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Wstep

Podstawowym zadaniem osob zarzadzajacych przedsigbiorstwem jest za-
pewnienie kontynuacji dzialania. Zle zarzadzane przedsigbiorstwo moze zban-
krutowa¢, co oznacza ktopoty nie tylko dla jego wiascicieli ale rowniez dla pod-
miotow powiazanych. Pojecie upadtosci bardzo czgsto uwaza si¢ za synonim
stowa ,,bankructwo”. W sensie ekonomicznym bankructwo oznacza, ze przed-
sigbiorstwo nie jest w stanie samodzielnie kontynuowaé dziatalnosci bez udzie-
lenia mu zasilenia finansowego z zewnatrz. Termin ,,upadlo$¢” oznacza sytuacj¢
zwiazana ze stanem niewyplacalnosci podmiotu gospodarczego, potwierdzona
prawomocnym wyrokiem sadowym, zatem nie kazde bankructwo musi oznaczaé
upadtos¢ z prawnego punktu widzenia [Boratynska 2009, s. 451].

W sensie ekonomicznym upadto$¢ przedsigbiorstwa jest pojeciem niejedno-
znacznym i poprzedza upadio$¢ w sensie prawnym. Upadek w sensie prawnym
okreslany jest wzglednie Scistymi kryteriami finansowymi, ktére sa skutkiem
pewnych dziatan czy zdarzen. Z ekonomicznego punktu widzenia przedsigbior-
stwo moze jednak znajdowa¢ si¢ w stanie krytycznym, cho¢ nie ujawnia si¢
to jeszcze w wymiarze finansowym [Hadasik 1998, s. 135]. Z ekonomicznego
punktu widzenia za bankruta mozna uznac¢ jednostke, ktéra nie jest w stanie sa-
modzielnie kontynuowa¢ dziatalno$ci bez udzielenia jej pomocy z zewnatrz. Nie
kazde bankructwo ekonomiczne musi oznacza¢ upadtos¢ w rozumieniu prawa,
lecz prawie kazda upadtos¢ w sensie prawnym oznacza bankructwo ekonomicz-
ne [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 19].

W ujeciu prawnym upadtos¢ jest ustalana sadownie. Definiuje si¢ ja jako
specjalny rodzaj przymusu zaspokojenia wierzytelnosci, dopuszczalnego w ra-
zie niewyplacalnosci dtuznika i skierowanego do catego jego majatku [Brol
2000, s. 15]. Istnieja dwie odmiany postgpowania upadtosciowego: upadtosc li-
kwidacyjna i upadto$¢ majaca na celu zawarcie uktadu. Upadios¢ likwidacyjna
ma na celu sprzedaz majatku niewyplacalnego przedsigbiorstwa i zaspokojenie
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roszczen wierzycieli z pienigdzy pozyskanych ze sprzedazy. W razie ogtosze-
nia upadtosci obejmujacej likwidacje majatku upadiego powotuje si¢ syndyka.
Syndyk niezwlocznie obejmuje majatek upadtego, zarzadza nim, zabezpiecza go
przed zniszczeniem, uszkodzeniem lub zabraniem go przez osoby postronne oraz
przystepuje do jego likwidacji. Po sporzadzeniu spisu inwentarza i sprawozdania
finansowego albo po ztozeniu pisemnego sprawozdania ogolnego syndyk prze-
prowadza likwidacje¢ masy upadtosci. Likwidacji masy upadtosci dokonuje sig
przez sprzedaz przedsicbiorstwa upadtego w catosci lub jego zorganizowanych
czesci, sprzedaz nieruchomosci 1 ruchomosci, przez Sciagnigcie wierzytelnosci
od dtuznikéw upadtego i wykonanie innych jego praw majatkowych wchodza-
cych w sktad masy upadtosci albo ich zbycie.

