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Wstep

Ryzyko jest pojeciem zlozonym i niejednoznacznym. Mozna je definio-
wac jako przedsigwzigcie, ktorego wynik jest nieznany albo niepewny, lub
mozliwos¢, ze cos si¢ uda albo nie uda, czy tez inaczej jako stan, w ktérym
rezultat mozliwy do osiagnigcia w przysztosci jest nieznany [Karmanska
2008, s. 23-27]. Obecnie ryzyko coraz czgsciej pojmowane jest w katego-
riach klasyfikacji. Dlatego ryzyko mozna rozumie¢ tez jako btad klasyfika-
cji, tzn. ryzyko rozumie si¢ jako mozliwos¢ ztego zakwalifikowania przed-
sigbiorstwa do danej klasy ryzyka. Ryzykiem mozna w tej sytuacji nazwac
mozliwo$¢ poniesienia straty przez uzytkownika systemu klasyfikujacego,
np. gdy przedsigbiorstwo, jest z klasy ,,upadtych”, a zakwalifikowano je do
»nieupadtych”. Wedtug takiego postrzegania ryzyka istotnym czynnikiem,
ktory charakteryzuje przedsigbiorstwo jest jego kondycja finansowa. Przez
kondycj¢ finansowa mozna rozumie¢ stan finansowy przedsigbiorstwa w da-
nym okresie. Kondycja finansowa jest wykorzystywana w analizie finanso-
wej, oceniajacej wielkosci ekonomiczne w ujgciu pienigznym. Zastosowanie
analizy ukazuje, jak efektywnie dane przedsigbiorstwo gospodaruje swoimi
zasobami majatkowymi oraz kapitatlowymi, jaki generuje wynik finansowy
w badanym roku kalendarzowym badz w wybranym okresie [Karol 2005,
s. 81-86; Kowalak 2003, s. 11-14].

Obecnie coraz czgsciej korzysta si¢ z modeli zintegrowanych analizy finan-
sowej, czyli ze wskaznikow syntetycznych zawierajacych kilka wskaznikow fi-
nansowych uwzglednionych w modelu badania kondycji finansowe;j. Pozwala to
w dosy¢ szybki sposob zdiagnozowa¢ kondycje i okresli¢, czy wystepuje wyso-
kie ryzyko upadlos$ci przedsigbiorstwa czy tez niskie. Do modeli zintegrowanych
mozna zaliczy¢ np. model J. Gajdki i D. Stosa, model A. Hotdy, model E. Ma-
czynskiej, modele Altmana.
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Oprocz modeli zintegrowanych coraz wigkszego znaczenia nabieraja mo-
dele teorii rozpoznawania obrazéw. Modele te klasyfikuja dany obraz (przed-
sigbiorstwo) do danej klasy obiektéw przez porownywanie wlasciwosci danego
obiektu z cechami znanymi i zbadanymi. Klasa jest to zbiorowo$¢ obiektow,
ktore charakteryzuja si¢ podobnymi warto$ciami cech. Szczegdétowo modele teo-
rii rozpoznawania obrazow sa opisane w publikacjach [Jajuga 1990, s. 9-222;
Sobczak 1978, s. 9-248].

W tym artykule skupiono si¢ na zintegrowanej analizie finansowej, na mo-
delach polskiego autorstwa. Do celow poréwnania wynikow oceny przez modele
polskich autorow z zagranicznymi skorzystano z dwoch modeli Altmana.

Modele zintegrowane

Przedmiotem zainteresowania wielu instytucji rynkowych jest to, czy spol-
ka bedzie w stanie regulowa¢ swoje zobowiazania finansowe. Dlatego tez rdzni
badacze dazyli do skonstruowania metod umozliwiajacych postawienie natych-
miastowej petnej diagnozy sytuacji finansowej spoiki, opartej na mozliwie jak
najmniejszej liczbie parametrow, gdyz pracochtonnos$¢ pelnej analizy kondycji
finansowej byta zbyt duza. Do najpopularniejszych grupy metod prognozowania
upadtosci nalezy analiza dyskryminacyjna. Metody te sa konstruowane przez
wielu roznych autorow na catym $wiecie. Zaprezentowane w artykule modele sa
polskiego oraz zagranicznego autorstwa.

