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Zastosowanie metod wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej do prognozowania upadtosci
wybranych spoétek sektora spozywczego

Wstep

Ocena kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa powinna by¢ kluczowym
elementem procesu zarzadzania firma. Ciagla zmienno$¢ otoczenia gospo-
darczego oraz wzrost konkurencji na rynku sprawia, ze problematyka bada-
nia zagrozen upadltoscia stale jest istotna. W Polsce w latach 90. XX wieku,
na skutek transformacji gospodarczej pojawily si¢ pierwsze upadtosci przed-
sigbiorstw, a co za tym idzie — nastapit poczatek prac badawczych w zakresie
modeli wczesnego ostrzegania. Wyniki analiz predykcji upadtosci polskich
firm jako pierwsza opublikowata E. Maczynska [Maczynska 1994]. Meto-
dologi¢ konstruowania modeli dyskryminacyjnych rozwijali w kolejnych la-
tach miedzy innymi: J. Gajdka i D. Stos [1996], D. Hadasik [1998], D. Me-
jer [2000], D. Wierzba [2000], A. Hotda [2001], S. Sojak i J. Stawicki [2001],
M. Gruszczynski [2003], M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki [2004],
B. Prusak [2005], E. Maczynska i M. Zawadzki [2006], P. Antonowicz [2007],
M. Hamrol i J. Chodakowski [2008], W. Lichota [2009], J. Kisielinska [2008,
2010].

Upadlos¢ przedsigbiorstw rozpatruje si¢ zar6wno w aspekcie prawnym, jak
i ekonomicznym. Z prawnego punktu widzenia upadto$¢ jest ustalana sadow-
nie. To wdrazana procedura, ktéra ma zapewnic¢ zaspokojenie wierzytelnosci,
w przypadku niewyptacalnosci dtuznika i dotyczy catego jego majatku. Rozroz-
nia si¢: upaditos¢ uktadowq, ktéra ma na celu restrukturyzacje przedsigbiorstwa
1 zawarcie ukladu z wierzycielami oraz upadtos¢ likwidacyjnq, ktorej konse-
kwencja jest zbycie majatku przedsigbiorstwa upadlego i zaspokojenie wierzy-
cieli z uzyskanych w ten sposob $rodkow. W ujeciu ekonomicznym upadtosé
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przedsigbiorstwa oznacza sytuacje, w ktorej firma nie jest w stanie samodzielnie
kontynuowa¢ dziatalnosci bez pomocy z zewnatrz. Niekoniecznie ten stan rze-
czy ujawnia si¢ natychmiast w danych finansowych.

Sektor spozywczy jest jedna z dominujacych branz przemystu w Polsce
1 wedlug Polskiej Agencji Informacji i Inwestycji Zagranicznych generuje po-
nad 13% warto$ci polskiego PKB. Jego wlasciwos$cia jest pewna acyklicznos¢,
przez co nie jest on mocno wrazliwy na zmiany koniunktury gospodarczej. Na
kondycje branzy spozywczej wptywaja m.in. takie czynniki, jak wahania cen su-
rowcow czy chociazby sytuacja polityczna za nasza wschodnia granica. Kryzys
gospodarki rosyjskiej 1 natlozone embargo na produkty rolno-spozywcze nie wy-
wotuja w Polsce dotkliwych rezultatow w ujeciu makroekonomicznym. Jednak
dla wielu polskich przedsigbiorstw skutkuja zawieszeniem statego kierunku eks-
portowego i wptywaja negatywnie na ich kondycj¢ finansowa. Jak prognozuja
eksperci z Coeface (por. Raport 2014) statystyki upadtosciowe moga by¢ w naj-
blizszym czasie zasilane bankructwami firm sektora spozywczego. Juz w 2014 .
liczba upadtosci przedsigbiorstw spozywczych wzrosta o 37,8% w relacji do lat
201312012, kiedy bankructwo ogtosito 37 jednostek (por. dane Coeface).

Cel i opis badania

Celem artykulu jest proba wykorzystania i oceny trzech polskich modeli
opartych na analizie dyskryminacji w zakresie prognozowania zagrozenia upa-
dloscia 15 wybranych firm sektora spozywczego, notowanych na rynku gtow-
nym GPW w Warszawie, ktorych rachunek zyskow i strat sporzadzany jest
w uktadzie kalkulacyjnym. Analiz¢ przeprowadzono dla lat 2008-2014.

