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Wykorzystanie wielowymiarowych modeli
analizy dyskryminacyjnej do oceny ryzyka
upadiosci przedsiebiorstw przemystu miesnego

Wstep

Celem badan przedstawionych w niniejszym artykule byta proba odpowie-
dzi na pytanie, czy w i jakim stopniu klasyczne wielowymiarowe modele ana-
lizy dyskryminacyjnej sygnalizuja zagrozenie upadtoscia w przypadku polskich
przedsigbiorstw przemystu migsnego. W celu przeprowadzenia analizy wysta-
pienia ryzyka upadio$ci przedsigbiorstva wykorzystano pig¢ modeli wielo-
wymiarowej analizy dyskryminacyjnej: Z Altmana, Gordona L.V. Springate’a,
Gajdki 1 Stosa oraz model Hadasika. Podstawowym kryterium doboru przedsig-
biorstw do badan byta dostgpnos¢ danych finansowych oraz udziat w rynku.
Analiza objgto cztery spotki (Animex S.A., Sokotéw S.A., Duda S.A., Zaktady
Migsne Jandar) w latach 2006—2008 oraz kontrolnie oceniono ich aktualng sytu-
acje finansowa w czerwcu 2011 r. Uzupelnieniem analizy dyskryminacyjnej byta
ocena ptynnosci finansowej spotek na podstawie sprawozdan finansowych dla
poszczegolnych lat z wykorzystaniem wskaznika biezacej ptynnosci.

Upadtosé w polskich uregulowaniach prawnych

Upadtos¢ przedsigbiorstw moze by¢ analizowana zaréwno w aspekcie praw-
nym, jak i ekonomicznym. Z ekonomicznego punktu widzenia upadtos¢ przed-
sigbiorstwa oznacza, ze nie jest ono w stanie samodzielnie kontynuowa¢ dziatal-
nosci bez pomocy z zewnatrz, ktora z kolei jest uzalezniona od relacji wiazacych
bankrutujace przedsigbiorstwo z wierzycielami. W przypadku banku moze to
przybra¢ forme restrukturyzacji kredytu w formie wydhuzenia terminu spftaty,
umorzenia czgsci dlugow, konwers;ji zadluZenia na udziaty w przedsigbiorstwie
kredytobiorcy. W przypadku inwestorow zewnetrznych, zainteresowanych ban-
krutujacym przedsigbiorstwem, moze przybrac forme fuzji, przejgcia, dokapitali-
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zowania. Upadto$¢ w sensie prawnym ustalana jest sadownie. Podstawowym ak-
tem prawnym regulujacym kwestie niewyplacalnosci przedsigbiorstw w Polsce
jest Ustawa o prawie upadfosciowym i naprawczym (pr.up.n.)! z dnia 28 lutego
2003 r. Ustawa dotyczy przedsigbiorcow oraz innych podmiotow, ktore uczestni-
cza w obrocie gospodarczym. Warto nadmieni¢, ze uregulowania zawarte w art.
6 ustawy nie przewiduja mozliwosci upadtosci gospodarstwa rolniczego pro-
wadzonego przez osobg fizyczna. Postgpowanie upadlosciowe mozna wszczad
w przypadku, gdy dtuznik posiada zdolnos$¢ upadtosciowa oraz zachodza pod-
stawy do ogloszenia upadiosci, przez ktore nalezy rozumie¢ sytuacje, gdy dtuz-
nik nie wykonuje swoich wymagalnych zobowiazaf?. Ustawodawca przewiduje
dwa rodzaje postepowania upadtosciowego: upadtos¢ likwidacyjna (w formie
likwidacji majatku i zaspokojenia wierzycieli z uzyskanych srodkow) i upadtosé¢
uktadowa (w formie zawarcia uktadu z wierzycielami). Dane zawarte w tabeli
1 wyodrebniaja liczbg upadtosci ogloszonych w Polsce w latach 2005-2010 ze
wzgledu na rodzaj postgpowania.

Iﬁ:gf)lf:lc;lgioszonych upadtosci z uwzglednieniem ich rodzaju w latach 2005-2010

Rodzaj postepowania 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Upadtos¢ likwidacyjna 637 480 377 348 572 538
Upaditos¢ uktadowa 156 96 70 63 119 117
Ogotem 793 576 447 411 691 655

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie Raportdw Coface nt. upadtosci firm w latach
2005-2010, www.coface.pl

Uwarunkowania upadtosci przedsiebiorstw w sektorze
miesnym

Przedsigbiorstwa bedace przedmiotem analizy prowadza dziatalno$¢ w sek-
torze migsnym. Na ich upadtos$¢, podobnie jak i podmiotow funkcjonujacych
w innych sektorach gospodarki, maja wpltyw czynniki wewnetrzne (tkwiace
w samym przedsigbiorstwie), a takze zewngtrzne, niezalezne od przedsigbior-
stwa, np. zwiazane z sytuacja gospodarcza kraju, branzy, zmiana uregulowan
prawnych, niestabilnos$cia kurséw walutowych. W branzy migsnej kurs euro
ma duze znaczenie ze wzgledu na duzy udziat Unii Europejskiej w ekspor-

! Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe i naprawcze [Dz.U. 2003 r. Nr 60, poz.
535, z pézn. zm.].
2 Art. 5-15 pr.up.n.
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cie zywnosci z Polski, a w walucie tej rozlicza si¢ wigkszos¢ przedsigbiorstw
z kontrahentami zagranicznymi.