Modele analizy dyskryminacyjnej polskiego autorstwa

Transformacja ustrojowa na terenie Polski doprowadzita do pojawienia si¢
wielu nowych zjawisk gospodarczych, np. bankructwa przedsigbiorstw. Dlatego
wzrosto zapotrzebowanie na takie narzedzia analizy ekonomicznej, ktdre pozwa-
latyby na szybka oceng kondycji finansowej przedsigbiorstw. W ostatnich latach
skonstruowano wiele modeli pozwalajacych zbada¢ kondycje finansowa bada-
nego przedsigbiorstwa oraz zakwalifikowac je do ,,nieupadtych” lub ,,upadtych”.
Najpopularniejszymi stosowanymi modelami sa: model Gajdki i Stosa, Hotdy
oraz Maczynskie;.

Model J. Gajdki i D. Stosa

Funkcja ma posta¢ [Walczak 2007, s. 432—433; Zaleska 2002, s. 39—40]:
ZGs=0,773206 — 0,0856425-x1 + 0,0007747- x5 + 0,9220985 x3
+0,6535995- x4 — 0,594687- x5
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gdzie:
¢ = przychody ze sprzedazy

1

aktywa ogotem

zobowiazania krotkoterminowe - 360

X, = )
> koszt wytworzenia produkcji sprzedanej

zysk netto

P aktywa ogolem

zysk brutto

X, = )
* przychody ze sprzedazy

_ zobowigzania ogofem

5

aktywa ogotem

Punktem granicznym tej funkcji jest 0,45. Jezeli wartos¢ funkcji jest wyz-
sza dla badanego przedsigbiorstwa, to oznacza, iz posiada ono dobra kondycje
finansowa i prawdopodobienstwo upadtosci spoltki jest niskie, w przeciwnym
wypadku prawdopodobienstwo upadtosci jest wysokie.

Model A. Hotdy

Funkcja ma posta¢ [Walczak 2007, s. 434—435; Hotda 2007, s. 123]:

Zy = 0,605 + 0,681-WPI — 0,0196-SZ + 0,157-RM + 0,00969-ZOM +
+0,000672-WOZ0O

gdzie:
aktywa obrotowe

WPL=— VA0 —
zobowiazania krotkoterminowe

§7 = zobowiazania ogotem

aktywa ogotem

RM = przychody ogdétem ,

aktywa ogotem
ZoM = 2yskneto
aktywa ogotem
WO7Z0 = zobowiania krotkoterminowe - 360

koszt sprzedanych produktow, towaréw i materialow ’
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Dla modelu Hotdy punktem granicznym jest 0. Przedsigbiorstwo, dla ktore-
go funkcja dyskryminacyjna wykazuje wartosci wyzsze od zera, mozna zaliczy¢
do ,,nieupadtych”, w przeciwnym wypadku do ,,upadtych”.

Model E. Maczynskiej
Funkcja ma posta¢ [Maczynska 1994, s. 43; Nahotko 2003, s. 90-91]:
W =1,5x;+0,08 x;+10- x3+5- x4+0,3- x5+0,1- x4
gdzie:
_ (zysk brutto + amortyzacja)

1 . . r
zobowiazania ogolem

aktywa ogotem

b
zobowigzania ogotem

v = zysk przed opodatkowaniem
’ aktywa ogotem

r = zysk przed opodatkowaniem
¢ przychody ze sprzedaty

zapasy

X = ,
> przychody ze sprzedazy

_ przychody ze sprzedazy

6

aktywa ogotem

Punktem granicznym dla tej funkcji jest 0, wartos¢ funkcji ponizej 0 kla-
syfikuje przedsigbiorstwo do ,,upadtych”. Jesli wartos¢ bedzie w przedziale
0 <W <1, to mozna powiedzie¢, iz przedsigbiorstwo nie jest zagrozone upa-
dloscia, jednakze ma dosy¢ staba kondycje finansowa. W przedziale 1 <W <2
spotka charakteryzuje si¢ dosy¢ dobra kondycja finansowa, jesli wartos¢ W > 2,
oznacza to bardzo dobra sytuacj¢ przedsigbiorstwa.

Na potrzeby doboru spétek do portfela inwestycyjnego w ostatnich latach
podjeto liczne proby skonstruowania modeli pozwalajacych odroznié spoitki, kto-
re warto naby¢, od tych spotek, w ktore nie nalezy inwestowac [Czekata 1997;
Hamrol 2000].

