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DYSKRYMINACYJNYCH W OCENIE RYZYKA UPADLOSCI
PRZEDSIEBIORSTW PRZETWORSTWA MIESNEGO
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Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Abstrakt. Celem badan podjetych w artykule jest ocena
sytuacji finansowej z punktu widzenia zagrozenia upadto-
Scig wybranych przedsigbiorstw przetworstwa migsnego,
takich jak PKM Duda S.A., Indykpol S.A., Pamapol S.A.
i Tarczynski S.A. przy zastosowaniu polskich modeli anali-
zy dyskryminacyjnej. W tym celu zebrano 750 Zrédtowych
danych finansowych czterech spotek, przy uzyciu ktorych
wygenerowano pi¢¢ zmiennych finansowych w pierwszym
modelu, cztery zmienne — w modelu drugim, czwartym i pig-
tym oraz sze$¢ zmiennych — w drugim modelu. Podstawowym
kryterium doboru jednostek do badan byta produkcja migsa
1 wyrobodw migsnych (przynaleznos¢ przedsigbiorstw do gru-
py 15.11 wedlug PKD) oraz forma prawna: spotka akcyjna
zatrudniajgca powyzej 50 0sob, a takze ciggtos¢ danych finan-
sowych w badanym okresie. Na podstawie przeprowadzonych
badan ustalono, ze wszystkie analizowane przedsigbiorstwa
znajdowaty si¢ w bardzo dobrej sytuacji finansowej. W latach
2008-2009 i 2012-2013 najtrudniejsza sytuacja finansowa,
a w konsekwencji najwigkszym zagrozeniem upadtoscia byta
obcigzona spotka Pamapol S.A. Niezwykta wrazliwos¢ na po-
garszajacg si¢ sytuacj¢ badanych podmiotow, a tym samym
najczestsza grozbe upadtosci sygnalizowaty: model D. Wierz-
by (w przypadku wszystkich spotek) w 2009 roku i Pamapol
S.A. w 2008 roku oraz D. Hadasik (Pamapol S.A. w latach
2008-2009).

Stowa kluczowe: upadtos¢ przedsiebiorstwa, analiza dys-
kryminacyjna, prognozowanie zagrozenia upadtoscig, ocena
kondycji finansowej, przetworstwo migsne, Polska

WPROWADZENIE

Polski rynek migsa charakteryzuje si¢ duzym poten-
cjatem oraz wysoka pozycja wsrod innych dzialow
gospodarki krajowej. Podmioty na tym rynku dzialaja
w warunkach duzej ekspozycji na ryzyko, w tym eko-
nomiczne i produkcyjne. W Polsce zjawisko upadtosci
jako sposob przymusowego zaprzestania dziatalno$ci
gospodarczej nie wystepowato az do 1989 roku, ponie-
waz sady powszechne nie rejestrowaly spraw o oglo-
szenie upadtosci (Cubata, 1992). Upadtos¢ jako wazny
element zycia gospodarczego pojawita si¢ po 1989 roku
wraz z liberalizacjg zycia gospodarczego.

UPADEOSC I JE] UWARUNKOWANIA

W gospodarce rynkowej podstawowy warunek prawi-
dlowego funkcjonowania i rozwoju przedsi¢biorstw
stanowi zachowanie plynno$ci finansowej. Jej utrata
rozumiana jest jako brak zdolno$ci przedsigbiorstwa
do dokonywania zakupow dobr i ustug potrzebnych do
zaspokajania jego potrzeb produkcyjnych, jak rowniez
brak zdolnosci do regulowania wszelkich zobowigzan
finansowych w pelnej wysoko$ci i w obowigzujacych
terminach (por. Bednarski, 1987; Duraj, 1989; Hill
1 Sartoris, 1995; Kulawik, 1992; Kusak, 2006; Michal-
ski, 2005).
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Utrata ptynno$ci finansowej wptywa na pogorsze-
nie ogolnej sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa, pro-
wadzace nawet do jego likwidacji. Jedng z najbardziej
drastycznych przyczyn zaprzestania dziatalno$ci jest
likwidacja wskutek upadtosci, rozumiana jako zaprze-
stanie przez przedsi¢gbiorce dziatalnosci gospodarczej
o charakterze trwalym, prowadzace do jego fizycznej
likwidacji i wykreslenia go z odpowiedniego wykazu
jednostek gospodarczych'. A zatem upadtos¢ polega na
przymusowym zakonczeniu prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej w wyniku trwatego zaprzestania sptacania
dhugéw przez przedsigbiorstwo (Hadasik, 1998).

