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Wstep

Prognozowanie upadtosci jest jedna z najbardziej dynamicznie rozwijajacych
si¢ dziedzin nauki zwiazanych z finansami przedsigbiorstw. Kazdy przedsigbior-
ca moze skorzysta¢ z najrézniejszych metod prognozowania potencjalnego kry-
zysu finansowego swojego przedsigbiorstwa. Systemy wczesnego ostrzegania
moga by¢ stosowane jako jeden z elementow oceny kondycji finansowej spotki.
Ostrzeganie takie jest niezbgedne do racjonalizacji zarowno biezacych decyzji
operacyjnych, jak i strategicznych, czy inwestycyjnych. Najwazniejszym zada-
niem systemu wczesnego ostrzegania jest sygnalizowanie zagrozen wewnatrz
przedsigbiorstwa, lub w jego otoczeniu. Podstawowym zagrozeniem dla funk-
cjonowania przedsigbiorstwa jest z kolei mozliwo$¢ upadku. W systemach wcze-
snego ostrzegania przedsigbiorstw kluczowa role odgrywaja modele i metody
prognozowania bankructwa.

Upadtos¢ przedsigbiorstwa nie wystgpuje nagle, a poprzedzona jest zwykle
dlugotrwatym kryzysem, ktory mozna zdefiniowac jako nieplanowany proces,
czyli ciag zdarzen przebiegajacych w okreslonym czasie, bedacych zagrozeniem
dla egzystencji przedsigbiorstwa, ale rowniez uniemozliwiajacych t¢ dziatalnos¢
[Zimniewicz 1990, s. 223]. Kryzys przedsigbiorstwa zazwyczaj spowodowany
jest dysproporcja migdzy celami i1 zasobami wykorzystywanymi do ich osiagnig-
cia [Urbanowska-Sojkin 1998, s. 20-21]. Wystegpuje wiele syndromow kryzysu,
do ktorych powinni$my zaliczy¢ przede wszystkim zte zarzadzanie ludZmi, obja-
wiajace si¢ nadmiernym zwalnianiem fachowcow, a takze brakiem systemu mo-
tywacyjnego oraz polityki szkolen. Kolejnym syndromem, na jaki nalezy zwroci¢
szczegoOlng uwage, sa problemy finansowe przedsigbiorstwa. Zalicza si¢ do nich
zmniejszenie przychodow ze sprzedazy, rosnace koszty zmienne, opoznienia
w wyplatach wynagrodzen oraz w regulowaniu krétkoterminowych zobowia-
zan. Istotne jest rowniez zwrdcenie uwagi na zle zarzadzanie przedsigbiorstwem,
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ktére spowodowane jest brakiem kompetencji zarzadu oraz koncepcji zarzadza-
nia. Ponadto charakteryzuje si¢ roéwniez bigdnymi decyzjami inwestycyjnymi,
co w konsekwencji prowadzi do utraty pozytywnego wizerunku przedsigbior-
stwa. Zle zarzadzanie nalezno$ciami, spowodowane liberalng polityka kredytu
kupieckiego, wydluzonym cyklem $ciggania naleznosci, czy tez wzrostem nalez-
nosci przeterminowanych i niesciagalnych [Krzeminska 2005, s. 170], to wazny
syndrom kryzysu finansowego. Stosowanie odpowiedniej polityki kredytowania
kontrahentéw oraz zarzadzanie majatkiem obrotowym moze przyczyni¢ si¢ do
zminimalizowania ryzyka utraty ptynnosci finansowej [Wasilewski, Domanska
2011, s. 219].

W obecnej sytuacji przedsigbiorstwa dzialaja w dynamicznym otoczeniu,
charakteryzujacym si¢ duza ztozonoscia i niepewnoscia zjawisk. Zatem podsta-
wowym zagadnieniem jest ustalanie obszarow wystgpowania ryzyka, biezaca
kontrola sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz skuteczne prognozowanie za-
grozenia upadtoscia. Problemem analitykow nie jest juz prognoza, czy danemu
przedsigbiorstwu grozi upadtos¢, lecz zastosowanie takiej metody do oceny
sytuacji finansowej, aby zminimalizowa¢ btad prognozy. Istotnym aspektem
analizy wskaznikowej sprawozdan finansowych, w tym przede wszystkim bi-
lansu, jest wykrycie w przedsigbiorstwach ewentualnych tendencji do niewy-
ptacalnosci, a w konsekwencji do bankructwa. Umozliwia to zarzadzajacym
wczesne rozpoznanie zagrozenia i uruchomienie odpowiednich proceséw na-
prawczych.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest pomiar zagrozenia upadtoscia z wykorzystaniem
wybranych modeli dyskryminacyjnych oraz oceny ptynnos$ci finansowej przed-
sigbiorstwa przemystowego ZT Kruszwica S.A. Badania przeprowadzono na
podstawie jednostkowych kwartalnych sprawozdan finansowych spotki z lat
2008-2010. W pierwszej czesci badan przeprowadzono oceng ptynnosci finan-
sowej, nastgpnie, z wykorzystaniem wybranych modeli wczesnego ostrzegania,
okreslono zagrozenie bankructwem. W toku prowadzonych badan wykorzystano
glownie modele dostosowane do polskich warunkow gospodarczych (D. Hada-
sik, D. Wierzby, A. Holdy, E. Maczynskiej 1 M. Zawadzkiego oraz E. Maczyn-
skiej), a takze jeden z modeli amerykanskich (E.I. Altmana).

Model E.I. Altmana wykorzystywany jest do przewidywania upadtosci du-
zych przedsigbiorstw przemystowych notowanych na gietdzie. W opracowaniu
wykorzystano trzecia (najnowsza) modyfikacj¢ modelu E.I. Altmana, sktadaja-
cego sig z czterech wskaznikow.
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7Z=6,56 xX;+3,26 x X, +6,72 x X5+ 1,05 x X
gdzie:
X; — kapitat obrotowy netto/aktywa ogotem,
X, — zysk zatrzymany/aktywa ogotem,
X3 — zysk operacyjny (EBIT)/aktywa ogotem,
X4 — warto$¢ ksiggowa kapitatu/wartos¢ ksiggowa zadluzenia.
D. Hadasik zbudowata dziewig¢ réznych propozycji funkcji dyskryminacyj-
nych. Ponizej zaprezentowano czwarta modyfikacj¢ modelu oraz zmienne dia-
gnostyczne wybrane do badania funkcji dyskryminacyjne;.

