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ZASTOSOWANIE ANALIZY
DYSKRYMINACYJNEJ DO OCENY
ZAGROZENIA UPADLOSCIA POLSKICH
PRZEDSIEBIORSTW PRZETWORSTWA
MIESNEGO

Streszczenie: Upadlo$¢ przedsiebiorstw jest powaznym zagrozeniem dla prawidlowe-
go funkcjonowania gospodarki. Dlatego prowadzenie analiz dyskryminacyjnych do
prognozowania upadlosci przedsiebiorstw nabiera znaczenia. Celem opracowania jest
ocena sytuacji finansowej wybranych przedsigbiorstw przemystu migsnego z punktu
widzenia zagrozenia upadlo$cia przy wykorzystaniu polskich modeli analizy dyskry-
minacyjnej. Gtéwnym kryterium doboru jednostek do badan byta: produkcja migsa
i wyrobow z migsa (przynalezno$¢ przedsigbiorstw do grupy 15.11 wedlug PKD),
forma prawna: spétka akcyjna zatrudniajaca powyzej 50 0s6b oraz dostepnos¢ danych
finansowych w analizowanym okresie. Z opracowania wynika, Ze w bardzo dobrej
sytuacji finansowej znajdowaly sie wszystkie badane przedsiebiorstwa przemystu
miesnego. W latach 2008 1 2009 najtrudniejsza sytuacja finansowa, a w konsekwencji
najwickszym zagrozeniem upadlos$cig byly obcigzone dwie spoétki: Pamapol SA i Tar-
czynski SA. Nalezy zaznaczy¢, ze szczegdlnie wrazliwy na pogarszajaca sie sytuacje
badanych podmiotéw, a tym samym najczestsza grozbe upadlosci, sygnalizowaly:
model D. Wierzby (w przypadku wszystkich spétek), model INE PAN 6 (DUDA SA
w 2009 roku), model INE PAN 7 (DUDA SA w 2009 roku i Pamapol SA w 2008 roku)
oraz D. Hadasik (Pamapol SA w latach 2008 i 2009).

Stowa kluczowe: upadlos¢ przedsiebiorstwa, analiza dyskryminacyjna, prognozowa-
nie zagrozenia upadloscig, ocena kondycji finansowej, przedsiebiorstwa przemystu
miesnego, Polska.

Klasyfikacja JEL: G17, G31, M41, Q14.

SOEP 2015-04 - 3 rewizja.indd 139 2015-08-28 19:19:24



140 Anna Zielinska-Chmielewska

THE USE OF DISCRIMINANT ANALYSIS FOR ASSESSING
THE RISK OF BANKRUPTCY AMONG POLISH MEAT
PROCESSING ENTERPRISES

Abstract: Bankrupt firms pose a significant problem to the proper functioning of
every economy. Thus, bankruptcy prediction is becoming a more and more important
issue from an economic point of view. The aim of this study was to assess the financial
situation of selected meat processing enterprises with respect to their bankruptcy risk.
In order to assess the financial condition of the enterprises examined, selected Polish
models of discriminant analysis were used. The companies were selected for the study
according to the following criteria: meat processing being the main area of business
operations (companies belonging to group 15.11 according to the Polish Classifica-
tion of Activities - PKD); a specific legal status (a limited liability company or a joint
stock company employing more than 50 people); and the availability of financial data.
The research shows that all the analysed meat processing companies were in a good
financial condition, with the exception of Pamapol and Tarczynski which experienced
financial difficulties in the period 2008-2009. The highest prognostic levels of bank-
ruptcy were shown by D. Wierzba’s model (for all the examined enterprises), the INE
PAN 6 model (DUDA SA in 2009), the INE PAN 7 model (DUDA SA in 2009 and
Pamapol SA in 2008), and D. Hadasik’s model (Pamapol SA in 2008-2009).

Keywords: bankruptcy, discriminant analysis, prognosis of bankruptcy risk,
assessment of financial condition, meat processing enterprises, Poland.

