Agnieszka Tyburcy, Maksymilian Jaworowski
Wydziat Nauk o Zywnosci
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Ocena wybranych zaktadow miesnych
w oparciu o niektore wskazniki finansowe
I model dyskryminacyjny Hotdy

Wstep

Ocena dziatalnosci przedsiebiorstw jest pojeciem bardzo szerokim. Obej-
muje ona zarowno aspekty finansowe, jak rowniez produkcyjne, marketingowe,
spoteczne i inne. Do oceny firmy wykorzystuje sie najczesciej réznego rodzaju
wskazniki. Wprawdzie sa one obliczane na podstawie danych z okreséw minio-
nych, ale pozwalaja wyciagac¢ wnioski na przysztosc i pokazuja pewne tendencje
(jesli analizuje si¢ kilka kolejnych okresow) [Penc 2002]. W ocenie ekonomicz-
nej przedsigbiorstw najczesciej stosuje sie wskazniki rentownosci, ptynnosci
czy oceny zadtuzenia (chociaz wykorzystuje si¢ rowniez wskazniki obrotowosci
i wskazniki rynkowe). Mozna réwniez prébowac przewidywaé¢ mozliwosé upad-
ku firmy, stosujac modele dyskryminacyjne (np. model Hotdy).

W niniejszym artykule przedstawiona zostata ocena kondycji finansowej
czterech srednich zaktadéw migsnych na podstawie wskaznikow ptynnosci, wy-
branych wskaznikéw rentownosci, wskaznikow zadtuzenia oraz modelu Hotdy.

Przemyst migsny w Polsce jest najwigkszym rynkiem w poréwnaniu z inny-
mi branzami sektora spozywczego. Szacuje sig, ze wydatki na migso i przetwory
miesne stanowia 30% wydatkdéw na zywnos¢. Ponadto od 2005 roku spozycie
migsa wzrasta, co wptywa na rozwoj tej branzy [Urban 2009].

Celem badan opisanych w tym artykule byto sprawdzenie, czy wyzej wy-
mienione wskazniki daja jednoznaczna oceng analizowanych zaktadow. Istnieje
mozliwos¢, ze ocena przedsiebiorstwa moze by¢ rézna w zaleznosci od grupy
wykorzystanych wskaznikow. Aby uzyskaé bardziej jednoznaczna oceng mozna
wykorzysta¢ model Hotdy. Funkcja dyskryminacyjna tego modelu uwzglednia
bowiem niektore wymienione wczesniej wskazniki, a wynik okresla stopien za-
grozenia upadtoscia.

Do analiz wybrano zaktady srednie (liczba zatrudnionych w badanym okre-
sie byta mniejsza niz 250 0s6b) [Ustawa 2004], poniewaz reprezentuja one sektor
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Tabela 1
Wybrane dane charakteryzujgce analizowane zaktady w latach 2006—2009 (stan na
31.12.2009)

Wyszczegolnienie 2006 2007 2008 2009

Aktywa ogo6tem [min zi] 30,5 35,8 54,7 53,0

§ Udziat majatku trwatego [%0] 47,5 59,8 57,2 62,0
§ Zatrudnienie b.d. b.d. 117 132

% Przychody ze sprzedazy [min z{] 124,0 113,0 157,6 183,0
’; Zysk netto [min z1] 4,6 3,2 3,4 4,1
N | Rotacja naleznosci [dni] 37 39 29 31
Rotacja zobowigzan krétkoterminowych [dni] 46 53 48 39
Aktywa og6tem [min zi] 6,3 6,1 5,9 5,7
Udziat majatku trwatego [%] 71,4 67,2 66,1 64,9

~_§ Zatrudnienie 116 115 115 118
S | Przychody ze sprzedazy [min z{] 21,9 21,4 21,4 211
E Zysk netto [min zt] 0,1 0,08 -0,1 0,02
Rotacja naleznosci [dni] 16 14 12 14
Rotacja zobowigzan krétkoterminowych [dni] 43 44 44 43

. Aktywa og6tem [min zi] 18,4 18,8 16,5 13,7
‘g Udziat majatku trwatego [%0] 66,8 62,7 60,1 65,7
$ | zatrudnienie 259 250 235 203
< | Przychody ze sprzedazy [min zi] 66,7 57,9 60,5 58,3
? |Zzysk netto [min zf] 0,22 | 0,38 13 | 0,08
E Rotacja naleznosci [dni] 24 25 24 24
Rotacja zobowigzan krétkoterminowych [dni] 21 25 23 20
Aktywa og6tem [min zi] 8,3 7,7 7,6 8,6