Kryzys finansowy odbil si¢ na sytuacji ekonomicznej polskich przedsig-
biorstw migsnych szczegdlnie w latach 2008-2009. Przedsigbiorstwa miaty
problemy w regulowaniu zobowiazan, pogorszyta si¢ ich ptynnos¢ finansowa.
Wynik finansowy wielu firm obciazaly koszty zwiazane z inwestycjami moder-
nizacyjnymi wynikajacymi z koniecznosci dostosowania si¢ do wymogow UE.
Nie bez znaczenia jest rowniez fakt, ze w przypadku malejacej sity nabywczej
konsumentéw, np. w czasach kryzysu gospodarczego, nast¢puje przesunigcie
popytu w kierunku tanszych asortymentow, co stwarza problemy dla firm pro-
dukujacych wyroby z wyzszych potek. Do problemow przyczynit si¢ tez okreso-
wy spadek popytu na wieprzowing w 2009 r. wywotany obawami konsumentow
zwiazanymi ze Swinska grypa.

Wedhug Kowalczyka [2009], do czynnikow przys$pieszajacych bankructwo
przedsigbiorstw, wynikajacych z cech charakterystycznych podmiotéw 1 uwa-
runkowan ich funkcjonowania w tym sektorze, nalezy zaliczy¢:

—  kroétki czas sprzedazy okreslony terminem przydatnosci do spozycia,
— duze uzaleznienie od warunkow naturalnych,

— sezonowos¢ produkcji 1 sprzedazy,

— niski poziom koncentracji i skali produkc;ji,

—  stosunkowo niska innowacyjno$¢ produktowa.

Przedsigbiorstwa funkcjonujace w branzy migsnej naleza do tancucha pro-
dukcyjno-dystybucyjno-handlowego i ich kondycja zalezy takze od sytuacji
wszystkich uczestnikow procesu. Konsekwencja rozproszenia uczestnikow,
a wigc 1 wydtuzenia kanatéw dystrybucji, jest takze brak pelnej kontroli dostar-
czonego produktu (o ograniczonym okresie przydatnosci do spozycia) do final-
nego nabywcy oraz utrudnione pozyskiwanie zwrotnych informacji rynkowych
[Bak-Filipiak 2010]. Wtasciciele przedsigbiorstw funkcjonujacych w branzy
zwracaja rowniez uwage na postgpujacy proces wyodregbniania trzech segmen-
tow rynku: uboju, przetwoérstwa i dan gotowych. Taka specjalizacja produkcji
jest proba uzyskania przewagi konkurencyjnej. Jednakze konkurencyjnos¢ pol-
skiej branzy migsnej w dalszym ciagu nie osiaga wysokiego poziomu. Jednym
z gldwnych powodow takiego stanu rzeczy jest duze rozdrobnienie produkcji:
brak konsolidacji w gospodarstwach rolnych i staby rozwo6j grup producenc-
kich?. Z kolei bankowi analitycy rynku kapitalowego zwracaja uwage na koszty

3 Producenci zrzeszeni w Zwiazku ,,Polskie Migso” (ponad 100 firm o udziale w sprzedazy migsa
1 przetworéw na rynku krajowym przekraczajacym 70%, natomiast w eksporcie 80%) wskazuja
takze na asymetryczne relacje branzy migsnej z sieciami handlowymi — ,,w zawieranych umo-
wach sieci maja prawa, a producenci obowiazki” [L. Rawa, Migso na hustawce, http//www.por-
talspozywczy.pl 24.06.2011].



158

produkcji w kontekscie konkurencyjnosci migdzynarodowej przedsigbiorstw:
»taniej od nas migso wieprzowe produkuja np. Dunczycy. W Danii skala produk-
cji jest podobna do nas. Dziataja tam jednak tylko dwie duze ubojnie. W Polsce
jest ich ok. tysiaca™.