Przyczyny upadlosci dzielg si¢ na endogeniczne i eg-
zogeniczne. Do przyczyn endogenicznych (wewngtrz-
nych, tkwigcych w samym przedsigbiorstwie) zalicza
si¢ te o charakterze jako$ciowym, najczgsciej zwigza-
ne z: bledami w zarzadzaniu, niewlasciwym doborem
kadry zarzadzajacej, brakiem odpowiedniego systemu
informacji finansowo-ksiggowej, nadmiernym tempem
rozwoju, prowadzeniem dziatalno$ci na zbyt szeroka
skale, jak rowniez jednoczesnym prowadzeniem Kkil-
ku kapitalochtonnych przedsiewzie¢ (Argenti, 1976).
Przyczyny endogeniczne sa nast¢pstwem nieefektyw-
nego funkcjonowania przedsi¢biorstwa, ktéremu moz-
na zaradzi¢, gdyz leza w gestii przedsigbiorcéw. Druga
grupe przyczyn upadlosci upatruje si¢ w czynnikach
zewnetrznych, na ktore podmioty nie majg wptywu. Do
tej grupy czynnikoéw zalicza si¢: niestabilno$¢ przepi-
sow regulujacych prowadzenie dziatalnos$ci gospodar-
czej w kraju oraz polityke fiskalng panstwa. Nalezy
pamigtac, ze upadto$¢ nie zawsze jest zjawiskiem ne-
gatywnym, poniewaz ,,0oczyszcza” rynek z podmiotow
nieefektywnych i prowadzi do lepszej alokacji zasobow
przedsigbiorstwa. W wigkszosci przypadkow upadtosé
przedsigbiorstwa wigze si¢ z poniesieniem dodatko-
wych kosztow przez inne jednostki i moze stanowic re-
alne zagrozenie dla pozostatych podmiotow.

PRZEGLAD DOTYCHCZASOWYCH
BADAN

Wielu autoréw badan nad upadtoscig (por. m.in. Altman,
1983; Antonowicz, 2006, 2007, 2010; Gajdka i Stos,
1996; Grzegorzewska, 2008; Hamrol i in., 2004; Maczyn-
ska, 2004; Kitowski, 2012; Wierzba, 2000) potwierdza,

! Ustawa z dnia 28 lutego 2003 roku (2003), Dz.U. nr 60 poz.
535

ze upadto$¢ nie pojawia si¢ nagle, a niektore z sympto-
méow moga zosta¢ wykryte z duzym wyprzedzeniem, co
umozliwia podjecie dziatan naprawczych. Jedng z waz-
niejszych decyzji podejmowanych przez zarzady jedno-
stek gospodarczych jest ksztaltowanie struktury kapitatu
wiasnego wzgledem obcego. W kréotkim okresie wprowa-
dzenie do przedsigbiorstwa obcych zrodet finansowania
ma umozliwi¢ sfinansowanie inwestycji, ktorych bez do-
datkowych funduszy nie udatoby si¢ zrealizowac. Z kolei
w diugim okresie zewnetrzne zrodta finansowania stuza
zwickszeniu zysku przypadajacego na jednostke zaan-
gazowanego kapitalu wlasnego, czyli uzyskaniu efektu
dzwigni finansowej. Jesli natomiast przedsi¢biorstwo nie
wypracuje zatozonego zysku, to staje w obliczu trudno-
sci obstugi zaciaggnietych zobowigzan finansowych. Za-
tem wypracowana w przedsiebiorstwie struktura i udziat
kapitatu wlasnego wzgledem obcego istotnie decyduja
o potencjalnym zagrozeniu upadtoscig®. Wykrycie pierw-
szych oznak trudno$ci finansowych przedsi¢biorstwa
jest mozliwe dzieki analizom porownawczym kondycji
finansowej przedsi¢biorstw danej branzy lub rejestrowa-
niu zmian ich kondycji w czasie.

Przeprowadzony przeglad literatury z dziedziny wy-
korzystania metod dyskryminacyjnych dla oceny ryzy-
ka upadtosci przedsigbiorstw branzy migsnej wskazuje,
ze istnieje tylko jedna publikacja na ten temat (Wysocki
i Kozera, 2012). Co wigcej, dotychczasowe modele nie
przewiduja w wystarczajacym stopniu upadtosci pod-
miotow tej branzy, uzasadniajgc tym samym koniecz-
no$¢ podjecia prob dalszych analiz i skonstruowania
modelu funkcjonowania przedsigbiorstw przetworstwa
migsnego w obecnych warunkach gospodarczych.