Warto zaznaczy¢, iz modele polskiego autorstwa wykorzystuja wskazniki
okreslajace stopg zadtuzenia jednostki, co zwlaszcza w czasach kryzysu jest po-
mocne w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
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Modele analizy dyskryminacyjnej (autorzy zagraniczni)

Prekursorem wielowymiarowego podejscia do prognozowania upadiosci
przedsigbiorstw jest E.I. Altman, ktory polaczyt analizg¢ wskaznikowa z wielo-
wymiarowq analiza dyskryminacyjna. Nazwisko to kojarzy si¢ z kananem wie-
dzy zwiazanej z obszarem ryzyka oraz indeksami Z-score. Dlatego tez nie spo-
sob bylo nie skorzysta¢ z zaproponowanych przez Altmana modeli. W artykule
autor zaprezentowatl dwa modele: dla spotek nienotowanych na gietdzie oraz
ograniczajacy wptyw branzy na wynik.

Model Altmana

Posta¢ modelu drugiego (przedsigbiorstwa pozagietdowe) jest nastgpujaca
[Altman 1983, s. 63—64 w: Wilimowska 2001, s. 607—608; Wilimowska 2003, s.
125-126]:

2= 0,717‘)61"’0,847‘ X2+3,107‘ X3+0,42‘ )C4+0,998‘ X5
gdzie:

_ kapital pracujacy

1

aktywa ogotem

.= zysk zatrzymany
aktywa ogotem ’

_ zysk przed splata odsetek 1 opodatkowaniem
3 —_ b

aktywa ogotem

_ wartos$¢ ksiggowa akcji zwyklych oraz uprzywilejowanych.

X
4 . . r
zobowigzania ogotem

‘= przychody ze sprzedazy _

5

aktywa ogotem

Podziat na trzy obszary podejmowania decyzji zalezne od ksztattowania si¢
wartosci funkcji z:

zp < 1,23 — sygnal o zagrozeniu upadto$cia przedsigbiorstwa,

1,23 <z, <2,90 — tzw. ,,szara strefa”, niemozliwo$¢ oszacowania stopnia
upadtosci przedsigbiorstwa,

z5 > 2,90 — dobra kondycja finansowa przedsigbiorstwa (prawdopodobien-
stwo upadtosci przedsigbiorstwa jest nikle).
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Posta¢ nowej funkcji (model trzeci — brak wptywu branzy, ktory skutkuje
wylaczeniem wskaznika Xs) jest nastgpujaca [Altman 1968, s. 63—64, w: Anto-
nowicz 2007, s. 75-87]:

z3 = 6,56 x;+ 3,26 Xy + 6,72 X3+ 1,05 X4.

Model ten stosuje si¢ do prognozowania upadto$ci mniejszych przedsig-
biorstw ustugowych. Podziat na trzy obszary podejmowania decyzji zalezne od
ksztaltowania si¢ wartosci funkcji z:

z3<1,10 — sygnal o zagrozeniu upadtoscia przedsigbiorstwa,

1,10<z3<2,60 — ,,szara strefa”, niemozliwo$¢ oszacowania stopnia upadtosci
przedsigbiorstwa,

z3 > 2,60 — dobra kondycja finansowa przedsigbiorstwa (prawdopodobien-
stwo upadtosci przedsigbiorstwa jest nikte).

Najwyzsza rangg sposrod wszystkich wskaznikow z obydwoch modeli Alt-
mana ma wskaznik x3, bazuje on na rentownosci spotki. Mozna by rozumie¢, iz
Altman preferuje w swoich modelach spoiki rentowne, jednakze rentowno$¢ nie
gwarantuje wyptacalnosci przedsigbiorstw w przysztych okresach.

Stosowanie modeli autorstwa zagranicznego moze okaza¢ si¢ pomocne
w badaniu kondycji finansowej przedsigbiorstw. Nie nalezy jednak traktowac ich
jak wzorce, ktorych nalezy si¢ trzymac¢. Gtownym mankamentem tych modeli
jest to, iz w kazdej gospodarce wystgpuje inna sytuacja ekonomiczno-prawna,
ktéra wplywa na wynik modelu.

Analiza wynikéw modeli zintegrowanych na
przyktadzie przedsiebiorstwa MZK S.A.

Zaprezentowane w artykule modele polskiego oraz zagranicznego autor-
stwa wykorzystano do oceny kondycji finansowej spotki MZK S.A. w latach
2004-2009. Wartosci wskaznikéw uwzgledniane w poszczegélnych modelach
sa zaprezentowane w tabeli 1.