5 | Udziat majatku trwatego [%] 40,1 40,2 38,1 32,6
& | zatrudnienie 160 160 166 191
é Przychody ze sprzedazy [zl] 45,8 44,0 53,2 65,9
s |Zysk netto [z4] 0,28 0,20 0,21 0,11
N Rotacja naleznosci [dni] 14 15 12 12
Rotacja zobowigzan krétkoterminowych [dni] 39 39 36 36

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych.

MSP (matych i srednich przedsiebiorstw). Do tego sektora nalezy okoto 3000 za-
ktadow, ktore przynosza 45% obrotdw branzy [Zigba 2008]. Analizowane za-
ktady zlokalizowane sa na terenie wojewodztwa mazowieckiego (ze wzgledu na
dostepnos¢ danych pochodzacych z KRS) i sa to: ZM Zakrzewscy, ZM Jadow,
ZM Nowopol i PFM Stanistawow. Dane do obliczen pochodzity ze sprawozdan
finansowych analizowanych zaktaddw z lat 2006—2009. Wybrane dane charakte-
ryzujace zaktady przedstawiono w tabeli 1.
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Ocena zaktadow na podstawie wskaznikOw rentownosci

Analiza rentownosci (zyskownosci) dotyczy r6znych zasobdw firmy. W ob-
rebie tej grupy mozna tworzy¢ wiele wskaznikow, w ktorych zysk (w réznej po-
staci) odnosi sie do majatku firmy lub jego sktadnikdw, kapitatu lub przychodéw
ze sprzedazy [Grzenkowicz i wsp. 2007; Kukurba 2010a].

Wskaznik rentownosci aktywow netto (ROA) (zysk netto/aktywa ogdtem)
x 100% przedstawia efektywnos¢ wykorzystania majatku [Sierpinska, Jachna
2005]. Jest to informacja o tym, ile groszy zysku (netto) przynosi ztotéwka zaan-
gazowana w majatek przedsigbiorstwa. Wartos¢ wskaznika uzalezniona jest wigc
od zysku netto i majatku przedsicbiorstwa. Sposréd analizowanych zaktadow
najwigksze wartosci tego wskaznika stwierdzono w ZM Zakrzewscy (rys. 1).
Wahat si¢ on od 7,30% w 2009 roku do 16,0% w 2006 roku. Tendencja spadko-
wa wskaznika do 2008 roku spowodowana byta spadkiem zysku netto, przy jed-
noczesnym wzroscie aktywow ogotem. W 2009 roku osiagnieto wiekszy zysk,
co przy niewielkim spadku wartosci majatku dato wzrost wartosci wskaznika.
Podobna sytuacja wystapita w ZM Jadow, z ta roznica, ze majatek przedsiebior-
stwa regularnie malat. W PFM StanistawOw osiagano na przemian strate netto
i zysk netto, natomiast majatek zaktadu malat z kazdym rokiem. Zaowocowato to
znacznymi wahaniami rentownosci aktywow netto. ROA w ZM Nowopol wahat
sie od 1,30 do 3,46%, a byto to spowodowane zaréwno wahaniami w wielkosci
zysku, jak i malejaca wartoscia (do 2008 roku) majatku przedsigbiorstwa.

Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE) (zysk netto/kapitat wiasny) x 100% jest
informacja, jaka marze zysku generuja kapitaty wiasne przedsigbiorstwa. Wskaz-
nik ten jest wigc uzalezniony od wyniku finansowego i wartosci kapitatu wiasnego
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Rysunek 1
Rentownos¢ aktywéw netto w analizowanych zaktadach

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 2
Rentownos¢ kapitatéw wiasnych w analizowanych zaktadach

Zrédto: Opracowanie whasne.

