudne dla branzy producentdéw i przetwoércow miesa, ktéra
odczuwata skutki: afery solnej, miedzynarodowego skandalu zwigzanego z fal-
szowaniem miesa, zakazu uboju rytualnego oraz wykrycia w Polsce ognisk wirusa
afrykanskiego pomoru swin (ASF). Ze wzgledu na wirus ASF Rosja wprowadzita
7 kwietnia 2013 r. zakaz importu wieprzowiny z Polski i Litwy’. Konsekwencje

3 SAPARD (ang. Special Accession Programme for Agriculture and Rural Development) —unijny program

finansowego wsparcia programéw dostosowywania rolnictwa do gospodarki rynkowej w krajach ocze-
kujacych na cztonkostwo w Unii Europejskiej.

4 L. Porebski, Duda: najwigkszy producent wieprzowiny i wolowiny w Polsce, http://www.sii.org.
pl/7340/edukacja-i-analizy/raporty-analityczne/duda-najwiekszy-producent-wieprzowiny-i-wolowiny-
w-polsce.html (26.02.2015).

5 http://www.pkmduda.pl/?pid=1008 (26.02.2015).

6 A.Piwowar, Jaka jest skala eksportu polskiego migsa?, ,Gazeta Finansowa”, 14-20.11.2014, s. 39.

7 T. Starzyk, Sytuacja w polskiej branzy migsnej, ,,Gazeta Finansowa”, 14-20.11.2014, s. 40.
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tego to ok. 1 mIn euro strat dziennie. Zgodnie z przewidywaniami w najblizszych
latach bedzie rosna¢ zainteresowanie gotowymi produktami, a konsumenci beda
sie wykazywali coraz wigksza $wiadomoscia oraz wymaganiami wzgledem pro-
ducentéw mies®.

Kryzys i restrukturyzacja

Pasmo sukceséw PKM Duda przerwat 2007 r., kiedy to wielkos¢ zysku ope-
racyjnego, zysku brutto i netto wskazywata tendencje spadkowa w stosunku do
poprzedniego roku. Byt to rezultat niekorzystnych zmian na rynku migsnym,
ktore zaszly w tym roku. W polaczeniu z wysokim kursem zlotego spowodowato
to zmniejszenie optacalnosci eksportu’. Na rynek polski zaczeto naptywac tarisze
mieso z Europy Zachodniej, co odbito si¢ na wielu przedsiebiorstwach z branzy.
Od 2008 r. grupa odczuwata skutki kryzysu swiatowego, a takze trwajacych pro-
blemoéw na rynku miesnym. Wysokie ceny zbdz sprawity, ze zmniejszyta sie opta-
calnos¢ produkgji trzody. Ograniczenie hodowli doprowadzito do wzrostu cen
zywca w catej UE, takze w Polsce. Na wyniki przedsigbiorstw migsnych w dalszym
ciagu miata wptyw mocna pozycja ztotego, przez co jeszcze bardziej zmniejszyta
sie optacalno$¢ eksportu surowcodw. Polska przestata by¢ konkurencyjna cenowo
na tle innych krajow, ceny surowca w 2008 r. byly wyzsze od cen w Danii, Niem-
czech i Wielkiej Brytanii®.

Bezposrednig przyczyna kryzysu w PKM Duda byt zakup opgji walutowych
w 2008 r., ktéry na skutek pozniejszego ostabienia wartosci ztotego i spadku war-
tosci opgji spowodowatl duze straty finansowe. Przez dtuzszy czas zarzad starat
sie ukrywac te informacje przed akcjonariuszami, dopiero w lutym 2009 r. PKM
Duda oglosit, Ze ujemna wycena nierozliczonych instrumentéw pochodnych,
w tym opgcji walutowych, obnizy wynik za 2008 r. o prawie 30 mln ztotych. Zata-
jenie tak istotnej informacji spowodowato utrate zaufania do spotki i oskarzenia
o manipulowanie informacjami. Na skutek ujawnienia tej wiadomosci w ciagu

8 T Starzyk, Co czeka rynek migsny w 2015 roku?, ,,Gazeta Finansowa”, 14-20.11.2014, s. 38.

9 1 kacka, Restrukturyzacja GK PKM DUDA przykladem skutecznej strategii naprawczej i dziatania
w warunkach zmiennej koniunktury, ,Roczniki Naukowe Stowarzyszenia Ekonomistéw Rolnictwa i Agro-
biznesu” 2012, t. 14, z. 1, s. 280-286.

10 polskie migso nie jest atrakcyjne za granicq, http://www.ppr.pl/artykul-polskie-mieso-nie-jest-
atrakcyjne-za-granica-147849-dzial-5.php (28.02.2015).
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2 dni akgcje stracily na wartosci blisko 50%"'. Kurs koncernu na gietdzie zatamat
si¢, a Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) natozyla na prezesa M. Dude kare
w wysokosci 200 tys. ztotych za manipulowanie informacjami'?. Zdaniem Komi-
sji zawarcie transakcji walutowych przez koncern niosto ryzyko nieograniczonej
straty i spdtka powinna o tym poinformowac niezwlocznie w ciagu 24 godzin®.

2009 r. rozpoczat sie od doniesien w mediach o upadlosci przedsigbiorstwa
PKM Duda. Pod koniec stycznia pojawito sie jednak oficjalne oswiadczenie zarzadu
zaktadu informujace, ze upadiosci podlega przedsiebiorstwo PPHU Duda-Bis,
ktore nigdy nie wchodzito w sklad grupy kapitalowej PKM Duda SA, a zbieznos¢
nazw jest przypadkowa. Mylne kojarzenie obu spdtek okazalo si¢ prorocze, bo
wiasnie 2009 r. byt pod wzgledem finansowym jednym z najgorszych w historii
dziatalnosci spotki. Straty z tytutu transakgji operacyjnych w lipcu 2009 r. wynio-
sty 88 mIn ztotych. Wtedy tez fundusze inwestycyjne i emerytalne majace akcje
spotki zaczely je sprzedawag, a rezultatem tego byt dalszy spadek kursu'*. Gwal-
towne obnizenie cen akgcji spotki w tamtym okresie spowodowato ztoZenie przez
banki finansujgce dziatalno$¢ grupy wniosku o upadtosc.

W marcu 2009 r. pojawit si¢ komunikat prasowy spotki informujacy o wpro-
wadzeniu w zycie postegpowania naprawczego w celu restrukturyzacji sytuacji
finansowej. Sad, do ktdérego spotka zlozyla stosowne oswiadczenie, nie wnidst
sprzeciwu wobec planéw PKM Duda. Zarzad poinformowat, Ze w ciaggu kolejnych
4 miesiecy grupa bedzie prowadzi¢ negocjacje zmierzajace do wypracowania poro-
zumienia w obszarze swoich zobowigzan finansowych®. Po przedstawieniu planu
naprawczego doszto do porozumienia z siedmioma bankami, ktore zgodzity sie
na restrukturyzacje zobowiazan o tacznej wartosci 301,2 min ztotych. Uktad pod-
pisany 27 lipca 2009 r. zakladat, ze dlugi grupy zostang zamienione na kredyty
dtugoterminowe lub na akcje spétki, ktdre zostana przekazane wierzycielom'.
W 2010 . dokonano emis;ji akcji ,ratunkowych” serii H i I. Emisja czesci akgji

" Dobra komunikacja to fundament firmy, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-finanse/dobra-

-komunikacja-to-fundament-firmy,3226,1# (19.02.2016).

