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CO TO JEST KRYZYS FINANSOWY ?

KAZDY WID2ZI
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Co to jest kryzys finansowy w warunkach
niedoko nczonej globalizacji?

Kazdy zobaczy

Zagro zenie dla oszcz edno sci
Zagro zenie dla rozlicze n

Ekonomiczne konsekwencje ograniczenia
zasilania kredytowego

Transgraniczne zara zanie
Kryzys zaufania

Rozpaczliwa polityka pieni ezna
Katastrofa?
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Co to jest wspotczesny kryzys?

® Ryzyko systemowe obejmuje nie tylko banki

® Ryzyko rozprzestrzenia si e transgranicznie
| transsektorowo

gteboki kryzys
® Dlugi okres ekspansii <

diugi kryzys
® |nterwencjonizm na skal e globaln a

® Nieadekwatno $¢é narodowych sieci bezpiecze nstwa
finansowego do wyzwa n globalnego rynku
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Wzrost wolumenu kredytow hipotecznych

jest wyktadniczy, a z do kryzysu

Wyktadniczy trend wzrostu kredytéw hipotecznych w H iszpanii, USA i w Polsce

Hiszpania w latach 1982 - 2006
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Zrodio: Hiszpania: 3th Quarter 2006 Statistics, European Mortgage Federation, luty 2007,
USA: FED [za:] Ocena jakosci kredytéw mieszkaniowych i gotowkowych w Polsce na tle rynku amerykariskiego,
Raport Expandera oraz BIK SA, Warszawa 23 pazdziernika 2007,
Polska: NBP
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Czy mechanizm wzrostu kredytow hipotecznych
musi doprowadzi € do kryzysu?

NASILENIE

KONKURENCJI

LIBERALIZACJA
POLITYKI
KREDYTOWEJ

NADZOR
BANKOWY

NARASTAJ AC
- ROSNACE

BARIERY CENY
PO STRONIE

NIERUCHOMOSCI

POLITYKA PIENI EZNA
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NISKA CENA
KREDYTU

ZASILANIE
FINASNOWE
(DEPOZYTY,

SEKURYTYZACJ

EKSPANSJA
KREDYTOWA

Transsektorowe

i transgraniczne
rozprzestrzenianie
ryzyka kredytowego

SYTUACJA
EKONOMICZNA
GOSPODARSTW
DOMOWYCH

WZROST
POPYTU
NA NIERUCHOMOSCI
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Co wynika z centralizacji zarz Qqdzania ryzykiem,

automatow scoringowych i outsourcingu sprzeda Zy?

v’ wzrost roll po srednikow i innych niskokosztowych kanatow dystrybucj i
w UE z 40% do 50% (2010/2011), w Polsce z 25% do 40 % (2010/2011)

Udziat posrednich 1o
I bezposrednich 80%
kanatow dystrybucji

w sprzedazy kredytow 60%
hipotecznych

w wybranych krajach UE 40%
w 2005 roku

20%
mm bezposrednie
kanaty dystrybucji 0%

= Egré];?;/jg?strybucji ' 5 % % g g § g S g g

Zrodto: Mercer Olivier Wyman research, lender survey, [za:] prezentacja European mortgage distribution:
Changing Channel Choices, marzec 2007

§
§

v akordowe systemy motywacji sprzedawcow kredytu
- multibroker, broker 1,5 - 2,2%
- inni (deweloperzey, portale) 0,3 — 1,2%

v wzrost skali refinansowania kredytow 25 - 30% (2007)  -> 33% (2012)
v omijanie bezpiecznych regut polityki kredytowej
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Kryzys finansowy [Jkatastrofa statku pasa zerskiego

® zapewnia si e 0 niezawodno $ci

| bezpiecze Astwie systemu

® nie wiadomo kiedy nast api

® nie wiadomo kto si e utopi a kto uratuje
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Transformacja kryzysu kredytowego w kryzys zaufania
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Konsekwencje kryzysu zaufania

TRUDNOSCI W PRZEWIDYWANIU ROZWOJU RYNKOW
FINANSOWYCH:
- WZROST ROLI CZYNNIKOW PSYCHOLOGICZNYCH,
- SPADEK ZNACZENIA ANALIZ FUNDAMENTALNYCH

r '
DEKONIUNKTURA KLESKA BANKOWO $CI
GOSPODARCZA INWESTYCYJINEJ
\_
fZMIANA STRATEGII BANKOW: KRYZYS
KONIEC EKSPANSJI ZAUFANIA ZMIANA STRATEGII
KREDYTOWEJ, NA INWESTOROW W KIERUNKU
PRIORYTET - MINIMALIZACJI STRAT
BEZPIECZENSTWO RYNKACH
\ { FINANSOWYCH
ZMIANA POSTAW LUDNO $CI KRACH NA GIELDACH,
Z PROKONSUMPCYJNEJ SPADEK WARTO $CI
L NA WYCZEKUJ ACA RYNKOWEJ AKTYWOW

WZROST RYZYKA SYSTEMOWEGO:
- UTRATA PLYNNO SCI FINANSOWEJ W SEKTORZE FINANSOWYM,
- PROBLEMY Z WYPLACALNO SCIA RENOMOWANYCH BANKOW,
- NIESPOTYKANA SKALA INTERWENCJONIZMU
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Unikanie ryzyka | paradoksy systemowe

J
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pobiera optaty od uczestnikow

—

zaciagaja
kredyty
bez
wktadu
wiasnego

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011

rynku, utajnia wyniki kontroli
) 1 i unika odpowiedzialnosci
NADZOR J ¢
DEPONENCI,
AKCJONARIUSZE
4 )
BROKER B AUDYTORZY T
KREDYTOWY, > A ZEWNETRZNI
SPRZEDAWCA N J
K NABYWCY
. J l MBS-OW
SPV
’ AGENCJE
(SPOLKI RATINGOWE
CELOWE) J ¢
— NABYWCY INNYCH
POCHODNYCH
sprzedaja sprzedaja pobieraja emitenci oceniaja KREDYTOWYCH
kredyty, kredyty, optaty pochodnych wiarygodnos¢
pobieraja pobieraja od kredytowych, papieréw,
opftaty, opftaty, kontrolowanych pobieraja pobieraja plac
nie oceniaja ryzyko opftaty, optaty od rach?mki
podejmuja kredytowe, transferuja emitenta, (koszty ryzyka)
ryzyka transferuja ryzyko nie rz wys »;rz:liu
ryzyko podejmuja ‘z)e zrodlféw
wykorzystujac ryzyka ublicznvch
sekurytyzacje P y