Cho¢ modele dyskryminacyjne stosuje si¢ dos¢ czg-
sto, to jednak nie sa one uniwersalnymi metodami. Zda-
rza sie, ze podlegaja uproszczeniom, btgdnej interpretacji,
a niektére merytoryczne btedy wynikajg z przyjecia pew-
nych metodycznych zatozen bez odnoszenia si¢ do ich
zrodet (Kitowski, 2013a; Kitowski, 2013b). Wykorzysta-
nie metod dyskryminacyjnych zalezy od rodzaju, wielko-
$ci, specyfiki branzowej, miejsca wystgpowania i innych
uwarunkowan przedsiebiorstw (Korol, 2010; Maczynska
i Zawadzki, 2006; Rogowski, 2008; Wardzinska, 2012).

U podstaw wiekszosci stosowanych w praktyce
modeli prognostycznych lezy zatozenie, ze funkcjo-
nujace w danym momencie przedsicbiorstwa naleza

2 EMIS Emerging Markets Information Service, pobrane 10
stycznia 2014 z: www.securities.com.

www.jard.edu.pl



Zielinska-Chmielewska, A. (2015). Zastosowanie wybranych modeli dyskryminacyjnych w ocenie ryzyka upadtosci przedsiebiorstw
przetwoérstwa miesnego. Ttumaczenie artykutu DOI: 10.17306/JARD.2015.39.

do jednej z dwodch roztacznych populacji badawczych:
firm ,,w dobrej kondycji finansowej” oraz tych ,,w zlej
kondycji finansowe;j”. Budowa i prognozowanie mode-
li przewidywania upadtosci opiera si¢ na informacjach
charakteryzujacych aktualng ekonomiczno-finansowa
sytuacj¢ podmiotow, stad uzyskane wyniki ewentualnej
upadtosci dotycza najblizszego roku sprawozdawczego.

Do zalet stosowania metod dyskryminacyjnych za-
licza si¢ szans¢ wykrycia zagrozenia finansowego ze
znacznym wyprzedzeniem czasowym w celu podjecia
okreslonych dziatan zapobiegawczych.

Niestety, opierajac si¢ wylacznie na danych finan-
sowych, nie uwzglednia si¢ oddziatywania zmiennych
jako$ciowych, takich jak: kwalifikacje kadry kierowni-
czej czy pozycja przedsigbiorstwa na rynku. Jedna z po-
waznych trudnos$ci stosowania analiz wskaznikowych
jest ustalenie punktu odniesienia dla badanych przed-
siebiorstw, gdyz ma on decydujacy wptyw na dokonane
oceny, postulowane wnioski i proponowane rozwigza-
nia w zakresie ich dalszego dziatania. Dodatkowo okres
zachowania wiarygodno$ci prognostycznej modelu jest
uwarunkowany istniejacg sytuacja gospodarczg, jednak
nie dtuzszy niz do dziesieciu lat od jego powstania (por.
Korol, 2010; Gotgbiowski 1 Ttaczata, 2005).

MATERIAL I METODY

Wedtug Raportu Coface® w Polsce w okresie od 1997—
2008 roku nastgpowat systematyczny wzrost liczby po-
stanowien upadtosciowych — z 794 do 1863 w latach
1997-2002, z wyjatkiem 2003 roku (1798), a po 2003
roku odnotowano dalszy ich wzrost z 1798 do 4011

> www.coface.pl, pobrano dnia 10 stycznia 2014 oraz www.
egospodarka.pl, pobrano dnia 10 stycznia 2014.

Tabela 1. Charakterystyka obiektow badawczych w 2013 roku

w 2008 roku. Od 2009 roku liczba upadtosci przedsie-
biorstw w gospodarce polskiej utrzymuje si¢ na wzgled-
nie statym, aczkolwiek nadal wysokim poziomie.
W 2011 roku sady oglosity upadtos¢ 723 polskich firm,
natomiast w 2012 upadto 877 podmiotow, co oznacza
wzrost o ponad 21% w stosunku do roku 2011. Ana-
lizujac upadtos¢ pod katem form prawnych, w latach
2008-2013 najwiecej upadto spotek z ograniczong od-
powiedzialno$cig, podmiotéw fizycznych prowadza-
cych dziatalno$¢ gospodarczg oraz spotek akcyjnych.