Z =10,365426 x X —0,765526 x X, —2,40435 x X3+ 1,59079 x X4 +
+0,00230258 x X5—0,0127826 x X4 +2,36261

gdzie:

X — wskaznik biezacej ptynnosci,

X, — wskaznik wysokiej ptynnosci,

X3 — wskaznik ogélnego zadtuzenia,

X4 — kapitat obrotowy netto/pasywa,

X5 — wskaznik rotacji naleznosci (naleznosci x 365/przychody ze sprzedazy),

X — cykl odnawiania zapasow (zapasy * 365/przychody ze sprzedazy).
Model D. Wierzby zostat sprawdzony w warunkach polskiej gospodarki, a war-

to$¢ prognostyczna na rok przed upadloscia szacowana jest w granicach 90%.

Z=326%xX;+2,16 xX,+0,3xX35+0,69 x Xy
gdzie:
Xj — (zysk z dziatalnos$ci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogotem,
X, — (zysk z dziatalno$ci operacyjnej — amortyzacja)/sprzedaz produktow,
X3 — aktywa obrotowe/aktywa ogotem,
X4 — kapital obrotowy netto/aktywa ogéltem.
W opracowaniu przyj¢to trzecia modyfikacje modelu A. Hotdy, sktadajacego
si¢ z pieciu wskaznikow, ktorych rozktady statystyczne w grupach ,,bankrutow”
1 przedsigbiorstw dziatajacych byty zblizone do rozktadu normalnego.

Z =0,605 + 0,681 x X; —0,0196 x X, + 0,00969 x X3+ 0,000672 x X4 +
+ 0,157 x X5

gdzie:

X, — aktywa obrotowe/krotkoterminowe zobowiazania,

X, — zobowiazania ogétem/aktywa ogdlem,

X3 — wynik finansowy netto/przecigtny stan aktywow ogotem,

X4 — przecigtny stan zobowiazan krotkoterminowych/(koszty dziatalnosci ope-

racyjnej — pozostale koszty operacyjne),
X5 — przychody ogotem/przecigtny stan aktywow ogotem.
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Duze znaczenie w badaniach nad modelami wczesnego ostrzegania posiada
réowniez model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego:

Z=9,498 x X1 + 3,566 x X, + 2,903 x X3+ 0,452 x X, — 1,498

gdzie:

X, — wynik operacyjny/aktywa,

X, — kapitat wlasny/aktywa,

X3 — (wynik netto + amortyzacja)/zobowigzania ogotem,
X4 — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe.

Model E. Maczynskiej, podobnie jak model E. Maczynskiej 1 M. Zawadz-
kiego, zostat opracowany na podstawie grupy przedsigbiorstw o profilu dziatal-
nos$ci produkcyjnej. W wyniku przeprowadzonych badan powstat polski model
Z-score, ktory ma nastgpujaca postac:

W =1,50X; + 0,08X, + 10,00X5 + 5,00X4 + 0,30X5 + 0,10X4
gdzie:

X; — (amortyzacja + wynik finansowy z dziatalnosci operacyjnej)/zobowiazania
ogotem,

X, — suma bilansowa/zobowiazania ogotem,

X3 — roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/suma bilansowa,

X4 — roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/roczne przychody,

X5 — zapasy/roczne przychody,

X — roczne przychody/suma bilansowa.

Modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej sa oparte na zestawie
wskaznikow rozstrzygajacych o kondycji i szansach rozwojowych przedsig-
biorstw. Analiza dyskryminacji stuzy rozszyfrowaniu ztozonego splotu skom-
plikowanych wzajemnych powiazah migdzy wskaznikami i wykryciu okreslo-
nych prawidlowo$ci migdzy nimi. Analiza ta pozwala na zidentyfikowanie, ktore
wskazniki 1 w jakim stopniu odzwierciedlaja kondycje finansowa przedsigbior-
stwa. Wykorzystywane modele powinny by¢ dostosowane do specyficznych re-
aliow funkcjonowania jednostek, a nawet powinny by¢ jednorodne w obrgbie
tego samego rodzaju dziatalno$ci i podobnej skali dziatania. W opracowaniu
dobdr systemdéw wezesnego ostrzegania byt celowy, dostosowany do badanego
podmiotu gospodarczego.

Wyniki badan

Glownymi sygnalami informujacymi o pogarszajacej si¢ sytuacji przedsig-
biorstwa w sferze finansowej jest przede wszystkim znaczace zmniejszenie si¢
kwoty zysku lub powstanie straty netto, szczegolnie w przypadku, gdy z taka
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sytuacja mamy do czynienia w dlugim okresie. Na rysunku 1 przedstawiono
ksztattowanie si¢ wyniku finansowego netto w zaleznosci od przychodéw ze
sprzedazy oraz kosztow ich uzyskania w latach 2008-2010. W latach 2008-2009
odnotowano wzrostowa tendencj¢ wartosci przychodow ze sprzedazy oraz odpo-
wiadajacych im kosztow z dziatalno$ci operacyjnej. Wynik finansowy nie ulegat
znacznym wahaniom w pierwszych trzech kwartatach 2008 r. i ksztaltowat sig
na $rednim poziomie 35,4 mln zt. W IV kwartale nastapito natomiast znaczace
zmniejszenie zysku netto do 15,6 mln zt, co bylo spowodowane wzrostem kosz-
tow finansowych o 4,3 min zl.

W I kwartale 2009 r. spotka odnotowata zysk w wysokosci 56,6 min zt, co
byto wynikiem zwigkszenia przychodéw ze sprzedazy (o 22,8 mln zt w poréw-
naniu do IV kwartalu 2008 r.), przy jednoczesnym spadku kosztow operacyjnych
(0 23,7 mIn z1). W kwartale II spotka osiagngla przychody ze sprzedazy w wy-
sokosci 484,7 mln zt, co przyczynito si¢ do zmniejszenia zysku do 17,6 min zt
w poréwnaniu do poprzedniego okresu. W III kwartale wystapil wzrost przy-
chodow ze sprzedazy do 526,0 min zi, tj. 0 41,3 miIn zt w stosunku do kwartatu
I, co przyczynito si¢ do zwigkszenia zysku netto o 18,2 mln zt w porownaniu
do IT kwartatu 2009 r. Podobnie jak w 2008 r., kolejne kwartaty 2009 r. cha-
rakteryzowaty si¢ stopniowym obnizeniem zysku netto. W kwartale 1 2010 r.