Zarzadzanie warto scig (VBM) w instytucjach

zaufania publicznego a mechanizm kryzysu

® Lewarowanie i struktura kapitatu w warunkach
braku ryzyka upadto sci

® Adjustowane ryzykiem stopy zwrotu z kapitatu

® Kontrakty mened zerskie i systemy motywac;ji
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Kryzys finansowy
Kryzys zaufania D
C Kryzys gospodarczy
Kryzys spoteczny D
C Protekcjonizm
Katastrofa D
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Nowy wymiar ryzyka systemowego XXI wieku

® wiekszy zakres przedmiotowy:

od runu na kasy do braku zaufania na globalnych rynka ch
kapitatowych

® wiekszy zakres podmiotowy:

banki depozytowe, inwestycyjne, parabanki, inne inst ytucje
finansowe (cross sector)

® wiekszy zakres terytorialny:

cross-border, jednolity rynek finansowy UE, holdingi transgraniczne

® wieksza szybko $¢:

rola informatyki, telekomunikacji i mediow
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Narastanie ryzyka systemowego na rynkach globalnych

ryzyko bankructwa

transgraniczne
fuzje
globalizacja | przej ecia

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011

T

bliskie zeru
coraz gwaittowny
wieksze wzrost
—P1 transgraniczne p—Pp| Ilewarownia
holdingi spotek
finansowe dominuj acych

presja akcjonariuszy
na wzrost warto Sci
spotek dominuj gcych




Rola d zwigni finansowe] w kreowaniu ryzyka systemowego

>

Wartos¢
rynkowa

Czysty wynik MM:
:\ cena akcji w przypadku
braku kosztéw zwigzanych
z upadtoscia

niejszenie wartosci przez
k&szty zwigzane z upadtoscia

LTV -> 100%

0 D1
v

Graniczny poziom zadtuzenia,
przy ktérym istotne staja sie
koszty upadtosci
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D2
Optymalna struktura kapitatu:
Krafncowe korzysci podatkowe =

= Krancowe koszty zwigzane
Z upadtoscia

: >
Df Dzwignia, D/A
Poziom zadtuzenia

wynikajacy z minimalnego
kapitatu regulacyjnego

To big to fail -> to big to save
(Islandia)



Holdingi a ryzyko systemowe

® struktury dywizjonalne

(banks are international when live and national when dead)

® migracja warto $ci dla akcjonariuszy spoétek

zaleznych
® transgraniczna migracja bezpiecze nstwa

® transsektorowa migracja bezpiecze Rstwa
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Niedoko nczona globalizacja rynkéw finansowych

wzrost
ryzyka
systemowego

wzrost
restrykcyjno sci
nadzorcow
w krajach
macierzystych
I goszcz acych

wzmocnienie
,harodowego”
charakteru
spotek zale znych

|/
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presja

na dokapitalizowanie
spoétek dominuj acych

nacjonalizacja

sektora
bankowego
presja presja
na na
podziat opodatkowanie
duzych sektora
bankow bankowego




Wybrane reakcje na u swiadomione

ryzyko systemowe w UE

TRANSGRANICZNE

RYZYKO
SYSTEMOWE
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EKSTREMALNE —

!

NACJONALIZACJA NIEWYPLACALNYCH BANKOW

WZROST RESTRYKCJI NADZORCOW
W KRAJACH MACIERZYSTYCH | GOSZCZ ACYCH

PRESJA NA DOKAPITALIZOWANIE BANKOW

NOWE REGULACJE OSTRO ZNOSCIOWE

PRESJA NA OPODATKOWANIE BANKOW

TWORZENIE NOWYCH INSTYTUCJI NADZORCZYCH
NA SZCZEBLU UE

PRESJA NA PODZIAL DU ZYCH BANKOW

N A A R

TWORZENIE BUFOROW BEZPIECZE NSTWA
(FUNDUSZY STABILNO SCIOWYCH)




Po pierwsze, zlikwidowa ¢ paradoksy

ZWIEKSZYC RYZYKO DLA AKCJONARIUSZY
—» DELEWAROWANIE

PODZIELIC BANKI NA MNIEJSZE,
ZLIKWIDOWA C KTORE MOGA UPASC

MORAL HAZARD

UMOZLIWIC UPADLOSC DUZYM
(SPECIAL RESOLUTION REGIME
+ RESOLUTION FUNDS)

CO ROBIC?

AGENCJE RATINGOWE OPLACANE
PRZEZ EMITENTOW

AUDYTORZY WYBIERANI
ZLIKWIDOWA G | OPLACANI PRZEZ KONTROLOWANYCH
SYSTEMOWE
KONFLIKTY TRANSFER RYZYKA KREDYTOWEGO
INTERESOW DO INSTYTUCJI NIEKREDYTOWYCH

SYSTEMY MOTYWACJI ,BEZ RYZYKA”
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Opodatkowanie bankow w Unii Europejskiej

na rzecz ryzyka systemowego (Resolution Funds)

® KTOPLACI?
® sektor bankowy czy sektor finansowy?
® instytucje o znaczeniu ,systemowym” czy caly sektor ?