Wstep

Polski rynek miesa charakteryzuje si¢ duzym potencjalem oraz wysoka po-
zycja wérdd innych dziatéw gospodarki krajowej. Podmioty na tym rynku
dzialaja w warunkach duzej ekspozycji rézne rodzaje ryzyka, w tym na ry-
zyko ekonomiczne i produkcyjne. W Polsce zjawisko upadlosci jako sposéb
przymusowego zaprzestania dzialalno$ci gospodarczej nie wystepowalo az do
1989 roku, poniewaz sady powszechne nie rejestrowaly spraw o ogloszenie
upadlosdci [Cubata 1992]. Upadlos¢ jako wazny element zycia gospodarczego
pojawila sie po 1989 roku - wraz z liberalizacja zycia gospodarczego.

W gospodarce rynkowej podstawowym warunkiem prawidtowego funk-
cjonowania i rozwoju przedsigbiorstw jest zachowanie zdolnosci finansowe;j.
Utrata plynnosci finansowej jest rozumiana jako brak zdolno$ci przedsiebior-
stwa do dokonywania zakupéw débr i ustug potrzebnych do zaspokajania jego
potrzeb produkcyjnych, jak réwniez brak zdolnosci do regulowania wszelkich
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Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej do oceny zagrozenia upadloscia 141

zobowigzan finansowych w pelnej wysokosci i w obowigzujgcych terminach
[Joschke 1975; Bednarski 1987; Duraj 1989; Kulawik 1992; Hill i Sartoris
1995; Kurtys 1998; Michalski 2005; Pike i Neale 1999; Kusak 2006]. Utrata
plynnosci finansowej wptywa na pogorszenie si¢ ogdlnej sytuacji finansowe;j
przedsi¢biorstwa, prowadzac nawet do jego likwidacji. Jedna z najbardziej
drastycznych przyczyn zaprzestania dziatalnosci jest likwidacja wskutek upad-
tosci. Jest ona rozumiana jako zaprzestanie przez przedsiebiorce dziatalnosci
gospodarczej o charakterze trwatym, prowadzace do jego fizycznej likwidacji
i wykreslenia go z odpowiedniego wykazu jednostek gospodarczych [Ustawa
z dnia 28 lutego 2003]. Zatem upadlo$¢ jest sposobem przymusowego za-
przestania dzialalnosci gospodarczej. Bezpo$rednig przyczyna upadtosci jest
trwale zaprzestanie splacania dlugéw przez przedsiebiorstwo [Hadasik 1998].
Przyczyny upadiosci dzielg si¢ na endogeniczne i egzogeniczne. W sktad przy-
czyn endogenicznych (wewnetrznych, tkwigcych w samym przedsiebiorstwie)
zalicza si¢ przyczyny o charakterze jako§ciowym, najczesciej zwigzane z bleda-
mi w jego zarzadzaniu, niewlasciwym doborem kadry zarzadzajacej, brakiem
odpowiedniego systemu informacji finansowo - ksiegowej, nadmiernym
tempem rozwoju, prowadzeniem dzialalnosci na zbyt szeroka skale, jak row-
niez réwnoczesnym prowadzeniem kilku kapitalochtonnych przedsiewzigé
[Argenti 1976]. Przyczyny endogeniczne s3 nastepstwem nieefektywnego
funkcjonowania przedsigbiorstwa, ktéremu mozna zaradzi¢, gdyz leza w gestii
przedsigbiorcow. Druga grupe przyczyn upadlosci upatruje si¢ w czynnikach
zewnetrznych, na ktére podmioty nie majg wptywu. Do tej grupy czynnikéw
zalicza si¢ niestabilno$¢ przepisow regulujacych prowadzenie dzialalnosci
gospodarczej w kraju oraz polityke fiskalng panstwa. Nalezy zwrdci¢ uwage na
to, ze upadlos¢ nie zawsze jest zjawiskiem negatywnym, poniewaz ,,oczyszcza”
rynek z podmiotéw nieefektywnych i prowadzi do lepszej alokacji zasobow
przedsiebiorstwa. W wiekszosci wypadkow upadtosé przedsiebiorstwa wigze
sie z poniesieniem dodatkowych kosztéow przez inne jednostki i moze by¢
realnym zagrozeniem dla pozostalych podmiotéw gospodarujacych.
Gloéwnym celem artykulu jest ocena sytuacji finansowej wybranych przed-
siebiorstw przetworstwa migsnego z punktu widzenia zagrozenia upadioscia.
W opracowaniu poddano weryfikacji hipoteze o skutecznosci modeli analizy
dyskryminacyjnej do oceny sytuacji finansowej polskich przedsiebiorstw
przetwdrstwa migsnego z punktu widzenia zagrozenia upadltoscig. Do oceny
kondycji finansowej jednostek wykorzystano wybrane polskie modele analizy
dyskryminacyjnej o duzej skutecznosci. Przy wyborze obiektow badawczych
postuzono si¢ metoda doboru celowego. Kryteriami doboru bylo réwnoczesne
spelnienie — przez wszystkie podmioty - nastepujacych warunkéw:
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- produkcja miesa i wyrobow z miesa, z wylaczeniem migsa z drobiu i kro-
likéw (PKD 15.11),

- prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej w formie spotki akcyjnej,

- zatrudnienie powyzej 50 pracownikow,

- dostepnos¢ danych finansowych analizowanych przedsiebiorstw opubli-
kowanych w Monitorach Polskich B za lata 2005-2011.

Material i badania

Wielu z autoréw badan nad upadloscig [Argenti 1976; Altman 1983; Gajdka
i Stos 1996; Hadasik 1998; Wierzba 2000; Hamrol, Czajka i Ciechocki 2004;
Maczynska 2004; Antonowicz 2007a i 2007b; Grzegorzewska. 2008] twierdzi,
ze upadlos¢ nie pojawia si¢ nagle, Ze niektdre z symptomdéw mogg zostac wy-
kryte z duzym wyprzedzeniem, dajac szans¢ podjecia dzialan naprawczych.
Jedna z wazniejszych decyzji podejmowanych przez zarzady jednostek gospo-
darczych jest ksztaltowanie struktury kapitalu wlasnego wzgledem obcego.
W krotkim okresie wprowadzenie do przedsiebiorstwa obcych zrddet finan-
sowania ma na celu umozliwienie sfinansowania inwestycji, ktére nie bytyby
mozliwe bez dodatkowych funduszy. Z kolei w dlugim okresie zewnetrzne
zrodla finansowania stuza zwiekszeniu zysku przypadajacego na jednostke
zaangazowanego kapitalu wlasnego, czyli uzyskaniu efektu dzwigni finanso-
wej. Jesli natomiast przedsiebiorstwo nie wypracuje zalozonego zysku, to staje
w obliczu trudnosci obstugi zaciggnietych zobowiazan finansowych. Zatem
wypracowana w przedsigbiorstwie struktura i udzial kapitalu wlasnego wzgle-
dem kapitatu obcego w istotny sposdb decyduje o potencjalnym zagrozeniu
upadtoscia [Scott 1981; Daily i Dalton 1994]. Wykrycie pierwszych oznak
trudno$ci finansowych przedsiebiorstwa jest mozliwe dzieki przeprowadzeniu
analiz poréwnawczych kondycji finansowej przedsi¢biorstw danej branzy
lub rejestrowaniu zmian ich kondycji w czasie. Naukowcy w celu podjecia
okreslonych dziatan zapobiegawczych nadal poszukuja metod wykrywania
zagrozenia finansowego ze znacznym wyprzedzeniem czasowym.

W opracowaniu przeprowadzono kompleksowa analiz¢ 750 danych fi-
nansowych pieciu polskich przedsiebiorstw przemystu miesnego: BeefSan
SA, Duda SA, Indykpol SA, Pamapol SA, Tarczynski SA, a nastepnie przy
wykorzystaniu pieciu modeli analizy dyskryminacyjnej dokonano oceny za-
grozenia upadloscia.