przedsigbiorstwa. W ZM Zakrzewscy wskaznik ROE malat do 2008 roku (rys. 2).
Przyczyna tego byt spadek zysku netto przy réwnoczesnym wzroscie kapitatow
wiasnych. W 2009 roku nastapit wzrost wartosci wskaznika spowodowany przede
wszystkim wzrostem zysku netto. Podobna tendencja wystapita w ZM Jaddw,
zta réznica, ze kapitat wiasny przedsigbiorstwa w badanym okresie malat do
2008 roku, po czym w kolejnym roku nastapit jego wzrost. W PFM Stanistawow
wartosci wskaznika ulegaty wahaniom (podobnie jak ROA), co byto spowodowa-
ne réznicami w wypracowanym wyniku finansowym. Wartosci ROE dla ZM No-
wopol wahaty si¢ od 8,86 do 16,23% w zaleznosci od wielkosci zysku netto.
Rentownos¢ sprzedazy netto (zysk netto/przychody ze sprzedazy netto) in-
formuje, ile groszy zysku netto przynosi ztotéwka pochodzaca ze sprzedazy. Naj-
lepszym sposrod badanych zaktadow okazat si¢ ZM Zakrzewscy. Jedynie w tym
zaktadzie (rys. 3) wartos¢ wskaznika byta wyzsza niz srednia dla przemystu mig-
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Rysunek 3
Rentownos$¢ sprzedazy netto w analizowanych zaktadach

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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snego [Urban 2010]. O wahaniach tego wskaznika decydowaty przede wszystkim
zmiany w zysku netto w badanym okresie. Wahania w wartosci wyniku finanso-
wego decydowaty rowniez o wartosciach rentownosci netto PFM Stanistawow
i ZM Jaddw, chociaz obliczone wskazniki byty nizsze niz w ZM Zakrzewscy.

Na podstawie wybranych wskaznikdw rentownosci mozna stwierdzic, ze
sposrdd analizowanych zaktadow najlepiej prezentowat sie ZM Zakrzewscy. Za-
ktad ten osiagat najwyzsze wskazniki w badanym okresie, a o ich wielkosci de-
cydowat wynik finansowy. Analiza rentownosci obrazuje sytuacje ekonomiczna
zaktadu, ale z pewnoscia nie jest to petny obraz przedsigbiorstwa.

Ocena zaktadow na podstawie wskaznikéw plynnosci

Plynnos¢ jest pojeciem niezwykle waznym dla funkcjonowania przedsig-
biorstwa, oznacza bowiem zdolnos¢ do sptaty zobowiazan krétkoterminowych
[Kukurba 2010b]. O ile spadek rentownosci nie jest jeszcze dramatem (zwtaszcza
jesli byt spowodowany czynnikami zewngtrznymi i wystapit w krotkim okresie),
o tyle utrata ptynnosci oznacza powazne ktopoty, do ktérych mozna zaliczy¢ spa-
dek konkurencyjnosci, gorsze wyniki finansowe, brak perspektyw na przysztosc,
wstrzymanie wyptat dla pracownikéw spowodowane poszukiwaniem srodkow
pienieznych na sptate zobowiazan krotkoterminowych czy utrata kontrahentéw
[Sierpinska, Jachna 2005; Kukurba 2010b; Sniezek, Wiatr 2010].

Plynnos¢ przedsiebiorstwa oceniana jest na podstawie dwoch podstawowych
wskaznikow: wskaznika ptynnosci biezacej i wskaznika ptynnosci szybkiej.

Wskaznik ptynnosci biezacej (aktywa obrotowe/zobowiazania krétkotermi-
nowe) informuje o mozliwosci sptaty tychze zobowiazan aktywami biezacymi.
Najczesciej przyjmuje sig, ze optymalne wartosci dla tego wskaznika powin-
ny miescic si¢ w granicach 1,2-2,0 [Sierpinska, Jachna 2005]. Inni autorzy [Ja-
worski 2009; Kopinski 2010] uwazaja, ze powinien on miesci¢ si¢ w przedziale
1,5-2,0. Wartos¢ wskaznika ponizej dolnej granicy przedziatu oznacza trudnosci
ze sptata zobowiazan krdtkoterminowych, natomiast powyzej 2,0 — nadmierna
ptynnos¢ i zbyt duze zaangazowanie kapitatu statego w finansowaniu aktywow
obrotowych.