W postepowaniu upadtosciowym, ktore ma na celu kontynuacje dziatalnosci
przedsigbiorcy i zawarcie uktadu z wierzycielami, od momentu ogtoszenia upa-
dlosci przez sad, przedsigbiorstwo w ciagu miesiaca powinno zglosic¢ propozycje
uktadowe. Upadte przedsigbiorstwo wraz z propozycjami uktadowymi powinno
przedtozy¢ takze rachunek przeptywow pieni¢znych za okres ostatnich dwunastu
miesigcy, jezeli zobowiazane byto do prowadzenia dokumentacji umozliwiaja-
cej sporzadzenie takiego rachunku. W tym samym czasie propozycje uktadowe
moze ztozy¢ rowniez nadzorca sadowy albo zarzadca. Propozycje uktadowe po-
winny okresla¢ sposob restrukturyzacji zobowigzan upadtego przedsigbiorstwa
oraz zawiera¢ uzasadnienie. W toku post¢powania uktadowego dokonuje sig re-
strukturyzacji zobowiazan upadiego, w szczeg6lnosci moze to nastapi¢ poprzez:
odroczenie wykonania zobowiazan, roztozenie sptaty dtugéw na raty, zmniej-
szenie sumy dtugoéw, konwersj¢ wierzytelnosci na udzialy lub akcje, zmiang,
zamiang lub uchylenie prawa zabezpieczajacego okreslona wierzytelnos¢.

Symptomy upadtosci moga pojawic si¢ kilka lat przed jej faktycznym
wystapieniem, dlatego tez naukowcy poszukuja sposobow wykrywania zagroze-
nia finansowego ze znacznym wyprzedzeniem czasowym w celu podjgcia okre-
Slonych dziatan zapobiegawczych. Stuza temu migdzy innymi systemy wczesne-
go ostrzegania, ktore pozwalaja na kompleksowa oceng kondycji ekonomiczne;j
przedsigbiorstwa [Grzegorzewska 2008, s. 230].

Cel i metody badan

Celem opracowania byta ocena sytuacji finansowej wybranych spotek gietdo-
wych sektora przemystu z punktu widzenia zagrozenia upadtoscia. Przy wyborze
obiektow autorki postuzyty si¢ metoda doboru celowego. Badane podmioty to
spotki notowane na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie. Kryterium
doboru spotek byta ich obecnos¢ na GPW w Warszawie we wszystkich latach ba-
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danego okresu 2004-2009, zaklasyfikowanie do branzy sektora przemystu oraz
ogloszenie upadtosci. Po doktadnej weryfikacji do analizy wybrano 3 spotki.

Zrodtowe dane do obliczen pochodza z jednostkowych sprawozdan finanso-
wych, dostgpnych w bazie Notoria Serwis oraz sprawozdan z dziatalnosci zarza-
du zamieszczonych na stronach internetowych spotek. Zakres badan obejmowat
okres od 2004 do 2009 roku.

Glowna metoda badawcza zastosowana w opracowaniu byta wielowymia-
rowa analiza dyskryminacyjna. W artykule wykorzystano sze§¢ modeli dys-
kryminacyjnych majacych najwigksza zdolno$¢ przewidywania bankructwa,
dostosowanych do warunkow polskiej gospodarki. Modele zostaty wybra-
ne na podstawie rankingu modeli Z-score stworzonego przez P. Antonowicza.
W opracowaniu przedstawiono wyliczona, z wykorzystaniem formut modeli,
warto$¢ koncowa poszczegolnych funkceji dyskryminacyjnych.

W rankingu P. Antonowicza pierwsze miejsce zajal model Z; vg pan, ktory
najlepiej przewiduje upadtos¢ ze Srednia sprawnoscia prognozy 94,82% i bledem
5,18%, natomiast drugie miejsce zajat model Zg (ng pan z€ $rednia sprawnoscia
prognozy 94,20% 1 bledem 5,80%.

Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu Z; (g pan przedstawia rownanie:

Z7 INE pAN = 9,498X, + 3,566X, + 2,903X;3 + 0,452X, — 1,498

gdzie:
X, — wynik operacyjny/wartos¢ aktywow,
wartos$¢ kapitatu wlasnego/wartos¢ aktywow,
X3 — (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiazan,
X4 — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe.
Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu Z; (yg pan Przedstawia rownanie:

3
|

Ze INE AN = 9,478X, + 3,613X, + 3,246X;3 + 0,455X,, + 0,802X5 — 2,478

gdzie:
X, — wynik operacyjny/warto$¢ aktywow,

X, — warto$¢ kapitatu wlasnego/wartos¢ aktywow,
X3 — (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiazan,
X4 — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe,

X5 — przychody ze sprzedazy/warto$¢ aktywow.