® JAKA PODSTAWA OPODATKOWANIA ?
® aktywa (og6tem, skorygowane ryzykiem)
zobowi gzania (z wyj atkiem zabezpieczonych)

® zysk lub premie dla pracownikéw

® JAKA STAWKA ?
o

liniowa
® progresywna
® KIEDY ?
® exante
® expost
® ILE~

® Niemcy: rocznie ok. 1 mid EUR

® Szwecja: rocznie 3,6% od zobowi azan instytuciji finansowych, docelowo 2,5% PKB
® MFW: docelowo 2- 4% PKB

® DB Research: docelowo 150 mld EUR dla UE
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Kryzys przedsi ebiorstwa -
sytuacja, w ktorej trudno $ci
finansowe s g tak znaczne,
ze egzystencja przedsi ebiorstwa
i jego zobowi gzania wobec
wierzycieli s g powaznie zagro zone

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Rozro znienie kryzysu przedsi ebiorstwa

od zaktoce n, konfliktow i katastrofy

KRYZYS
— PRZEDSIEBIORSTWA
Zaktdcenia
W przedsi ebiorstwie - sytuacja w ktore;
nastepuje zagro zenie Konflikty
* sytuacja odnosz aca sie egzystenc;i . .
do stanu rzeczy W przedsi ebiorstwie
* perturbacje z ptynno scig - przezwyci ezenie
T o) . sytuaciji i dalsze istnienie | ° Sytuiadlawynikaj aca
* mog a by ¢ przezwyci ezone . : ze sprzeczno $ci i napi eé
przy pomocy wtasnych sit prze.c.ISI ebiorstwa jest miedzy osobami
i Srodkéw mozliwe przy HOlIeEy * mog g by é usuni ete przy pomocy
zewnetrznych sit whasnych siti - $rodkéw
| Srodkow [

Katastrofa przedsi ebiorstwa

* sytuacja odnosz 3aca sie do egzystenciji
* przezwyci ezenie sytuacji i dalsze istnienie
przedsi ebiorstwa nie jest mo zliwe
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Kryzys finansowy to po} ecie
ekonomiczne.

Upadto $¢ to poj ecie prawne.

Upadto ¢ moze byé
jedn g z metod restrukturyzaciji.




Restrukturyzacja finansowa -
to wszelkie dziatania maj gce na celu
stworzenie po srednio lub
bezpo srednio takiej struktury
w przedsi ebiorstwie, ktdra umo zliwia
mu prowadzenie rentowne|
dziatalno $ci gospodarczej
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Przedsi ebiorstwo nierentowne -
to takie, w ktérym przyszie dochody
akcjonariuszy (wta sciciel)
nie wystarczaj a na odpowiedni g
stop e zwrotu z kapitatu, a zatem
warto $¢ ma)j gtkowa (likwidacyjna)
jest wy zsza od dochodowej




Klasyczny mechanizm kryzysu przedsi  ebiorstwa

Przyczyny kryzysu
A V &

Spadek zaméwie n
[

Spadek obrotow . @ @0—_——, @ = -— - = - -
S ; v
; Zmnlejszenle’ Si ¢ dqchodow, Strata <
trudno sci ptatnicze
Problemy z ptynno $ci SlpERik Lezl ZAKEOCENIA
yzpy a l kapitatu wlasnego
Zastopowanie Rezygnacja Zadhu zenie Rosn gce
inwestycji z dywidendy krétkoterminowe »|  obciazenie
? ¢ ¢ odsetkami
v
> Pogorszenie wyptacalno $ci —
problemy ze zgromadzeniem
kapitalu obcegoiwlasnego [ = == == = -
Brak plynno §ci  |[€———— BVt oo L TIEe KRYZYS
Pty nadmierne zadlu zenie .

! Sk dg

KATASTROFA
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Mechanizm ,kryzysu” Banku Staropolskiego SA

System
auto
kredyt
Polska

kredyty samochodowe Invest Bank
A
_ _ kredyty
podwy zszenie zabezpieczone
kapitatu na akcjach
<_
udziaty cztonkowskie PTS
(200.000) I Inhe linie kredytowe
podwy zszenie
kapitatu Invest Bank
—> .
Ukraina
kredyty samochodowe Bank lokaty
Staropolski SA
L Oguz Bank
Motdawia
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Pocz atek
Kryzysu

Btedna koncepcja
rynkowa produktu

Niewystarczaj ace
doswiadczenie
kierownictwa

Brak informacji
bran zowych

Brak zr eczno sci
marketingowe]

Niedoszacowanie
potrzebnego czasu
I kosztow
wprowadzenia
produktu na rynek

Typowe scenariusze kryzysu

Kryzys
ekspansji

Wzrost zadtu zenia
w celu finansowania
rozwoju

Nieefektywna
organizacja

Nieadekwatne
metody kierowania

Rosn gca
konfrontacja
z konkurencj a

Malejaca
rentowno $¢ kapitatu

Negatywny efekt
,d zwigni”
finansowych

Kryzys
zbytu

Obni zenie wysitku
we wszystkich
obszarach

Zmiany w konstelaciji
rynkowej

* nowi konkurenci

* produkty
subsydiowane

* nasycenie rynku

» wahania walutowe

* 0golna recesja

Rosn acy nacisk
konkurencji

Nacisk na ceny
poprzez nadwy zke
mocy produkcyjnej

I wysokie koszty
state

Wielkie
projekty

Zbyt ambitny
projekt

» ekspansja
na rynkach
zagranicznych

* lansowanie
nowych
produktow

* fuzja
przedsi ebiorstw

Koszty

| potrzebny czas
zostaj g
niedoszacowane

Podmioty daj ace
pieni gdze
obawiaj q sie
finansowania
»beczki bez dna”

Zaleznosci

Jednostronna
zaleznosé

od jednego
odbiorcy lub
dostawcy

Brak
doswiadczenia
marketingowego

Brak dost epu
do innych

kanatow zbytu
| zaopatrzenia
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Putapka utraty konkurencyjno sci

Zysk na akcj e
(EPS)

Konkurencyjno s¢

4
Przeptyw srodkow

pieni eznych

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011
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Systemy (sygnaty) wczesnego ostrzegania
(early warning system)

[
—_—~

Prognozy upadto sci (upadto s¢€ = utrata ptynno sci)
(failure prediction research)

stu zg
przewidywaniu pogorszenia sytuacji ekonomiczno-
filnansowej przedsi ebiorstwa,
a szczegolno sci zagro zenia upadto scig

a nie stu zg

identyfikacji zrddet kryzysu, ani nie dostarcza] g
wskazowek jak poprawi € kondycj e przedsi ebiorstwa
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Obszary zastosowa n
systemoOw wczesnego ostrzegania

‘/polityka kredytowa banku
‘/badanie celowo sci fuzji i aliansow strategicznych
‘/polityka Inwestycyjna funduszy inwestycyjnych

‘/marketing - stosowanie odroczonych ptatno  sci
(kredytu kupieckiego)

‘/monitoring gtdwnych partnerow gospodarczych

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Journal, February 2002)

CO?