B00,0
sas 2 I R R s
: 4847 ' :
500,0 4728 -
" 4591 468.8 5135
398.3 430 Llol, [48aa WTE Tgenp 45204031 [460j0
400,0 4052 '
- ap1(7
3000 75
200,0
100,0 A 586
a6 4 317 185 175 35 .8 37 a6 N 19,5
_./\'— 6.2 '
0o \E/-_-’
12008 2008 012008 /2008 12009 112009 (2008 I2008 (2010 02010 2010 R2010
-1000
Frzychody ze sprzedazy Koszty ogotem ol et
Rysunek 1

Zysk netto ZT Kruszwica S.A. [w min zi]
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odnotowano wynik finansowy na poziomie 31,6 mln zt. W kwartale 11 spotka po-
niosta strat¢ wynoszaca 16,8 min zl, co byto spowodowane znaczacym zmniej-
szeniem przychodow ze sprzedazy o 99,4 min zt w poréwnaniu do poprzednie-
go kwartatu. W drugim poétroczu 2010 r. spotka ZT Kruszwica S.A. odnotowala
zysk netto w wysokosci 5,7 mln zt, natomiast na koniec roku wynik ten wynosit
19,5 min zt.

Analiza wyniku finansowego nie daje miarodajnych informacji na temat
ksztattowania si¢ sytuacji finansowej spotki ZT Kruszwica S.A. Zrodet i pierw-
szych oznak wystgpowania kryzysu nalezy upatrywaé w sferze strategicznej
przedsigbiorstwa. Popelniane btgdy w obszarze podstawowej dziatalno$ci jed-
nostki gospodarczej sa zrodtem pojawiajacych si¢ probleméw w zakresie ptyn-
nos$ci finansowej, co moze powodowac¢ kryzys w postaci braku wyplacalnos$ci.
Istotnym elementem stuzacym do oceny gospodarowania przedsicbiorstwa be-
dzie okreslenie sezonowosci produkcji i sprzedazy. Branza przetworstwa thusz-
czowego odznacza si¢ charakterystyczna sezonowoscia, na ktorag maja wplyw
okreslone czynniki determinujace w znacznym stopniu wyniki finansowe. Pierw-
szym z podstawowych elementéw ksztattujacych wynik finansowych jest koszt
surowca, a takze wolumen sprzedazy. Drugim czynnikiem charakteryzujacym
sezonowos¢ sprzedazy beda utrzymywane zapasy surowcow. W celu zapewnie-
nia ciagtosci produkcji przedsigbiorstwo ZT Kruszwica S.A. skupowato w okre-
sie zbiorow rzepaku znaczng czg$¢ nasion w celu ich przerobu do nastepnych
zniw. Nasiona te tworzyty 70% ogétu kosztow sprzedanych produktow, a zatem
stanowily podstawowy surowiec do produkcji wyrobow gotowych spotki.

Istotnym czynnikiem ksztattujacym dziatalno§¢ w branzy olejarskiej jest
sezonowy charakter zapotrzebowania na poszczegolne wyroby spotki. W ciagu
roku obrotowego zarzadzajacy podejmowali decyzje dotyczace zmiany w struk-
turze asortymentowej przeznaczonej do sprzedazy. Wzrost wartosci sprzedazy
odnotowano gtownie w kwartale I i IV, co bylo spowodowane zapotrzebowa-
niem rynku na produkty niezbedne do wyrobu artykulow spozywczych w prze-
mysle cukierniczym i piekarskim w okresach przed$wiatecznych.

Narysunku 2 przedstawiono sezonowy charakter poziomu kwartalnych przy-
chodow ze sprzedazy ZT Kruszwica S.A. w stosunku do wielkos$ci zapasow, na-
leznosci oraz zobowiazan z tytulu dostaw i ustug. Dziatalno$¢ przedsigbiorstwa
opierala si¢ na sezonowosci sprzedazy, ktora miata wptyw na dwa podstawowe
sktadniki majatku obrotowego. Wartos$¢ i wolumen sprzedazy ksztattowaly wiel-
ko$¢ oraz strukturg utrzymywanych zapaséw w przedsigbiorstwie. Ponadto, po-
pyt na produkty wptywat bezposrednio na warto$¢ naleznosci handlowych, ktére
w bilansie powstawaty z chwila sprzedazy z odroczonym terminem platnosci.
W celu zwigkszenia sprzedazy w okresach poza sezonem przedsigbiorstwo sto-
sowalo liberalna strategi¢ w zakresie udzielania kredytu handlowego.
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Cykl produkcyjny przedsigbiorstwa rozpoczynat si¢ w III kwartale, w ktorym
to spotka odbudowywata poziom zapaséw (w II kwartale zapasy osiagaty mini-
mum w latach 2008-2010, odpowiednio 84,0; 189,4 i 82,6 mIn z}), wraz z roz-
poczgciem skupu w okresie zbiorow. Sytuacja ta powodowata znaczacy wzrost
zadluzenia z tytutu dostaw 1 ustug, ktére w III kwartale w latach 2008 12010
osiagaly maksimum (odpowiednio 134,51 177,1 mln zt). W III kwartale odnoto-
wano maksymalny poziom zapasow (573,6 min zt w 2008 r., 592,0 mln zt w 2009
1. oraz 644,6 mln zt w 2010 r.). Zmienno$¢ stanu zadluzenia krotkoterminowego

byta pochodna sezonowosci w procesie nabywania surowca'.
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Zaobserwowano tendencj¢ rosnaca utrzymywanego stanu zapasow, co zwigk-
szatlo zapotrzebowanie na zewngtrzne zrodta finansowania. Podczas zmniej-
szania poziomu zapasOw w IV kwartale, spotka systematycznie sptacala zobo-
wigzania handlowe, jednocze$nie $ciagajac naleznosci z tytutu dostaw i ustug
z poprzedniego okresu. W IV kwartale w latach 2008 i 2010 przedsigbiorstwo
osiagato maksymalne przychody ze sprzedazy, stosujac bardziej restrykcyjna po-
lityke udzielania kredytu handlowego. W celu przedtuzenia cyklu produkcyjnego