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze w 2013
roku wszystkie analizowane spotki zatrudniaty podob-
ng liczbe pracownikéw — od 991 oséb (Pamapol S.A.),
1016 0s6b (Tarczynski S.A.), 1168 0sob (Indykpol S.A.)
az do 1364 0sob (PKM Duda S.A.). W 2013 roku odno-
towano przychod ze sprzedazy ogdtem w wartosciach
od 457 892 tys. zt (Pamapol S.A.), 462 128 tys. zt
(Tarczynski S.A.), 1 006 330 tys. zt (Indykpol S.A.)
do 1 903 592 tys. zt (PKM Duda S.A.). Analizowane
przedsigbiorstwa naleza do najwiekszych krajowych
producentow i przetwdrcow miesa czerwonego (PKM
Duda S.A., Pamapol S.A., Tarczynski S.A.) oraz biate-
go (Indykpol S.A.) i charakteryzuje je wysoki poziom
uzyskanego przychodu ze sprzedazy produktoéw, towa-
row 1 ustug ogotem, a takze duza liczba zatrudnionych.

Przy wyborze obiektéw badawczych postuzono
si¢ metoda doboru celowego, jako kryteria przyjmu-
jac réwnoczesnie spelnienie nastgpujacych warunkéw
przez wszystkie podmioty: a) produkcja migsa i wyro-
boéw z migsa, z wylagczeniem migsa z drobiu i krolikow
(PKD 15.11), b) prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
w formie spotki akcyjnej, c¢) zatrudnienie powyzej 50
pracownikow, d) ciagtos¢ danych finansowych analizo-
wanych przedsigbiorstw opublikowanych w ,,Monito-
rach Polskich B” za lata 2005-2013.

Nazwa przedsigbiorstwa Forma prawna

Liczba zatrudnionych (osoby) Przychdd ze sprzedazy ogdlem

(tys. zb)
PKM Duda 1364 1903 592
Indykpol 1168 1006 330
limited company S.A.
Pamapol 991 457 892
Tarczynski 1016 462 128

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Monitoréw Polskich ,,B” w 2013 roku oraz ze strony internetowej www.money.pl.
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Metody oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw
naleza do grupy dynamicznych analiz finansowych, kt6-
rych celem jest oddanie pelnego, wielowymiarowego
obrazu, tzw. stanu dziatania podmiotu. Zgodnie z opi-
nig sformutowang przez dwoéch autorow (Maczynska
1 Zawadzki, 2006) ,,nie ma jednego, jedynie stusznego
i najlepszego modelu oceny zagrozenia przedsi¢bior-
stwa upadtoscig”, dlatego za zasadnag uznaje si¢ ada-
ptacje istniejacych modeli wysokiej skuteczno$ci, aby
w przysztosci podjaé probe samodzielnego stworzenia
modelu dopasowanego do specyfiki i potrzeb przed-
sigbiorstw przetworstwa migsnego. Drugim powodem
wyboru tych modeli jest mozliwos$¢ sprawdzenia wie-
lu zestawow zmiennych wchodzacych w sktad modelu,
poniewaz dobor zmiennych dokonywany jest na podsta-
wie ,,prob i bledow”, doswiadczenia w konstruowaniu
modeli, a przede wszystkim dostepu do pelnych i1 wia-
rygodnych danych finansowych jednorodnych grup
podmiotéow badawczych w obrebie danej branzy (por.
Kitowski, 2012).

W artykule zastosowano pig¢ polskich modeli anali-
zy dyskryminacyjnej wysokiej skutecznosci, do ktérych
zalicza si¢: modele opracowane przez zespol nauko-
wy Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii
Nauk w Warszawie pod redakcja E. Maczynskiej, zwane
modelem INE 6 oraz model INE 7, model Hadasik, mo-
del Hamrola, model Czajki i Piechockiego oraz model
Wierzby. Wyboér modeli do analizy dyskryminacyjnej
zostal dokonany w oparciu o kryterium maksymalnej
$redniej sprawnosci ogolnej, jakie w latach 2002-2006
uzyskato 36 polskich i 16 zagranicznych modeli pro-
gnozowania upadtos$ci przedsiebiorstw (Antonowicz,
2006).