Sposréd analizowanych zakladow najwyzsza ptynnos¢ biezaca osiagnat
PFM Stanistawéw. Wartos¢ wskaznika wahata sie od 1,45 w 2009 roku do 1,74
w 2007 roku i przekraczata $rednia przemystu miesnego [Urban 2010]. W po-
zostatych zaktadach mogty wystapi¢ trudnosci ze sptata zobowiazan biezacych,
gdyz wskaznik ptynnosci biezacej osiagat wartosci ponizej 1,0 (wyjatkiem byt
ZM Zakrzewscy — rok 2008) (rys. 4).
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Rysunek 4
Ptynnos¢ biezaca analizowanych zaktadéw

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Sptata zobowiazan biezacych aktywami obrotowymi zaktada zamiane nie-
ktorych ich sktadnikow na gotowke.

Sktadniki majatku obrotowego charakteryzuja si¢ roznym stopniem ptyn-
nosci, a najmniej ptynne z nich sa zapasy. Czas ich zamiany na gotéwke zalezy
m.in. od ich rodzaju, popytu na produkty (ustugi lub towary) i ma wptyw na
mozliwosci sptaty zobowiazan biezacych. Zastosowanie wskaznika ptynnosci
szybkiej [(aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe] eliminu-
je wiec problem niskiej ptynnosci niektorych sktadnikow majatku obrotowego
(zapasow) i okresla mozliwosci sptaty zobowiazan biezacych aktywami o wyso-
kim stopniu ptynnosci. Zaleca sig, aby wartos¢ tego wskaznika byta wigksza niz
1,0 [Gasiorkiewicz 2011; Libertowska 2010]. Rybicki [2003] uwaza, ze opty-
malne wartosci tego wskaznika powinny miescic si¢ w granicach 1,2-1,5.
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Rysunek 5
Ptynnos¢ szybka analizowanych zaktadow

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Zrédio: Opracowanie wiasne.

Zadawalajaca wartos¢ wskaznika przyspieszonej ptynnosci (powyzej 1,0)
osiagnat jedynie PFM Stanistawow (z wyjatkiem 2009 roku, kiedy wartos¢
wskaznika wynosita 0,98). W pozostatych zaktadach wskaznik osiagat wartosci
nizsze niz 1,0 (rys. 5).

Istotna role w ocenie ptynnosci odgrywa roznica pomiedzy ptynnoscia bie-
zaCa i szybka. Duza roznica miedzy tymi wskaznikami swiadczy o utrzymy-
waniu znacznego poziomu zapasow i pociaga za soba okreslone konsekwencje
ekonomiczne. Zaktad ponosi wigksze koszty magazynowania i posiada zamro-
zony kapitat w postaci zapaséw. Duzy poziom zapaséw moze swiadczy¢ rowniez
0 ktopotach zwiazanych ze sprzedaza produktow lub towarow.

Sposrod analizowanych zaktaddw najmniejsza roznica pomigdzy tymi
wskaznikami wystapita w ZM Zakrzewscy. Pozostate zaklady utrzymywaty
wyzsze poziomy zapasow (rys. 6).

Ocena zaktadow w oparciu o wskazniki zadtuzenia

Plynnos¢ okresla mozliwos¢ splaty zobowiazan biezacych, natomiast wy-
ptacalnos¢ informuje o mozliwosci sptaty wszystkich diugéw firmy. Ocena wy-
ptacalnosci firmy moze by¢ dokonana na podstawie odpowiednich wskaznikow.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia (zobowiazania ogotem/aktywa ogotem)
x 100% informuje o udziale kapitatlu obcego w finansowaniu majatku firmy.
Niektorzy autorzy [Gasiorkiewicz 2011; Sierpinska, Jachna 2005; Stulich 2003]
uwazaja, ze optymalny przedziat dla tego wskaznika to 57-67%. Wyzsze warto-
$ci $wiadcza o trudnosciach w sptacie zobowiazan i wigkszej zaleznosci przed-
siebiorstwa od kredytodawcéw. Analizowane zaktady mozna podzieli¢ na dwie
grupy. Do pierwszej z nich zalicza si¢ ZM Zakrzewscy i ZM Nowopol. Wskazni-
ki zadtuzenia byty wysokie i wahaty si¢ od 79 do 85% w ZM Nowopol i od 66 do
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Rysunek 7
Ogolne zadluzenie w analizowanych zaktadach

Zrédto: Opracowanie wiasne.

76% w ZM Zakrzewscy. Druga grupa to zaktady o znacznie nizszym i stabilnym
poziomie zadtuzenia. W PFM Stanistawdw ogolne zadtuzenie wahato si¢ od 35
do 37%, aw ZM Jadow od 46 do 48% (rys. 7).