Na sytuacje finansowa przedsigbiorstw w okresie 2008—2009, oprocz efek-
tow kryzysu finansowego (bardziej restrykcyjna polityka kredytowa bankow,
problemy ptatnicze kontrahentéw), mialy tez wptyw koszty zwiazane z inwe-
stycjami wynikajacymi z koniecznosci dostosowania si¢ do regulacji wspdlno-
towych. Dziatajace w Polsce zaktady migsne do konca 2009 r. dzielity si¢ na
trzy podstawowe grupy. Pierwsza obejmowala firmy, ktore maja uprawnienia do
sprzedazy migsa do krajow UE. Takich zaktadow w 2009 r. byto 3140 (z tego
ponad jedna trzecia to ubojnie). Druga grupa to 1206 firm, ktére mogty prowa-
dzi¢ tzw. dziatalno$¢ marginalna, lokalna i ograniczona. Z kolei do trzeciej nale-
zaty 936 podmioty zakwalifikowane do produkcji na rynek krajowy. W zwiazku
z tym, ze z koncem 2009 r. minal okres przej$ciowy, w ktorym polskie firmy
migsne miaty dostosowaé si¢ do wymogoéw Unii Europejskiej, od 1 stycznia
2010 r. funkcjonowa¢ moga tylko dwie pierwsze grupy. Zaktady z trzeciej grupy,
produkujace na rynek krajowy, musiaty zakonczy¢ dziatalno$¢, chyba ze prze-
kwalifikowaty si¢ na prowadzenie dziatalno$ci marginalnej lub dostosowaty do
regulacji wspolnotowych®.

Tabela 2
Liczba ogtoszonych upadtosci w sektorze rolno-spozywczym w latach 2005-2010

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

1. Liczba ogtoszonych upadtoéci

. 793 576 447 411 691 655
ogotem, w tym:

a) w sektorze rolno-spozywczym 48 34 40 32 44 35

2. Udziat sektora rolno-spozywczego

w upadtosciach ogétem (%) 6.05 5.9 8,95 .79 6,36 5,34

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Raportdw Coface nt. upadtosci firm w latach
2005-2010, www.coface.pl.

Liczba upadlosci firm w sektorze rolno-spozywczym utrzymywata si¢ w la-
tach 2005-2009 na wysokim poziomie (tab. 2). Warto jednak odnotowac, ze
oprocz miernika bezwzglednej liczby upadtosci firm (zastosowanego w tab. 2)
czesto stosowanym wskaznikiem poréwnawczym poziomu natg¢zenia upadiosci
w roznych sektorach gospodarki jest liczba ztozonych wnioskdw o ogloszenie
upadtosci przypadajacych na 10 tys. zarejestrowanych podmiotéw gospodar-

4 B. Drewnowska, Kryzys mocno uderzyl w producentéw. Rzeczpospolita z 03.02.2010 r.
3 K. Kucharczyk, Wielki pomér w branzy miesnej. Rzeczpospolita z 02.01.2010 r.



159

czych. Innym problemem metodologicznym w tego rodzaju poréwnaniach jest
umiejscowienie upadlosci w czasie. Rzeczywista upadtos¢ ekonomiczna przed-
sigbiorstwa zazwyczaj ma miejsce wczesniej niz upadtos¢ w sensie prawnym
udokumentowana w Monitorze Sadowo-Gospodarczym. Powodem jest dtugi
czas postgpowan upadtosciowych w Polsce.

Modele analizy dyskryminacyjnej

W literaturze przedmiotu napotka¢ mozna wiele r6znorodnych narz¢dzi oce-
ny i predykcji zagrozenia finansowego przedsigbiorstw: sieci neuronowe, analiz¢
logitowa 1 probitowa, klasyczna analiz¢ wskaznikowa, a takze zaréwno wielo-
wymiarowe, jak i jednowymiarowe modele dyskryminacyjne [Skowronek-Miel-
czarek, Leszczynski 2008]. Metoda analizy dyskryminacyjnej polega na budo-
wie funkcji — modelu ekonometrycznego, w ktorym zmiennymi objasniajacymi
cechy przedsigbiorstwa sa wskazniki finansowe odzwierciedlajace ptynnos¢ ak-
tywow, ich zyskownos¢ i rotacj¢ oraz skal¢ dzwigni finansowej [Capiga 2006].
W celu precyzyjnego okreslenia sytuacji finansowej, w jakiej znajduje sig przed-
sigbiorstwo, nie wystarczy wyliczenie wartosci poszczegdlnych modeli analizy
dyskryminacyjnej. Dodatkowym narzg¢dziem wykorzystywanym do identyfika-
cji symptomow zagrozenia upadloscia jest analiza finansowa przeprowadzona
na podstawie sprawozdan finansowych jednostki. Uzyskane w wyniku analizy
wskazniki finansowe moga informowac o réznym poziomie ryzyka upadtosci.