Do badania wybrano przedsigbiorstwa: Colian Holding SA, Duda SA, Graal
SA, Indykpol SA, Jago SA!, Kruszwica SA, Makarony Polskie SA, Mieszko
SA, Mispol SA, Otmuchow SA, Pamapol SA, Pepees SA, Seko SA, Wawel SA
oraz Wilbo SA. Dzialalno$¢ analizowanych spotek prowadzona jest gtéwnie na
terenie Polski. Pominigto firmy reprezentujace branzg alkoholi.

W badaniu wykorzystano metody opracowane dla rynku polskiego 1 wybra-
ne w oparciu o Wzorzec Wielowymiarowego Systemu Wczesnego Ostrzegania
(WWSWO) dla przedsigbiorstw produkcyjnych, utworzony przez P. Antonowi-
cza [Antonowicz 2007, s. 168]. Obliczono trzy modele dyskryminacyjne majace
najwigksza zdolnos¢ przewidywania upadtosci jednostek produkcyjnych wedtug

!Jedyna spotka w analizie z typowo handlowym profilem dziatalnosci (lody i mrozonki), whaczo-
na do badan ze wzgledu na ogtoszona w lutym 2012 r. upadtos¢ uktadowa, a w kwietniu 2012 r.
upadtos¢ likwidacyjna majatku. W dniu 24.10.2012 akcje spotki Jago SA zostaly wycofane
z gieldy 1 przedsigbiorstwo nie opublikowalo sprawozdania finansowego za 2012 .
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P. Antonowicza. Ponadto w analizie uwzgledniono cztery jednowymiarowe
wskazniki finansowe, ktore wykazaly najwyzszy stopien wrazliwos$ci na sygna-
lizacjg zagrozenia upadtoscia.

Najwyzsze zdolnosci predykcyjne dla jednostek produkcyjnych wykazat
model poznanski opracowany przez trzech autorow: M. Hamrola, B. Czajke¢
1 M. Piechockiego, ze $rednia sprawnoscia prognozy 92,98%. Wskazniki finan-
sowe uzyte do konstrukcji funkcji dyskryminacyjnej maja postac:

X; = wynik finansowy netto/majatek catkowity,

X, = (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,

X; = kapitat staty/ majatek catkowity,

X4 = wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Dokonujac interpretacji funkcji dyskryminacyjne;j:

Zycp =—2,368+3,562- X +1,588- X, +4,288- X3 +6,719- X (1)

nalezy opiera¢ si¢ na nastepujacych zasadach: Zycp < 0 to przedsigbiorstwo za-
grozone upadtoscia w perspektywie 1 roku, a jesli Zycp > 0, to przedsigbiorstwu
nie zagraza bankructwo.

Drugie miejsce wedtug WWSWO zajat model B. Prusaka Zgp,. Przewidu-
je on upadto$¢ z rocznym wyprzedzeniem, ze $rednia sprawnoscia prognozy
92,36% dla przedsigbiorstw produkcyjnych.

W funkcji Zgp, uzyto trzech zmiennych finansowych:

X = (wynik netto + amortyzacja)/zobowiazania ogotem,

X, = koszty operacyjne/zobowiazania krétkoterminowe,

X; = zysk ze sprzedazy/suma bilansowa.

Oszacowany na ich podstawie liniowy model dyskryminacyjny przyjat nast¢pu-
jaca postac:

Zgpy =—1,8713+1,4383- X, +0,1878- X, +5,0229 - X3 ()

Interpretacji funkcji dokonuje si¢ w oparciu o nast¢pujace kryteria:

Zgps > 0,2 przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscia

Zgpa < (-0,7) przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia w perspektywie 2 lat

Zgpy € <—0,7;0,2> obszar niepewnosci, czyli ,,szara strefa”

Cut-off point = (—0,295) [Antonowicz 2007, s. 61-62].

Z niewiele nizsza Srednig sprawno$cia prognozy 92,16% dla firm produk-
cyjnych, na trzecim miejscu wg WWSWO znalazt si¢ model Z; vk pan- Powstat
on w Instytucie Nauk Ekonomicznych PAN pod kierunkiem E. Maczynskie;.
Wskazniki finansowe uzyte do konstrukeji tej funkcji majq postac:

X7 = wynik operacyjny/wartos¢ aktywow,



120

X, = wartos$¢ kapitatu wlasnego/warto$¢ aktywow,

X3 = (wynik netto + amortyzacja)/suma zobowigzan,
X, = aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe.
Model Z7 iNg pan przedstawia rownanie:

Jednostki gospodarcze z warto§ciami powyzej zera (Z7 Ng pan >0) okreslane sa,
jako te niezagrozone upadtoscia. Z kolei przedsigbiorstwa, dla ktérych wyniki
przyjmuja wartosci nie wigksze niz zero (Z; ng pan < 0), to firmy zagrozone
upadtoscia w perspektywie 1 roku [Maczynska 2004].