Pierwszym z analizowanych modeli prognostycz-
nych jest model INE 6, ktory powstat wskutek analiz
sprawozdan finansowych 80 spoélek notowanych na
GPW w Warszawie w latach 1997-2001. Jako wartos¢
krytyczng w modelu INE 6 przyjeto 0, co oznacza, ze
podmioty, ktore osiagnely warto$¢ ponizej zera, zostaty
zakwalifikowane do populacji ,,0 ztej kondycji finanso-
wej”, a te powyzej — ,,0 dobrej kondycji finansowe;j”.
Model INE 6 charakteryzuje si¢ sprawno$cig na pozio-
mie 94,20%* i jest opisany wzorem (Maczynska, 2004):

26=9478B1+3,613B2+3246B3+
+0,455B4+0,802B 5-2,478

4 Antonowicz, 2007.

gdzie:
B 1 — wynik operacyjny/warto$¢ aktywow,
B 2 — wartos¢ kapitalu wlasnego/wartos¢ aktywow,
B 3 — (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma
zobowigzan,
B 4 — aktywa obrotowe/zobowigzania krotkotermi-
nowe,
B 5 — przychody ze sprzedazy/warto$¢ aktywow.
Model INE 7 przyjmuje posta¢ (Maczynska, 2004):

Z7=9498B1+3,566B2+2903B3+
+0,452 B 4-1,4987

gdzie:

B 1 — wynik operacyjny/warto$¢ aktywow,

B 2 — wartos¢ kapitalu wlasnego/wartos¢ aktywow,

B 3 — (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma

zobowigzan,

B 4 — aktywa obrotowe/zobowigzania krotkotermi-

nowe.

Za warto$¢ krytyczng w modelu INE 7 przyjeto 0, co
oznacza, ze podmioty, ktore osiggnely warto$¢ ponizej
zera, zostaly zakwalifikowane do populacji ,,0 ztej kon-
dycji finansowej”, a te powyzej — do populacji ,,0 dobrej
kondycji finansowej”. Model INE 7 charakteryzuje si¢
najwyzsza sprawnoscig rowng 94,82%.

Model trzeci, autorstwa D. Hadasik, zostat zbudo-
wany na podstawie analiz 61 przedsi¢biorstw, nalezg-
cych do grupy niezagrozonych upadtoscia (39) i upad-
tych (22), ktore w okresie 1991-1997 ztozyly wniosek
o upadtosci w sadzie wojewddzkim w Poznaniu, Pile
oraz Lesznie. Wartos$cig graniczng funkcji dyskrymi-
nacyjnej jest 0. Analizowane podmioty charaktery-
zowaly si¢ odmienng strukturg wiasnosci. Wigkszos¢
z nich stanowily przedsi¢biorstwa panstwowe, spotki
z 0.0., spotki akcyjne i1 spotdzielnie. Model D. Hada-
sik odznaczat si¢ wyjsciowa skutecznos$cig na poziomie
95,08%, a w badaniach przeprowadzonych przez zespot
M. Hamrola i1 J. Chodakowskiego na poziomie 57,6%.
Model D. Hadasik opisany jest wzorem (Hamrol i Cho-
dakowski, 2008):

ZH=2362+0365B1-0,765B2-2,404B3+
+1,590B 4+0,002B5-0,012B6

gdzie:

B 1 — aktywa biezace/zobowigzania biezace,

B 2 — (aktywa biezace — zapasy)/zobowigzania bie-
z3ce,

B 3 — zobowiazania ogotem/aktywa ogolem,
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B 4 — (aktywa biezace — zobowigzania krotkotermi-

nowe)/pasywa ogotem,

B 5 —naleznosci/przychody ze sprzedazy,

B 6 — zapasy/przychody ze sprzedazy.

Model czwarty to model poznanski, opisany wzorem
(Hamrol i in., 2004):

ZPOZ=3,562B1+1,588B2+4,288B 3 +
+6,719 B 4 -2,368

gdzie:

B 1 — wynik finansowy netto/majatek catkowity,

B 2 — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowigzania

krotkoterminowe,

B 3 — kapitat staty/majatek catkowity,

B 4 —wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze

sprzedazy.

Za warto$¢ krytyczng funkcji dyskryminacyjnej
w modelu poznanskim przyjeto zero. Model ten zostat
zbudowany na podstawie analiz sprawozdan finanso-
wych 100 polskich spotek prawa handlowego w latach
1999-2002, przy czym potowa badanych podmiotow
nalezata do przedsigbiorstw niezagrozonych upadto-
$cig, tzw. zdrowych przedsiebiorstw. Z kolei za upadte
uznano te jednostki, dla ktérych przeprowadzono poste-
powanie upadto$ciowe lub uktadowe. Wybor zdrowych
jednostek wynikal z wielkos$ci ich aktywow. Model po-
znanski wyr6zniat si¢ wyjSciowg skuteczno$cig na
poziomie 96%.