! Kwartalne skrocone sprawozdanie finansowe Zaktadow Thuszezowych Kruszwica Spotka Ak-
cyjna za okres 3 miesigcy zakonczony 31 marca 2010 .
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w I kwartale, przedsigbiorstwo stosowato bardziej liberalng polityke w zakresie
udzielania kredytu kupieckiego, co $wiadczy o tym, ze w latach 2009-2010 na-
leznos$ci handlowe w tym kwartale osiagaly maksimum (188,51 172,4 mln z1).
Utrate ptynnos$ci finansowej lub bankructwo mozna przewidzie¢ na pod-
stawie analizy pojedynczych wskaznikéw ekonomicznych, jak rowniez bar-
dziej ztozonych modeli ekonometrycznych. W tabeli 1 zamieszczono kwartalne
wskazniki ptynnosci finansowej ZT Kruszwica S.A. w latach 2008-2010, ktore
postuzyty w badaniach do oceny sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa.

Tabela 1
Wskazniki ptynnosci finansowej ZT Kruszwica S.A.
Wskaznik Wskaznik Wskaznik .
T . . . . . Wskaznik
Wyszczegolnienie biezacej ptynnosci Srodkow A
L . . S gotowkowy
ptynnosci przyspieszonej pienieznych
12008 0,88 0,34 0,02 0,00
112008 0,88 0,55 0,01 0,01
111 2008 1,00 0,26 0,00 0,00
1V 2008 0,97 0,24 0,02 0,00
12009 1,27 0,47 0,03 0,03
112009 1,48 0,64 0,01 0,00
111 2009 1,26 0,30 0,03 0,01
1V 2009 1,48 0,36 0,03 0,02
12010 2,23 0,98 0,10 0,02
112010 2,01 1,50 0,03 0,40
1112010 1,31 0,24 0,02 0,00
IV 2010 1,41 0,36 0,07 0,00

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Zalecany poziom wskaznikow ptynnosci finansowej’ uzalezniony jest
w glownej mierze od specyfiki branzy, a ich wielko$¢ ustala si¢ na podstawie roz-
bieznosci czasowych migdzy terminami ptatnosci zobowiazan biezacych a uzy-
skiwanymi wplywami z dziatalnosci. Wskazniki plynnosci finansowej w bada-

2 Nie ma zgodnosci w literaturze, co do optymalnego poziomu wskaznikoéw ptynnosci finanso-
wej. Wedtug M. Sierpinskiej, T. Jachny [2004, s. 147] oraz A. Kusak [2004, s. 44-45], wielko$¢
wskaznika biezacej plynno$ci powinna znajdowac si¢ na poziomie 1,2-2,0. J. Ostaszewski [1991,
s. 54-55] stwierdza, iz wielko$¢ ta powinna miesci¢ si¢ w przedziale 1,6—1,9. L. Bednarski [2007,
s. 79] przyjmuje, ze optymalny poziom wskaznika powinien znajdowa¢ si¢ w granicach 1,5-2,0.
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nym przedsigbiorstwie uzaleznione sa od sezonowego charakteru dziatalno$ci.
Wielkos$ci wskaznika biezacej ptynnosci w pierwszej potowie 2008 r. (0,88-1,0)
odbiegaty od poziomu granicznego, co mogto prowadzi¢ do utraty pltynnosci fi-
nansowej. W 2009 r. poziom utrzymywanej ptynnosci finansowej wzrastat i osia-
gnat zadowalajaca wielkos¢ 1,26—-1,48. Z kolei w okresie I 1 II kwartatu 2010 r.
w przedsigbiorstwie ZT Kruszwica S.A. wystgpowata nadptynnos$¢ i wowczas
wielko§¢ wskaznikow wynosita odpowiednio 2,23 1 2,01. Poziom wskaznika
biezacej ptynnosci charakteryzowat si¢ tendencja wzrostowa w badanym okre-
sie, jednakze nie stwierdzono sezonowych wahan wielkos$ci tego wskaznika.

Wskutek wyeliminowania wptywu zapaséw wskaznik ptynnos$ci przyspie-
szonej wykazywal w badanym okresie niski poziom, ksztattujac si¢ znacznie
ponizej norm charakterystycznych dla przedsigbiorstw przemystowych. Moze to
wskazywaé na wystgpowanie problemow platniczych, jednak wielko§¢ wskaz-
nika liczona dla przedsigbiorstw korzystajacych w duzym zakresie z kredytu
kupieckiego moze by¢ mniejsza od 1,0 i wcale nie musi to oznacza¢ utraty ptyn-
nosci [Golebiowski, Ttaczata 2009, s. 187]. W 11 II kwartale 2010 r. wskaznik
ptynnosci przyspieszonej ksztattowal si¢ na zadowalajacym poziomie i wynosit
odpowiednio 0,98 1 1,50.

Niski poziom wskaznikow gotowkowego oraz $srodkow pienigznych ozna-
cza, ze przedsigbiorstwo nie utrzymuje zbyt duzo najbardziej ptynnych aktywow.
Z jednej strony sytuacja ta przyczynia si¢ do poprawy rentownosci (poprzez
zmniejszanie kosztow utrzymania ptynno$ci finansowej), z drugiej natomiast
podnosi ryzyko prowadzonej dziatalnosci. Podobnie jak w przypadku ptynnosci
szybkiej, moze to wskazywac, ze przedsigbiorstwo korzysta (na bardzo dobrych
warunkach) z linii kredytowych oferowanych przez partneréw handlowych.