2 T. J6zwik, PKM DUDA idzie w gore, http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/Investor/pkm-duda-
idzie-w-gore,6698,1 (7.04.2015).

13 T. Prusek, Kolejna kara za opcje walutowe dla PKM Duda, http://wyborcza.pl/1,75248,7086991, Kolejna_
kara_za_opcje_walutowe_dla_PKM_Duda.html#ixzz3Wey5B600 (7.04.2015).

14 1. Lacka, op.cit.

15 PKM DUDA rozpoczat postepowanie naprawcze, http://www.pkmduda.pl/pub/File/informacje_pra-
sowe/2009/090324_info_naprawczy.pdf (28.02.2015).

16 1. Lacka, op.cit.

17" E. Porebski, op.cit.
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postuzyta jako konwersja zadluzenia z tytutu kredytéw bankowych oraz zadtu-
zenia transakgji terminowych.

Rada nadzorcza we wrzesniu 2009 r. powierzyta funkgje cztonka zarzadu spotki
D. Formeli, ktéry z ramienia bankéw miat uczestniczy¢ w prowadzeniu procesu
restrukturyzacji grupy PKM Duda. Program naprawczy ,DUDA 2012” zostat
wprowadzony zgodnie z warunkami porozumienia zawartego z bankami w toku
postepowania naprawczego. W grupie kapitatowej PKM Duda zostaty przeprowa-
dzone wszechstronne analizy biznesowe oraz analizy modelu zarzadczego, efek-
tywnosci realizacji procesow, struktury organizacyjnej oraz wsparcia technologii
IT, ktére pozwolity na identyfikacje obszaréw wymagajacych usprawnienia oraz
opracowanie planu i harmonogramu prac'®. Zakres programu obejmowal m.in.:
poprawe rentownosci produkgji, optymalizacje zarzadzania kapitatem obroto-
wym oraz optymalizacje kosztow zatrudnienia. Projekt restrukturyzacji opera-
cyjnej ,,DUDA 2012” miat przynies¢ w perspektywie 5 lat ponad 80 mIn ztotych
efektow na poziomie EBIT".

Dziatan naprawczych nie utatwiat fakt, ze w 2009 r. rynek eksportu polskiego
miesa byl na skraju zapasci. Coraz czeSciej zaczeto mowic o ograniczaniu pro-
dukcji i zwolnieniach w fabrykach. Produkcja w zaktadach migsnych spadata.
Przedsigbiorstwa miesne w tamtym okresie wykorzystywaly zaledwie 30% swo-
ich mozliwosci produkcyjnych ze wzgledu na brak zainteresowania surowcem?®.

W 2010 r. koncern oglosit nowa strategie na lata 2010-2012, w ktorej zaktadano
przejecia dystrybutorow mies i wedlin, rozw¢j kanatu HoReCa (Hotel, Restau-
rant, Catering/Cafe), przejecia zaktadow przetwdrczych, centralizacje i rozwdj roz-
bioru w grupie oraz dalsza restrukturyzacje w ramach prowadzonego projektu
,DUDA 2012”. Strategia spotki zaktadata rowniez wdrozenie dziatan marketin-
gowych na podstawie nowoczesnych narzedzi marketingu strategicznego. Gtéw-
nymi dziataniami w dziedzinie marketingu miata by¢ redefinicja misji i wartosci,
unowoczesnienie i ujednolicenie wizerunku, aktywniejsza polityka marek wta-
snych, przeglad posiadanych marek, a takze nowa strategia promocji oraz public
relations?. Koncern postanowil wprowadzi¢ kompleksowe zmiany na poziomie
strategii kadrowej. Przeprowadzono standaryzacje wynagrodzen w ramach grup

18 DUDA 2012, http://www.pkmduda.pl/index.php?pid=794 (28.02.2015).

9 Grupa PKM Duda sprzedata spotke Agrohop za 3,76 min euro, http://biznes.onet.pl/gielda/wiadomo-
sci/grupa-pkm-duda-sprzedala-spolke-agrohop-za-3-76-mln-euro/kghg9 (19.09.2015).

20 Ceny — mieso, http://www.ppr.pl/artykul-ceny-mieso-154747-dzial-5.php (28.02.2015).

2l PKM DUDA SA - nowa strategia biznesowa na lata 2010-2012, http://www.pkmduda.pl/pub/File/infor-
macje_prasowe/2010/nowa_strategia_biznesowa_2010_2012.pdf (28.02.2015).
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stanowisk (z uwzglednieniem réznic regionalnych), dodajac wiecej elementéw
motywujacych. Dokonano racjonalizacji zatrudnienia (zmniejszenie liczby pra-
cujacych w spdtce) oraz opracowano strategie zarzadzania kapitatem ludzkim.
Na poziomie logistycznym dokonano optymalizacji kosztow transportu poprzez
uzycie narzedzi usprawnienia tras. Poprawiono takze efektywnos¢ produkgji
i sprzedazy poprzez: centralizacje rozbioru, wprowadzenie efektywnych syste-
moéw zarzadzania kosztami uboju, rozbioru i sprzedazy miesa, przygotowywa-
nia planow produkgji i polityki cenowej z wykorzystaniem prognoz sprzedazy.

Aby poprawic przeptyw informacji o poczynaniach spotki w ramach jej poszcze-
golnych czesci, podjeto probe zbudowania efektywnej struktury zarzadzania i sys-
temu informacji zarzadczej. W tym celu zostaty stworzone segmenty skupiajace
spotki o zblizonym profilu i modelu zarzadzania, co miato zapewni¢ wykorzysta-
nie synergii wewnatrz grupy kapitatowej PKM Duda. Uzyskane ta droga infor-
magcje o kosztach dziatalnosci na wszystkich etapach i we wszystkich obszarach
dziatania postuzyly do podejmowania decyzji przez zarzad spotki. Opisane dzia-
fania naprawcze w ramach programu ,,DUDA 2012” pozwolity przedsigbiorstwu
przezwyciezyc¢ kryzys, dalej umacniac¢ zaufanie inwestoréw oraz starac si¢ o zdo-
bycie pozycji lidera w branzy miesnej.

W 2011 r. spotka zaczeta wychodzi¢ z kryzysu, a czynnikiem napedzajacym
wzrost skonsolidowanych obrotéw w ostatnim kwartale 2010 r. byly przychody
z eksportu®. Z powodu zamkniecia rynku rosyjskiego spétka zintensyfikowata
swoje dziatania w Unii Europejskiej oraz rozpoczeta sprzedaz do Afryki®. W 2012 r.
zaczeto odnosié¢ korzysci synergiczne wynikajace ze Scistego polaczenia podmio-
tow tworzacych grupe. Skoncentrowano sie na zwiekszeniu wolumenu produkgji,
aby zniwelowac rosnace koszty surowca i koszty jednostkowe. Proces restruktu-
ryzacji ocalit koncern przed bankructwem, a takze umozliwit uzyskanie korzysci
ekonomicznych i finansowych.

W kolejnych latach nadrzednym celem spotki byto utrzymanie stabilnego
finansowania dziatalnosci i plynnosci finansowej oraz poprawa rentownosci.
Dziatania spotki doprowadzily do redukcji dtugu odsetkowego z 224,9 min zlo-
tych na koniec pierwszego pdtrocza 2013 r. do 170,9 mln ztotych na koniec analo-
gicznego okresu w 2014 r.** Na koniec trzeciego kwartatu 2015 r. dfug odsetkowy

22 PKM DUDA wyszed! na prostq, http://www.pkmduda.pl/pub/File/informacje_prasowe/2011/PKM_
DUDA_komunikat_prasowyIVq2010.pdf (28.02.2015).