Dokonujac interpretacji obliczonych modeli Z; Ng pan 1 Zg INE pan dla danej
jednostki nalezy pamigtac¢ o nastgpujacych zasadach:
—Z NEpaN < 0— przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia w perspektywie 1 roku,
—Z N pan > 0 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadto$cia,
— warto$¢ graniczna funkcji = 0 [Maczynska 2004, s. 107-117].
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W rankingu P. Antonowicza trzecie miejsce zajal model trzech autoréw:
M. Hamrola, B. Czajki oraz M. Piechockiego, potocznie nazywany modelem
poznanskim. Poziom predykcji modelu jest na poziomie 93,78% $redniej spraw-
dzalnosci prognozy oraz 6,22% s$redniego btedu prognozy. Funkcja dyskrymina-
cyjna ma nastgpujaca posta¢ [Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 38]:

Zuicp = 3,562X + 1,588X, + 4,288X; + 6,719X4 — 2,368

gdzie:

X7 — wynik finansowy netto/majatek catkowity,

X, — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowigzania krotkoterminowe,
X3 — kapitat staty/majatek catkowity,

X4 — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Dokonujac interpretacji obliczonych modeli Zycp dla danej jednostki nalezy
pamigta¢ o nastgpujacych zasadach [ Antonowicz 2007, s. 56-57]:
— Zycp < 0— przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia w perspektywie 1 roku,
— Zgcp > 0 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscia,
— warto$¢ graniczna funkcji = 0.

Kolejne miejsca w rankingu P. Antonowicza zaj¢ly dwa modele B. Prusaka
— Zgp1 1 Zgp;. Konstrukcja modelu Zgp; pozwala ekstrapolowaé upadtos¢ przed-
sigbiorstw z rocznym wyprzedzeniem, natomiast modelu Zgp, z dwuletnim wy-
przedzeniem. Model Zgp; przewiduje upadtos¢ ze srednia sprawnoscia prognozy
na poziomie 92,52% oraz jej blgdem 7,48%, natomiast predykcja modelu Zgp,
jest na poziomie 91,81% przy 8,19% $redniego btedu prognozy. Posta¢ funkcji
Zgp Wyrazona jest nastgpujacym wzorem:

Zgpy = 6,5245X, + 0,1480X, + 0,4061X;3 + 2,1754X, — 1,5685

gdzie:

X7 — wynik z dzialalno$ci operacyjnej/warto$¢ §rednia sumy bilansowe;j,

X, — koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow operacyjnych)/warto§¢
srednia zobowigzan krotkoterminowych (bez funduszy specjalnych oraz
krotkoterminowych zobowiazan finansowych),

X3 — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe,

X4 — wynik z dzialalno$ci operacyjnej/przychody netto ze sprzedazy.

Dokonujac interpretacji obliczonych modeli Zgp; dla danej jednostki nalezy
pamigta¢ o nastepujacych zasadach:

— Zgp; > 0,65 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscia,

— Zgp; <(-0,13) — przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia w perspektywie 1 roku,

— Zgp; € <-0,13;0,65> — szara strefa.
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Posta¢ funkcji Zgp, wyrazona jest nast¢pujacym wzorem:

Zgpr = 1,4383X, + 0,1878X, + 5,0229X; — 1,8713

gdzie:

X7 — wynik netto + amortyzacja/zobowiazania ogétem,
X, — koszty operacyjne/zobowiazania krotkoterminowe,
X3 — zysk ze sprzedazy/suma bilansowa.

Dokonujac interpretacji obliczonych modeli Zgp, dla danej jednostki nalezy

pamigta¢ o nastepujacych zasadach [ Antonowicz 2007, s. 60—62]:

—  Zppy > 2 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadloscia,

—  Zppy < (-0,7) — przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia w perspektywie 2 lat,
—  Zgpy € <0,7;0,2> — szara strefa.

Ostatnim modelem wykorzystanym w analizie byt model Zpyw D. Wierz-
by, ktory przewiduje upadto$¢ ze $rednia sprawnos$cia prognozy na poziomie
91,71% przy 8,29% $redniego btedu prognozy. Posta¢ funkcji Zpw wyrazona jest
nastgpujacym wzorem:

Zpw = 3,26X, +2,16X, + 0,3X3 +0,69X,,

gdzie:

Xy — (zysk z dziatalnos$ci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogotem,

X, — (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja)/sprzedaz produktow,
X3 — aktywa obrotowe/zobowiazania catkowite,

X4 — kapitat obrotowy/aktywa ogotem.