Po przeprowadzonych badaniach w obszarze ptynnos$ci finansowej, przed-
sigbiorstwo ZT Kruszwica S.A. poddano wielowymiarowej analizie dyskrymina-
cyjnej. Model Altmana byt pierwszym, ktory zostat wykorzystany do predykcji
upadtosci spotki ZT Kruszwica S.A. (tab. 2). Amerykanski naukowiec zastynat
jako pionier w wykorzystaniu wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do
prognozowania upadloéci przedsigbiorstw>. W 2008 r. w modelu Altmana wy-
stapit ujemny wskaznik kapitatu obrotowego do aktywoéw ogotem, co moglo by¢
bezposrednia przyczyna zlej kondycji finansowej badanej spotki. Wskaznik ten
oraz EBIT do aktywow ogoétem maja najwyzsze wagi w badanym modelu, co
przetozylo si¢ ostatecznie na negatywny wynik predykcji w 2008 r. (z wylacze-
niem II kwartalu). Pomimo ujemnego wskaznika kapitatu obrotowego netto do

3 Wyniki zastosowania systemu Altmana w odniesieniu do polskich spotek gietldowych zaprezen-
towane zostaly w opracowaniu F. Btawat: O syntetycznej ocenie kondycji finansowej przedsie-
biorstwa, Gospodarka w Praktyce i Teorii, 1999, nr 1(4), s. 60.
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aktywow ogdtem w II kwartale 2008 r. ostatecznie wynik predykcji (1,87) ksztal-
towatl si¢ na wyzszym poziomie niz punkt graniczny (1,1), co bylo przyczyna
wysokiego wskaznika kapitatu wlasnego do zobowiazan ogotem (1,73).

W latach 2009-2010 w przedsigbiorstwie ZT Kruszwica S.A. odnotowano
wzrost wartosci kapitatu obrotowego netto, co bylto przyczyna zaréwno zwigk-
szenia aktywow obrotowych, jak i zmniejszenie zobowiazan krotkotermino-
wych. Spowodowalo to zwigkszenie plynnej rezerwy majatkowe;j, ktéra stanowi
zabezpieczenie przed utrata ptynnosci finansowej. Drugim czynnikiem maja-
cym istotny wplyw na wynik predykcji byt wskaznik relacji kapitalu whasnego
do zobowiazan ogoétem, ktory w latach 2009-2010 ksztaltowat si¢ w granicach
0,95-3,07. Sytuacja przedsigbiorstwa ulegta znacznej poprawie w porownaniu
do 2008 r. Wowczas wynik predykcji osiagnal poziom powyzej przyjgtej gornej
granicy 1 $wiadczyt o zmniejszeniu zagrozenia upadtoscia.

Tabela 2
System wczesnego ostrzegania E.I. Altmana

g -

ke <. IS iy

© X g 2 I

2 < g 3 > c

8 s E g 3 > @ £

< % % IS © 5>; c Z

& £g 3 5 L 5

: Se Se < 28| 3

N T 3 N g = < 3 °

N 23 =2 E 2 8 8

> S 2x ~ 25 e + 80 €

= X ¥ O X N o X W X ¥ N x

c

Lata Waga 6,56 3,26 6,72 1,05 3
12008 -0,06 0,04 0,00001 0,88 0,66
112008 —-0,04 0,10 0,00001 1,73 1,87
1112008 0,00 0,08 0,00001 0,65 0,95
IV 2008 -0,01 0,00 0,00000 0,75 0,69
12009 0,11 0,18 0,00001 1,24 2,60
112009 0,13 0,11 0,00001 2,14 3,46
111 2009 0,12 0,10 0,00001 0,95 2,14
IV 2009 0,18 0,15 0,00001 1,46 3,21
12010 0,27 0,21 0,00002 2,95 5,53
112010 0,21 0,05 —0,00001 3,07 4,78
1112010 0,15 0,04 0,00001 0,98 2,13
IV 2010 0,18 0,06 0,00001 1,19 2,60

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Kolejnym systemem wczesnego ostrzegania, z wykorzystaniem ktore-
go okres$lono sytuacj¢ finansowa ZT Kruszwica S.A. w latach 2008-2010,
byl model MOD_4 D. Hadasik [1998, s. 157], zaprezentowany w tabeli 3.
Na podstawie obliczen modelu D. Hadasik stwierdzono, iz przedsigbiorstwo
w latach 2008-2010 znajdowato si¢ w dobrej kondycji finansowo-ekonomicz-
nej. W gtownej mierze spowodowane byto to wysokim wskaznikiem biezacej
ptynnosci finansowej oraz relacja kapitalu obrotowego netto do pasywow ogo-
tem. W latach 2008-2010 wskaznik ogdélnego zadluzenia ksztaltowat si¢ na

Tabela 3
System wczesnego ostrzegania D. Hadasik
o
5| 3 § s |
S o 3 2 3 s
c c e o o ;)
> > S IS S @
S o = 3] ® <
2 T oy & o T ) NS
c (] = [0) ~ c N (o)
g S| 8 s| E| 2| 2 ?
S 2 s g 5 5 s | 2 "
@ x x X ¥} X X s £
8 S S S ° S S N €
N @© ®© @ 8 @ @© © =
) -% N v + 2 ©® © > s
= X 2 X 2 <X 2 X £ X Z X 2 = >
S
g
Lata Waga | 036543 | -0,76553 | —2,4044 | 1,59079 | 0,00230 |-0,01278 - é
>
=
12008 0,88 0,34 0,53 0,40 32,0 55,2 2,3626 | 1,15
11 2008 0,88 0,55 0,37 0,24 31,4 19,1 2,3626 | 1,59
111 2008 1,00 0,26 0,60 0,48 34,2 109,7 | 2,3626 | 0,52
IV 2008 0,97 0,24 0,57 0,45 241 85,9 2,3626 | 0,83
1 2009 1,27 0,47 0,45 0,43 33,1 63,2 2,3626 | 1,34
11 2009 1,48 0,64 0,32 0,30 23,0 35,6 2,3626 | 1,72
111 2009 1,26 0,30 0,51 0,48 23,0 101,7 | 2,3626 | 0,88
IV 2009 1,48 0,36 0,41 0,42 21,0 83,0 2,3626 | 1,31
12010 2,23 0,98 0,25 0,40 31,1 45,3 2,3626 | 1,94
112010 2,01 1,50 0,25 0,36 37,1 18,7 2,3626 | 1,78
1112010 1,31 0,24 0,51 0,50 21,8 1249 | 2,3626 | 0,68
IV 2010 1,41 0,36 0,46 0,50 21,9 87,7 2,3626 | 1,24

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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optymalnym poziomie4, dopuszczalnym przez kredytodawcow. Najnizsza wiel-
ko$¢ tego wskaznika stwierdzono w II kwartale (od 0,25 do 0,37), natomiast
najwyzszy poziom odnotowano w kwartale III (od 0,51 do 0,60), na co miat
wptyw sezonowy charakter dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