23 Kolejny rentowny kwartat i stabilizacja wynikéw finansowych Grupy PKM Duda, http://www.pkmduda.
pl/index.php?pid=pkmduda_newsé&docid=7443 (26.02.2015).

2 Ibidem.
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wyniost 196,7 mln ztotych?. Nastepnym krokiem spétki na drodze do stabilizowa-
nia wynikéw finansowych byta realizacja nowych inwestycji rozwojowych. Srodki
na ten cel mialy pochodzi¢ z biezacej dziatalnosci operacyjnej. Dzigki podpisaniu
22 sierpnia 2014 r. umowy kredytowej z bankiem, ktora zapewnila limit kredy-
towy na kwote 83 mln zlotych, grupa zrefinansowata swoje zadtuzenie kredytowe
oraz zmienita strukture dtugu, co pozwolilo wieksza czes¢ nadwyzek finansowych
przeznaczy¢ na rozwoj.

Pod koniec 2014 r. spotka Cedrob w wyniku wezwania na akcje kupita 23%
akcji PKM Duda i tym samym firma zostata kupiona przez krajowego lidera w pro-
dukcji migsnej i przetwordw drobiowych. 23 grudnia 2014 r. nadzwyczajne walne
zgromadzenie akcjonariuszy PKM Duda SA powotato w sktad rady nadzorczej sze-
sciu nowych cztonkéw. Nowym przewodniczacym rady nadzorczej zostat A. Goz-
dzikowski — prezes zarzadu Cedrob SA. W ten sposob rodzina Duddéw stracita
kontrole nad spotka. W wywiadach prasowych M. Duda podkreslat, ze oddanie
prezesury w rece osoby niezwigzanej z rodzing byto trudna decyzja, zwazywszy
na to, ze wlozyt on w firme wiele serca i przeprowadzit ja z sukcesem przez kryzys.
Jednak z perspektywy czasu byta to bardzo dobra decyzja dla firmy i dla rodziny.
Po trudnym do$wiadczeniu zwigzanym z kryzysem rodzina Dudow twierdzi, ze
nauczyta si¢ pokory wobec rynku, a jej czlonkowie zrozumieli, ze nalezy sie wspie-
ra¢, gdy przychodza nielatwe czasy®.

Final restrukturyzacji nalezy oceni¢ pozytywnie. Banki odzyskaty swoje pie-
nigdze, calos¢ finansowania dluznego zostata sptacona, a PKM Duda moze dalej
prowadzi¢ dziatalnos¢. We wrzesniu 2015 r. D. Formela, obecny prezes PKM Duda,
podat, Ze skutki planu dziatania przewidzianego na lata 2015-2019 beda widoczne
w przychodach, a na poprawe rentownosci trzeba bedzie poczekac¢ dtuzej. Firma
zamierza otwierac lub przejmowac hurtownie, aby zwigkszy¢ zasieg dystrybucji
PKM Duda o Polske Pétnocng”. Trwaja rozmowy z bankami, poniewaz najblizsze
inwestycje firma chce sfinansowac z kredytow.

25 Wyniki za 9 miesigcy 2015 roku, http://www.pkmduda.pl/?pid=136 (19.02.2016).

20 Cedrob kupit ponad jednq pigtq akcji PKM Duda, http://www.money.pl/gielda/wiadomosci/arty-
kul/cedrob-kupil-ponad-jedna-piata-akcji-pkm-duda,6,0,1670406.html (26.02.2015).

27 PKM Duda: pierwsze efekty nowej strategii w 2016 r., http://www.parkiet.com/artykul/1439399.html
(25.09.2015).
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Podsumowanie

Historia rozwoju i nieoczekiwanej utraty pozycji PKM Duda pokazuje, jak
kruchy jest sukces przedsigbiorstwa w targanej kryzysami gospodarce i jak duza
wiedza jest potrzebna, aby unikna¢ putapek rynkowych oraz btedow wynikaja-
cych z ograniczonych kompetengji zarzadzajacych.

Na kryzys w przedsiebiorstwie Duda zlozyly sie przyczyny zaréwno zewnetrzne,
jak i wewnetrzne. Kryzys gospodarczy i konflikty polityczne negatywnie odbity
sie¢ na wielu przedsigbiorstwach z branzy migsnej. W tym okresie niekorzystnie
ksztaltowaly sie kursy walut, co spowodowato zwigkszenie konkurencyjnosci
cenowej oferty firm zagranicznych. Dodatkowo poézniejsze ostabienie kursu zto-
tego spowodowalo, Ze spotka zaczela traci¢ na opcjach walutowych. Wysokie ceny
zbdz sprawily, ze zmniejszyla sie oplacalnos¢ produkdji trzody, co doprowadzito
do wzrostu cen Zywca w calej UE. Rosnace ceny polskiego zywca utrudnity eks-
port tego towaru z Polski, co wzmacniato role tanszych producentéow z innych
krajow. Ze wzgledu na ktopoty w branzy miesnej Polska przestata by¢ konku-
rencyjna cenowo na tle innych krajow. Co wiecej, zagrozenie wirusem ASF spo-
wodowato zamknigcie rynku rosyjskiego na produkty z Polski i Litwy. Znacznie
utrudnifo to komunikacje z jednym z gléwnych kontrahentow PKM Duda - Chi-
nami. Przedsigbiorstwa z branzy producentéw i przetwdrcow miesa odczuwaty
skutki afery solnej, miedzynarodowego skandalu zwigzanego z falszowaniem
miesa oraz zakazu uboju rytualnego. Poglebiajacy si¢ kryzys w branzy miesnej
spowodowat upadek wielu mniejszych koncernow i sprawit, ze te wigksze takze
zaczely obawiac sie o swoja stabilng pozycje.

Gdy kryzys pojawit sie na rynku $wiatowym oraz w branzy miesnej, zarzad
nie zareagowal w pore na problemy finansowe koncernu. Nie byt przygotowany
na tak niekorzystne uwarunkowania rynkowe, zbyt dtugo realizowat ekspansywna
strategie rozwoju, nie dostrzegajac zagrozen zewnetrznych. Na fali sukcesu kon-
cern rost w szybkim tempie, rozwijat sie technologicznie, kupowat nowe spétki.
W przededniu kryzysu w 2007 r. PKM Duda wydat 193 mln ztotych na inwestycje,
kupujac m.in. spdtki Stot Polski i Rosan Agro z Ukrainy, w 2008 r. wydat na inwe-
stycje kolejne 141 mIn zlotych. Bledy w zarzadzaniu i niedostosowanie strategii
do zewnetrznej sytuacji przyczynity sie¢ do nadmiernego zadluzenia oraz pogor-
szenia wynikow, ale nie w stopniu grozacym upadloscia. Btedem byta opdzniona
reakcja na kryzys. Przedsigbiorstwo podjeto kroki naprawcze dopiero w obliczu

zagrozenia bankructwem.
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Glowna przyczyna gwattownej utraty wartosci gietdowej i zagrozenia upadto-
Scia byt zakup opcji walutowych — ten blad kosztowat spétke kilkadziesiat milio-
now zlotych straty na wyniku finansowym. Znacznie dotkliwsze skutki wynikaty
z nagannego utajnienia przez zarzad i rade nadzorcza informacji o tej transakgji,
czym spowodowaty utrate zaufania rynku i akcjonariuszy oraz gwattowny spadek
wartosci akdji. Zle prowadzone relacje inwestorskie oraz nierzetelne wypetnianie
obowiazkdéw informacyjnych doprowadzity do zachwiania zaufania wobec spétki.
Powodem, dla ktérego spdtka nie zareagowata w pore na niepokojace doniesienia
z rynku oraz z jej wnetrza, moze by¢ rowniez fakt, ze wiekszos¢ rady nadzorczej
stanowity osoby z nig zwigzane. Rada nadzorcza niedostatecznie kontrolowata
finanse przedsiebiorstwa. Krajowe instytucje finansowe, cho¢ inwestowaty w kon-
cern pienigdze, nie sprawowaty nad nim aktywnego nadzoru. Nie jest wykluczone,
ze gdyby spotka w pore poinformowata o swoich klopotach, udatoby sie unikna¢
wielu przeszkdd zwigzanych z negocjacjami z bankami oraz spadku wartosci akcji.