Przedstawione w tabeli 1 wartosci wskaznikow pokazuja, iz w modelach
polskiego autorstwa korzysta si¢ z podobnych, a nawet tych samych wskazni-
koéw, zmienia sig tylko wage danego wskaznika, gdy obliczany jest wskaznik
syntetyczny. Przyktadowo w modelach Gajdki i Stosa, Hotdy i Maczynskiej for-
ma wskaznikow x3, RM oraz x4 jest identyczna, jednakze ich wagi sa r6zne, od-
powiednio 0,0856425 x;; 0,157RM; 0,1 x¢.

W tabeli 2 zostaly przedstawione wyniki badan tych modeli 1 zgodnie z nimi
przedsigbiorstwo zostato zakwalifikowane do jednej z trzech klas: ,,upadte” (ry-
zyko upadtosci przedsigbiorstwa jest wysokie), ,,nieupadte” (ryzyko upadtosci
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Tabela 1
Wyniki modeli zintegrowanych — MZK S.A. — dane zrédiowe
Nazwa Okres 2004—-2009
modelu 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
X1=0,88 X1=0,95 X1=1,00 X1=0,93 X1=0,95 X1=0,96
J. Gajdki X2 =1479 X2 =1033 X2=718 X2 =967 X2 =580 X2=701
iD. Stosa X3 =0,04 X3 =0,03 X3 =0,02 X3 =0,04 X3 =0,02 X3=0,03
X4 =0,05 X4 =0,04 X4 =0,03 X4 =0,05 X4 =0,02 X4 =0,03
X5=0,46 X5=0,40 X5=0,37 X5=0,39 X5=0,44 X5=0,40
WPI = 0,72 WPI=0,93 | WPI=0,70 | WPI=0,53 | WPI=0,37 | WPI=0,50
SZ =0,46 SZ =0,44 SZ=0,37 SZ=10,39 SZ =0,44 SZ=0,40
A. Hotdy Z0OM=0,04 | ZOM=0,03 | ZOM=0,02 | ZOM=0,04 | ZOM=0,02 | ZOM = 0,03
WOZO0O = 1479|WSZ0O = 1033| WSZO = 718 | WSZO = 967 | WSZO = 580 |WSZO = 701
RM = 0,88 RM = 0,95 RM = 1,00 RM = 0,93 RM=0,95 | RM=0,96
X1=0,29 X1=0,31 X1=0,30 X1=0,34 X1=0,23 X1=0,28
X2=2,19 X2=2,49 X2 =271 X2 =2,59 X2 =2,26 X2 =2,44
E. Maczynska X3 =0,04 X3=0,04 X3=0,03 X3=0,05 X3=0,02 X3=0,03
X4 =0,05 X4 =0,04 X4 =0,03 X4 =0,05 X4 =0,02 X4 =0,03
X5=0,03 X5=0,03 X5=0,03 X5=0,03 X5=0,03 X5=0,03
X6 =0,88 X6 = 0,95 X6 =1,00 X6 =0,93 X6 = 0,95 X6 =0,98
X1=-472 | X1=-1,05 | X1=-4,89 | X1=-8,73 | X1=-14,81| X1=-9,88
X2 =16,65% | X2 =20,09% | X2 =20,62% | X2 =18,80% | X2 = 16,81% (X2 = 21,57%
Almana z, X3=4,18% | X3=3,60% | X3=2,52% | X3=5,05% | X3=2,19% | X3 =3,23%
X4 =43,46% | X4 =51,84% | X4 =57,98% | X4 = 50,60% | X4 = 39,01% | X4 = 47,89%
X5=0,88 X5 =0,952 X5=1,00 X5=0,928 | X5=0,952 | X5=0,959
X1=-4,72 X1=-1,05 | X1=-4,89 | X1=-873 | X1=-14,81 | X1=-9,88
Altmana z X2 =16,65% | X2 =20,09% | X2 =20,62% | X2 =18,80% | X2 = 16,81% [X2 = 21,57%
X3=4,18% | X3=3,60% | X3=2,52% | X3=5,05% | X3=2,19% | X3 =3,23%
X4 =43,46% | X4 =51,84% | X4 =57,98% | X4 = 50,60% | X4 = 39,01% | X4 = 47,89%

*Wartosci wskaznikéw zostaty obliczone na podstawie prognozy.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan MZK S.A.