W kolejnych latach zmniejszat sig stopien ogélnego zadluzenia i tym samym
wzrastala samodzielno$¢ jednostki gospodarczej. Ponadto, istotnym z punktu
widzenia sezonowosci dzialalnosci gospodarczej byt wskaznik cyklu zapasow,
ktéry informuje o tym, w ciagu ilu dni przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy.
Wysoki wskaznik odnawiania zapasow w dniach w III kwartale (w 2008 . 109,7,
w 2009 r. 101,7 oraz w 2010 r. 124,9) swiadczyt o tym, ze przedsigbiorstwo
zamrazato majatek obrotowy w zapasach, a takze zwigkszato koszty ich maga-
zynowania. Spotka skupowata znaczna czg$¢ nasion rzepaku w okresie zbiorow,
tj. w III kwartale, a nastgpnie byly one przerabiane w okresie do nast¢gpnych
zniw. Wyniki predykcji zagrozenia upadtoscia cechowata sezonowos¢, na ktora
miaty szczegdlny wptyw wielkosci wskaznika cyklu zapaséw. Wyniki modelu
ksztattowaly si¢ powyzej punktu granicznego, co $wiadczyto o dobrej kondycji
finansowej spofki.

Oceng sytuacji finansowej ZT Kruszwica S.A. przeprowadzono z wykorzy-
staniem modelu D. Wierzby (tab. 4). Wedlug tego modelu [2000, s. 79-102], ZT
Kruszwica S.A. nie byty zagrozone upadltoscia we wszystkich latach, przy punk-
cie granicznym wynoszacym 0. Najwyzsze wielkosci wskaznika predykcji wy-
nosity 1,121 1,09 w I kwartale w latach 2009-2010. Najnizszy wynik predykcji
odnotowano w II kwartale 2010 r., ktory wynosit wowczas 0,47. Bezposrednia
przyczyna niestabilnej sytuacji ZT Kruszwica S.A. byl ujemny wskaznik, okre-
slany w modelu przez X. Wskaznik ten oznacza iloraz zysku z dziatalnosci ope-
racyjnej, pomniejszony o amortyzacj¢ do aktywow ogotem, ktory w II kwartale
2010 r. wyniost —0,04. Ponadto, na niski wynik predykcji miat réwniez wplyw
wskaznik (X,) zysku z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszony o amortyzacje do
wartosci przychodow ze sprzedazy.

Wielkosci wskaznika X, w II 1 III kwartale 2010 r. byly ujemne i wynosity
odpowiednio —0,08 1 —0,01. Najwigksza waga przypisana byta wskaznikowi zy-
sku operacyjnego, pomniejszonego o amortyzacj¢ do aktywow ogoédtem i wyno-
sita 3,26. Na ostateczny dodatni wynik predykcji upadtosci w II kwartale 2010
r. miat wptyw wysoki wskaznik, bedacy relacja aktywow obrotowych do zobo-
wiazan catkowitych, wynoszacy 1,71. Pierwsza z przyczyn takiego stanu mogla
by¢ zmiana w zakresie stosowanej polityki utrzymywania ptynnego majatku ob-
rotowego. Znaczng czgs$¢ aktywOw obrotowych stanowia zarowno zapasy, jak

* Wedtug M. Sierpinskiej, T. Jachny [2007, s. 89], optymalny przedzial wskaznika ogélnego za-
dtuzenia to 0,57-0,67.
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Tabela 4
System wczesnego ostrzegania D. Wierzby
1 ~ .N
iy ] S
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S N g NI~ R =g o]
2 $T5 5053 853 gz 3
> _‘ﬁ,;z NQSEE mEO% v%:‘z S
= xNZs X N&sa X © NS X Lo x
[
>
Lata ~Waga 3,26 2,16 0,3 0,69 =
12008 0,05 0,10 0,84 0,40 0,90
11 2008 0,05 0,11 0,80 0,24 0,82
11 2008 0,03 0,08 0,97 0,48 0,90
IV 2008 0,02 0,05 0,93 0,45 0,75
12009 0,06 0,13 1,15 0,43 1,12
11 2009 0,01 0,02 1,24 0,30 0,67
11 2009 0,03 0,07 1,17 0,48 0,92
IV 2009 0,03 0,07 1,38 0,42 0,95
12010 0,03 0,06 1,91 0,40 1,09
112010 -0,04 -0,08 1,71 0,36 0,47
111 2010 0,00 -0,01 1,26 0,50 0,69
IV 2010 0,02 0,04 1,34 0,50 0,89

Zrédto: Opracowanie wiasne.

i naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Na poprawe wielkosci wskaznika mogtly
wplynaé decyzje o zmianie polityki kredytowania kontrahentow, jak rowniez
systematyczne regulowanie biezacych zobowiazan. Wynik predykcji wskazy-
wal, ze spotka ZT Kruszwica S.A. znajdowata si¢ w grupie przedsigbiorstw cha-
rakteryzujacych si¢ niewielkim ryzykiem bankructwa.

Kolejnym system wczesnego ostrzegania, jaki zostal wykorzystany do oceny
kondycji spotki ZT Kruszwica S.A. byt model A. Hotdy [2001, s. 306-310], kto-
rego wyniki predykcji zostaty zaprezentowane w tabeli 5. W badanych latach wy-
niki predykcji ksztattowaty si¢ na zadowalajacym poziomie, powyzej granicznego
progu wynoszacego 0. Wskaznik aktywow obrotowych do zobowiazan biezacych
osiagnat najwyzsza wage w badanym modelu, co byto bezposrednia przyczyna
ostatecznego wyniku predykcji. W 2008 r. wskaznik odzwierciedlajacy relacjg
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Tabela 5
System wczesnego ostrzegania A. Hotdy
; o
% g > X g
s o) N o »
= > c 90 | —_
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La~Waga | 0,605 0,681 -0,0196 | 0,00969 | 0,000672 0,157 =
12008 | 0,605 0,88 0,53 0,04 1,27 0,45 1,27
112008 | 0,605 0,88 0,37 0,05 0,74 0,51 1,28
1112008 | 0,605 1,00 0,60 0,02 1,82 0,36 1,33
IV 2008 | 0,605 0,97 0,57 0,01 1,39 0,42 1,32
12009 | 0,605 1,27 0,45 0,05 1,04 0,46 1,53
112009 | 0,605 1,48 0,32 0,02 0,50 0,56 1,70
1112009 | 0,605 1,26 0,51 0,03 1,30 0,40 1,52
IV 2009 | 0,605 1,48 0,41 0,03 0,91 0,45 1,68
12010 | 0,605 2,23 0,25 0,03 0,45 0,53 2,20
112010 | 0,605 2,01 0,25 -0,02 0,41 0,49 2,05
1112010 | 0,605 1,31 0,51 0,00 1,33 0,38 1,54
IV 2010 | 0,605 1,41 0,46 0,02 1,00 0,46 1,63