Pigtym modelem jest model D. Wierzby, ktory moz-
na opisa¢ rownaniem (Wierzba, 2000):

Zw=326B1+2,16B2+03B3+0,69B4

gdzie:

B 1 — (zysk z dzialalno$ci operacyjnej — amortyza-

cja)/aktywa ogbtem,

B 2 — (zysk z dzialalno$ci operacyjnej — amortyza-

cja)/przychody ze sprzedazy produktow,

B 3 — aktywa obrotowe/zobowiazania catkowite,

B 4 — kapital obrotowy/aktywa ogotem.

Warto$¢ krytyczna w tym modelu jest rowna O.
Przedsiebiorstwa, dla ktorych wartos¢ funkcji dyskry-
minacyjnej jest liczbg ujemna, uznaje si¢ za zagrozone
upadtoscig. Z kolei przedsigbiorstwa o wysokiej warto-
$ci dodatniej sg uznawane za sprawnie funkcjonujgce.
Przy konstrukcji modelu wykorzystano dane finansowe
24 przedsigbiorstw zagrozonych i niezagrozonych upad-
toscia. Za zagrozone uznano te, ktérych upadtos¢ zosta-
ta ogtoszona wyrokiem sgdu gospodarczego lub wobec

www.jard.edu.pl

ktorych w latach 1995-1998 trwalo postgpowanie ukta-
dowe. Model charakteryzowat si¢ 92% skuteczno$cia.

WYNIKI I DYSKUSJA

Z przeprowadzonych analiz z wykorzystaniem mode-
Iu INE PAN 6 oraz INE PAN 7 wynika, ze w okresie
od 2005-2013 wszystkie cztery przedsigbiorstwa prze-
tworstwa migsnego znajdowaty si¢ w dobrej sytuacji
finansowej (tab. 2). We wszystkich latach analizy naj-
wyzsze warto$ci dodatnie przekraczajace wartos¢ kry-
tyczng (0) osiggnety ZPM Duda S.A., Indykpol S.A.
i Tarczynski S.A. Wyjatek stanowita spotka Pamapol
S.A., w ktérej w 2013 roku odnotowano warto$¢ ujem-
ng dla modelu INE 6 (-0,59) i INE 7 (-0,72), a w 2008
roku dla modelu INE 7 (-0,20).

W modelu INE 6 spotka ZPM Duda S.A. uzyskiwa-
ta wartosci od 0,87 (2008) do 2,44 (2013) z wyjatkiem
2009 roku (-1,92), a w modelu INE 7 od 0,43 (2012) do
2,39 (2006) z wyjatkiem 2009 roku (-2,62), co oznacza,
ze w obu przypadkach wypracowane wyniki wskazywa-
ly na dobrg kondycje finansowa tej spotki.

W modelu INE 6 zaktady Indykpol S.A. uzyskiwa-
ty wartosci od 1,43 (2013) do 5,93 (2007), a w modelu
INE 7 wartosci tej funkcji ksztaltowaty si¢ na poziomie
od 0,54 (2013) do 2,90 (2007), co oznacza, ze w obu
przypadkach wypracowane wyniki wskazywaly na do-
bra kondycje finansowg tej spotki.

W modelu INE 6 zaktady migsne Pamapol S.A. uzys-
kiwaty dodatnie wartosci funkcji dyskryminacyjnej
i oscylowaty na wysokim poziomie od 0,33 (2012) do
6,22 (20006), z wyjatkiem 2013 roku (-0,59). Z kolei
w modelu INE 7 odnotowano zréznicowane dodatnie
warto$ci od 0,22 (2012) do 2,42 (2006), co oznacza,
ze Pamapol S.A. nie byt zagrozony upadtoscig z wyjat-
kiem 2008 roku (-0,20) 1 2013 roku (-0,72), gdyz w obu
przypadkach funkcja przyjeta warto$¢ ujemna.

W modelu INE 6 zaklady migsne Tarczynski S.A.
uzyskiwaty wysokie wartosci dodatnie na poziomie od
0,82 (2013) do 4,07 (2005). W modelu INE 7 w spotce
rowniez odnotowano stabilne, wysokie wartosci od 0,60
(2013) do 3,13 (2005), co oznacza, ze oba modele nie
zakwalifikowaty przedsi¢biorstwa Tarczynski S.A. do
podmiotéw zagrozonych upadtoscia.