Juz po zdiagnozowaniu kryzysu btedem byta pasywna postawa i catkowite uza-
leznienie losow spotki od wierzycieli. Zanim doszto do postepowania upadtoscio-
wego, mozna byto zwrécic sie do jednego z funduszy private equity i wynegocjowac
pomoc w zamian za udziat w pakiecie akcji. Ostatecznie program restrukturyzacji
opracowany w porozumieniu z wierzycielami okazat sie skuteczny, chociaz kosz-
towny z punktu widzenia rodziny Dudéw. PKM Duda pozostat spotka gietdowa,
sptacit dlugi i dalej sie rozwija, ale wlasciciele okupili te restrukturyzacje utrata
kontroli nad rodzinng firma.
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ZAKONCZENIE

Zachowania przedsiebiorstw w sytuacjach kryzysowych
— whnioski z badan

Na podstawie analizy siedmiu przypadkow kryzysu w przedsiebiorstwie,
ktoére zostaly przedstawione w niniejszej ksigzce, nie mozna formutowac ogdl-
nych wnioskow ani podwazac czy potwierdzac prawdziwosci zadnych koncepcji
teoretycznych. Mozna natomiast dokonac¢ autorskiej interpretacji tych przypad-
kéw, wskazywac na podobienstwa i réznice dotyczace przyczyn kryzysu, jego
przebiegu i zachowan analizowanych przedsiebiorstw w sytuacjach kryzysowych
oraz oceniac ich skutecznos¢. Utatwieniem przy przeprowadzeniu analizy poréw-
naweczej jest syntetyczny opis wszystkich analizowanych przypadkow zaprezen-
towany w tabeli 1.

Z przedstawionych opisow sytuacji kryzysowych w przedsigebiorstwach
wynika kilka wnioskow. Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze przyczyny kryzysu
sa zarOwno wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Jednak przygladajac sie blizej okolicz-
nosciom powstania sytuacji kryzysowych, mozna dojs¢ do wniosku, ze okolicz-
nosci zewnetrzne nie byly ich prawdziwym powodem, a jedynie odegraty role
zapalnika, czynnika ujawniajgcego brak czujnosci strategicznej, nieumiejetnos¢
prognozowania zmian w otoczeniu i brak przygotowania zarzadéw do dziatania
w czasie kryzysu. Niekorzystne okolicznosci zewnetrzne (kryzys w gospodarce,
przelom technologiczny) spetnily funkcje stymulatora, ujawniajac stabosci przed-
siebiorstw, ktore bez tych zagrozen mogtyby dobrze funkcjonowac przez wiele lat.
W przypadku Kodaka i Nokii czynnikiem obnazajacym nieudolno$¢ organizacji
i zte zarzadzanie strategiczne byl przetom technologiczny — pojawienie si¢ sub-
stytucyjnej technologii, ktora podwazyla znaczenie ich gléwnego produktu. Ale
przeciez zaréwno technologia cyfrowego obrazu, jak i nowinki w telefonii komor-
kowej nie byty trudnymi do przewidzenia wynalazkami, a prace nad nimi trwaty
od lat. Co wiecej, to wlasnie te firmy byly pionierami nowych technologii, ale jed-
nak nie wykorzystaly swoich innowacyjnych osiagnie¢ w odpowiednim czasie.
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Tabela 1. Syntetyczny opis studidéw przypadku

Kryzys miat bardzo gwattowny przebieg — od
razu z fazy kryzysu wynikéw przeszedt w kryzys
ptynnosci i niewyptacalnosc.

Przy- Symptomy i przebieg kryzysu Prayczyny kryzysu
padek zewnetrzne
Gtownym symptomem kryzysu byta dos¢ szybka, — wprowadzenie na rynek
ale dajaca czas na reakcje utrata wartosci rynku fotografii technologii cyfrowe;j,
fotografii analogowej na rzecz substytutu — pierwszy | — pojawienie sie konkurentow
aparat cyfrowy zostat wprowadzony przez Sony z branzy informatycznej
w 1981r., a dopiero w 2003r. sprzedano wiecej i nowych regut konkurencji,
aparatow cyfrowych niz analogowych. Kodak — szybki spadek cen aparatow
odczut skutki kryzysu w potowie lat 90., a spadek i zdje¢,
v rentownosci odnotowano po 2001r. Walka - skuteczna restrukturyzacja
3 z kryzysem trwata do 2012r. Fujifilm.
S | Symptomami kryzysu byty: spadek przychodow
i zyskow firmy, utrata pozycji rynkowej na rzecz
nowych i dotychczasowych konkurentéw, utrata
kluczowych klientéw i rynkéw, a w ostatnim etapie
- niewyptacalno$¢ i bankructwo.
Pierwszym symptomem kryzysu byt nieznaczny — szybka zmiana potrzeb klientow
spadek udziatu w rynku w 2010r. W kolejnych i krotki cykl zycia produktéw
latach sprzedaz stale spadata oraz pogarszata sie z sektora,
rentowno$¢. W 2011 r. obnizyt sie prestiz marki, — innowacyjne i kreatywne
aw 2012r. Nokia po raz pierwszy nie wyptacita strategie konkurentow.
dywidendy. W ostatniej fazie symptomem kryzysu
byt spadek wartosci akgji i kryzys niewyptacalnosci.
Kryzys, poczatkowo o powolnym przebiegu,
dawat duzo czasu na odpowiednie dziatania, ale
© z powodu braku reakcji przerodzit sie w przewlekty
< kryzys jawny o duzej sile destrukgji, niemozliwy do
Z | opanowania.
Poczatek kryzysu byt niespodziewany i szybko W przypadku FagorMastercook
zagrozit istnieniu firmy. Wstrzymanie finansowania wszystkie przyczyny kryzysu miaty
~ kredytow i brak ptatnosci za sprzedane wyroby charakter zewnetrzny w stosunku
2 spowodowaty w ciggu miesigca niewyptacalnosc do polskiej spoiki:
O | i postawienie firmy w stan upadtosci, potem okres - kryzys w spotce matce
9 .dogorywania” trwat jeszcze ponad rok. i wstrzymanie ptatnosci, a tym
s Symptomem byto zatrzymanie sprzedazy, samym spowodowanie kryzysu
% niesptacanie kredytéw i naleznosci, wymowienie niewyptacalnosci,
8 | kredytow przez banki, wszczecie postepowania — w pozniejszym okresie przyczyna
Kl upadtosciowego. nieudanych préb wyjscia