Dodatkowo w opracowanym przez P. Antonowicza Wzorcu Wielowymia-
rowego Systemu Wczesnego Ostrzegania dla firm produkcyjnych, najbardziej
wrazliwymi jednowymiarowymi predyktorami upadlosci okazaly si¢: wskaznik
udziatu kapitatu stalego w finansowaniu majatku = (kapital wiasny + zobowiqza-
nia diugoterminowe)/aktywa, wskaznik pokrycia kosztéw finansowych = wynik
operacyjny/koszty finansowe, wskaznik ptynnosci gotowkowej = (majqtek ob-
rotowy — zapasy — naleznosci krotkoterminowe)/zobowiqzania krotkoterminowe
oraz wskaznik udziatu kapitalu wtasnego w finansowaniu majatku = kapitat wias-
ny/aktywa®.

Na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych badanych
firm wyznaczono wartosci funkcji dyskryminacyjnych oraz warto$ci najwrazliw-
szych predyktorow zagrozenia upadtoscia dla lat 2008—2014. Nastegpnie, zgodnie
z zasadami interpretacji warto$ci poszczegdlnych modeli, dokonano oceny ryzy-
ka upadtosci.

Wyniki badan

W tabelach o numerach od 1 do 3 zaprezentowano wyniki analizy dyskrymi-
nacyjnej dla wszystkich badanych przedsigbiorstw. Przyj¢to nastgpujace ozna-
czenia wedlug odpowiednich kryteriow ustalonych dla poszczego6lnych bada-
nych modeli:

— spotka niezagrozona upadtoscia
— spotka w sytuacji niepewnosci (szara strefa)
— spotka zagrozona upadtoscia

>Wskazniki: udziatu kapitatu statego w finansowaniu majqtku, udzialu kapitatu wlasnego w fi-
nansowaniu majqtku oraz pokrycia kosztow finansowych to rowniez najlepsze predyktory upadto-
$ci dla firm handlowych.
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Model ZHCP wskazat na zagrozenie upadtoscia dla spotek: Duda SA (2009),
Jago SA3 (2011) oraz Wilbo SA (2012). Pozostate firmy w analizowanych latach
uzyskaty pozytywna weryfikacjg ich kondycji (por. tabela 1).

Tabela 1
Wyniki modelu wczesnego ostrzegania Zpcp (model poznanski)
SPOLKA 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
COLIAN 4,711 4,882 5,502 4,602 5,332 4,611 3,901
DUDA 2,913 2,536 2,167 3,096 2,872 —0,581 0,563
GRAAL 2,215 2,291 2,455 2,579 2,239 2,705 2,638
IDYKPOL 4,136 2,298 1,899 3,289 4,611 2,881 2,357
JAGO - - - -5,606 1,525 3,617 5,331
KRUSZWICA 5,816 2,846 1,385 1,429 1,747 2,508 1,693
'\Nﬂﬁ‘ngo' 3,470 3,068 1,865 2,221 3,175 3,690 1,964
MIESZKO - 2,980 3,606 4,813 5,156 3,050 4,704
MISPOL - - 0,150 1,209 2,133 2,923 1,890
OTMUCHOW | 3,182 2,914 3,111 3,250 5,394 4 -
PAMAPOL 1,983 1,057 1,225 1,747 1,887 1,872 1,878
PEPEES 2,367 3,208 3,062 3,455 4,315 2,623 3,042
SEKO 4,369 4,241 3,130 2,590 3,685 5,357 4,261
WAWEL 8,338 7,183 6,629 5,767 6,961 6,842 6,239
WILBO 4,989 1,323 -3,415 0,585 2,388 4,144 5,126

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Model Zgp, wykryt ryzyko upadtosci w spotkach: Makarony Polskie SA
(2008), Mispol SA (2011), Pamapol SA (2008), Pepees SA (2008, 2009 i 2014)
oraz Wilbo SA (2012). Pozostate przedsigbiorstwa zakwalifikowal do ,,szarej
strefy”, z wylaczeniem spotki Wawel SA dla wszystkich analizowanych lat oraz
Kruszwicy SA dla 2014 r. (por. tabela 2).