W modelu Hadasik we wszystkich czterech spotkach
w okresie od 2005 do 2013 roku funkcje dyskrymina-
cyjne osiaggnety wartosci dodatnie, z wyjatkiem Pama-
pol S.A. w 2008 roku (-2,12) oraz 2009 roku (-2,01).
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Tabela 2. Wyniki zastosowanych funkcji dyskryminacyjnych dla analizowanych przedsigbiorstw przetworstwa migsnego

w latach 20052013

PZM Duda S.A.
Model
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
INE PAN (6) 2.06 2.36 1.17 0.87 -1.92 1.79 242 1.76 2.44
INE PAN (7) 2.02 2.39 1.52 0.76 -2.62 1.24 1.59 0.43 1.20
Hadasik 1.63 1.51 1.21 0.26 0.08 0.64 0.87 0.70 0.81
Poznanski 3.65 4.49 2.70 0.67 0.43 2.11 247 1.79 2.01
Wierzby 0.39 0.55 0.31 0.19 —1.41 0.13 0.19 -0.18 0.11
Indykpol S.A.
Model
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
INE PAN (6) 3.24 4.50 5.93 2.77 4.06 2.11 1.49 1.45 1.43
INE PAN (7) 2.40 2.15 2.90 0.66 1.61 1.45 0.86 0.67 0.54
Hadasik 1.43 1.72 2.17 1.17 1.19 1.17 0.86 1.09 0.68
Poznanski 3.20 1.56 2.31 1.96 2.59 4.48 3.09 2.17 1.99
Wierzby 0.12 0.24 0.53 -0.13 0.20 —0.09 —-0.05 —0.08 —0.11
Pamapol S.A.
Model
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
INE PAN (6) 1.41 6.22 2.77 0.79 3.22 1.70 1.21 0.33 —-0.59
INE PAN (7) 1.82 2.42 1.37 -0.20 1.31 1.88 1.40 0.22 -0.72
Hadasik 1.85 1.89 0.95 -2.12 -2.01 1.40 1.40 0.56 0.44
Poznanski 1.14 3.98 2.11 2.52 2.61 2.37 2.13 0.25 —0.07
Wierzby 0.10 0.57 0.11 -1.26 -0.63 0.24 0.08 —0.04 —0.51
Tarczynski S.A.
Model
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
INE PAN (6) 4.07 1.88 0.98 1.17 2.25 2.34 1.14 1.12 0.82
INE PAN (7) 3.13 1.52 0.90 0.97 1.78 2.07 0.91 0.67 0.60
Hadasik 1.26 0.53 0.80 0.83 0.93 1.09 0.89 0.48 0.69
Poznanski 2.54 1.82 1.88 1.56 1.90 2.40 1.52 1.10 1.26
Wierzby 0.08 -0.24 -0.50 —-0.45 -0.09 0.01 -0.15 —-0.37 -0.34

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych jednostek.

Najwyzsze dodatnie wartosci $wiadczace o dobrej kon-
dycji finansowej uzyskat Indykpol S.A. — na poziomie
od 0,68 (2013) do 2,17 (2007); dla Duda S.A. bylo to
od 0,08 (2009) do 1,63 (2005), Pamapol S.A. — od 0,44
(2013) do 1,89 (2006), a Tarczynski S.A. od 0,48 (2012)
do 1,26 (2005).

W modelu poznanskim we wszystkich czterech
spotkach w okresie od 2005 do 2013 roku odnotowano
dodatnie warto$ci funkcji dyskryminacyjnej, co ozna-
cza, ze wszystkie analizowane podmioty byly zdrowe
i ,,niezagrozone upadtoscia”. Najwyzsze dodatnie war-
tosci funkcji dyskryminacyjnej odnotowano w spoice
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Indykpol, gdzie ksztattowaty si¢ na poziomie od 1,56
(2006) do 4,48 (2010), natomiast w Duda S.A. od 0,43
(2009) do 4,49 (2006), Tarczynski S.A. od 1,10 (2012)
do 2,54 (2005), a Pamapol S.A. od 0,25 (2012) do 3,98
(2006) z wyjatkiem 2013 roku (-0,07).