W celu uzyskania miarodajnych wynikdéw analizg wystapienia ryzyka upa-
dtosci przedsigbiorstwa nalezy uzupehic¢ co najmniej o analizg struktury finan-
sowania przedsigbiorstwa oraz analiz¢ ptynnosci finansowej. Wynika to z fak-
tu, iz w przypadku modeli wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej istnieje
duze prawdopodobienstwo nieprzystosowania ich do branzy, w ktorej przedsig-
biorstwo funkcjonuje, czy tez do samego przedsigbiorstwa, np. jego wielkosci
czy formy prawnej. Symptomy pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsig-
biorstwa sa widoczne np. po dokonaniu analizy ptynnosci finansowej, ktéra do-
starcza informacji na temat zdolno$ci firmy do terminowego regulowania zo-
bowiazan. Najczesciej wykorzystywane sa wskazniki biezacej i podwyzszonej
ptynnosci finansowej. Warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowej okre-
$la si¢ na podstawie relacji majatku obrotowego przedsigbiorstwa do jego zo-
bowiazan krotkoterminowych. Przyjmuje sig, iz warto$¢ wskaznika ksztaltujaca
si¢ na poziomie nizszym niz 1 $wiadczy o wystepujacych w przedsigbiorstwie
problemach z utrzymaniem ptynnosci finansowej, a wigc problemach z regulo-
waniem biezacych zobowigzan. W literaturze przedmiotu za wartos¢ wzorco-
wa tego wskaznika przyjmuje si¢ liczbe mieszczaca si¢ w przedziale od 1,2 do
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2,0. Ksztaltowanie si¢ wartosci wskaznika na zbyt wysokim poziomie §wiadczy
o wystepowaniu nadptynnosci finansowej, ktora moze by¢ zwiazana z utrzymy-
waniem zbyt wysokiego poziomu zapasow lub nieefektywnym wykorzystywa-
niem zewngtrznych zrodet finansowania majatku obrotowego.

W badaniach wlasnych wykorzystano pie¢ wielowymiarowych modeli ana-
lizy dyskryminacyjnej. Kryteriami przy wyborze modeli do badan byly liczba
1 formuta wskaznikoéw uzytych do ich konstrukcji oraz mozliwosci ich obliczenia
dla wszystkich spotek na podstawie dostgpnych danych finansowych. Pierwszy
z nich, tzw. model Altmana, nalezy do najbardziej znanych. W badaniach za-
stosowang pozniejsza, zmodyfikowana wersj¢ pierwotnego modelu Z Altmana
o nastepujacej funkc;ji:

Z=0,717 X;+ 0,847 Xy+ 3,107 X5+ 0,420 X, + 0,998 X

gdzie:

X, = kapitatl obrotowy netto/aktywa ogdtem;

X, = zysk netto/aktywa ogolem;

X3 = (zysk przed odliczeniem podatkow i splata odsetek, tzw. EBIT + odsetki
od kredytow bankowych 1 pozyczek/aktywa ogotem);

X4 = warto$¢ ksiggowa kapitatu/wartos¢ ksiggowa sumy zobowigzan;

X5 = sprzedaz netto/aktywa ogodtem.

Interpretacja uzyskanych wynikéw w modelu Altmana jest nastepujaca: dla
przedsigbiorstw, w ktorych wstepuje wysokie prawdopodobienstwo wystapie-
nia bankructwa warto$¢ funkcji Z jest mniejsza od 1,20. W przypadku przedsig-
biorstw niezagrozonych upadkiem warto$¢ Z przekracza 2,90. Gdy natomiast
warto$¢ Z miesci si¢ w przedziale 1,2-2,9, przedsigbiorstwo znajduje si¢ w tzw.
szarej strefie. ,,Szara strefa okresla si¢ taki zakres warto$ci Z, gdzie btad klasyfi-
kacji znaczaco wzrasta.” [Kowalak 2008]. Wartosci wskaznika z szarej strefy sa
sygnalem, iz przedsigbiorstwo znajduje si¢ w trudnej sytuacji finansowej i jezeli
nie zostang podjete dziatania zmierzajace do jej poprawy, to moze wystapi¢ w
przyszlosci upadtose.

Drugim modelem zastosowanym w badaniach wtasnych jest model Gordona
L.V. Springate’a utworzony w 1978 r. i, podobnie jak model Altmana, bazuje na
wielowymiarowej analizie dyskryminacyjnej. Funkcja Z w tym modelu przybie-
ra postac:

Z (Springate’a) = 1,03 A+ 3,07 B + 0,66 C + 0,4 D

gdzie:
A kapitat obrotowy netto/aktywa ogotem;
B = zysk przed odliczeniem podatku i sptata odsetek EBIT/aktywa ogotem;
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C = zysk przed opodatkowaniem/zobowiazania biezace;
D = sprzedaz netto/aktywa ogotem [Zelek 2003].

Wartos¢ funkcji Z ksztattujaca si¢ na poziomie nizszym anizeli 0,862 wska-
zuje na upadio$¢ firmy, natomiast warto$¢ Z ksztaltujaca si¢ na poziomie nie-
znacznie przewyzszajacym 0,862 oznacza, iz w przedsigbiorstwie istnieje znacz-
ne ryzyko wystapienia upadtosci. Dopiero warto$ci Z znacznie odbiegajace od
0,862 oznaczaja, iz w firmie nie wystgpuja problemy zwiazane z wyptacalno-
Scia.

Pozostale trzy modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej, wyko-
rzystane w badaniach wtasnych, byly utworzone w Polsce. Pierwszy z nich to
model J. Gajdki i D. Stosa, opisany nastepujaca funkcja:

Z =0,20098985 X; +0,0013027 X, +0,7609754 X5 + 0,9659628 X, +
+0,341096 X5
gdzie:
X, = przychody ze sprzedazy/$rednia warto$¢ aktywows;
X, = zobowiazania x 365/koszty wytworzenia produkcji sprzedanej;
X3 = wynik finansowy netto/$rednia warto$¢ aktywow;
X4 = wynik finansowy brutto/przychody ze sprzedazy;
X5 = zobowiazania ogdtem/aktywa.