1. Niejasny model biznesowy

2. Metne raporty

3. Gra w nadziej e na zysk

Systemy wczesnego ostrzegania (1)
(Zrédto: A. Rappaport, To avoid Trouble, look at these red flags , The Wall Street

Czerwone flagi dla inwestorow

OPIS

Nie inwestuj w firm e jesli
nie wiesz jak robi pieni adze

Raporty finansowe trudne

do jednoznacznej interpretacji,
metne, du zo przypisow.
Podejrzewasz, ze chcacos
ukry €. Kreatywna ksi egowo s¢

Szybki wzrost
sprawozdawczych
przychodow, zbyt regularny
mimo waha n koniunktury
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Systemy wczesnego ostrzegania (2)

(Zrédto: A. Rappaport, To avoid Trouble, look at these red flags , The Wall Street
Journal, February 2002)

Czerwone flagi dla inwestorow (c.d.)
CO? OPIS

4. Wojny cenowe Dzisiejszy dochodowy biznes
mo ze sta ¢ sie jutro obiektem
,Wojny cenowej”.
Inwestuj raczej w liderow

w bran zy
5. Niszcz ace warto s¢ Gotowo s$€ zarzadu do wyptaty
fuzje i przej ecia premii za wykup,

wyzszej ni z wtasne
oszacowanie efektow synergii
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Systemy wczesnego ostrzegania (3)

(Zrédto: A. Rappaport, To avoid Trouble, look at these red flags , The Wall Street
Journal, February 2002)

Czerwone flagi dla inwestorow (c.d.)

CO? OPIS
6. Nieekonomiczne Gdy zarz aqd skupuje wtasne
skupywanie wiasnych akcji akcje aby osi agnaé planowane

przychody na jedn g akcje,
kosztem rosn gcej warto Sci
dla akcjonariuszy

7. Procedury rekompensat Uwaga na firmy, ktore
dla zarz adow powracaj g do rekompensat
niszcz gce warto s¢ gotéwkowych i pozbawiaj Qq sie

planow zorientowanych
na budowanie warto Sci

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



MODELE Z-SCORE (1)

Carpenter i Emery - lista wska znikOw ostrzegaj qcych
przed nagt @ Smierci @ niemowl at (250)
np. wiek matki, liczna wcze s$niejszych ci gz,
waga niemowl| ecia, problemy
z karmieniem, ..., .
Skuteczno s¢ 75%

Model Goldinga - 15 zmiennych ,epidemiologicznych”
np. miesi gc porodu, palenie matki,
Inne natoqi, ..., .

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



MODELE Z-SCORE (2)

Z - score - ryzyko bankructwa
® ogolna funkcja dyskryminacyjna jest zazwyczaj linio wa
Z=b,Ri+b,R, +...+b R,

® obejmuje jedynie czynnikiilo sciowe

® podstawow g roznic 3 miedzy credit-scoringiem i Z-scoringiem jest CZAS
® credit scoring - ocena bie zaca

® Z-scoring - przyszta wyptacalno s¢€ (najczesciej za 1 - 2 lata)

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Etapy budowy modeli Z-score (1)

ekonomiczne - utrata ptynno Sci
1. Zdefiniowanie bankructwa <

prawne - 10 znie

2. Wybor proby
np. Altman: 33 bankrutow >o wielko  sci aktywow 1- 25 min $,
33 ,zdrowych” dane tego samego okresu

3. Wybor zmiennych diagnostycznych
® wybor merytoryczny: metoda delficka, burza moézgow, .
® wybor formalno-statystyczny
1) zdolno s$€ dyskryminacji
2) nieskorelowanie mi edzy sob g
3) skorelowanie z ,odrzuconymi”
metody: potencjatéw, parametryczna
np. Altman: 22 wska zniki pierwotne
5 wska znikow diagnostycznych

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Etapy budowy modeli Z-score (2)

4. Okre slenie wag zmiennych diagnostycznych

5. Wyznaczenie punktu przeci ecia, odcinaj gcego grup €
zdrowych przedsi ebiorstw od potencjalnych bankrutow
(z reguty wyodr ebnia si e tzw. szar g stref e - Iim mniejsza tym wi eksza
zdolno $¢ dyskryminacji)

6. Sprawdzenie modelu | oszacowanie bt edu prognozy
poprzez sprawdzenie liczby bt ednych klasyfikacji na probie
zastosowanej do estymacji oraz probie niezale znej

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Model Altmana
dla przedsi ebiorstw notowanych na gietdzie

Z=12R+14R,+33R,+0,6 R, + 1,0 R,

gdzie:

R, = kapitat pracuj acy/suma aktywow

R, = zysk zatrzymany/suma aktywow

R, = zysk brutto + odsetki do zaptacenia/suma aktywow

R, = rynkowa warto s¢ kapitatu akcyjnego/ksi egowa warto s€ kapitatu akcyjnego
R: = przychody operacyjne/suma aktywow

Punkt odci ecia (cut off) =2,675

Interpretacja:

Z>2,99 - firmy nie zagro zone upadto scig
Z<1,81 - potencjalny bankrut
1,81<72<2,99 - Szara strefa

Btad prognozy 5%

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Model Altmana
dla przedsi ebiorstw nie notowanych na gietdzie (1983)

Z=0,717 R+ 0,847 R, + 3,107 R, + 0,420 R, + 0,998 R.

gdzie:

R, = kapitat pracuj acy/suma aktywow

R, = zysk zatrzymany/suma aktywow

R, = zysk brutto + odsetki do zaptacenia/suma aktywow

R, = ksiegowa warto $¢ akcji/ksi egowa warto s¢ zobowi gzan
R: = przychody operacyjne/suma aktywow