Wskaznik struktury zadtuzenia okresla strukture zobowiazan (zobowiazania
diugoterminowe/zobowiazania ogétem). Niska wartos¢ wskaznika oznacza duzy
udziat zobowiazan biezacych i moze prowadzi¢ do utraty ptynnosci [Sierpinska,
Jachna 2005]. Z kolei duzy udziat zobowiazan dtugoterminowych moze ozna-
cza¢ stabilng sytuacje firmy (diuzszy czas korzystania z kredytow i brak presji
Czasu zwiazanej ze sptata). Najwyzsze wartosci wskaznika wystapity w ZM Za-
krzewscy i wahaty si¢ od 0,25 do 0,43. W pozostatych zaktadach wartosci struk-
tury zadtuzenia byty nizsze i wahaty sie od 0,03 w ZM Jadéw do 0,22 w ZM No-
wopol. W PFM Stanistawow zobowiazania dtugoterminowe wystapity jedynie
w latach 2006 i 2007 (rys. 8).

Powyzsze analizy wykazuja, ze trudno jest jednoznacznie oceni¢ sytuacje
przedsiebiorstwa na podstawie wskaznikdw rentownosci, ptynnosci i zadtu-
zenia. Pod wzgledem rentownosci najlepszym zaktadem byt ZM Zakrzewscy.
Osiagat on najwyzsze wartosci wskaznikow sposrod analizowanych zaktadow.
Ocena tych samych przedsigbiorstw na podstawie ptynnosci pozwala wysnué
zupetnie inne wnioski. Najlepiej radzono sobie ze sptata zobowiazan krétkoter-
minowych w PFM Stanistawow. Pozostate zaktady osiagnety wartosci tychze
wskaznikow ponizej wymaganego minimum. W ZM Zakrzewscy osiagano na-
tomiast najmniejsze réznice pomigdzy analizowanymi wskaznikami ptynnosci.
Niepokojaco wysoki poziom zadtuzenia ogdlnego wystapit w ZM Zakrzewscy,
natomiast pod wzgledem struktury zadtuzenia zaktad ten wypadt najlepiej na
tle pozostatych badanych jednostek. Powyzszy przyktad jest dowodem na to, ze
ocena przedsiebiorstwa na podstawie tych wskaznikdw moze by¢ utrudniona.
Wykorzystanie wigkszej ilosci wskaznikdw obliczonych na podstawie bilansu
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Struktura zadtuzenia w analizowanych zaktadach

Zrédio: Opracowanie wiasne.

oraz rachunku zyskow i strat datoby z pewnoscia lepszy obraz firmy (chociaz
niekoniecznie jednoznaczny).

Ocena zaktadow w oparciu o model Hotdy

Wspotczesna sytuacja gospodarcza ulega ciagtym przemianom, dlate-
go z punktu widzenia kierownictwa firmy wazna jest jej szybka ocena ekono-
miczna. Takie mozliwosci daja modele dyskryminacyjne pozwalajace okresli¢
prawdopodobienstwo upadku przedsicbiorstwa za pomoca jednego wskaznika
— indeksu. Oblicza sie go z wykorzystaniem zestawu wskaznikow charakteryzu-
jacych sytuacje ekonomiczng i odpowiadajace im wagi. W Polsce opracowano
wiele modeli, z ktorych najbardziej znane to model Hotdy czy Gajdki i Stosa
[Gasiorkiewicz 2011]. Hotda przeanalizowat 80 firm, z ktérych potowa zbankru-
towata. Na podstawie kilku wskaznikéw obliczyt wartos¢ Z, ktéra okreslona jest
wzorem [Hotda 2001]:

Z =0,605+ (6,81 x 0,1 x H1) — (1,96 x 0,01 x H2) +(9,69 x 0,001 x H3) +
+ (6,72 x 0,0001 x H4) + (1,57 x 0,00001 x H5),

gdzie:

H1 = aktywa biezace/zobowiazania biezace,

H2 = zobowiazania ogétem x 100/aktywa,

H3 = wynik netto/aktywa,

H4 = zobowiazania biezace x 360/koszty dziatalnosci operacyjnej,
H5 = przychody ogdtem/aktywa.
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W zaleznosci od wartosci Z przedsigbiorstwa zostaty podzielone na [Grzen-
kowicz i wsp. 2007; Libertowska 2010]:
—  przedsigbiorstwa bezpieczne finansowo, gdy Z > 0,1,
—  bankrutow, gdy Z < -0,3,
—  przedsigbiorstwa, ktorych dalszy los nie jest pewny, gdy Z nalezy do prze-
dziatu (-0,3do0,1).
W modelu tym wystepuje tzw. szara strefa, czyli przedziat wartosci funkcji
dyskryminacyjnej, dla ktérego dalszy los firmy jest trudny do przewidzenia.