przedsigbiorstwa jest niskie) badz ,,szara strefa” (brak mozliwo$ci zakwalifiko-
wania przedsi¢biorstwa do upadtych czy do nieupadtych).
Z wynikéw badan zawartych w tabeli 2 wynika, ze najgorszym rokiem dla

spotki MZK S.A. byt rok 2008. Warto zaznaczy¢ iz w 2007 roku w Stanach Zjed-
noczonych wybucht wielki kryzys gospodarczy, ktory rozrastat si¢ na caty §wiat.
Wiasnie w 2008 roku przyszedl do Europy, co wplynglo na sytuacj¢ polskich
spotek. Prognoza na 2009 rok pokazuje, iz kryzys gospodarczy jedynie w 2008
roku dat o sobie zna¢ w MZK S.A.

Zaprezentowane modele Altmana wykazaly zgodnie, ze wlasnie w 2008
roku spotka powinna upas¢, co nie nastapito — spoika istnieje nadal. Altman pre-
ferujac spotki wysoce rentowne, nie przywiazuje duzej wagi do zadluzenia bada-
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Tabela 2
Wyniki modeli zintegrowanych — MZK S.A.
Nazwa Okres 20042009
modelu 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
J. Gajdki 1,64 1,31 1,06 1,29 0,91 1,04
iD. Stosa Jhieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadie” | ,nieupadte” | ,nieupadte”
2,22 2,08 1,71 1,76 1,39 1,56
A. Holdy
Jhieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadie” | ,nieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadte”
1,36 1,32 1,15 1,59 0,96 1,22
E. Maczynskiej
Jhieupadte” | ,nieupadie” | ,nieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadte” | ,nieupadte”
1,30 1,44 1,46 1,39 1,22 1,37
Altmana z,
.Szara strefa” | ,szara strefa” | ,szara strefa” | ,szara strefa”| ,upadte” |,szara strefa”
0,97 1,37 1,13 0,91 0,13 0,78
Altmana z3
Lupadte” |,szara strefa”|,szara strefa”| ,upadte” Lupadte” L2upadte”
Wartosci wskaznikdw zostaty obliczone na podstawie prognozy.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan MZK S.A.
Tabela 3
Udziat kapitatow obcych w kapitale catkowitym
Rodzaj kapitatu 2004 2005 2006 2007 2008
Kapitat wtasny [w min z{] 8,655 9,102 9,307 9,949 10,257
Kapitat obcy dtugoterm [w zi] 4,673 3,848 3,166 3,311 3,915
Kapitat obcy krétkoterm [w z{] 2,796 2,415 2,437 3,106 4,406
Udziat !<ap|ta’fow obcych w kapitale 45,7 40,1 36,9 38,6 44,2
catkowitym [w %]

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan MZK S.A.

nego przedsigbiorstwa. Spotka MZK charakteryzuje si¢ niska rentownoscia (jest
to charakterystyczne dla spotek z sektora transportowego), lecz matym stopniem
zadluzenia. Cechy te sprawity, iz spotka, wedtug wynikow modeli, zostata zali-
czona do ,,upadtych”.

Potwierdza to powiedzenie: to, co dla innych jest dobre, nie zawsze moze
by¢ dobre dla ciebie, tzn. modele skonstruowane w krajach zachodnich nie mu-
sza sprawdzi¢ si¢ w polskich realiach gospodarczych. Nalezy mie¢ na uwadze, iz
nie ma modeli uniwersalnych, tzn. kazdy model powinien by¢ konstruowany na
podstawie warunkow panujacych w gospodarce, w ktorej bedzie stosowany.

W celu przeanalizowania, w jaki sposob spotka oparta si¢ kryzysowi autor
skorzystat ze sprawozdan finansowych. Analiza finansowa wyniku pozwolita do-
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kona¢ poréwnania wyniku kondycji finansowe;j i struktury finansowej przedsig-
biorstwa (tab. 3).

W bilansie mozna zauwazy¢ maty udziat w stosunku kapitatéw obcych do
kapitatu catkowitego. Spotka systematycznie z roku na rok zmniejszata swoje
zadluzenie (2005-2007). Wtasnie 2008 rok zmusit spotkeg do zwigkszenia kapi-
tatu obcego, jednakze nie przekroczyt on 45% kapitatu catkowitego, co nalezy
uzna¢ za bezpieczna strategig.