Interpretacja:
Z>2,90 - firmy nie zagro zone upadio scig
Z<1,20 - potencjalny bankrut
1,20<72<2,90 - Szara strefa
Okres prognozy 2 lata

Btad prognozy 6%

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Skuteczno $¢ modeli Altmana (W USA)

95% trafnych prognoz jednorocznych
/2% trafnych prognoz dwuletnich
48% trafnych prognoz trzyletnich

System Altmana zastosowany do badania
przedsi ebiorstw innych ni  z ameryka nskie
nie daje dobrych rezultatow

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



System wczesnego ostrzegania A. Hoty (Polska)

(Rachunkowo s$¢€ 5/2001 - Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gosp odarki
polskiej z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjne; )

Proba: 40 bankrutéw
40 kontynuuj acych dziatalno sé
Wskazniki na 1 rok przed ogtoszeniem upadio  Sci

Z, = 0,6 + 0,68 X, + 0,02 X, + 0,01 X, + 0,001 X, + 0,16 Xc

gdzie:

X, = aktywa obrotowe/zobowi gzania krotkoterminowe

X, = zobowi gzania ogotem/aktywa ogotem

X4 = wynik finansowy netto/aktywa ogotem

X, = przeci etny stan zobowi azan krétkoterminowych/koszty dziatalno  $ci operacyjne;
X = przychody ogétem/aktywa ogotem

®@/>01 - zdrowe
®/<0,3 - bankrut
® btad prognozy 7,5%

® duza szara strefa 0,1 - 0,3

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Proces odbudowy warto sci

Ocena
strategicznych Wdro zenie
opcji nowej
ksztattowania strategii
pozyciji
_/
Uzyskanie\
Ustalenie o Opracowanie \ Poparcia
bezpo $rednich ) Stabilizacja ) p,.00ostvka planu waznych
problemow pozycji odbudowy stron
warto éC| zaintereso-
-\ wanych /
Ustalenie
obszarow Wzmocnienie
poprawy organizagiji
operaciji
. Optymalizacja
Analiza pOZYGji
Stabilizacja

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011

Restruktu-

finansowa

Zarzadzanie

.. Wyjscie
warto $cig

\

Wzmocnienie
operacji

Umocnienie



Niski potencjat

Mate ryzyko Opcje odbudowy warto sci warto $ci

Sprzedaz w obecnej postaci

» Mate prawdopodobie nAstwo optymalizacji warto $ci; mo ze prowadzi ¢
do strat inwestoréw

» Przypuszczalnie pozostawia nabywcy warto  $¢, ktor g bedzie on w stanie
wyzwoli é

* Wtasciwa decyzja, je sli akcjonariusze utracili wiar e w przedsi ebiorstwo
oraz w jego zarz ad i nie wierz g, ze mozna jeszcze poprawi € wyniki

Redukcja lub catkowite zamkni ecie przedsi ebiorstwa

» Whasciwe, je sli warto $¢ aktywow w odsprzeda zy, pomniejszona o0 koszty
zamkni ecia, jest wy zsza niz warto $€ dziataj gcego przedsi ebiorstwa

» Wyjatkowy charakter aktywow lub zasadniczo nierentowne przedsi ebiorstwo

Krotkoterminowa poprawa wynikdw
* Ma na celu szybk g popraw e skuteczno s$ci operaciji, aby przynosity
zwiekszone zyski i podnosity warto  $¢

Kompleksowy plan odtworzenia warto  sci
* Nacisk na popraw e operacji oraz
* Rozw0j dziatalno s$ci poprzez ustalenie zasadniczych atutow umo  zliwiaj gcych
przedsi ebiorstwu wykorzystanie jego odpowiednio ustawionej pozyciji
rynkowej; rozwoj nowych mo  zliwo sci rynkowych i zapewnienie podstaw
wzrostu oraz zwi ekszonej rentowno Sci
Wieksze ryzyko
prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011

Wysoki potencjat
warto Sci



Klasyczna restrukturyzacja Etap |
Bilans przed redukcj g kapitatu

AKTYWA PASYWA
Majatek obrotowy 170.000 Kapitat obcy 170.000
Majatek trwaty 100.000 Kapitat akcyjny 150.000
Strata 50.000

320.000 320.000

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Klasyczna restrukturyzacja Etap Il
Bilans po redukcji kapitatu

AKTYWA PASYWA
Majatek obrotowy 170.000 Kapitat obcy 170.000
Majatek trwaty 100.000 Kapitat akcyjny 100.000

270.000 270.000

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Klasyczna restrukturyzacja  Etap Il
Bilans po zwi ekszeniu kapitatu

AKTYWA PASYWA
Majatek obrotowy 220.000 Kapitat obcy 170.000
Majatek trwaty 100.000 Kapitat akcyjny 150.000

320.000 320.000

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Podziat jako metoda restrukturyzacji

Podziat stanowi odwrotno s¢€ fuzji ale:
® moze poprzedza é fuzje poniewa z stanowi
Sposob na znalezienie srodkow na
sfinansowanie fuzji
® uzupelnia cz esto fuzje i przej ecia poniewa z
stanowi sposob na pozbycie si €
niechcianych aktywow

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Podziat podobnie jak | fuzje | prze] eciasq
uzasadnione jedynie wowczas gdy podnosz a
warto s¢ przedsi ebiorstwa lub stu za odbudowie
warto sci przedsi ebiorstwa w kryzysie.

Dotychczasowa praktyka pokazuje, ze wiekszosc
fuzji niszczy warto s¢ a wiekszo s€ podziatow
tworzy dodatkow g warto s¢ dla akcjonariuszy.