Model wczesnego ostrzegania Z; Ng paN Zasygnalizowat zagrozenie upadto-
§ci w przedsiebiorstwach: Duda SA (2009), Jago SA* (2010 i 2011), Mispol SA
(2011 1 2012), Pamapol SA (2008 i 2013) oraz Wilbo SA (2011, 2012 i 2013).
Inne spotki uzyskaty pozytywna oceng ich sytuacji finansowej w badanych la-
tach (por. tabela 3).

3Wedtug WWSWO dla przedsigbiorstw handlowych, opracowanego przez P. Antonowicza, model
Zycp zajmuje trzecia pozycje ze Srednia skutecznoscia na poziomie 94,29%. [Antonowicz 2007,
s. 169].

“Model Z 7 ;N pan We Wzorcu Wielowymiarowego Systemu Wezesnego Ostrzegania dla przed-
sigbiorstw handlowych zajmuje pierwsze miejsce ze §rednig sprawno$cia prognozy 95,71%.
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Tabela 2

Wyniki modelu wczesnego ostrzegania ZBP-,

SPOLKA 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
COLIAN 0,438 0,113 0,763 0,132 0,776 0,410 | -0,275
DUDA 1,165 1,103 0,748 0,956 0,584 -0,662 | -0,582
GRAAL -0,131 | -0,291 | -0,392 | -0,425 | -0,310 | 0,279 | —-0,586
IDYKPOL 1,807 0,501 0,593 0,991 1,952 1,179 0,467
JAGO? - - - 1,711 1,202 | 0,146 | 0,063

KRUSZWICA 4,508 1,774 0,075 —0,046 0,159 1,074 0,712
MAKARONYPL| 0,032 0,151 —0,338 | —0,199 0,068 0,146 -0,724

MIESZKO - -0,117 | -0,064 0,202 1,178 0,786 0,994
MISPOL - - -0,365 | —0,761 0,222 0,372 0,025
OTMUCHOW 0,086 | —0,163 0,046 | -0,348 | —0,045 0,789 -

PAMAPOL -0,123 | -0,334 | 0,566 | —0,577 | 0,224 | 0,437 | 0,757
PEPEES -0,709 | —0,385 | -0,312 | —0,181 | 0,091 | —1,050 | —0,830
SEKO 0,302 0,289 0,174 | -0,438 0,385 1,243 0,772
WAWEL 2,365 2,241 2,341 2,176 3,086 2,833 2,630
WILBO 0,624 0,162 | —1,471 | 0,373 | —0,092 1,263 1,536

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Zaktad przetworstwa migsnego Duda SA, dostrzezony jako zagrozo-
ny przez Zycp 1 Z7 Ing pans W 2009 1. mial spore klopoty z pokryciem kosz-
tow finansowych, bowiem odnotowal wysoka strat¢ netto w kwocie 330,46
min zl. Jednakze w kolejnych latach spotka ta poprawita swoj wynik fi-
nansowy 1 osiagata zysk, przy pewnych problemach jedynie w 2012 roku.
W przypadku przedsigbiorstwa Jago SA, sad w 2012 r. oglosil w lutym upadtos¢
uktadowa, a w kwietniu likwidacyjna. Mozna zatem stwierdzi¢, ze funkcja Zycp
z rocznym, a model Z; yg pan Z dwuletnim wyprzedzeniem zasygnalizowaty
ktopoty przedsigbiorstwa, cho¢ pojawity si¢ one juz wczesniej. Poczawszy od
2008 r., spotka systematycznie odnotowywata stratg netto (od kwoty 4,38 mln zt
w 2008 1. do 60,54 mIn zt w 2011 r.) i miala trudno$ci z terminowym sptacaniem
zobowiazan.

Przedsigbiorstwo Wilbo SA od 2010 r. nie przynosito zyskéw, realizujac
straty rzedu od 1,23 mln zt (2013 r.) do 30,66 mln zt (2012 r.) W lipcu 2012 r.