Podsumowanie

Z analizy modeli polskiego autorstwa wynika, iz przedsigbiorstwo MZK
S.A. mozna zaliczy¢ do spotek o niskim ryzyku upadtosci, $wiadcza o tym dosy¢
wysokie poziomy wyliczonych wskaznikow.

Nasuwa si¢ zatem pytanie: w jaki sposob spotka MZK S.A. poradzita sobie
tak dobrze z kryzysem? Jak juz wcze$niej wspomniano, to wiasnie wysoki udziat
kapitatu wtasnego (55,8% w 2008 r.) w kapitatach ogotem oraz pozyskanie duzej
ilosci srodkéw unijnych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego 2007—
—2013 pozwolity przedsigbiorstwu osiagna¢ dobre wyniki. Wysoki udziat kapita-
tu whasnego w kapitale ogotem przyczynit si¢ do zmniejszenia zagrozenia z tytu-
tu niewyptacalnosci przedsigbiorstwa. Z kolei wysoki udzial kapitatow wlasnych
w modelach Altmana nie byl brany pod uwagg przy niewyptacalnosci przedsig-
biorstw. Dlatego wedlug modeli Altmana spotka zalicza si¢ do ,,upadtych”.

Obecnie instytucje takie jak banki nie chca pozyczaé pienigdzy. Jesli juz
pozycza, to wymagania stawiane przez nie sa tak rygorystyczne, ze wigkszos¢
spotek, ktore funkcjonowaty w 2009 roku, nie mogla im sprostac. Jak juz przed-
sigbiorstwo otrzymato kredyt to utrzymanie tego kredytu byto bardzo trudne, po-
niewaz banki chcac si¢ ubezpieczy¢ na wypadek niewyptacalnosci przedsigbior-
stwa stosowaty wysokie marze kredytu, prowizje oraz ubezpieczenie kredytu.

Nalezy zaznaczy¢, iz koszt kapitalu wlasnego w czasie ,,wolnym od kry-
zysu” jest duzo wyzszy anizeli koszt kapitatu obcego. Jednakze w czasie bessy
mozna powiedziec, iz bezpieczniejszym rozwigzaniem jest posiadanie duzej ilo-
sci kapitatu wlasnego. Jesli chodzi o uzyskane $rodki unijne, to w samym 2009
roku spotka uzyskata dofinansowanie w wysokosci 3,2 mln zt na kupno nowych
autobusow. Spoltka systematycznie wymienia swoj tabor, co bedzie skutkowato
catkowita jego wymiana taboru na nowy do 2013 r. [Binczak 2010, s. 8; Zeidler
2010, s. 4].

Oceniajac wyniki, jak 1 same modele autorstwa zagranicznego, czyli mo-
dele Altmana, nalezy pamigtac, iz te modele zostaty skonstruowane dla rynku
amerykanskiego, gdzie wystepuja inne warunki prawno-ekonomiczne funkcjo-
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nowania przedsigbiorstw. Wyniki tych modeli sa odmienne w stosunku do mo-
deli polskiego autorstwa. Modele te wykazaty, iz spotka MZK S.A. nie powinna
funkcjonowac na rynku sektora transportu publicznego i dawno powinna upas¢.
Obecna sytuacja spotki oraz wyniki modeli polskiego autorstwa wykazaty dobra
kondycje finansowa przedsigbiorstwa. Tak dobrze zarzadzana spotka nie powin-
na w najblizszym czasie upas¢, choc nie jest wysoce rentowna.
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The influence of economic crisis on the public
transportation sector’s financial situation

Abstract

What becomes a very considerable factor in the present period of raging
global economic crisis is the risk, especially the one closely related to decision-
making of various kinds. That risk of assessment as banks or simply by single
investors is a case in point. Banks, in order to lessen the risk of not paying off
a would-be-granted loan, increase their demands. The aforementioned decision-
making as such entails the risk. Being in need of such assessment in terms of
company’s capacity to continue to operate, different institutions as well as indi-
viduals being interested in investing in enterprises employ diverse models that
allow of probability estimation of business failure. A series of such methods is
referred to as integrated financial analysis of a company (integrated corporate
financial analysis). This paper presents five methods of discrimination analysis,
applied to assessment of financial situation of the MZK S.A. company in the
period of time from 2004 to 2009. the models which deserve special mention are
the ones of Polish authorship, along with the two by Altman.