z kryzysu byto powolne dziatanie
sadu i postawa syndyka, ktory
uniemozliwit sprzedaz spotki.
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Przy- Przyczyny kryzysu Dziatania restrukturyzacyjne
padek wewnetrzne i ich skutki
— nietrafne prognozy cyklu zycia Pierwsza odpowiedzig na szybko rosnaca sprzedaz
technologii analogowe;j, aparatéw cyfrowych byto wprowadzenie aparatu
— brak umiejetnosci hybrydowego, ktéry jednak nie przyjat sie na rynku.
komergjalizacji wtasnych Kolejnym, ale sp6znionym o 10 lat krokiem byto
wynalazkdw, wejscie do sektora fotografii cyfrowej. W 1997r.
- zbyt pdzna i nieprawidtowa Kodak rozpoczat restrukturyzacje kosztéow oraz
reakcja na pojawienie sie mato skutecznie redukowat kadre. Nie dokonano
v fotografii cyfrowej, rewolucyjnej zmiany koncepcji marketingowej
&8 | - nieudane i kosztowne przejecia, | i dystrybucyjnej. Zbyt pozne, niewtasciwe i za mato
S |- nadmierne zadtuzenie, radykalne zmiany nie powstrzymaty destrukgji
— nieprawidtowa ocena firmy, doprowadzity do zniszczenia wartosci Kodaka
konkurentéw i klientéw, i jego wycofania sie z rynku. W 2012r. Kodak
— przestarzaty model biznesowy, | ogtosit bankructwo i w postepowaniu naprawczym
— system dystrybucji drogi przeksztatcit sie w niszowa firme.
i niedostosowany do rynku
fotografii cyfrowej,
— zbyt duze zaufanie do swojej
marki.
- zfa strategia: koncentracja Reakcja na spadek udziatu w rynku w 2010r. byta
na hardwarze zamiast obnizka cen telefonéw, co spowodowato spadek
na softwarze, zyskow. Réwnoczesnie podjeto spoéznione dziatania
— zte zarzadzanie innowacjami: stuzace odzyskaniu rynku smartfonéw przez zawarcie
przy wysokich wydatkach aliansu z Microsoftem.
na B+R, spézniona Podjeto reorganizacje w kierunku zmiany kultury,
komergjalizacja wynalazkdw, skrocenia cyklu rozwoju produktu i zmniejszenia
- nieefektywny marketing, kosztow.
— btedne prognozy potrzeb Dziatania antykryzysowe miaty charakter reaktywny,
K] i zachowan klientéw spozniony i niedostatecznie rewolucyjny.
< — przegapienie ,smart W ciggu zaledwie 3 lat Nokia stracita pozycje lidera
4 rewolugji”, brak atrakcyjnych w branzy telefonéw komdrkowych, jej wartos¢ spadta

nowych produktow,

— nadmierna biurokracja
i staba wspotpraca miedzy
pionami, zamknieta kultura
organizacyjna,

— nadmierna wiara w site marki
Nokia,

— nieodpowiedzialne wypowiedzi
prezesa — kleska wizerunkowa.

z kilkudziesieciu do niespetna 4mld dolaréw. Jest
obecnie mato znaczgcym graczem w branzy produkgji
infrastruktury telekomunikacyjne;j.

FagorMastercook

Staba strona firmy,
uniemozliwiajaca jej obrone przed
kryzysem, byta petna zaleznos¢
od spotki matki i ograniczenie
kompetencji zarzadu do dziatan
operacyjnych.

W polskiej spditce dziatania restrukturyzacyjne
miaty ograniczony zasieg, polegaty na poszukiwaniu
kredytow, zamowien i zmniejszaniu kosztéw m.in.
przez masowe zwolnienia. Rbwnoczesnie zarzad
poszukiwat inwestorow strategicznych i prowadzit
nieskutecznie negocjacje z syndykiem.

Kryzys doprowadzit do catkowitego zniszczenia
dobrze prosperujacej fabryki. Nie wykorzystano
mozliwosci sprzedazy przedsiebiorstwa.
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Przy- ) ) Przyczyny kryzysu
Symptomy i przebieg kryzysu
padek zewnetrzne
W 2010r. CEDC miata 30% polskiego i 17% - kryzys wywotaty pogorszenie
rosyjskiego rynku wodek, ale na koniec roku po raz sie koniunktury i skuteczne
pierwszy pojawita sie strata. W 2011r. zaczety strategie konkurentow,
spadac udziaty CEDC w polskim i rosyjskim rynku. wzrost ceny spirytusu i akcyzy
Towarzyszyta temu utrata wartosci marek, spadek na alkohol,
wartosci akgji, utrata ptynnosci z powodu braku wzrost wartosci dolara
mozliwosci sptaty zadtuzenia. w stosunku do ztotego
o W zwiazku ze spadkiem wartosci akcji CEDC w 2011r. (zadtuzenie liczone w dolarach),
a M. Kaufman przejat kontrolny pakiet akcji, a w 2013r. problemy z odnowieniem licengji
Y R. Tariko przejat kontrole nad firma w zamian za na rynku rosyjskim.
sptate jej dtugdw.
Pierwsze symptomy kryzysu pojawity sie wraz pogorszenie sytuacji spotki
z kryzysem makroekonomicznym w 2008r., wywotat kryzys w sektorze
ale udato sie wréci¢ do dobrej kondygji i firma, konstrukgji stalowych,
po korekcie strategii, kontynuowata ekspansje. z powodu prac budowlanych
W 2008r. spadek cen akgji byt szybszy niz wszystkich zwigzanych z Mistrzostwami
spotek sektora, powstaty trudnosci z regulowaniem Europy w Pitce Noznej nastapity
= zobowigzan, pogarszata sie rentownos¢ i wizerunek perturbacje z koordynacja prac
% | firmy. i wzrost kosztow oraz spadek
*2 Druga fala kryzysu pojawita sie w okresie rentownosci projektéw,
o przygotowan do Euro 2012. Spo6tka probowata wtedy sytuacje finansowa pogorszyty
= ukry¢ swoje trudnosci i zataita w sprawozdaniach tez dziatania GDDKIA,
% | straty. W 2011r. pojawity sie op6znienia w realizacji polegajace na przelewaniu
£ | projektoéw, wysoka strata, rést udziat zobowigzan naleznosci za projekty
° przeterminowanych, malaty przychody, zrywano bezposrednio wykonawcom
o kontrakty, rosty kary umowne. z pominieciem Polimexu,
Zatamanie nastapito na przetomie lat 2011 i 2012. konflikty w Libii i innych
Na wiosne 2012r. spodtka utracita ptynnosc i byta krajach Bliskiego Wschodu
na skraju bankructwa. Na poczatku kryzys byt spowodowaty zahamowanie
petzajacy, w drugiej fazie gwattowny, trudny do eksportu.
opanowania.
Pierwsze symptomy kryzysu pojawity sie w 2008r. czynnikiem bezposrednio
wraz ze spadkiem sprzedazy. Pogorszyta sie wywotujagcym kryzys byto
rentowno$¢, powstaty problemy z ptaceniem pogorszenie koniunktury
naleznosci. W 2009r. zbankrutowato kilka spotek na rynku odziezowym w 2008r.,
zaleznych Monnari. Kondycja finansowa firmy pogorszenie kursu ztotego
pogorszyta sie po zakupie obligacji firmy Roy, ktora spowodowato wzrost kosztow
‘£ | zarazpotym upadta. W maju 2009r. do sadu trafit produkgji za granica i wzrost
€ | wniosek o upadto$¢ Monnari, a w sierpniu sad czynszdw w galeriach.
s ogtosit upadtos¢ likwidacyjng. W styczniu 2010r.
= sad zmienit procedure na upadtos¢ z mozliwoscia