Wedtug Raportu Coface [Baranowska-Skimina 2013] w Polsce w la-
tach 1997-2008 nastepowal systematyczny wzrost liczby postanowien
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upadlosciowych z 794 do 1863 w latach 1997-2002, z wyjatkiem 2003 roku
(1798), a po 2003 roku odnotowano dalszy ich wzrost z 1798 do 4011
w 2008 roku. Od 2009 roku liczba upadtosci przedsiebiorstw w gospodarce
polskiej utrzymuje si¢ na wzglednie statym, aczkolwiek nadal wysokim po-
ziomie. W 2011 roku sady oglosily upadlos¢ 723 polskich firm, a w2012 roku
upadlo 877 podmiotéw, co oznacza wzrost o ponad 21% w stosunku do roku
2011. Analizujac upadlos¢ pod katem form prawnych, w latach 2008-2011
najwigcej upadlo spolek z ograniczong odpowiedzialnoscia, podmiotow fi-
zycznych prowadzacych dziatalnos$¢ gospodarczg oraz spétek akcyjnych.

Tabela 1. Charakterystyka obiektow badawczych w 2011 roku

. Przychdd ze
Nazwa Liczba . .
. Forma prawna . sprzedazy ogolem
przedsiebiorstwa zatrudnionych
(tys. zl)
BeefSan spotka akcyjna 74 11721
Duda spolka akcyjna 521 1 455295
Indykpol spotka akcyjna 1131 883 203
Pamapol spotka akcyjna 544 208 158
Tarczynski spotka akcyjna 500 370 123

SOEP 2015-04 - 3 rewizja.indd 143

Zrédto: Opracowano na podstawie danych Monitoréw Polskich B w 2013 roku.

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze wszystkie analizowane przed-
siebiorstwa w 2011 roku zatrudnialy od 74 pracownikéw (BeefSan SA)
do 1131 pracownikéw (Indykpol SA). W 2011 roku odnotowano przy-
chod ze sprzedazy ogétem w wartosciach od 11 721 tys. zt (BeefSan) do
1 455 295 tys. zt (ZPM Duda SA). Nalezy zaznaczy¢, ze spdotka BeefSan
SA w dniu 1 stycznia 2011 roku zmienita nazwe z BeefSan SA na PBS Fi-
nanse SA, wraz z ktorg nastgpilo rozdzielenie dzialalnosci na bankowos¢
komercyjng i pozostate ustugi zwigzane z posrednictwem finansowym oraz
prowadzenie dotychczasowej dziatalnosci w zakresie przetwarzania i konser-
wowania miesa oraz produkcji wyrobow z migsa. W zwigzku z powyzszym,
prognozowanie zagrozenia upadlo$cia z wykorzystaniem analiz dyskrymi-
nacyjnych dla spolki BeefSan SA dotyczyto okresu pelnej dostepnosci do
danych finansowych dzialalnoéci w ramach 15.11 PKD w okresie od 2005
do 2009 roku wtacznie.

U podstaw wigkszosci stosowanych w praktyce modeli prognostycznych
lezy zalozenie, ze funkcjonujace w danym momencie przedsigbiorstwa naleza
do jednej z dwoch roztacznych populacji badawczych: firm ,w dobrej kondycji
finansowej” oraz ,w zlej kondycji finansowej”. Budowa i prognozowanie modeli
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144 Anna Zielinska-Chmielewska

przewidywania upadlos$ci opiera si¢ na informacjach charakteryzujacych ak-
tualng ekonomiczno-finansows sytuacje podmiotdw, dlatego uzyskane wyniki
ewentualnej upadlo$ci dotycza najblizszego roku sprawozdawczego. Metody
oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw naleza do grupy dynamicznych
analiz finansowych. Ich zadaniem jest oddanie pelnego, wielowymiarowego
obrazu, tzw. stanu dzialania podmiotu. Niestety niewatpliwg wada tych me-
tod jest to, ze nie zawierajg zmiennych jakosciowych, takich jak kwalifikacje
kadry kierowniczej czy pozycje przedsigbiorstwa na rynku. Ponadto jedna
z wazniejszych trudno$ci stosowania analiz wskaznikowych jest ustalenie
punktu odniesienia dla badanych przedsi¢biorstw, gdyz ma on decydujacy
wplyw na dokonane oceny, postulowane wnioski i proponowane rozwigzania
w zakresie ich dalszego dziatania.