Model Wierzby dla Indykpol S.A., Pamapol S.A.
oraz Tarczynski S.A. ujawnil co najmniej tyle samo
dodatnich, co ujemnych wartosci. W ZPM Duda S.A.
zarejestrowano najwigcej dodatnich wartosci — od 0,11
(2013) do 0,55 (2006), z wyjatkiem roku 2009 (-1,41)
12012 (-0,18). W spotce Indykpol dodatnie wartosci
funkcji osiggaty od 0,12 (2005) do 0,53 (2007), w spot-
ce Pamapol od 0,08 (2011) do 0,57 (2006), w spotce
Tarczynski od 0,01 (2010) do 0,08 (2005). W latach
2008, 2012 1 2013 model Wierzby wskazal, Zze wszyst-
kie badane spotki moga zosta¢ bankrutami (patrz tab. 2).

W analizowanym okresie wyniki wszystkich zasto-
sowanych modeli przedstawiaty Duda S.A. i Indykpol
S.A. jako niezagrozone upadto$cia, z wyjatkiem modelu
Wierzby, ktory ujawnit warto$ci ponizej granicy refe-
rencyjnej dla spotki Duda S.A. w latach 2009 (-0,41)
12012 (-0,18), a w Indykpol S.A. w latach 2008 (-0,18),
2010 (-0,09), 2011 (-0,05), a takze w 2012 (-0,08)
12013 (=0,11). Z kolei spotka Pamapol S.A. znajdowa-
fa si¢ w dobrej kondycji finansowej 1 jej dziataniu nie
zagrazata upadto$¢ z wyjatkiem lat 2008-2009 oraz
2012-2013. W 2008 roku az trzy sposrod szesciu mode-
li sygnalizowaly zagrozenie upadtoscia tej spotki. Byly
to: INE PAN 7 z ujemng warto$cig 0,20, model Hada-
sik (—2,12), model Wierzby (-1,26), w 2009 roku upad-
tos¢ Pamapolu sygnalizowat model Hadasik (-2,01)
1 model Wierzby (-0,63). W 2012 roku informacje t¢
wskazal model Wierzby (—0,04). Z kolei w 2013 roku
cztery sposrdd pigciu modeli wskazywaly na zagroze-
nie upadtoscia tej spotki, z wyjatkiem modelu Hadasik
(0,44). W przypadku Tarczynski S.A. wszystkie pigé
modeli wykazaty brak zagrozenia upadlo$cia, z wyjat-
kiem modelu Wierzby: w 2006 (-0,24), 2007 (-0,50),
2008 (—0,45), 2009 (-0,09), 2011 (-0,15), 2012 (-0,37),
aw 2013 (-0,34).

Na podstawie analiz stwierdzono, ze choé¢ skutecz-
no$¢ wykorzystanych modeli jest wysoka, to nie zawsze
w sposob zadowalajacy klasyfikuje podmioty na ,,dzia-
tajace” i,,upadte”. Dlatego w kolejnych analizach, waz-
ne bedzie wprowadzenie wickszej liczby przedziatow
1 wartosci granicznych. W ten sposob uzyskane wyniki
wskazg kierunek dziatah wymagany w obrebie danego
przedsigbiorstwa.
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PODSUMOWANIE

Z analizy wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla ba-
danych jednostek mozna wnioskowac, ze przedsigbior-
stwa przetworstwa migsnego znajdowaty si¢ w bardzo
dobrej, niezagrozonej upadtoscig sytuacji finansowe;.
Najtrudniejsze warunki, a w konsekwencji najwigksze
zagrozenie upadtosécig dotyczylo przedsigbiorstwa Pa-
mapol S.A. w latach 2008-2009 1 2012-2013. Szczegol-
ng wrazliwo$¢ na pogarszajaca si¢ sytuacj¢ badanych
podmiotoéw, a tym samym najczestszg grozbe upadto-
$ci sygnalizowaty: model D. Wierzby (dla wigkszo$ci
spotek) oraz modele: INE PAN (6) (dla jednej spotki),
INE PAN (7) (dla jednej spotki), D. Hadasik (dla jednej
spotki).

Stosowanie modeli analizy dyskryminacyjnej do
oceny zagrozenia upadlo$cig podmiotow jest cennym
1 wartoSciowym wsparciem procesoOw decyzyjnych
w zakresie predykcji realnego zagrozenia niewyptacal-
no$cig podmiotow gospodarczych ex ante. Nalezy jed-
nak pamigetac, ze modele dyskryminacyjne, opierajac si¢
na historycznych danych finansowych, nie uwzgledniaja
specyficznych uwarunkowan firmy, branzy czy rynku,
co wplywa na poziom wiarygodnosci otrzymywanych
wynikéw. Istnieje zatem konieczno$¢ formulowania
krajowych modeli dyskryminacyjnych dla réznych
branz i przedsigbiorstw.
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