Dokonujac interpretacji obliczonych modeli Zgp, dla danej jednostki nalezy
pamigtac o nastepujacych zasadach [Antonowicz 2007, s. 70-71]:

—  Zpw < 0 — przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia w perspektywie 1 roku,
—  Zpw > 0 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscia,
— wartos$¢ graniczna funkcji = 0.

Na podstawie danych pochodzacych z bilansoéw, rachunkéw zyskow i strat
oraz rachunkow przeplywow pieni¢znych badanych spotek zostaty wyznaczo-
ne wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla poszczegdlnych lat obejmujacych
badanie. Nastgpnie, zgodnie z zasadami interpretacji warto$ci poszczegdlnych
modeli, dokonana zostata ocena zagrozenia upadtoscia.

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spotki
Swarzedz Meble S.A. w latach 2004-2009. Zaréwno indeks Z; ;v pan, jak
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1 Zg INE paN ha przestrzeni badanych lat przyjmowaty podobne wartosci 1 oba
wskazywaly zagrozenie upadtoscia.

Funkcja Zycpna przestrzeni badanych lat przyjmowata najwyzsze warto$ci.
W latach 2006-2008 jako jedyna wskazywata na brak zagrozenia upadtoscia.
W 2008 roku przyjmuje jednak znacznie nizsza, ujemna warto$¢, co oznacza, ze
przedsigbiorstwo zagrozone jest upadtoscia w perspektywie jednego roku.

Indeks Zgpy, jak 1 Zgp, na przestrzeni badanych lat przyjmowaty wartosci
ujemne i oba wskazywaly zagrozenie upadlos$cia.

Wartos¢ indeksu Zpw w 2004 roku nie wskazuje na zagrozenie upadtoscia,
natomiast przez lata 2005-2009 alarmuje o zagrozeniu upadioscia.

Tabela 1
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spotki Swarzedz Meble S.A. w latach 2004—
—2009

Lata

Model

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Z7 \NE PAN -3,064 | -8,285 | -2,353 | -1,397 | —7,164 | —12,235
Zs INE PAN —4,040 | -9,691 | 3,341 | —2,477 | -8,310 | —13,149
Zycp -0,544 | -0,312 | 5,043 9,472 3,673 -1,263
Zgpq -1,074 | -11,193 | -6,072 | —2,838 | —2,266 | -5,306
Zgpo -1,826 | -3,421 | 1,877 | -2,358 | -3,450 | -3,014
Zpw 0,116 | —9,354 | -3,879 | 1,007 | —1,464 | -3,952
Llczba. mgdell wskgzyjqcych 6 7 6 6 6 7
zagrozenie upadfoscig

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na podstawie wartosci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania mozna
dokonac¢ analizy sytuacji finansowej. Wszystkie modele pokazuja, ze najwigksze
zagrozenie bankructwem istniato w 2005 roku, a nastgpnie w 2009 roku.

Badajac zagrozenie finansowe spotki, poza wartosciami poszczegodlnych
modeli nalezy réwniez przyjrze¢ si¢ pozycjom bilansu oraz rachunku zysku
i strat, ktore w sposob istotny moga wptywaé na oszacowane wartosci funkcji
dyskryminacyjnych. Analizujac spotke mozna zauwazy¢ narastajaca stratg netto
z lat ubiegtych. W calym analizowanym okresie wszystkie wskazniki rentowno-
$ci przyjmowaty wartos$ci ujemne. Wskazniki ptynnosci charakteryzowaty sig
trendem spadkowym od 2007 r. ponizej warto$ci granicznych, przy czym wskaz-
niki ptynnosci szybkiej 1 biezacej przyjmowaty bardzo niskie wartosci. W 2004,
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2005 1 2009 roku odnotowano najwyzsze poziomy wskaznika zadtuzenia ka-
pitalu wlasnego. Stopniowy upadek spotki spowodowany byt nieefektywnymi
programami naprawczymi. Sytuacj¢ spotki pogorszyly réwniez w 2008 1 2009
roku utrudnienia w dostgpie do finansowania zewngtrznego (zwlaszcza dla spot-
ek w trudnej sytuacji finansowej). Spotka w 2010 roku ztozyta wniosek o ogto-
szenie upadtosci z likwidacja majatku.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spotki Huta
Szkta Gospodarczego Irena S.A. w latach 2004-2009. Na przestrzeni badanych
lat zar6wno indeks Z7 Nk pans Jak 1 Zg INE pAN PrZyjmowaly podobne wartosci
1 od 2008 roku wskazywaly zagrozenie upadtoscia.