SWzorzec Wielowymiarowego Systemu Wezesnego Ostrzegania dla przedsigbiorstw handlowych
na drugiej pozycji plasuje model ZBP1 (§rednia sprawno$¢ = 95,71%), ktory dla spotki Jago SA
osiaga wartosci: 2008 r. (—0,435); 2009 r. (-0,778); 2010 r. (—1,845) i 2011 r. (-5,865). Zgodnie
z interpretacja, funkcja w kazdym roku sygnalizuje zagrozenie bankructwem dla tego przedsig-
biorstwa, czyli wykazuje bardzo dobra skuteczno$¢.
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Tabela 3
Wyniki modelu wczesnego ostrzegania Z 7 Ng pan
SPOLKA 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
COLIAN 2,614 2,240 3,176 2,301 3,066 2,815 0,805
DUDA 1,713 1,594 0,685 1,723 1,466 | —4,693 0,841
GRAAL 1,369 1,254 1,318 1,236 1,125 1,178 1,006
IDYKPOL 1,694 0,758 0,518 0,961 1,546 1,474 0,310
JAGO - - - -14,175 | -3,070 0,381 0,802

KRUSZWICA 7,611 4,205 1,306 1,892 2,125 3,888 3,061
MAKARONYPL | 1,864 1,508 0,848 0,500 1,368 1,603 0,567

MIESZKO - 0,958 0,833 1,436 2,255 1,575 1,591
MISPOL - - -3,762 | —1,102 0,944 0,822 0,638
OTMUCHOW 1,944 1,336 1,466 1,430 2,877 2,533 -
PAMAPOL 0,341 -0,370 0,001 0,204 0,409 0,366 —0,556
PEPEES 1,683 1,918 1,987 2,713 2,394 0,695 1,435
SEKO 2,142 2,190 1,539 0,221 1,413 3,234 2,353
WAWEL 6,837 6,211 5,642 5,234 6,328 5,633 5,196
WILBO 0,549 -0,680 | —11,276 | —2,762 0,187 2,603 3,485

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

spotka Seko SA wycofata si¢ z przejecia Wilbo SA i zarzad przedsigbiorstwa
ztozyt do sadu wniosek o ogloszenie upadtosci likwidacyjnej, ktory wycofat
we wrzesniu tego samego roku. Jednakze w marcu 2013 sad na wniosek sa-
mej firmy oglosit upadtosé uktadowa Wilbo SAS. Model wezesnego ostrzegania
Zycp zareagowal w roku najwigkszych perturbacji przedsigbiorstwa, nie za-
sygnalizowal jednak wcze$niej nadciagajacych problemow. Zrobit to model
Z 7 INE PAN, ktOry zagrozenie w spotce prawidlowo dostrzegt juz w 2011 r.

W 2008 r. spotka Makarony Polskie SA, zidentyfikowana przez Zgp,, miata
problem z pokryciem kosztow finansowych i odnotowata stratg¢ netto w kwocie
2,78 min zl. Z kolei przedsigbiorstwa Pamapol SA i Pepees SA, wykryte przez
ten sam model, wykazywaty w 2008 r. ujemne rentownosci sprzedazy i majat-
ku oraz straty netto odpowiednio 40,40 mln zt 1 1,88 mln zl. Ponadto Pepees
SA charakteryzowaty: bardzo wysokie koszty wlasne sprzedazy, nieefektywne
gospodarowanie aktywami oraz straty z dzialalnosci finansowej, rejestrowane
w calym badanym okresie.

Model Zgp, zasygnalizowat zagrozenie rowniez w firmie Mispol SAw 2011 r.
Spotka ta, wycofana z obrotu gietdowego w 2014 r. z powodu przejecia przez

oW 2014 r. spotka wypracowata niewielki zysk, a w 2015 zawarta umowe na sprzedaz swoich
wyrobow na Biatorusi, stad mozna zywi¢ nadziej¢ na wyjscie firmy Wilbo SA z klopotdw.
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litewski fundusz NDX energija, w latach 2011-2012 wykazywata ujemne ren-
townosci sprzedazy, majatku 1 kapitalu wlasnego, osiagajac straty netto rzedu 27
140 mln z1.

W tabelach od 4 do 7 zamieszczono obliczone wartosci dla czterech najbar-
dziej wrazliwych na zagrozenie upadtoscia wskaznikéw finansowych, ujgtych
we Wzorcu Wielowymiarowego Systemu Wczesnego Ostrzegania. Pogrubiona
czcionka oznaczono poziomy wskaznikow dla spotek, w przypadku ktoérych mo-
dele Zycp, Zgpa 1 Z 7 INE pAN WYKrYly ryzyko bankructwa. Analizujac ich wyni-
ki, mozna stwierdzi¢, ze potwierdzaja wszystkie zauwazone problemy badanych
przedsigbiorstw.