Tabela 2

Wartosci Z modelu Hotdy dla analizowanych zaktadéw

Zaktad 2006 2007 2008 2009
ZM Zakrzewscy -0,16 -0,20 -0,04 0,02
PFM Stanistawow 1,00 1,08 0,99 0,92
ZM Nowopol -0,25

ZM Jadoéw 0,18 0,25 0,19 0,27

Zrédio: Opracowanie whasne.

Na podstawie obliczonych wartosci Z mozna stwierdzi¢, ze mozliwosé
upadku ZM Zakrzewscy byta ,trudna do przewidzenia” w badanych okresie.
Zaktady PFM Stanistawéw i ZM Jadow okreslono jako ,,bezpieczne finanso-
wo”. Mozliwos¢ bankructwa mogta wystapi¢ jedynie w ZM Nowopol w latach
2007-2009 (tab. 2). Wszystkie analizowane zaktady istnieja do dnia dzisiejsze-
go, co 0znacza, ze jedynie w przypadku jednego z nich (ZM Nowopol) prognoza
bankructwa nie sprawdzita sig.

Trzeba sobie zdawac¢ sprawg z tego, ze obecnie w Polsce mamy wiele mo-
deli scoringowych réznych autoréw. R6znia si¢ one zestawem wskaznikéw wy-
korzystywanym do obliczen, a zalicza si¢ do nich miedzy innymi [Kisielinska
I Waszkowski 2010]:

— stope zadtuzenia,

—  zyskowno$¢ majatku,

— wskaznik obrotu zobowiazan,

— rotacje zobowiazan,

—  rentowno$¢ brutto sprzedazy,

— rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej.

W r6znych modelach r6zne wskazniki maja decydujacy wptyw na wartos$¢
funkcji. W modelu Hotdy jest to stopa zadtuzenia i zyskownos¢ majatku, w mo-
delu Gajdki i Stosa — rentownos¢ aktywow netto i rentownos¢ brutto sprzeda-
zy, a w modelu Prusaka relacja zysku operacyjnego do sumy bilansowej. Oce-
na przedsigbiorstwa wykorzystujaca r6zne modele moze wigc dawac sprzeczne
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wyniki. Modele scoringowe maja swoje wady i zalety. Do zalet mozna zaliczy¢

[Rozanski 2001; Kisielinska i Waszkowski 2010]:

—  przejrzystos¢ informacji — jeden wskaznik pozwala szybko oceni¢ sytuacje
firmy zamiast kilku czy kilkunastu innych,

— skuteczno$¢ w przewidywaniu przysztosci firmy (ok. 90%).

Maja one rdwniez swoje wady. Sa one nastepujace [Kisielinska i Waszkow-

ski 2010]:

— wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej obliczana jest na podstawie réznych
kombinacji wskaznikow, co przy wykorzystaniu kilku modeli moze dawac
sprzeczne wyniki dotyczace oceny przedsigbiorstwa,

— wartosc¢ funkcji dyskryminacyjnej obliczana jest na podstawie roznych kom-
binacji wskaznikéw wykorzystanych do obliczen; ocena na podstawie kilku
wskaznikdw jest ubozsza niz ta, ktéra powstaje na podstawie wiekszej ilosci
informacji,

— trafna i doktadna ocena firmy moze wymagac¢ wykorzystania kilku modeli.
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The assessment of selected meat plants based
on a set of financial ratios and Hotda’'s model

Abstract

This paper presents assessment of selected middle-sized meat plants, bas-
ing on a set of financial ratios. These were: ROA, ROE, ROS, current ratio,
quick ratio, total debt ratio and debt structure. It was difficult to develop a clear
and objective evaluation of meat plants based on such combination of indexes.
Therefore these enterprises were also evaluated using the Hotda’s model. Basing
on this model, the possibility of enterprise failure could be predicted. Among
four evaluated meat plants, only one was close to be bankruptcy in the assessed
period.