Funkcja Zycp na przestrzeni badanych lat przyjmowata najwyzsze wartosci.
W latach 2004-2007 wskazywata na brak zagrozenia upadtoscia. Od 2008 roku
przyjmuje jednak znacznie nizsza, ujemna warto$¢, co oznacza, ze przedsigbior-
stwo zagrozone jest upadloscia w perspektywie jednego roku.

Tabela 2
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki Huta Szkta Gospodarczego Irena
S.A. w latach 2004-2009

Lata

Model

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Z7 INE PAN 2,441 2,151 0,734 1,561 | -3,859 | —2,354
Zg INE PAN 2,284 1,888 0,313 1,162 | —4,446 | —2,871
Zycp 4,058 3,319 2,114 2,720 | -1,912 | 2,256
Zgp1 -0,373 | -0,901 -1,548 | -0,984 | 2,575 | —2,343
Zgps -0,709 | -0,991 -1,437 | -1,190 | -2,795 | —2,359
Zpw 0,566 0,259 -0,166 | 0,253 | -0,966 | —0,795
Llczba. mgdell wska’\zyjqcych 1 5 4 2 7 7
zagrozenie upadioscig

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Indeks Zgp; na przestrzeni badanych lat przyjmowat wartosci ujemne i wska-
zywal zagrozenie upadlo$cia, natomiast indeks Zgp, sygnalizowal pogorszenie
sytuacji spotki od 2005 roku.

Warto$¢ indeksu Zpyw w 2004, 2005 1 2007 roku nie wskazuje na zagrozenie
upadto$cia, natomiast systematycznie od 2008 roku alarmuje o zagrozeniu upa-
dtoscia.
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Na podstawie warto$ci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania mozna
dokonac¢ analizy sytuacji finansowej. Wszystkie modele pokazuja, ze najwigksze
zagrozenie bankructwem istniato od 2008 roku.

Analizujac sytuacje spotki mozna zauwazy¢, ze wszystkie wskazniki ren-
townosci przyjmowaty warto$ci ujemne w latach 2006-2009. Od 2005 roku od-
notowano wzrostowy trend poziomu wskaznika zadluzenia kapitatu wtasnego.
Spotka w 2010 roku, ze wzgledu na odnotowywana od lat strat¢ netto, spadajacy
kapitat wlasny oraz rosnace zobowiazania, zlozyta wniosek o upadtos¢ z moz-
liwoscia zawarcia uktadu z wierzycielami. Sad ogtosit upadtos¢ likwidacyjna
majatku spotki.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spotki Kro-
$nienskie Huty Szkta Krosno S.A. w latach 2004-2008. Na przestrzeni badanych
lat zar6wno indeks Z7 (ng pan» Jak 1 Zg INE paN PTZyjmowatly podobne warto$ci
i od 2008 roku wskazywaly zagrozenie upadtoscia.

Funkcja Zycp na przestrzeni badanych lat przyjmowata najwyzsze warto$ci.
W latach 2004-2007 wskazywata na brak zagrozenia upadtoscia. W 2008 roku
przyjmuje jednak znacznie nizsza, ujemna warto$¢, co oznacza, ze przedsigbior-
stwo zagrozone jest upadtoscia w perspektywie jednego roku.

Indeksy Zgp; oraz Zgp, na przestrzeni badanych lat sygnalizowaly pogor-
szenie sytuacji spotki od 2005 roku.

Wartos¢ indeksu Zpw w latach 2004-2007 nie wskazuje na zagrozenie upa-
dtoscia, natomiast w 2008 roku alarmuje o zagrozeniu upadtoscia.

Tabela 3
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spotki Kro$nienskie Huty Szkta Krosno S.A.
w latach 2004—2008

Lata

Model

2004 2005 2006 2007 2008
Z7 INE PAN 2,705 1,030 1,263 1,118 -5,938
Zg INE PAN 2,632 0,755 0,956 0,895 -6,319
Zycp 4,406 4,378 3,230 3,315 -3,373
Zgpq 0,807 -0,747 -0,644 -0,802 -3,847
Zgpo -0,255 -0,862 —1,061 -0,890 -1,710
Zpw 0,824 0,035 0,329 0,275 -1,725
LICZbE? mgdell wske’lzyjqcych 0 3 5 5 7
zagrozenie upadfosciag,

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Na podstawie warto$ci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania mozna
dokonac¢ analizy sytuacji finansowej. Wszystkie modele pokazuja, ze najwigksze
zagrozenie bankructwem istniato od 2008 roku.