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Formy podziatu przedsi ebiorstw we wspotczesnym

swiecie

® wydzielenie (spin-off) czyli ,rozpinanie” dziatalno  $ci,
przedsi ebiorstwo dzielone pozostaje (nie ulega likwidacii)
a nowe przedsi ebiorstwa (np. dotychczasowe oddziaty) staj q
sie niezale znymi w swietle prawa podmiotami | stanowi g
zazwyczaj] 100% wiasno s¢ przedsi ebiorstwa dzielonego

® zamiana udziatow (split-off) czyli zamiana udziatéw w spéice
dzielonej na udziaty w spotkach nowo powstatych co
powoduje w porownaniu z wydzieleniemwi  ekszg
autonomiczno $¢€ spotki wydzielonej

® odwrotno $é potaczenia (split-up) czyli taka forma
wydzielenia, w ktorej przedsi ebiorstwo dzielone traci
osobowo sc¢ prawn g (ulega likwidacji)

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Formy podziatu przedsi ebiorstw we wspotczesnym

swiecie (c.d.)

® sprzeda z (diversiture, sell-off) czyli sprzeda z czesci aktywow
(filii, jednostki biznesowej) cz esto w postaci spotki zale znej

® wydzielenie kapitalu (equity carve-out — ECO) czyli

wprowadzenie spotki zale znej do obrotu publicznego

| Sprzeda z czesci akcji inwestorowi zewn etrznemu przy
zachowaniu kontroli wka scicielskie]

® emisja akcji powi azanych (tracking stocks) czyli emisja akcji

serii X powi gzanych z konkretnym segmentem dziatalno  Sci
przedsi ebiorstwa

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Drogi podziatu spotek

w Kodeksie Spotek Handlowych

® podziat przez przej ecie

® podziat przez zawi azanie nowych

® spos6b mieszany

® podziat przez wydzielenie
(outsourcing, sekurytyzacja i in.)

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Podziat spofki

(split-up)

AKTYWA

,Stara” spotka

Spotka

zarzadzajaca

nieruchomo sciami

Spotka
produkcyjna

Srodki ptynne 30.000 X 30.000
Naleznosci 80.000 X 80.000
Zapasy 120.000 X 120.000
Udziaty X 50.000 X
Maszyny 70.000 X 70.000
Obiekty, urz gdzenia 50.000 50.000 X
Nieruchomo Sci 300.000 300.000 X
Razem 650.000 400.000 300.000

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Podziat spotki  (split-up)

PASYWA ,stara” spotka Spotka $potka
zarzadzajaca produkcyjna
nieruchomo sciami

Krotkoterminowe

zobowi gzania

bankowe 150.000 X 150.000
Zobowi gzania 100.000 X 100.000
Hipoteki 220.000 220.000 X
Kapitat akcyjny 180.000 180.000 50.000
Razem 650.000 400.000 300.000

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Wydzielenie nowej spotki  (spin-off) ‘
AKTYWA ,Stara” spotka  Spodtka ,Stara” spotka
przed utworzeniem przejmuj aca po utworzeniu
nowej spotki maj qtek nowej spotki
przejmuj gcej cz esé przejmuj acej cz esé
jej maj atku jej maj atku
Nalezno sci 100.000 80.000 20.000
Zapasy 160.000 90.000 70.000
Udziaty X X 95.000
Maszyny 90.000 81.000 X
Obiekty, urz gdzenia 60.000 54.000 X
Nieruchomo sci 300.000 270.000 X
Strata 150.000 X 195.000
Razem 860.000 5/5.000 380.000

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Wydzielenie nowej spotki  (spin-off)

PASYWA ,Stara” spotka Spotka ,stara” spotka
przed utworzeniem przejmuj aca po utworzeniu
nowej spotki maj qtek nowej spotki
przejmuj gcej cz esé przejmuj acej cz esé
jej maj atku jej maj atku

Krotkoterminowe

zobowi gzania

bankowe 270.000 135.000 135.000

Zobowi gzania

wobec klientow 290.000 145.000 145.000

Hipoteki 200.000 200.000 X

Kapitat akcyjny 100.000 95.000 100.000

Razem 860.000 575.000 380.000

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Przy podziale spodtki polski Kodeks Spotek Handlowyc
nakazuje:

1. sporz adzenie planu podziatu

2. ogtoszenie planu

3. sporz adzenie uzasadnienia

4. poddanie badaniu biegtego rewidenta planu podziatu

5. dwukrotne poinformowanie udziatowcow/akcjonariuszy
0 zamiarze podziatu

6. pod)ecie uchwaty akceptuj acej plan podziatu

7. rejestracj e | ogtoszenie podziatu

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Plan podziatu powinien zawiera ¢ gtownie:

1. spos6b podziatu, typ, firm e i siedzib e kazdej spoiki
2. stosunek wymiany akcji oraz zasady dot. przyznaniaa  Kkcji
3. dzien od ktorego akcje uprawniaj g do zysku

4. dokladny opis i podziat aktywow i pasywow

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



® W Polsce uchwata o podziale wymaga 75%
gtosow na WZA

® W UE (tzw. sz6sta dyrektywa), 2/3 gtosow
na WZA

® Za zobowi azania istniej ace w wyniku
podziatu, spotki odpowiadaj q solidarnie
przez 3 lata

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Postepowanie naprawcze wobec przedsiebiorcow zagrozonych niewyptacalnoscig

etap 1 Przedsi ebiorca sktada w s gdzie o swiadczenie o wszcz eciu post epowania naprawczego
|
\ 4 \ 4
Sad nie zakazuje wszcz ecia post epowania Sad zakazuje wszcz ecia post epowania
\ 4
Oswiadczenie uwa za sie za niezto zone
etap 2 Przedsi ebiorca ogtasza wszcz ecie post epowania
\ 4
\ 4 \ 4
Parasol ochronny Zakaz zbycia maj atku
l |
\ 4
etap 3 Przedsi ebiorca zwotuje zgromadzenie wierzyciel
Gtosowanie nad uktadem
\ 4
\ 4 \ 4
Uktad przyj ety przez wierzycieli Uktad nieprzyj ety przez wierzycieli _¢
* Umorzenie
etap 4 Sad zatwierdza uktad wi gzacy wszystkich wierzycieli post epowania

\ 4
Sad uchyla uktad

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011

Sad nie zatwierdza uktadu

REALIZACJA RESTRUKTURYZACJI
ZOBOWIAZAN W DRODZE UKtADU




Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno scig |.

Definicja 1.