W modelu warto$¢ krytyczna funkcji Z wynosi 0,44, co oznacza, ze przed-
sigbiorstwa, ktore uzyskaja warto$¢ Z ponizej 0,44 nalezy uznaé za zagrozone
upadtoscia, a powyzej za charakteryzujace si¢ dobra sytuacja finansowg [Franc-
Dabrowska 2008].

Drugim polskim modelem zastosowanym w badaniach jest jeden z modeli
opracowanych przez D. Hadasik opisany formuta [Prusak 2005]:

Z=236261 + 0,365425 X; - 0,765526 X, —2,40435 X5+ 1,59079 X4 +
+0,00230258 X5—0,0127826 X
gdzie:
X, = aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe;
X, = aktywa obrotowe — zapasy/zobowiazania krotkoterminowe;
X3 = zobowiazania ogdtem/suma bilansowa;
X4 = kapitat pracujacy/zobowiazania ogétem;
X5 = naleznos$ci x 365/przychody ze sprzedazy;
X = zapasy x 365/przychody ze sprzedazy.
W tym modelu, na podstawie warto$ci funkcji Z, przedsigbiorstwa dzieli
si¢ na:
a) zagrozone upadtoscia, gdy warto$¢ Z wynosi —1,71759 lub mniej;
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b) znajdujace si¢ w tzw. szarej strefie, gdy warto$¢ Z miesci si¢ w przedziale od
—-1,71759 do 0,9689;

¢) nieposiadajace trudnosci finansowych, gdy warto$¢ Z wynosi co najmniej
0,9689.
W badaniach wykorzystano takze model opracowany przez A. Hotdg o na-

stepujacej postaci:

Z=10,605+ 0,681 X; —0,0196 X, + 0,157 X5 + 0,00969 X, + 0,000672 X5

gdzie:
X, = aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe;
X, = (zobowiazania ogotem/aktywa ogdtem) x 100%;
X3 = przychody z ogoétu dziatalnosci/aktywa ogotem ($rednia);
X4 = (zysk [strata] netto/aktywa ogdtem [$rednia]) x 100%;
(zobowiazania krotkoterminowe [$rednia]/koszt sprzedanych produktow
1 towaréw) x 360;

W tym modelu przyjmuje sig, ze 0 jest warto$cia krytyczna, dzielaca przed-
sigbiorstwa zagrozone upadtoscia od tych, ktorych kondycja jest dobra [Kowalak
2008].

5
Il

Wyniki badan

W przypadku analizy warto$ci wskaznika biezacej ptynnosci finansowej
spotki Sokotdéw okazato sig, ze w przedsigbiorstwie wystgpuje systematyczny
spadek ptynnosci biezacej (tab. 3). Niepokojacy réwniez jest fakt, ze o ile w la-
tach 20062007 warto$¢ wskaznika spadata, jednakze utrzymujac si¢ na pozio-
mie przekraczajacym minimalna warto$¢ zapewniajaca bezpieczenstwo finanso-
we, to w 2008 r. spadta ponizej bezpiecznych poziomdw, co generuje sygnat, ze
w przysztosci spotka moze mie¢ problemy zwiazane z terminowym regulowa-
niem zobowiazan.

W 2008 r. cztery modele analizy dyskryminacyjnej nie prognozowaty ban-
kructwa spotki w przysztosci. Tylko jeden model klasyfikowat ja do tzw. szarej
strefy, w ktorej wystepuje ryzyko upadtosci (tab. 3). Warto w tym miejscu pod-
kresli¢, ze zastosowane modele do przewidywania upadtosci nie sa pozbawione
wad, np. dobor i selekcja wskaznikow charakteryzujacych kondycje przedsig-
biorstw oraz wyznaczanie ich wag odzwierciedlaja specyfike warunkéw i oto-
czenia funkcjonowania przedsigbiorstwa. W badaniach zastosowano klasyczne
modele (opracowane przez polskich i zagranicznych ekonomistow), ktére prze-
ciez nie byly tworzone specjalnie do badania specyfiki polskich przedsigbiorstw
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przemystu migsnego. Innym zagrozeniem moze by¢ rowniez to, ze model, kto-
rego parametry oszacowano w okresie koniunktury gospodarczej, moze btednie
ocenia¢ ryzyko upadtosci przedsigbiorstwa w okresie dekoniunktury czy kryzy-
sow finansowych. Na podstawie tylko wartosci poszczegdlnych modeli, a bez
kompleksowej analizy ekonomicznej nie mozna tez stwierdzi¢, co jest przyczyna
wystapienia okreslonego stanu ani jaki jest wptyw czynnikow zewngtrznych.