Wielko$¢ wskaznika udziatu kapitatu statego w finansowaniu majatku poni-
zej 1 oznacza, ze kapitat staty nie wystarcza do finansowania aktywow przedsig-
biorstwa, a wigc sa one finansowane rowniez przez kapitaly obce krotkotermi-
nowe. Zgodnie ze ,,ztota zasada finansowania” przynajmniej aktywa trwate po-
winny by¢ w catosci finansowane kapitatem statym i wigkszos¢ badanych spotek
spetnia ta relacje. Im mniejsza warto$¢ kapitalu statego w relacji do aktywow,
tym przedsigbiorstwo moze stana¢ w obliczu niemoznos$ci biezacego regulowa-
nia zobowiazan (por. tabela 4).

Tabela 4

Wartosci wskaznika udziatu kapitatu statego w finansowaniu majatku

SPOLKA 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
COLIAN 0,775 0,772 0,825 0,771 0,818 0,759 0,723
DUDA 0,691 0,646 0,626 0,695 0,657 0,462 0,375
GRAAL 0,511 0,520 0,533 0,577 0,536 0,571 0,590
IDYKPOL 0,749 0,580 0,530 0,668 0,783 0,635 0,627
JAGO - - - -0,361 0,514 0,648 0,794

KRUSZWICA 0,842 0,682 0,522 0,505 0,565 0,622 0,471
MAKARONYPL | 0,718 0,718 0,570 0,637 0,695 0,774 0,580

MIESZKO - 0,581 0,676 0,767 0,728 0,507 0,699
MISPOL - - 0,469 0,495 0,510 0,629 0,443
OTMUCHOW 0,650 0,639 0,633 0,661 0,755 0,644 -

PAMAPOL 0,502 0,433 0,415 0,482 0,504 0,531 0,565
PEPEES 0,627 0,700 0,686 0,694 0,784 0,720 0,735
SEKO 0,730 0,728 0,692 0,705 0,739 0,745 0,697
WAWEL 0,804 0,769 0,756 0,734 0,792 0,794 0,784
WILBO 0,783 0,463 0,231 0,496 0,587 0,725 0,753

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.



125

Wskaznik pokrycia kosztéw finansowych wykorzystywany jest do analizy
zadluzenia spotki. Pokazuje w jakim stopniu zyski operacyjne spotki moga ulec
obnizeniu, aby zostaty pokryte koszty finansowe. Im wigksza wartos¢ wskazni-
ka, tym wigksze bezpieczenstwo finansowe firmy. Ujemna warto$¢ wskaznika
$wiadczy o poniesionej stracie przez przedsigbiorstwo (por. tabela 5).

Tabela 5

Wartosci wskaznika pokrycia kosztow finansowych

SPOLKA 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
COLIAN 3,470 3,033 2,683 6,402 11,430 7,639 | —2,282
DUDA 2,348 2,304 0,505 2,413 2,246 | 1,770 0,805
GRAAL 2,590 2,373 2,150 1,476 1,632 1,596 1,000
IDYKPOL 7,169 1,595 0,675 1,654 1,661 2,729 0,060
JAGO - - - -8,129 | -3,519 | -1,116 | —1,456

KRUSZWICA 29,884 8,165 0,544 1,685 3,412 7,153 2,907
MAKARONYPL| 3,133 1,728 0,525 -0,073 2,164 2,142 -0,712

MIESZKO - 1,966 1,879 3,694 5,835 3,953 2,219
MISPOL - - -5,168 | -2,217 0,948 0,499 0,613
OTMUCHOW 5,219 1,715 2,606 5,446 9,973 14,563 -

PAMAPOL 0,842 -0,356 0,005 0,815 1,245 0,736 -0,576
PEPEES 4,396 1,504 2,160 7,785 1,479 -1,631 | -2,446
SEKO 8,000 7,740 3,290 -3,745 | 11,678 | 18,645 2,716
WAWEL 120,942 | 463,821 | 634,754 | 144,438 | 62,528 | 44,729 | 50,816
WILBO 0,944 -0,522 | -7,333 | -1,233 | -1,164 0,385 6,144

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Wskaznik pltynnosci gotdéwkowej informuje o tym, jaka czgs¢ zobowiazan
biezacych moze by¢ uregulowana bez zwloki, gdyby staty si¢ one w danym mo-
mencie wymagalne. Z doswiadczenia gospodarki wynika, ze Srodki pienigzne
powinny stanowi¢ co najmniej 16-20% zobowiazan biezacych, zeby przedsig-
biorstwo byto zdolne do ich sprawnego regulowania (por. tabela 6).