zawarcia uktadu, a w sierpniu zawarto ukfad

z wierzycielami. Kryzys zakonczyt sie w 2012r., kiedy
wykazano zysk, a ceny akcji wzrosty. W koncu 2013 .
dokonano sptaty ostatnich wierzytelnosci.
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Przy- Przyczyny kryzysu Dziatania restrukturyzacyjne
padek wewnetrzne i ich skutki
Gtowna przyczyna kryzysu byty Po okresie szybkiego wzrostu i rosnagcego
btedy w zarzadzaniu: zadtuzenia firma probowata odzyskac rownowage,
— sprzedaz czesci dystrybucyjnej, | sprzedajac czes¢ dystrybucyjna, czym ostabita
— nadmierna ekspansja pozycje na polskim rynku. Prébowano konkurowad,
inwestycyjna (zakup Bolsa wprowadzajac nowa wodke Zubréwka Biata. Dziatania
i Polmosu Biatystok, wejscie te okazaty sie nieskuteczne. W 2013r. rozpoczeto
na rynek rosyjski), sie postepowanie upadtosciowe i plan naprawczy.
A nadmierne zadtuzenie firmy, Nastapito zdjecie spotki z gietdy i wiaczenie jej do
A | - zaniedbanie promocji marek, rosyjskiej grupy kapitatowe;.
Y | - naruszenie intereséw Rosjan Nieudane poszukiwanie inwestora strategicznego
na ich rodzimym rynku. i obrony przed wrogim przejeciem.
Spodznione i nieudolne postepowanie
restrukturyzacyjne doprowadzito do zniszczenia
wartosci firmy i jej wchtoniecia przez rosyjskiego
inwestora. Obecnie (2016r.) CEDC International,
pod rzadzami rosyjskiego wiasciciela, rozwija sie
dynamicznie — znéw jest najwiekszym producentem
wédek w Polsce z 39-procentowym udziatem w rynku.
— brak zabezpieczenia przed W odpowiedzi na pierwszg fale kryzysu firma zmienita
kryzysem, strategie, kontynuujac ekspansje zagraniczng, oraz
— nadmierne zaufanie do znaczaco rozszerzyta portfel dziatalnosci w kraju,
mozliwosci firmy, wchodzgc w nowe sektory budownictwa. Reakcjg
— bardzo silna ekspansja firmy na druga fale kryzysu byta wyprzedaz aktywéw
zagraniczna i dywersyfikacja i redukcja zatrudnienia. W 2013 r. miaty miejsce
= branzowa finansowane dtugiem, | zbiorowe zwolnienia. Odwotano prezesa zarzadu.
% | — nadmierne rozproszenie Restrukturyzacja kosztowa byta jednak spdzniona.
.3 dziatalnosci, Przed bankructwem spdtke uratowata postawa
o | — staba koordynacja dziatan wierzycieli, z ktérymi zawarto moratorium
= spotek corek, na sptate dtugéw. Pod koniec 2012r. spotka zostata
% | - niekontrolowanie ryzyka. dokapitalizowana. Mimo licznych wnioskéw wierzycieli
£ o upadtosc spétka nigdy nie zostata postawiona
° w stan likwidacji. W 2014r. dtug zostat zamieniony
e na akcje, a gtéwnymi akcjonariuszami staty sie banki.
W 2014r. spotka wypracowata zysk, zdobyta
szereg nowych kontraktéw oraz sprzedata zaktad
w Siedlcach. Dokonano konsolidacji spotek grupy.
Kryzys jednak zmniejszyt wartos¢ spotki, ucierpiata jej
reputacja. Spotka nadal istnieje, a za kryzys zaptacili
jej wierzyciele i akcjonariusze.
- zbyt szybka ekspansja firmy, Bezposrednig reakcja na spadek sprzedazy byto
w szczegdlnosci finansowanie obnizenie cen i koniecznosc¢ zaciagniecia kredytéw
rozwoju kredytami, obrotowych. Po zgtoszeniu wniosku o upadtos¢
— brak koordynacji dziatalnosci Monnari wycofato sie z rynku rosyjskiego
spotek grupy, i niemieckiego, zmienit sie prezes zarzadu. Po
— popetniono btedy, kupujac ogtoszeniu upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu
= obligacje upadajacej spoiki. zarzad zmienit strategie i dokonat przebudowy grupy.
c Monnari stosunkowo szybko wyszto z kryzysu,
5 poza przejsciowym spadkiem wartosci akgcji i wynikdw.
= Ze strategicznego punktu widzenia kryzys okazat

sie mie¢ pozytywny wptyw na firme. Przebudowata
ona swoja strategie rozwoju, zwiekszyta koordynacje
grupy i poprawita swoje funkcjonowanie,

w szczegodlnosci zarzadzanie ryzykiem. W 2015r. firma
wypracowata zysk netto 47 min ztotych, a cena jej akgji
wzrosta powyzej poziomu sprzed kryzysu.
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Przy- ) . Przyczyny kryzysu
dek Symptomy i przebieg kryzysu
pade zewnetrzne
Kryzys w PKM Duda rozpoczat sie w 2007 r. i polegat | Wazna przyczyna kryzysu w firmie
na spadku sprzedazy i wyniku finansowego. Po byty niekorzystne zmiany na rynku
skandalu z zatajeniem informacji o zakupie opgji rolnym:
i stratach z tego tytutu cena akgcji spadta o 50%. — problemy z eksportem miesa,
W 2009r. firma miata duze straty, jej akcje byty — ostabienie ztotego,
wyprzedawane, szybko spadata ich cena, a banki — wzrost cen surowca.
finansujace ztozyty wniosek o jej upadtos¢. Sad
wyrazit zgode na postepowanie naprawcze.
-g
=
[a]
=
7
o

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Przy- Przyczyny kryzysu Dziatania restrukturyzacyjne
padek wewnetrzne i ich skutki
Bezposrednia przyczyna kryzysu Pierwsze reakcje na pogorszenie wynikéw byty
w firmie byt zakup w 2008r. opgji nieracjonalne i polegaty na dezinformacji w celu
walutowych, co spowodowato podtrzymania kursu akgji.
duze straty finansowe. Zte Postepowanie upadtoSciowe zmusito zarzad do
zachowanie zarzadu polegajace opracowania postepowania naprawczego i podpisania
na zatajeniu tej informacji przed ugody z wierzycielami. Dtugi grupy zostaty
akcjonariuszami dodatkowo zamienione na akgje i kredyty dtugoterminowe.
narazito firme na utrate dobrej Do zarzadu wprowadzono przedstawiciela
s reputagji i kare finansowa. bankéw. Program naprawczy zostat wprowadzony
] zgodnie z umowa. Wykonano profesjonalna
a analize dziatalnosci grupy i opracowano nowga
E strategie oraz nowy model dziatania we wszystkich
o obszarach i funkcjach. Wdrozenie nowej strategii

i restrukturyzacja spowodowaty w kolejnych latach
spadek zadtuzenia, wzrost obrotéw i poprawe
wynikow.