Przedsi ebiorca jest zagro zony niewyptacalno scia, jesli pomimo
wykonywania swoich zobowi gzan, wedtug rozs adnej oceny jego
sytuacji ekonomicznej jest oczywistym, ze w niedlugim czasie stanie
sie niewyptacalnym (art. 492)

Uwaga:
Przepisy o post epowaniu w razie zagro zenia niewyptacalno scig
stosuje si e tylko wobec przedsi ebiorcow wpisanych do Krajowego

Rejestru S gdowego

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno scig 1.

Definicja 2.
Przedsi ebiorc g jest osoba fizyczna lub prawna prowadz 3aca
we wiasnym imieniu dziatalno $¢€ gospodarcz g

Definicja 3.

Upadto $¢ ogtasza si e w stosunku do dtu znika, ktory stat si e
niewyptacalny tzn. gdy:

 nie wykonuje swoich wymagalnych zobowi  gzan

» zobowi gzania przekrocz g warto s¢ jego maj atku

Definicja 4.
Post epowanie naprawcze (bez upadto sci) mo zna ogtosi € w stosunku
do wyptacalnego diu znika, ale zagro zonego niewyptacalno scig

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno sciag 1.

Przedsi ebiorca zagro zony niewyptacalno scig moze (ale nie musi!)
ztozy€¢ w sadzie o swiadczenie 0 wszcz eciu post epowania
naprawczego.

Post epowanie naprawcze nie obejmuje tych przedsi  ebiorcow, ktorzy:

1) prowadzili ju z post epowanie naprawcze, je sli od jego umorzenia
nie uptyn ety 2 lata,

2) byli obj eci uktadem w ramach post epowania naprawczego
lub upadto sciowego, a od wykonania uktadu nie uptyn  eto 5 lat

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno sciag V.

o Zlozone w s gdzie o swiadczenie 0 wszcz eciu post epowania
naprawczego obok wymogow formalnych musi zawiera ¢
wskazanie okoliczno sci uzasadniaj gcych i uprawdopodobniaj Qgcych
oswiadczenie

 Wraz z oswiadczeniem o0 wszcz eciu post epowania naprawczego
przedsi ebiorca sktada plan naprawczy (oraz dokumenty wymagane
art. 23 ust. 1)

e Sad moze (w ciggu 14 dni od zto zenia o Swiadczenia) zakaza ¢
wszcz ecia post epowania naprawczego (je sli o swiadczenie zto zone
zostato z naruszeniem prawa upadto  sciowego i haprawczego
lub gdy dane zawarte w 0 swiadczeniu s g nieprawdziwe)

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno sciag V.

* O ztozonym o sSwiadczeniu 0 wszcz eciu post epowania haprawczego,
przedsi ebiorca musi ogtosi ¢ w Monitorze S gdowym i Gospodarczym,
oraz w co najmniej jednym dzienniku ogolnopolskim i regionalnym

« Data ogtoszenia jest dniem wszcz ecia post epowania naprawczego

e Sad ustanawia (od wszcz ecia, na czas trwania post epowania
naprawczego) nadzorc e sadowego

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno sciag VI.

Z dniem wszcz ecia post epowania naprawczego przedsi ebiorc e chroni
parasol :

1) zawiesza si e sptat @ zobowi gzan przedsi ebiorcy

2) zawiesza si e naliczanie odsetek od zobowi gzan

3) nie mog q by ¢ wszczynane przeciwko przedsi ebiorcy egzekucje
| post epowanie zabezpieczaj ace, a wszcz ete ulegaj g z mocy prawa
zawieszeniu

4) w razie zio zenia przez wierzyciela wniosku o ogtoszenie upadio  Sci

sad odroczy jego rozpatrywanie do czasu zako  nczenia
post epowania naprawczego

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno sciag VII.

Od dnia wszcz ecia post epowania naprawczego do dnia
prawomocnego rozstrzygni ecia co do zatwierdzenia uktadu lub
umorzenia post epowania, przedsi ebiorca nie mo ze zbywa € ani
obci gza€ swego maj atku

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno sciag VIII.

Plan naprawczy powinien zapewni € przedsi ebiorcy przywrécenie
zdolno sci do konkurowanie na rynku. Powinien zawiera €
uzasadnienie.

» restrukturyzacja zobowi agzan:

- karencja zobowi gzan

- rozto zenie sptaty diugow na raty

- redukcja dtugow

- konwersja wierzytelno sci na udziatu lub akcje

- zmiana, zamiana lub uchylenie zabezpiecze n wierzytelno Sci

» restrukturyzacja maj atku:
- Jaka cz es€ majatku zostanie zbyta, wydzier zawiona lub wynaj eta
- Sposo6b zbycia
- przeznaczenie uzyskanych s$rodkéw

» restrukturyzacja zatrudnienia:

- liczba pracownikéw zwalnianych
- zasady zwolnie n
- konsekwencje finansowe

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno sciag IX.

Restrukturyzacja zobowi gzan nastepuje w drodze uktadu zawartego na
zgromadzeniu wierzycieli.

» termin zgromadzenia wierzycieli ustala przedsi  ebiorca
W porozumieniu z nadzorc g sadowym (nie wcze sniej ni z 1 miesi qc
od wszcz ecia)

» przedsi ebiorca zawiadamia wierzycieli o terminie | miejscu li stem
poleconym co najmniej 2 tygodnie wcze  sniej

* wraz z zawiadomieniem nale zy dor eczy¢ wierzycielom plan
naprawczy.

Zgromadzenie wierzycieli prowadzi nadzorcas  aqdowy.

Do czasu gtosowania wierzyciele mog q zgtasza € zmiany do propozycji
restrukturyzacji zobowi agzan.

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze

wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno sciag X.

Gtosowanie nad uktadem

e moze by¢ (ale nie musi) w grupach interesow

e podziatu na grupy dokonuje przedsi ebiorca.
Musi wéwczas wyodr ebnié (art. 278):

- wierzycieli, pracownikow

- wierzycieli, ktorych wierzytelno

- wierzycieli, wia Scicieli
- pozostatych wierzycieli (ktorych mo  ze podzieli ¢ wg wierzytelno sci,

terminOw ptatno sci, charaktery zobowi gzan itp.