Wskaznik badajacy udziat kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku wska-
zuje na poziom zadluzenia finansowego przedsigbiorstwa. Duza warto$¢ tego
wskaznika §wiadczy o niskiej dzwigni finansowej wykorzystywanej przez firme,
czyli o matym zaangazowaniu kapitatéw obcych — kredytow i zobowiazan. Przy
wskazniku kapitatlowym rownym 1, finansowanie firmy odbywa si¢ wytacznie za
pomoca srodkéw wlasnych (por. tabela 7).
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Tabela 6
Wartosci wskaznika ptynnosci gotowkowe;j
SPOLKA 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
COLIAN 15,17% | 16,78% | 20,08% | 21,66% | 7,78% | 13,71% | 2,21%
DUDA 21,82% | 8,41% | 4,99% | 8,76% | 15,88% | 6,73% | 2,55%
GRAAL 3,77% | 8,19% | 6,06% | 3,12% 1,16% 1,35% | 4,36%
IDYKPOL 3,70% | 4,65% 1,12% | 2,64% | 2,29% | 6,69% | 13,68%
JAGO - - - 4,23% | 1,49% | 6,82% | 551%
KRUSZWICA | 9221% | 0,39% | 0,39% | 4,10% | 0,18% | 2,40% | 0,37%
MAKARONYPL| 4,29% | 3,68% 1,58% 1,90% | 0,90% | 3,51% | 2,69%
MIESZKO - 754% | 3,26% | 516% | 4,27% 1,94% 1,56%
MISPOL - - 1,21% | 1,34% | 6,41% | 6,13% | 2,74%
OTMUCHOW 438% | 547% | 4,28% 1,59% | 47,29% | 1,55% -
PAMAPOL 2,08% 1,38% | 7,03% | 0,74% | 0,75% 1,25% | 0,97%
PEPEES 3,47% | 34,33% | 25,74% | 14,00% | 63,80% | 28,15% | 22,64%
SEKO 54,12% | 43,82% | 2,90% | 2,58% | 4,84% | 65,47% | 35,88%
WAWEL 99,52% | 58,05% | 33,16% | 5,23% | 8,09% | 18,56% | 1,14%
WILBO 387% | 3,71% | 3,77% | 1,03% | 2,56% | 2,02% | 11,34%
Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.
Tabela 7
Wartosci wskaznika udziatu kapitatu wiasnego w finansowaniu majatku
SPOLKA 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
COLIAN 0,738 0,680 0,779 0,692 0,743 0,695 0,641
DUDA 0,529 0,491 0,439 0,455 0,395 0,302 0,347
GRAAL 0,432 0,444 0,457 0,464 0,439 0,423 0,426
IDYKPOL 0,408 0,372 0,350 0,358 0,406 0,410 0,373
JAGO - - - -0,408 0,233 0,431 0,485
KRUSZWICA 0,834 0,676 0,515 0,499 0,544 0,593 0,435
MAKARONYPL | 0,533 0,512 0,473 0,418 0,488 0,519 0,516
MIESZKO - 0,345 0,303 0,314 0,491 0,461 0,434
MISPOL - - 0,306 0,352 0,452 0,429 0,386
OTMUCHOW 0,561 0,519 0,479 0,471 0,608 0,422 -
PAMAPOL 0,284 0,288 0,255 0,246 0,270 0,279 0,276
PEPEES 0,556 0,608 0,586 0,584 0,661 0,588 0,614
SEKO 0,512 0,494 0,495 0,471 0,552 0,665 0,589
WAWEL 0,774 0,739 0,715 0,695 0,747 0,749 0,759
WILBO 0,146 0,145 0,155 0,419 0,495 0,693 0,720

Zrodto: Obliczenia wiasne.
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Podsumowanie

W $wietle powyzszego nalezy zwroci¢ uwage, ze w przypadku omawianych

modeli oraz wskaznikow finansowych z Wzorca Wielowymiarowego Systemu
Wecezesnego Ostrzegania dla spotek produkcyjnych sektora spozywczego:

1.