W artykule zastosowano pie¢ wybranych polskich modeli analizy dyskry-
minacyjnej wysokiej skutecznosci, do ktérych zalicza sie: modele opracowane
przez zespol naukowy Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii
Nauk w Warszawie pod redakcja E. Maczynskiej, zwane modelami INE 6
i INE 7, model Hadasik, model poznanski (Hamrola, Czajki i Piechockiego)
oraz model Wierzby. Wybdr modeli do analizy dyskryminacyjnej zostat do-
konany na podstawie kryterium maksymalnej $redniej sprawnosci ogélnej,
jakie w latach 2002-2006 uzyskalo 36 polskich i 16 zagranicznych modeli
prognozowania upadlo$ci przedsigbiorstw [za: Antonowicz 2007a].

Pierwszym z analizowanych modeli prognostycznych jest model INE 6,
ktory powstal wskutek analiz sprawozdan finansowych 80 spétek notowanych
na GPW w Warszawie w latach 1997-2001. Za warto$¢ krytycznag w modelu
INE 6 przyjeto 0, co oznacza, ze podmioty, ktére osiagnely wartos¢ ponizej
zera, zostaly zakwalifikowane do populacji ,,0 zlej kondycji finansowej”, a po-
wyzej zera — ,,0 dobrej kondycji finansowej”. Model INE 6 charakteryzuje si¢
sprawnoscig na poziomie 94,20% [Antonowicz 2007b], i jest opisany wzorem
[Maczynska 2004]:

Zo=9478 A, +3,613 A, + 3,246 A, + 0,455 A, + 0,802 A, — 2,478,

gdzie:
A, - wynik operacyjny/warto$¢ aktywow,
A, - warto$¢ kapitalu wlasnego/wartos¢ aktywow,
A, - (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowigzan,
A, - aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe,
A, przychody ze sprzedazy/warto$¢ aktywow.
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Model INE 7 przyjmuje posta¢ [Maczynska 2004]:
Z,=9,498 A, + 3,566 A, + 2,903 A, + 0,452 A, — 1,4987,

gdzie:
A, - wynik operacyjny/wartos¢ aktywow,
A, - warto$¢ kapitalu wlasnego/wartos¢ aktywow,
A, - (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowigzan,
A, - aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe.

Zawartos$¢ krytyczng w modelu INE 7 przyjeto 0, co oznacza, ze podmioty,
ktdre osiggnely warto$¢ ponizej zera zostaly zakwalifikowane do populacji
»0 ztej kondycji finansowej”, a powyzej zera — do populacji ,,o dobrej kondycji
finansowej”. Model INE 7 charakteryzuje si¢ najwyzsza sprawnoscia réwna
94,82%.

Trzeci model, autorstwa D. Hadasik, zostal zbudowany na podstawie
analiz 61 przedsigbiorstw, nalezacych do grupy niezagrozonych upadlosdcia
(39) i upadtych (22), ktore w latach 1991-1997 zlozyly wniosek o upadlosé
w sadzie wojewddzkim w Poznaniu, Pile oraz Lesznie. Wartoscig graniczna
funkeji dyskryminacyjnej jest 0. Analizowane podmioty charakteryzowaly sie
odmienng strukturg wlasnosci. Wigkszo$¢ z nich stanowily przedsigbiorstwa
panstwowe, spoltki z o0.0., spétki akcyjne i spétdzielnie. Model D. Hadasik
odznaczal si¢ wyjsciowg skutecznoscig na poziomie 95,08%, a w badaniach
przeprowadzonych przez zesp6t M. Hamrola i J. Chodakowskiego na poziomie
57,6%. Model D. Hadasik jest opisany wzorem [Hamrol i Chodakowski 2008]:

Zy=2,362 + 0,365 A, - 0,765 A, - 2,404 A, + 1,590 A, + 0,002 A5 - 0,012 Ag

gdzie:
A, - aktywa biezace/zobowigzania biezace,
A, - (aktywa biezace - zapasy)/zobowigzania biezace,
A, - zobowigzania ogdétem/aktywa ogdtem,
A, - (aktywa biezace - zobowigzania krotkoterminowe)/pasywa ogdtem,
A, - nalezno$ci/przychody ze sprzedazy,
A - zapasy/przychody ze sprzedazy.

Model czwarty to model poznanski opisany wzorem [Hamrol, Czajka
i Piechocki 2004]:
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Zpoz = 3,562 A + 1,588 A, +4,288 A; + 6,719 A, — 2,368,

gdzie:
A, - wynik finansowy netto/majatek catkowity,
A, - (majatek obrotowy — zapasy)/zobowigzania krétkoterminowe,
A, - kapital staly/majatek catkowity,
A, —wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Za warto$¢ krytyczng funkcji dyskryminacyjnej w modelu poznanskim
przyjeto zero. Model ten zostal zbudowany na podstawie analiz sprawozdan
finansowych 100 polskich spdtek prawa handlowego w latach 1999-2002,
przy czym polowa z badanych podmiotéw nalezala do przedsigbiorstw nie-
zagrozonych upadloscig, tzw. zdrowych przedsiebiorstw. Za upadte uznano
te jednostki, dla ktérych przeprowadzono postgpowanie upadiosciowe lub
ukladowe. Wybdr zdrowych jednostek wynikal z wielkosci ich aktywdéw. Model
poznanski wyrdzniat si¢ wyjsciowa skuteczno$cia na poziomie 96%.

Ostatnim z analizowanych modeli jest model D. Wierzby, ktéry mozna
opisa¢ rOwnaniem [Wierzba 2000]:

Z,=326A,+216A,+03A;+0,69A,,

gdzie:
A, - (zysk z dzialalnos$ci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogoélem,
A, — (zysk z dzialalnosci operacyjnej — amortyzacja)/przychody ze sprze-
dazy produktow,
A, - aktywa obrotowe/zobowigzania calkowite,
A, - kapital obrotowy/aktywa ogoétem.

Warto$¢ krytyczna w tym modelu jest rowna 0. Przedsiebiorstwa, dla
ktérych warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej jest liczbg ujemna, uznaje si¢ za
zagrozone upadloscia. Z kolei przedsiebiorstwa o wysokiej wartosci dodat-
niej uznaje sie za sprawnie funkcjonujace. Przy konstrukeji modelu wyko-
rzystano dane finansowe 24 przedsiebiorstw zagrozonych i niezagrozonych
upadlo$cig. Za zagrozone upadloscig uznano te, dla ktérych upadtos¢ zo-
stala ogloszona wyrokiem sagdu gospodarczego lub wobec ktorych w latach
1995-1998 trwatlo postepowanie ukltadowe. Model charakteryzowal sie 92%
skutecznoscia.
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Tabela 2. Wyniki zastosowanych funkcji dyskryminacyjnych dla analizowanych
przedsiebiorstw przemystu migsnego w latach 2005-2011.