Tabela 3
Analiza ryzyka upadtosci spotki Sokotow S.A.
Ocena otrzymanego wyniku
2006 2007 2008
Ocena plynnosci finansowej dobra dobra zta
(wskaznik biezacej ptynnosci) (1,34) (1,30) (0,92)
zta szara strefa szara strefa
Model Z Altmana (0,30) (1,37) (2,86)
. , dobra dobra dobra
Model Springate’a (1.11) (1,00) (1,54)
. dobra dobra dobra
Model Gajdki i Stosa (0,52) (0,51) (0,59)
. dobra dobra dobra
Model Hadasik (15,95) (9.68) (33,19)
dobra dobra dobra
Model Hotdy (1,69) (1,55) (1,43)

Zrédio: Wyniki badan wiasnych.

W przypadku firmy Sokolow S.A. modele analizy dyskryminacyjnej opra-
cowane w Polsce z duzym wyprzedzeniem czasowym wykazaty wysoka traf-
no$¢ prognoz (brak zagrozenia upadioscia), poniewaz przedsigbiorstwo w dal-
szym ciagu prowadzi dzialalnos¢. Sokolow S.A. obok Animex-u jest jednym
z najwigkszych producentow migsa 1 wedlin na polskim rynku. Trudny okres
lat 2008-2009 spotka przeszta tagodnie. Przychody na poziomie 2,2 mld zt
w 2009 r. pozwolity jej zaja¢ 92. pozycj¢ na liscie 500 najwigkszych polskich
przedsiebiorstw wedtug rankingu Polityki®. Co prawda w 2010 r. spadta na 112.
pozycjg, ale dobra kondycja finansowa i wypracowane zyski pozwolily na inwe-
stycje w wysokos$ci ok. 50 mln zt majace na celu rozbudowg zaktadu produkcyj-
nego w Sokotowie Podlaskim w 2011 r.

6 http://www.lista500.polityka.pl
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W przypadku spotki Duda S.A. juz w 2006 r. wystapily pierwsze sygnaty za-
grozenia upadtoscia (tab. 4), tymczasem realne problemy finansowe i zagrozenie
upadtoscia pojawity si¢ w 2008 r. Konsekwencji, w perspektywie krotkotermino-
wej, ryzykownych decyzji zarzadu spotki, np. zaangazowania w opcje walutowe,
modele nie sa w stanie przewidzie¢, tak jak to miato miejsce w przypadku tej
spotki.

Tabela 4
Analiza ryzyka upadtosci spotki Duda S.A.
Ocena otrzymanego wyniku
2006 2007 2008
Ocena ptynnosci finansowej dobra zta zta
(wskaznik biezacej ptynnosci) (1,98) (1,00) (0,71)
zia zta szara strefa
Model Z Altmana (0,66) (=0,11) (1,76)
. , ar| zta zia
Model Springate’a (0,45) (0,05) (0,44)
. dobra dobra zia
Model Gajdki i Stosa (0,69) (0,60) (0,38)
. dobra dobra dobra
Model Hadasik (2,04) 2,41) (6,79)
dobra dobra dobra
Model Hotdy (1,30) (0,82) (1,10)

Zrédio: Wyniki badan wiasnych.

,Problemy Duda S.A. zaczely sig¢ zima 2008 roku, gdy to wbrew zapewnie-
niom prezesa okazato si¢, ze spotka zwierala transakcje opcji walutowych o cha-
rakterze spekulacyjnym, ponoszac na nich znaczace straty”’. Sytuacja finansowa
spotki stale si¢ pogarszata (same zobowiazania z tytutu opcji szacowano na ok.
80 mln z}), a spadek zaufania w stosunku do niej spowodowat, iz kolejne banki
zaczely zamykaé operacje zwiazane z opcjami walutowymi przed terminem,
niektore rowniez wypowiedzialy umowy kredytowe. Wskutek zaistniatej sytu-
acji oraz wystgpujacych w spotce problemdéw z utrzymaniem plynnosci finanso-
wej Kredyt Bank ztozyt w sadzie wniosek o ogloszenie upadtosci likwidacyjnej
PKM Duda S.A. Spotka, probujac sig bronié, ztozyta rownolegly wniosek do sadu
z prosba o wyrazenie zgody na wszczecie postgpowania naprawczego. Oprocz
ww. przyczyn do problemow spotki przyczynit sig tez ,,intensywny program in-
westycyjny, finansowany w znacznej cz¢s$ci dtugiem, a takze spadek rentownosci

7 http: //www.forsal.pl/artykuly/337685,duda_wraca_do_gry [27.06.2011].
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zwiazany z wejsciem w segment dystrybucyjny, ktory charakteryzuje si¢ nizszy-
mi marzami niz cze$¢ produkcyjna”®. W ramach wszczetego postepowania na-
prawczego PKM Duda zawart w 2010 r. z wigkszoscia swych wierzycieli uktad,
na mocy ktorego doszto do konwersji zadluzenia na akcje przedsigbiorstwa.

Spotka w 2011 r. w dalszym ciagu prowadzi dzialalnos¢ gospodarcza, po-
dejmujac dziatania majace na celu poprawe kondycji finansowej. Rok 2010 za-
mkneta zyskiem netto w wysokosci 9,6 mln zk. W czerwcu 2011 r. walne zgro-
madzenie postanowilo zysk netto osiagnigty przez spotke w roku obrotowym
2010 przeznaczy¢ w catosci na kapitat zapasowy.