Model Z; (g pan Wykazal sie duza wrazliwos$cia na wykrywanie zagrozen
upadtoscia i z pewnym wyprzedzeniem alarmowat o potencjalnych i rzeczy-
wistych ktopotach spotek. Funkcja Zycp wskazywala firmy, jako zagrozone
bankructwem, zbyt p6zno, bo dopiero w roku w ktérym ta upadto$¢ oglo-
szono. Oba modele odwotuja sig¢ w wykorzystywanych wskaznikach do sze-
roko pojetych aktywow. Jednak bywa, ze dopiero w momencie oglaszania
upadtosci duza czgs¢ aktywow przedsigbiorstwa (np. naleznosci 1 aktywow
trwatych) zostaje poddana weryfikacji co do ich rzeczywistej wartosci. Na-
gle, z dnia na dzien, dokonywane sa odpisy aktualizujace majatek i pogarsza
si¢ wynik finansowy. Sprawozdanie finansowe spotki, sporzadzone w naj-
lepszej wierze, moze nie odzwierciedla¢ istotnych zagrozen wynikajacych
np. z zalamania si¢ ptatnosci w tancuchu odbiorcéw dostaw.

Model Zgp, byl najbardziej wyczulony na ryzyko upadtosci i 13 z 15 ba-
danych firm, w calym analizowanym okresie, zakwalifikowat albo do tzw.
szarej strefy albo do przedsigbiorstw zagrozonych bankructwem. Funkcja ta
w przewazajacej czesci odwotuje si¢ do wartosci z rachunku zyskow 1 strat.
Ta wrazliwo$¢ moze wynika¢ z wykorzystania wskaznika, odnoszacego si¢
wprost do ponoszonych przez firme¢ kosztow, ktory informuje o cyklu reali-
zacji zobowiazan w stosunku do kosztéw operacyjnych. Ponadto model ten
uwzglednia zmiany sumy bilansowej w czasie.

Wskazniki bgdace najwrazliwszymi predyktorami upadtos$ci nawiazuja do
zdolnos$ci pokrycia zobowiazan spotki przez zakumulowany majatek. Ich
warto$ci w duzej mierze potwierdzaja wyniki analizowanych modeli wczes-
nego ostrzegania.

Kazda z analizowanych funkcji dyskryminacyjnych oparta jest na innym ze-
stawie wskaznikow i lepiej badz gorzej analizuje stan finansow spotek sek-
tora spozywczego. Aby oceni¢ dany model dyskryminacyjny, nalezy kon-
centrowac¢ si¢ na dynamice wynikow finansowych danego przedsigbiorstwa
z lat ubiegtych. Dopiero taka analiza pomoze wytypowac¢ dtugotrwate czyn-
niki warunkujace dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa, ktére w przysztosci moga
spowodowac klopoty finansowe.
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Abstrakt

Przedsigbiorstwa, w warunkach konkurencji wolnorynkowej, powinny szybko
1 elastycznie reagowa¢ na zmiany 1 perturbacje w niestabilnej gospodarce. Pod-
mioty, ktore nie sa w stanie nadazy¢ za biezacymi zmianami wchodza na $ciezke
kryzysu w firmie, ktorej ostatnim etapem moze sta¢ si¢ upadtos¢.
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W pracy przedstawiono probg wykorzystania i oceny trzech polskich modeli
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej oraz najwrazliwszych wskaznikow
finansowych, zaproponowanych w WWSWO P. Antonowicza (2007), w zakresie
prognozowania zagrozenia upadloscia. Analiz¢ przeprowadzono dla lat 2008—
—2014. Do badania wybrano 15 firm sektora spozywczego, notowanych na rynku
glownym GPW w Warszawie, ktorych rachunek zyskow 1 strat sporzadzany jest
w uktadzie kalkulacyjnym.

Stowa kluczowe: Polski rynek spozywczy, firma spozywcza, wskazniki finanso-
we, analiza dyskryminacyjna

Application of multivariate discriminant analysis
for prediction of bankruptcy of selected food industry
companies

Abstract

On the free market, the companies should quickly and flexibly react to changes
and perturbations in the unstable economy. Entities, which are not able to keep up
with the changes, enter the path of crisis, whose last stage may be bankruptcy.
The paper attempts to use and evaluate three of Polish models of the multi-
variate discriminant analysis and the most sensitive financial ratios proposed in
the prediction models by P. Antonowicz (2007) in forecasting the risk of bank-
ruptcy. The analysis was conducted for the years 2008-2014. 15 food industry
companies, listed on the main market of the Warsaw Stock Exchange and prepar-
ing profit and loss account with the use of the calculation model, were analysed.

Key words: Polish food market, food company, financial ratios, discriminant
analysis