Zrodto: Opracowanie wiasne.

aktywow obrotowych do zobowiazan krotkoterminowych ksztaltowat si¢ na pozio-
mie 0,88-1,00, co §wiadczyto o proporcjonalnych zmianach aktywow obrotowych
1 krotkoterminowych zobowiazan. Od II kwartatu 2009 r. odnotowano wzrost ak-
tywow obrotowych, przy jednoczesnym zmniejszeniu warto$ci zobowiazan krot-
koterminowych. Wzrost warto$ci majatku obrotowego byt spowodowany rozpo-
czynajacym si¢ cyklem produkcyjnym. Na wielko$¢ wskaznika X; miata rowniez
wplyw malejaca tendencja poziomu zobowiazan biezacych z tytutu stosowania
odpowiedniej polityki finansowania przedsigbiorstwa zewngtrznymi kapitatami.
Spotke ZT Kruszwica S.A. nalezy zaklasyfikowac do grupy przedsigbiorstw wy-
ptacalnych, co §wiadczy o dobrej kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
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Tabela 6
System wczesnego ostrzegania E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego
o ) :
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Lot —~—Waga 9,498 3,566 2,903 0,452 -1,498 =
1 2008 0,05 0,47 0,09 0,88 -1,498 1,35
112008 0,07 0,63 0,16 0,88 —1,498 2,25
111 2008 0,04 0,40 0,05 1,00 —-1,498 0,85
1V 2008 0,03 0,43 0,04 0,97 —-1,498 0,82
1 2009 0,07 0,55 0,13 1,27 -1,498 2,09
112009 0,03 0,68 0,12 1,48 -1,498 2,22
111 2009 0,04 0,49 0,07 1,26 -1,498 1,37
IV 2009 0,04 0,59 0,10 1,48 —-1,498 1,96
12010 0,05 0,75 0,18 2,23 -1,498 3,13
112010 -0,02 0,75 -0,03 2,01 -1,498 1,81
1112010 0,01 0,49 0,03 1,31 -1,498 0,99
IV 2010 0,03 0,54 0,06 1,41 —-1,498 1,50

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wedhug modelu E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego (tab. 6), istotny wptyw
na wynik predykcji, ze wzgledu na przypisane najwyzsze wagi, mialy wskazniki
X (relacja wyniku operacyjnego do aktywow) oraz X, (kapitat wtasny do akty-
WOw).

W I kwartale w badanych latach wielko$¢ wskaznika zysku operacyjnego
do aktywow byta najwyzsza (0,05-0,07), co §wiadczylo o sezonowym charak-
terze dziatalno$ci jednostki. Na poziom tego wskaznika miat wptyw zaréwno
zysk operacyjny, jak i utrzymywane aktywa, szczegolnie majatek obrotowy. W II
kwartale 2010 r. wskaznik X przyjmowat wielko$¢ —0,02 z powodu poniesionej
straty w wysokosci 16 782 tys. zt.

Dla ostatecznego wyniku predykcji zagrozenia upadtoscia istotny byt poziom
wskaznika kapitalu wlasnego do aktywow ogdtem. Posiadanie przez jednostke
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gospodarcza kapitatu wiasnego utatwia przedsigbiorstwu pozyskiwanie ze-
wnetrznych zrodet finansowania. Wraz ze wzrostem wskaznika X, zwigkszata
si¢ zdolnos¢ kredytowa i niezalezno$¢ finansowa przedsigbiorstwa, pozwalajaca
podejmowac samodzielne decyzje gospodarcze, obcigzone wysokim ryzykiem.
Te czynniki przektadaly si¢ na ostateczny wynik modelu 1 wskazywaty na bardzo
dobra kondycj¢ spotki ZT Kruszwica S.A. w badanym okresie.

Podobnie jak w poprzednich modelach, w systemie E. Maczynskiej (tab. 7)
otrzymane wyniki predykcji z przeprowadzonych badan sa zadowalajace.

Na wynik predykcji istotny wplyw miaty przede wszystkim wskazniki wy-
niku finansowego brutto do sumy bilansowej oraz wyniku brutto odniesionego
do przychodéw ogotem, ze wzgledu na przypisane im wagi, tj. 10 i 5. Wskaz-

Tabela 7
System wczesnego ostrzegania E. Maczynskiej

g
= H E
s 5 g 2 2
8 3 = o 2 o
N o = o 2 I
[0 © N © > e .
c N @ S Q@ ° [0) £
o x £ 2 3 ) 2 S g
IS c L o ® ~ 2 o o) -
S 'S 2 2 2> g 2 £
g i8] & 5 53 s ge| 3
¢ £2| o5 < <5 2 £8 | 38
S | SES| 558 | of | sEE| o5 | oRE| £
= XS8R | X33 X 2 Xse | XX X &35 =
c
Lo Waga | 45 0,08 10 5 0,3 0,1 z
| 2008 0,12 1,88 0,05 0,10 0,61 0,45 1,53
Il 2008 0,21 2,73 0,06 0,11 0,21 0,51 1,80
12008 | 0,07 1,65 0,03 0,08 1,21 0,36 1,34
IV 2008 | 0,06 1,75 0,02 0,04 0,95 0,42 0,91
1 2009 0,17 2,24 0,06 0,13 0,68 0,46 1,96
Il 2009 0,15 3,14 0,03 0,05 0,39 0,56 1,12
1112009 | 0,09 1,95 0,03 0,08 1,13 0,40 1,44
V2009 | 0,13 2,46 0,04 0,08 0,94 0,45 1,46
12010 0,23 3,95 0,04 0,08 0,50 0,53 1,67
112010 | -0,03 4,07 -0,02 -0,05 0,20 0,49 -0,10
2010 | 0,03 1,98 0,00 0,01 1,37 0,38 0,77
V2010 | 0,08 2,19 0,02 0,05 0,97 0,46 1,08