Pod koniec 2014r. spbtka zostata przejeta przez
Cedrob - krajowego lidera w produkcji miesa i drobiu.
W ten sposoéb rodzina Dudoéw stracita kontrole nad
firma. Po restrukturyzacji spoétka PKM Duda dziata
dobrze jako czes¢ grupy kapitatowej Cedrob.
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W ramach teorii zarzadzania strategicznego formutuje si¢ szereg oczywistych
prawidlowosci, ktérych swiadomos¢ powinien mie¢ kazdy menedzer i do kto-
rych przedsiebiorstwo powinno by¢ zawsze przygotowane. Najwazniejsza z nich
to zatozenie, ze otoczenie przedsigbiorstwa jest zmienne, a zmiany te maja charak-
ter nieciagly. Oznacza to, ze menedzer nie moze przewidzie¢, kiedy pojawia sie
istotne zmiany w otoczeniu, jak dlugo beda trwac i jaki beda wywieraly wptyw
na przedsigbiorstwo. Narzedziem koniecznym do kierowania rozwojem w takich
warunkach jest planowanie scenariuszowe, rozwazanie réznych kombinacji zmian,
rowniez mato prawdopodobnych, i przygotowanie przedsiebiorstwa do antycy-
pacyjnego, wyprzedzajacego reagowania na nie. Przedsiebiorstwo, ktére nie ma
wplywu na kluczowe technologie, musi by¢ przygotowane do szybkiego wyco-
fania sig z sektora lub natychmiastowego podazania za liderem. Alternatywa dla
,Czujnosci strategicznej” i reagowania wyprzedzajacego jest doprowadzenie do
sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo samo wywotuje zmiany w otoczeniu i zmusza
konkurentéw do podazania za nim. Taki jest sens strategii lidera innowacji — w przy-
padku Kodaka i Nokii pierwotna strategia bycia liderem innowacji w swoich sek-
torach zostata zaniechana w momencie, kiedy inne firmy byty gotowe do objecia
tej roli. Przedsiebiorstwa, ktdre poniosty znaczne koszty zwiazane z opracowa-
niem przetomowej technologii, na skutek nieudolnej strategii same padly jej ofiara.

W podobny sposéb mozna zinterpretowac geneze kryzysu w pozostatych
przedsigbiorstwach — tam role zapalnika odegraty kryzys gospodarczy i nieko-
rzystne zmiany w branzy. W przypadku CEDC, Polimexu-Mostostalu, Monnari
i PKM Duda byt to kryzys makroekonomiczny lat 2008-2013, na ktdry natozyly sie
inne niekorzystne czynniki zewnetrzne zwiazane z branza, takie jak: dla Polimexu
wojna na Bliskim Wschodzie, dla PKM Duda pojawienie si¢ w Polsce wirusa afry-
kanskiego pomoru $win, nieurodzaj zb6z i polityka Rosji, dla CEDC antypolskie
posunigcia rosyjskich wtadz blokujace rosyjski rynek. Jednak konkurenci w sektorze
radzili sobie z tymi zagrozeniami, a badane przedsiebiorstwa padty ofiara nieko-
rzystnych zmian, poniewaz nie miaty odpowiednich zdolnosci do przezwycieze-
nia kryzysu. Wyjatkiem wsrdd badanych przedsiebiorstw jest FagorMastercook,
polska spotka hiszpanskiej grupy kapitatowej, catkowicie ubezwlasnowolniona
w swoich decyzjach najpierw przez spétke matke, a potem przez sad prowadzacy
postepowanie upadlosciowe w Polsce.

Analiza wewnetrznych przyczyn kryzysu w badanych przedsigbiorstwach
obnazyta zaréwno stabosci o charakterze strategicznym, jak i nieudolne zarzadza-
nie operacyjne. Skale tych bledéw uswiadamia nam fakt, ze wszystkie opisywane
przedsigbiorstwa miaty przed kryzysem wysoka pozycje konkurencyjna: Kodak
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i Nokia byly $wiatowymi liderami i innowatorami w swoich sektorach, FagorMa-
stercook — znaczacym graczem na europejskim rynku AGD, firma CEDC - liderem
polskiego rynku wodek, Polimex-Mostostal — duza grupa kapitalowa realizujaca
wielkie projekty budowlane w Polsce i za granica, Monnari - jedna z najszybciej
rozwijajacych sie firm odziezowych, laureatem wielu rankingéw i konkursow, PKM
Duda - jednym z najszybciej rosnacych przedsiebiorstw w branzy przetworstwa
miesa, uwazanym za jedna z najlepszych spotek warszawskiej gietdy. Przedsie-
biorstwa, mimo duzego potencjatu do przezwyciezenia kryzysu w postaci dobrej
pozydji na rynku, doswiadczenia w branzy oraz cennych zasobdéw, w sytuacji kry-
zysowej nie potrafity ich wykorzysta¢, nie dopuszczajac do rozwiniecia sie kryzysu.

Bledy w zarzadzaniu dotyczyly przede wszystkim zarzadzania strategicz-
nego, a gldéwnie nadmiernych aspiracji strategicznych menedzerow i zbyt krot-
kiego horyzontu mys$lenia strategicznego. Aspiracje menedzeréw nastawione
na szybki wzrost, silng ekspansje i dominacje rynkowa czesto nie maja podstaw
w prognozach dotyczacych koniunktury oraz w rzeczywistym potencjale przed-
sigbiorstwa, a sa wynikiem checi kontynuacji dotychczasowego ,,pasma sukce-
sow” i dazenia do szybkiego pomnozenia pieniedzy, a takze nieuzasadnionego
optymizmu. Towarzyszyl temu czesto brak profesjonalizmu — nieznajomos¢ kon-
kurentéw i klientow, przemian spotecznych zmieniajacych postawy konsumenc-
kie, zaniedbywanie analiz i prognoz dotyczacych branzy oraz makrootoczenia.
Dobrymi przyktadami sa tu Nokia, ktora zle odczytata potrzeby uzytkownikow
telefonéw komorkowych, i Kodak, ktdry nie docenit atrakcyjnosci fotografii cyfro-
wej dla uzytkownikéw aparatow. Powszechna wsrdd zarzadzajacych badanymi
przedsigbiorstwami byta niewiedza na temat cykli koniunkturalnych i zwigzku
koniunktury z ich branza oraz firma. Wynikiem zaniechania przewidywania przy-
szto$ci byt brak zabezpieczen przed zagrozeniami przychodzacymi z zewnatrz.

Wszystkie badane przedsiebiorstwa miaty niska odporno$¢ na kryzys — w nie-
wielkim stopniu stosowaly tzw. kotwice strategiczne, czyli strategie obliczone
na unikanie lub rozproszenie ryzyka zwigzanego z niekorzystnymi zmianami
otoczenia. Podreczniki zarzadzania rekomendujq przedsigbiorstwom strategie,
ktore zabezpieczaja je przed negatywnym wptywem kryzyséw makroekonomicz-
nych lub zmniejszaja ich destrukcyjne skutki. Do najwazniejszych bezpiecznych
strategii naleza':

T M. Romanowska, Zachowania strategiczne polskich przedsiebiorstw w okresie kryzysu, w: Przedsiebior-
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— strategia dywersyfikacji branzowej i produktowej — mnozenie liczby branz
i produktéw w portfelu dziatalnosci przedsigbiorstwa jest doskonatym spo-
sobem na ostabienie efektu domina w sytuacji kryzysowej;

— strategia dywersyfikagcji klientéw, czyli adresowanie swoich produktow do
klientéow o réznym poziomie zamoznosci, wieku, statusie rodzinnym i zawo-
dowym, a w przypadku klientéw biznesowych do klientow o réoznych wyma-
ganiach cenowych ijako$ciowych, z réznych branz, ktére maja r6zna wielkos¢,
co pozwala szybko adaptowac si¢ do zmian popytu i zachowan rynkowych
nabywcow;