Analizujac spotke, mozna zauwazy¢ od 2008 roku narastajaca strate net-
to z lat ubiegltych. W analizowanym okresie wszystkie wskazniki rentowno$ci
przyjmowaty wartosci ujemne w 2005 i 2008 roku. Wskazniki ptynnosci charak-
teryzowaty si¢ trendem spadkowym od 2007 roku ponizej warto$ci granicznych,
przy czym wskazniki ptynnos$ci szybkiej i biezacej przyjmowaty bardzo niskie
wartos$ci. We wszystkich latach badanego okresu odnotowano wzrostowy trend
poziomu wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego. Spotka w 2009 roku ujaw-
nita, ze stata si¢ niewyplacalna z powodu 37 mln strat na opcjach walutowych,
w wyniku czego zarzad spotki ztozyl wniosek o upadtos$¢ z mozliwoscia zawar-
cia uktadu z wierzycielami. Sad, opierajac si¢ na opinii biegtego informujacej,
ze stan spotki nie pozwala na zawarcie uktadu ani restrukturyzacjeg firmy, ogtosit,
ze spotka zostanie zlikwidowana.

Whioski

W opracowaniu dokonano oceny sytuacji finansowej wybranych spotek
gieldowych sektora przemystu z punktu widzenia zagrozenia upadtoscia. Gtow-
na metoda badawcza zastosowana w opracowaniu byta wielowymiarowa analiza
dyskryminacyjna. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano naste-
pujace wnioski:

1. Wyniki otrzymane z 6 modeli analizy dyskryminacyjnej na podstawie da-
nych pochodzacych z jednostkowych sprawozdan finansowych pokazaty
warto$ci informujace o zagrozeniu upadtoscia wszystkie analizowane spol-
ki na rok przed ogloszeniem upadtosci. Dla spotki Swarzedz Meble S.A.
wszystkie modele wskazywaly w 2009 roku, ze w perspektywie roku jest
zagrozona upadtoscia (spotka oglosita upadtos¢ w 2010 roku). Od 2008
roku wszystkie modele wskazywaly zagrozenie upadloscia w perspektywie
1 roku dla spotki Szkta Gospodarczego Irena S.A. (spotka oglosita upaditosée
w 2010 roku). Dla spotki Krosnienskie Huty Szkla Krosno S.A. wszystkie
modele wskazywaty w 2008 roku, ze w perspektywie roku jest zagrozona
upadloscia (spotka oglosita upadtosc¢ w 2009 roku). W spotkach wdrazane
byly programy restrukturyzacyjne czy tez naprawcze, majace na celu popra-
W¢ pogarszajacej si¢ sytuacji. Zaroéwno czynniki wewnetrzne (przyktadowo:
zarzadzanie spotka, zmiany zarzadu, rosnace zobowiazania) oraz czynniki
zewngetrzne (przyktadowo: opcje walutowe, kryzys) przyczynily si¢ do de-
Cyzji 0 wszczgciu postgpowania upadtosciowego.
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2. Badania nad upadioscia przedsigbiorstw wskazuja, ze spadki wartosci in-
deksow prognozowania upadtosci w kolejnych latach, a nastgpnie radykalne
obnizenie warto$ci w roku kolejnym zazwyczaj konczy si¢ upadtoscia pod-
miotu, co zostato potwierdzone w przeprowadzonych badaniach. Oznacza
to, iz konsekwentne badanie podmiotu przy wykorzystaniu modeli analizy
dyskryminacyjnej pozwala przewidywac¢ bankructwo analizowanej jednost-
ki. Wyniki modeli nie powinny by¢ jedynym narzgdziem wptywajacym na
decyzje kadry zarzadzajacej, lecz maja pomaga¢ przy diagnozowaniu sytu-
acji przedsigbiorstwa.
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Prediction of Bankrupt Companies Discriminant
Analysis Models Based on Selected Stock Companies
of the Industrial Sector

Abstract

The bankruptcy of companies is a natural event of any economic activity.
The main goal of this paper was to research insolvency risk chosen enterprises
using discriminant analysis models. In this article characteristic and results of
seven chosen discriminant models were presented.