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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niki bgdace relacja wyniku finansowego brutto do sumy bilansowej (w 2010 r.
od —0,02 do 0,04), podobnie jak wyniku brutto do przychodow ze sprzedazy
(w2010r1. od —0,05 do 0,08), charakteryzowaty si¢ tendencja malejaca. Uza-
leznione byto to od sezonowosci dziatalnosci gospodarczej jednostki, a takze
od osiaganego wyniku finansowego. Z uwagi na sezonowos¢ sprzedazy, wiel-
ko$¢ wskaznika wyniku finansowego brutto do sumy bilansowej zmieniala sig
w kolejnych kwartatach. W 2010 r. wielkos$¢ tego wskaznika utrzymywata sie
na nizszym poziomie w stosunku do lat poprzednich. W II kwartale 2010 r. po-
ziom wskaznika byl ujemny i wynosit —0,02, co wynikalo z poniesionych strat.
Wskaznik wyniku brutto do przychodow ze sprzedazy z przyporzadkowana waga
5 okresla, jaka jest rentowno$¢ sprzedazy przedsigbiorstwa, tj. jaka wielko$¢ zy-
sku przed opodatkowaniem przypada $rednio na kazda jednostke przychodu ze
sprzedazy. W latach 2008—2009 wskaznik ten charakteryzowat si¢ sezonowos$cia
i ksztattowal na poziomie od 0,04 do 0,13, natomiast w 2010 r. plasowat si¢ na
poziomie od —0,05 (w II kwartale) do 0,08 (w I kwartale). Ujemne wielkosSci
wskaznikow Xy, X3 1 X, uksztattowaty wynik predykcji ponizej punktu granicz-
nego, ktéry ostatecznie wyniost —0,10 w II kwartale 2010 r.

WhiosKi

W opracowaniu okreslono predykcje zagrozenia upadtoscia przedsigbiorstwa
przemystowego Zaklady Ttuszczowe Kruszwica S.A. z wykorzystaniem wybra-
nych modeli dyskryminacyjnych w aspekcie zachowania pltynnos$ci finansowe;.
Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Wskazniki plynnosci finansowej w przedsigbiorstwie ksztaltowaty si¢ na
zadowalajacym poziomie. Wielko$¢ wskaznika biezacej ptynnos$ci charak-
teryzowata si¢ w badanym okresie tendencja wzrostowa. Nie stwierdzono
sezonowych wahan wielkos$ci tego wskaznika. Wskaznik ptynnosci przy-
spieszonej wykazywal niski poziom, ksztaltujac si¢ znacznie ponizej norm
charakterystycznych dla przedsigbiorstw przemystowych. Niska wielkos¢
wskaznikow gotowkowego oraz srodkow pieni¢znych oznaczata, ze przed-
sigbiorstwo nie utrzymywato nadmiaru najbardziej ptynnych aktywow. Mo-
glo to oznaczad, ze przedsigbiorstwo korzystato z korzystnych linii kredyto-
wych oferowanych przez partneréw handlowych.

2. Wyniki predykcji upadtos$ci przedsigbiorstwa charakteryzowaty si¢ duza
zmiennos$cia w poszczegolnych modelach, w zaleznosci od przyjetych wspot-
czynnikow oraz przyporzadkowanych im wag. Z szesciu wykorzystanych
modeli dwa z nich wskazywaly na trudna sytuacj¢ finansowa ZT Kruszwi-
ca S.A. System wczesnego ostrzegania E.I. Altmana wykazat, ze w 2008 r.
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przedsigbiorstwo byto zagrozone upadtoscia. Z kolei model E. Maczynskiej
swiadczyt o ztej kondycji finansowej przedsigbiorstwa w I kwartale 2010 r.
Pozostale z wybranych modeli odzwierciedlaty dynamiczny rozwoj spotki
w badanym okresie. Oznacza to, ze skuteczno$¢ zastosowanych modeli pre-
dykcji upadtosci moze dawac niejednoznaczne wyniki.

3. Przyczyna ztej kondycji finansowej ZT Kruszwica S.A. w okresie II kwar-
tatu 2010 r. bylo zmniejszenie przychodow ze sprzedazy, spowodowane za-
roOwno obnizeniem poziomu cen, jak i wolumenu sprzedazy. Jednocze$nie
zmniejszenie wielkosci sprzedazy nie zostato skompensowane obnizeniem
kosztéw dziatalno$ci operacyjnej, co spowodowato pogorszenie rentowno-
$ci sprzedazy. Jedna z gtéwnych przyczyn niekorzystnych zmian byt wzrost
konkurencji zard6wno na rynku skupu, jak i zbytu. Ponadto, waznym czynni-
kiem wptywajacym na spadek wolumenu sprzedazy i jednoczesnego wzro-
stu cen nasion surowca byly warunki pogodowe, tj. niskie temperatury oraz
duze opady.

4. Systemy wczesnego ostrzegania, obok badania ptynnosci finansowej, sa uzy-
tecznym narzedziem szacowania ryzyka upadtosci jednostki gospodarcze;.
Moga by¢ zatem traktowane jako istotny wskaznik pozwalajacy na dokonanie
oceny aktualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa i wykry-
cie ewentualnych zagrozen. Rownoczesnie, dzigki generowanym sygnatom,
systemy wczesnego ostrzegania moga by¢ wykorzystywane jako narzedzie
pozwalajace ograniczy¢ ryzyko wystapienia upadtosci przedsigbiorstwa.
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Discriminatory Models as a Measure of Financial
Situation of ZT Kruszwica S.A.

Abstract

The following study determines the risk prediction of bankruptcy of ZT
“Kruszwica” industrial enterprise, using certain discriminatory models in terms
of maintaining financial liquidity. The research, covering the period from 2008
to 2010, was based on a unit, quarterly financial statements. It was observed
that liquidity ratings reached a satisfactory level. However, two of the accepted
models showed a difficult financial situation of ZT “Kruszwica” S.A. For
instance, E.I. Altman’s model indicated threat of bankruptcy in 2008. Contrary
to A. Maczynska’s model, which informed about a bad financial condition in the
second quarter of 2010. The other models proved that the company was developing
dynamically at that time. To conclude, the prediction models of bankruptcy can
have ambiguous results. However, discriminatory models can be treated as part
of the financial situation of a company and fundamental analysis.