— strategia dywersyfikacji geograficznej — rozszerzanie zakresu dziatalnosci
na rozne regiony kraju lub swiata jest sprawdzonym sposobem uniezaleznie-
nia si¢ od dekoniunktury zwiazanej z okreslonymi rynkami, niestabilno$ci
politycznej, wojen, katastrof itp.;

— strategia integracji pionowej, polegajaca na utrzymywaniu dlugiego tanicu-
cha wartosci, umozliwia zachowanie potencjalu przedsiebiorstwa w okresie
zmniejszonej sprzedazy, poprawia pozycje przetargowa wobec konkurentow,
dostawcoéw i nabywcdw oraz pozwala podazac za migracja wartosci na sciezce
ekonomicznej;

— strategia dzialania w sieciach i tworzenia alianséw strategicznych pozwala
dzieli¢ ryzyko i koszty rozwoju z partnerami, chociaz zwieksza ryzyko efektu
domina w przypadku, kiedy kryzys dotyka waznego uczestnika sieci.

W badanych przedsiebiorstwach zarejestrowano wystepowanie kilku kotwic
strategicznych. Kodak byt firma globalna, czyli rozpraszat ryzyko, dziatajac na roz-
nych rynkach, ale byt skupiony na jednej branzy i nie wykorzystywat dobrze
mozliwosci zwiazanych z dziataniem w sieciach alianséw. Podobny profil stra-
tegiczny miata Nokia — niewielki stopient dywersyfikacji branzowej i swiatowy
zakres dzialania, skupianie si¢ na masowych klientach. W przypadku spotki
FagorMastercook zrédlem strategicznego ryzyka byta silna zaleznos¢ od kluczo-
wego odbiorcy w ramach grupy kapitalowej i prowadzenie rozliczen finansowych
poza firma przez spotke matke. Strategia spdtki CEDC polegata na specjalizacji
w produkgji i imporcie wédek oraz koncentrowata sie na dwdch rynkach — pol-
skim i rosyjskim. W tym przypadku nie dziataty zadne kotwice strategiczne roz-
praszajace ryzyko. Podobnie w PKM Duda rozszerzenie dziatalnosci na rynek
rosyjski — zamiast zmniejszy¢ ryzyko strategiczne — zwigkszyto je ze wzgledu
na niestabilno$¢ i upolitycznienie tego rynku. Grupa Polimex-Mostostal pozor-
nie byta bezpieczna dzigki silnej dywersyfikacji geograficznej i branzowej, ale ze
wzgledu na staba koordynacje pracy spotek w grupie i zte zarzadzanie efekt ten
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nie zostal wykorzystany. W grupie Monnari role kotwicy spetiat diugi fancuch
wartosci realizowany wewnatrz niej — wszystkie fazy dziatalnosci, od projektu
do sprzedazy, byly kontrolowane przez grupe, rozpraszaniu ryzyka stuzyta tez
dywersyfikacja produktowa oraz geograficzna. Ryzyko strategiczne zwiekszato
wydzielenie produkgji i przeniesienie jej do krajow azjatyckich — w momencie
ostabienia ztotego zwigkszyto to znacznie koszty produkgiji.

Obok stabosci kotwic strategicznych gtéwna przyczyna kryzysu we wszyst-
kich firmach byta nadmierna ekspansja rozwojowa, duza skltonnos¢ do rozwoju
zewnetrznego, obarczonego wiekszym ryzykiem niz rozwdj organiczny, a przede
wszystkim przekraczanie bezpiecznej granicy inwestowania finansowanego kre-
dytem. Nieostrozne i nadmierne inwestowanie przy braku kotwic strategicznych
szybko przenosilo kryzys z fazy strategicznej w faze kryzysu wynikéw, a potem
kryzysu ptynnosci i niewyptacalnos¢.

Ratunkiem dla przedsiebiorstwa, ktdre realizuje niewlasciwg strategie, powinna
by¢ restrukturyzacja strategiczna juz w momencie, kiedy nadchodza sygnaty, ze
strategia ta nie przynosi spodziewanych rezultatow, najczesciej na kilka lat przed
pojawieniem sie kryzysu wynikow. Wiekszos¢ przedsigbiorstw w fazie kryzysu
wynikéw podejmuje dziatania restrukturyzacyjne skierowane na poprawienie kon-
dycji finansowej (redukcja kosztow, sprzedaz niepotrzebnych aktywodw, korekta
portfela dziatalnosci) lub bezczynnie oczekuje, az ujawnia sie mocne strony reali-
zowanej strategii. Z reguly jednak przedsigbiorstwa nie sg skfonne do korekty stra-
tegii, dopdki nie pojawia sie mocne symptomy kryzysu w postaci pogarszajacych
sie wynikow ekonomicznych, spadku zysku i wartosci przedsiebiorstwa. Dopiero
na etapie kryzysu ptynnosci przedsiebiorstwa sa sktfonne do podejmowania decyzji
nie tylko operacyjnych, ale zmieniajacych strategie, jak: wychodzenie z niektérych
rynkow, sektoréw i segmentéw klientéw, sprzedaz spodtek, poszukiwanie inwe-
stora strategicznego. Jednak na tym etapie dziatania o charakterze strategicznym
sa juz spoznione i nie moga przynies¢ pozadanych efektow. W fazie kryzysu nie-
wyplacalnosci jedynym ratunkiem staje si¢ znalezienie strategicznego inwestora
lub zawarcie uktadu z wierzycielami. Dobrym przyktadem jest tu restrukturyza-
cja Kodaka. Pierwszy aparat cyfrowy pojawil sie w sprzedazy juz w 1981 r. i to byt
ostatni moment, kiedy Kodak powinien podja¢ decyzje o wychodzeniu z fotografii
analogowej i wprowadzic¢ na rynek wtasny model aparatu cyfrowego. Zamiast tego
w 1996 r. wprowadzil na rynek produkt hybrydowy, a dopiero w 2000 r. podjat decy-
zje o koncentracji na produkcji aparatéw cyfrowych — w tym momencie rynek byt juz
opanowany przez innych graczy. Dalsze dziatania restrukturyzacyjne Kodaka tylko
przediuzyly jego agonie i doprowadzity do prawie catkowitej utraty wartosci firmy.
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Przedstawione tu historie kryzyséw w duzych i znanych przedsigbiorstwach
potwierdzaja obserwacje z wielu badan nad zachowaniami przedsiebiorstw w sytu-
acjach kryzysowych w Polsce i na swiecie. Mimo réznych przyczyn kryzysow,
branz i krajow, w ktorych prowadzone byty badania, uderza podobienstwo postaw
i zachowan menedzeréw i fakt, ze nawet najlepsi z nich, pracujacy w budzacych
uznanie przedsigbiorstwach popetniajq proste btedy — na kryzys reaguja wypar-
ciem, ich reakcje sg najczesciej spoznione i z tego powodu nie zawsze udaje im
sie powstrzymac kryzys i odbudowac pozycje przedsiebiorstwa. Nauka ttumaczy
ten syndrom duzym poziomem stresu psychologicznego towarzyszacego podej-
mowaniu decyzji w sytuacjach kryzysowych oraz ograniczeniami poznawczymi
nasilajacymi sie w okresie kryzysu, kiedy to zachowania wszystkich uczestnikow
rynku staja sie malo przewidywalne.
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