SCi s g zabezpieczone rzeczowo

o uktad jest przy ety je sli wi ekszo s¢€ wierzycielib edzie ,za”
| posiadaj @ min. 2/3 wierzytelno sci

* jesli glosowanie w grupach (art. 284)

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno sciag XI.

Sad zatwierdza uktad po przeprowadzeniu rozprawy.
Moze nie zatwierdzi ¢ m.in. je sl

brak jest podstaw do prowadzenia post epowania naprawczego

przedsi ebiorca nie zawiadomit wszystkich wierzycieli

nadzorca nie miat mo zliwo sci nadzoru

plan naprawczy nie zapewnia przywrocenia przedsi  ebiorcy zdolno $ci
do konkurowania na rynku

Uktad wi gze wszystkich wierzycieli

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Post epowanie naprawcze
wobec przedsi ebiorcow zagro zonych niewyptacalno sciag XIl.

Post epowanie naprawcze umarza si e gdy nie nast gpi zawarcie uktadu
w terminie trzech miesi ecy od wszcz ecia post epowania.

Sad uchyla uktad gdy przedsi ebiorca nie wykonuje uktadu lub nie
realizuje planu naprawczego, na wniosek ka zdego z wierzycieli lub
nadzorcy.

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Etap I. Procedura post epowania w przedmiocie ogtoszenia upadio  sci

zadtu zonego przedsi ebiorcy

| | Wniosek do s adu rejonowego o ogtoszenie upadto

sci niewyptacalnego lub nadmiernie

v

[l A | Sad wniosku nie oddala

v

Il B

\ 4

Sad wniosek oddala

dtu znika

[l | zabezpieczenie maj atku

v

IV A | Sad zwotuje wst epne zgromadzenie wierzycieli

v

» |V B | Sad nie zwoluje wst epnego

zgromadzenia wierzycieli

v

v

V A| Wstepne zgromadzenie
wierzycieli zawiera ukfad

VB

Wstepne zgromadzenie
wierzycieli nie zawiera uktadu

Sad wydaje postanowienie
0 zatwierdzeniu uktadu
c.d. etap Il

c.d. etap || ¢———

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011

<

\ 4

VI A

Sad ogtasza upadto s¢
z mozliwo scig zawarcia
uktadu i wyznacza
sedziego-komisarza,
nadzorc ¢ sadowego

| zarzadce

VI B | Sad ogtasza upadio $é
obejmuj acaq wytacznie
likwidacj e majatku

I wyznacza
sedziego-komisarza
oraz syndyka




Etap II. Procedura post epowania ukltadowego

4 )

1 | Przygotowanie i zto Zzenie propozycji uktadowych — f======= » Sgigsizlis\geégir ;ezza\?v;rgi;%i?;%j .
- v i
Zatwierdzenie listy wierzytelno Sci
L v Y,
2 | Klasyfikacja wierzytelno $ci

v \ 4
3 | Zgromadzenie wierzycieli i glosowanie nad ukta dem —

v

Vs

.

TAK, dochodzi do zawarcia uktadu

h 4

\ 4

v

NIE, nie dochodzi
do zawarcia uktadu

4A | Sad zatwierdza uktad

4B

Sad nie zatwierdza uktadu

Zmiana

Uchylenie |
uktadu

|

( Sad wydaje postanowienie
0 wykonaniu uktadu

uktadu

G

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011

5 | Sad ogtasza upadio $é
obejmuj acq wytacznie
likwidacj e majatku

Y Nowe
. okoliczno sci

|

Procedury likwidacyjne



Sukces restrukturyzacji naprawczej a czas

Szansa

na sukces _
prawdopodobie Astwo

N . prawdopodobie nstwo
sukcesu restrukturyzacji naprawczej

identyfikacji kryzysu
przez wierzycieli

sktonno $¢ wierzycieli
do uktadu

» Czas

pierwotne symptomy upadto $¢ bez mo zliwo sci

Kryzysu zachowania przedsi ebiorstwa
w ruchu

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Sie¢€ bezpiecze nstwa finansowego

* system regulacji i nadzoru
nad rynkami finansowymi

* system bezpiecze nstwa depozytow
| rozlicze n

g * system zarz gdzania kryzysowego

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Sie¢ nadzoru UE

® niszczy ,zdrow @” konkurencj e bo ré znicuje
warunki prowadzenia biznesu

@ konflikt interesu mi  edzy nadzorc a kraju
macierzystego | goszcz 3acego

® system samoniszcz acy si e w warunkach
konkurencji regulacyjnej; gorszy (np. mniej
restrykcyjny) nadzor wypiera lepszy

[ Czy centralizowa € czy koordynowa ¢ ? ]

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



System bezpiecze nstwa depozytow

@ niszczy ,zdrow @” konkurencj e bo ré znicuje warunki
prowadzenia biznesu

@ narodowy model funduszy (dyrektywa 94/19/EC) wzmacnia
protekcjonizmy i nieskuteczny w przypadku du  zych bankéw

® nieadekwatny do wyzwa n globalnego biznesu

- Nordea case study

- zmiana siedziby spotki dominuj  acej
- ,dziedziczenie” srodkow

- czy ,pomaga ¢” spoice zale znej

tematy drugorz edne:
- pay box czy risk minimiser ?
- finansowa € ex post czy ex ante ?
- uzalezni€ optaty od ryzyka czy nie ?

[ Czy reasekurowa ¢ czy nowy model ?

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011



Zarzadzanie kryzysowe

» konieczna jest koordynacja post epowa n upadto sciowych
»Kkonieczna jest procedura kontrolowanej upadio  sci

dla bankow, ktére s g zbyt du ze aby upa $¢

(special resolution regimes)
» problemem nie jest zagwarantowanie ptynno  scilecz

kto i ile zaptaci za przywrocenie ptynno  $ci?

» UE nie odpowiada na wyzwania kryzysow Il generacji

prof. UG, dr hab. Leszek Pawtowicz 2010/2011
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