Model | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
BeefSan SA
INE PAN (6) | 2,19 2,30 1,52 1,20 2,29 b.d. b.d.
INEPAN (7) | 1,96 2,29 1,65 0,95 1,56 b.d. b.d.
Hadasik 1,59 2,00 1,32 0,13 0 b.d. b.d.
Poznariski 2,86 3,37 2,35 1,60 1,28 b.d. b.d.
Wierzby 0,17 0,44 024 |-0,11 0,24 b.d. b.d.
Duda SA
INE PAN (6) | 2,06 2,36 1,17 087 |-1,92 1,79 2,42
INE PAN (7) | 2,02 2,39 1,52 0,76 | -2,62 1,24 1,59
Hadasik 1,63 1,51 1,21 0,26 0,08 0,64 0,87
Poznanski 3,65 4,49 2,70 0,67 0,43 2,11 2,47
Wierzby 0,39 0,55 0,31 0,19 | -141 0,13 0,19
Indykpol SA
INE PAN (6) | 3,24 4,50 5,93 2,77 4,06 2,11 1,49
INE PAN (7) | 2,40 2,15 2,90 0,66 1,61 1,45 0,86
Hadasik 1,43 1,72 2,17 1,17 1,19 1,17 0,86
Poznariski 3,20 1,56 2,31 1,96 2,59 4,48 3,09
Wierzby 0,12 0,24 0,53 | -0,13 020 |-009 |-0,05
Pamapol SA
INE PAN (6) | 1,41 6,22 2,77 0,79 3,22 1,70 1,21
INEPAN (7) | 1,82 2,42 1,37 | -0,20 1,31 1,88 1,40
Hadasik 1,85 1,89 095 [-212 |-201 1,40 1,40
Poznariski 1,14 3,98 2,11 2,52 2,61 2,37 2,13
Wierzby 0,10 0,57 011 |-126 |-0,63 0,24 0,08
Tarczynski SA
INE PAN (6) | 4,07 1,88 0,98 1,17 2,25 2,34 1,14
INE PAN (7) | 3,13 1,52 0,90 0,97 1,78 2,07 0,91
Hadasik 1,26 0,53 0,80 0,83 0,93 1,09 0,89
Poznanski 2,54 1,82 1,88 1,56 1,90 2,40 1,52
Wierzby 008 |-024 |-050 |-045 |-0,09 001 |-015

Zrédlo: Opracowano na podstawie sprawozdan finansowych badanych jednostek.

Z przeprowadzonych analiz z wykorzystaniem modeli INE PAN 6 oraz
INE PAN 7 wynika, ze w latach 2005-2011 wszystkie badane przedsiebiorstwa
przemysiu migsnego znajdowaly si¢ w dobrej sytuacji finansowej. Najwyzsze
warto$ci dodatnie przekraczajace wartos¢ krytyczng (0) osiagnat Indykpol
SA, Pamapol SA oraz Tarczynski SA.
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W modelu INE 6 w spétce BeefSan odnotowano dodatnie i stabilne warto-
$ci funkgji dyskryminacyjnej na poziomie od 1,20 (2008 r.) do 2,30 (2006 .).
W modelu INE 7 wartosci funkcji dyskryminacyjnej ksztaltowaly sie w gra-
nicach od 0,95 (2008 r.) do 2,29 (2006 r.), co $wiadczy o braku zagrozenia
upadloscig tej spotki w tym okresie w obu modelach.

W modelu INE 6 w PKM Duda SA wartoéci funkeji dyskryminacyjnej byty
dodatnie, z wyjatkiem 2009 roku (-1,92) i oscylowaly na poziomie od 1,87
(2008 r.) do 2,36 (2006 r.). W modelu INE 7 funkcja przyjmowala wartosci
dodatnie, z wyjatkiem 2009 roku (-2,62) na poziomie od 0,76 (2008 r.) do
2,39 (2006 1.), co oznacza, ze w analizowanym okresie PKM Duda SA charak-
teryzowal si¢ dobrymi wynikami finansowymi niezagrazajacymi upadioscia.

W modelu INE 6 zaklady Indykpol SA uzyskiwaly wartosci od 1,49
(2011 r.) do 5,93 (2007 r.), a w modelu INE 7 wartosci tej funkgji ksztaltowa-
ly si¢ na poziomie od 0,86 (2011 r.) do 2,90 (2007 r.), co oznacza, ze w obu
wypadkach wypracowane wyniki réwniez wskazywaly na dobra kondycje
finansowg tej spotki.