Tabela 5
Analiza ryzyka upadtosci Zaktadéw Miesnych Jandar

Ocena otrzymanego wyniku

2006 2007 2008

Ocena ptynnosci finansowej zta zta zta

wskaznik biezacej ptynnosci , , ,
kaznik bi j pt Sci 0,79 0,83 0,88
szara strefa dobra szara strefa

Model Z Altmana (2,76) (3,52) (2,43)
. , dobra dobra dobra
Model Springate’a (1,06) (1,46) (1,05)
S dobra dobra dobra
Model Gajdki i Stosa (115,16) (182,39) (1,75)
. dobra dobra dobra
Model Hadasik (1,14) (3,91) (1,49)
dobra dobra dobra
Model Hotdy (55,03) (81,5) (0.,64)

Zrédio: Wyniki badan wiasnych.

Dziatalno$¢ Zaktadow Migsnych Jandar Sp. z o.0. z siedziba w Woznikach
obejmowata: uboj zwierzat, rozbidr i konfekcjonowanie migsa oraz produkcje
wedlin. Firma bazowata wylacznie na surowcach krajowych. Dodatkowo firma
posiadata rowniez wlasny dziat logistyczny zajmujacy si¢ przewozem surowca
W miejsce jego obrobki. Sprzedaz wyrobow spotki prowadzona byta zaréwno
w hurtowniach wtasnych, jak i w sklepach firmowych i patronackich. Analiza
plynnosci finansowej juz w 2006 r. wskazywata na problemy z regulowaniem
krotkoterminowych zobowiazan (tab. 5). Przeprowadzenie badan w przypadku
Zaktadow Migsnych Jandar z wykorzystaniem modeli analizy dyskryminacyjnej
bylo utrudnione ze wzgl¢du na niesp6jnos¢ niektorych danych finansowych i ko-

8 http: //www.forsal.pl/artykuly/337685,duda_wraca_do_gry [27.06.2011].
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niecznos¢ przyjecia zalozen upraszczajacych. Zapewne dlatego w catym analizo-
wanym okresie cztery modele nie prognozowaty bankructwa przedsigbiorstwa.
Wszystkie odchylenia wynikow od rzeczywistej kondycji finansowej w 2008 r.
mogly by¢ spowodowane zlym dopasowaniem modeli do sektora dziatalnosci,
wielkosci i formy prawnej podmiotu gospodarczego.

Powazne problemy z kondycja finansowa Jandaru rozpoczely si¢ w 2008 r.
1 byly skutkiem kumulacji niekorzystnych zdarzen gospodarczych zwigzanych
z cenami surowca, koniecznoscia obstugi zadtuzenia kredytowego, problemami
ptatniczymi kontrahentéw. W czerwcu 2009 r. sad wydat postanowienie o ogto-
szeniu upadiosci zakladu z mozliwos$cia zawarcia ukladu. Zarzad spotki przy-
gotowal plan naprawczy spotki obejmujacy zmniejszenie kosztow i szukanie
oszczednosci w prowadzonej dziatalnosci (facznie z redukcja zatrudnienia). Plan
naprawczy zarzadu si¢ nie powiddt. Na wniosek wtascicieli spotki w pazdzierni-
ku 2009 r. sad ogtosit upadtos¢ likwidacyjna i wyznaczyt syndyka.

Wyniki badan wskazuja, ze prawdopodobienstwo upadtosci Animexu S.A.
byto mate, jakkolwiek modele Springate’a oraz Gajdki i Stosa sugerowaty
(w 2008 r.) odwrotny kierunek interpretacji (tab. 6). W kolejnych latach wyniki
dzialalno$ci gospodarczej pozwolity spotce zdoby¢ najwigkszy udziat na polskim
rynku migsa. Spotka w 2009 r. dysponowata tacznie 8 zaktadami produkcyjnymi,
w sktad ktorych wchodza 4 zaktady przetworstwa migsa czerwonego i 4 zaktady
przetworstwa migsa biatego. W 2010 r. spotka Animex, do ktdrej naleza marki

Tabela 6
Analiza ryzyka upadiosci spotki Animex S.A.

Ocena otrzymanego wyniku
2006 2007 2008
Ocena plynnosci finansowej dobra dobra dobra
(wskaznik biezacej ptynnosci) (37,46) (32,30) (31,99)
dobra szara strefa dobra
Model Z Altmana (3.18) 2.21) (14.08)
. , dobra dobra zta
Model Springate’a (6,10) (3.94) (=5,72)
. zta zta zta
Model Gajdki i Stosa (0,22) (0,30) (=0,27)
. dobra dobra dobra
Model Hadasik (47,03) (41,04) (40,59)
dobra dobra dobra
Model Holdy (26,24) (22,57) (22,43)

Zrédio: Wyniki badan wiasnych.
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Krakus i Morliny, odnotowata wzrost sprzedazy dzigki m.in. strategii likwidacji
sieci wlasnych sklepow pod marka Morliny 1 wej$ciu ze swoimi produktami do
sieci dyskontow typu Biedronka, w ktorej sprzedaz w jednym tylko roku wzro-
sta 0 29%. W celu poprawy efektywnosci spotka kupuje surowiec do produkcji
w tych krajach UE, w ktérych producenci, w danym okresie, oferuja najnizsza
ceng. W 2010 1. spotka realizowata inwestycje o wartosci 65 min zI’ majace na
celu zwigkszenie mocy produkcyjnych o 30% w 2011 r.

Wyniki badan wskazuja na wady i zalety modeli analizy dyskryminacyj-
nej stosowanych do okreslenia ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa. Nie wszyst-
kie modele odznaczaty si¢ jednakowym kierunkiem i skala predykcji upadto-
sci analizowanych spétek. Zmiany i upadtosci wsrod polskich przedsigbiorstw
przemystu migsnego wydaja si¢ by¢ nieuniknione, petniac funkcje selekcji eko-
nomicznej. Powinny zatem z zalozenia, jak twierdzi E. Maczynska, ,,sprzyjac
dlugofalowemu podnoszeniu efektywnosci ekonomicznej. Jednakze w praktyce
nie zawsze tak si¢ dzieje i nie zawsze tak jednoznacznie mozna oceni¢ proce-
sy upadiosciowe, zwlaszcza zwazywszy na globalne ich uwarunkowania” [Ma-
czynska, Zawadzki 2006].

WhioskKi

1. Na problemy w polskim sektorze przedsigbiorstw z branzy migsnej w la-
tach 2008-2009 miaty wplyw rézne czynniki: zar6wno rozdrobnienie pro-
dukcji, tj. brak konsolidacji w gospodarstwach rolnych i staby rozwoj grup
producenckich, jak i utrzymywanie si¢ wysokiego poziomu cen surowca
wieprzowego. Wsrdod powodow wystapienia trudnosci finansowych w pol-
skich przedsigbiorstwach przetwdrstwa migsnego nalezy wymieni¢ fakt, iz
wiele spos$rod nich w tym trudnym okresie zostato zmuszonych do rozpo-
czecia splaty preferencyjnych kredytow zaciagnig¢tych na modernizacje linii
produkcyjnych i dostosowanie si¢ do wymogow unijnych. Do problemow
przyczyniaty si¢ rowniez znaczne zmiany kursu euro wobec ztotowki. Na
podstawie kursu tej waluty rozlicza si¢ bowiem wigkszo$¢ przedsigbiorstw
migsnych eksportujacych towary za granicg. Dla niektorych przedsigbiorstw
wykorzystanie opcji walutowych oferowanych przez banki, zamiast by¢
forma zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym, stato si¢ czynnikiem
wplywajacym na utrat¢ ptynnosci finansowe;.

° B. Drewnowska, Animex woli inwestycje od przejec¢. Rzeczpospolita z 02.02.2011 .
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2. Wyniki badan wlasnych za pomoca wybranych modeli wielowymiarowej
analizy dyskryminacyjnej sktaniaja do wniosku, ze nalezy z duza ostrozno-
scia podchodzi¢ do osiagnigtych rezultatow. Nie wszystkie modele odzna-
czaly si¢ jednakowym kierunkiem i skala predykcji upadtosci analizowanych
spotek. Mato realne, a przynajmniej bardzo trudne, jest znalezienie jednego
uniwersalnego modelu dajacego si¢ zastosowa¢ w kazdym przedsigbior-
stwie, niezaleznie od jego formy prawnej, rodzaju prowadzonej dzialalno-
sci 1 dodatkowo posiadajacego uaktualnione estymacje parametrow funkcji
uwzgledniajace aktualne warunki gospodarowania. Wyniki badan wskazuja
na ograniczong przydatno$¢ wybranych modeli wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej do prognozowania upadtosci spotek przemystu migsnego.
Oczywis$cie tego wniosku nie nalezy uogoélnia¢, gdyz badaniami objgto tylko
4 firmy i przy wykorzystano 5 modeli sposrod co najmniej kilkunastu opisa-
nych w literaturze przedmiotu.

3. Czas kryzysu nie zawsze przyspiesza proces konsolidacji, fuzji i przejeé
w polskim przemysle spozywczym, czgsciej wystepuja upadtosci. Jednym
ze sposobow poprawy kondycji finansowej, szczegolnie matych i srednich
przedsigbiorstw funkcjonujacych w sektorze, moze by¢ proba dalszej kon-
solidacji opartej na najsilniejszych kapitalowo uczestnikach rynku i rozwoju
integracji poziome;.
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Application of bankruptcy multivariate discriminant
analysis models to meat industry enterprises

Abstract

The paper focuses on problems related to application of bankruptcy mul-
tivariate discriminant analysis models to meat industry enterprises in Poland.
Bankruptcy prediction level of tested models is wide-ranging as the results have
shown.