W modelu INE 6 zaklady migsne Pamapol SA uzyskane wartosci funkcji
dyskryminacyjnej byty dodatnie i oscylowaty na wysokim poziomie od 0,79
(2008 r.) do 6,22 (2006 r.). W modelu INE 7 odnotowano zréznicowane do-
datnie wartosci od 1,31 (2009 r.) do 2,42 (2006 1.), co oznacza, ze Pamapol SA
nie byt zagrozony upadloscia, z wyjatkiem 2008 roku, gdy funkcja przyjela
warto$¢ ujemng rowna (-0,20).

W modelu INE 6 zaklady miesne Tarczynski SA uzyskiwaty wysokie warto-
$ci dodatnie na poziomie od 0,98 (2007 r.) do 4,07 (2005 r.). W modelu INE 7
w spolce réwniez odnotowano stabilne, wysokie wartosci od 0,90 (2007 r.)
do 3,13 (2005 r.), co oznacza, ze oba modele nie zakwalifikowaly zaktadow
Tarczynski SA do podmiotéw zagrozonych upadioscia.

W modelu Hadasik we wszystkich pieciu spétkach w okresie od 2005 do
2011 roku funkcje dyskryminacyjne osiagnety wartosci dodatnie, z wyjat-
kiem Pamapol SA w 2008 roku (-2,12) oraz w 2009 roku (-2,01). Najwyzsze
dodatnie wartosci swiadczace o dobrej kondycji finansowej uzyskat Indykpol
SA, ktére wystepowaly na poziomie od 0,86 (2011 r.) do 2,17 (2007 r.), Tar-
czynski SA od 0,53 (2006 r.) do 1,26 (2005 r.), Duda SA od 0,08 (2009 r.) do
1,63 (2005 r.) oraz BeefSan od 0 (2009 r.) do 1,59 (2005 r.), z wylaczeniem
lat 2010 i 2011, za ktore nie uzyskano niezbednych do obliczenn danych
finansowych. W spotce Pamapol wartosci funkcji dyskryminacyjnych byty
dodatnie, z wyjatkiem lat 2008 i 2009, ksztaltujac si¢ na poziomie od 0,95
(2007 r.) do 1,89 (2006 r.).

SOEP 2015-04 - 3 rewizja.indd 148 2015-08-28 19:19:24



Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej do oceny zagrozenia upadto$cia 149

W modelu poznanskim we wszystkich pieciu spotkach w okresie od 2005
do 2011 roku odnotowano dodatnie warto$ci funkcji dyskryminacyjnej, co
oznacza, ze wszystkie analizowane podmioty byly zdrowe i ,nie byly zagrozone
upadloscig”. Najwyzsze dodatnie wartosci funkcji dyskryminacyjnej odnoto-
wano w spolce Indykpol, ktére ksztaltowaly sie na poziomie od 4,48 (2010 r.)
do 1,56 (2006 r.), Pamapol SA od 1,14 (2005 r.) do 3,98 (2006 r.), Tarczynski SA
od 1,52 (2011 r.) do 2,54 (2005 r.), PKM Duda SA od 4,49 (2006 r.) do 0,43
(2009 r.) oraz BeefSan SA od 3,37 (2006 r.) do 1,28 (2009 r.).

W modelu Wierzby we wszystkich pigciu spétkach w okresie od 2005 do
2011 roku zaobserwowano zaréwno dodatnie, jak i ujemne warto$ci funkcji
dyskryminacyjnej. Najwyzsze dodatnie wartosci funkeji odnotowano w spoélce
Duda SA od 0,13 (2010 r.) do 0,55 (2006 r.), a w 2009 roku model Wierzby
ujawnit warto$¢ ujemna funkcji (-1,41). Podobnie w BeefSan SA dodatnie
wartoéci funkeji oscylowaly w granicach od 0,17 (2005 r.) do 0,44 (2006 r.),
z wyjatkiem roku 2008 (-0,11). Model Wierzby dla Pamapol SA, Indykpol SA
oraz Tarczynski SA ujawnit co najmniej tyle samo dodatnich co ujemnych war-
to$ci. W Pamapol SA dodatnie warto$ci funkeji wystepowaty od 0,08 (2011 1.)
do 0,57 (2006 r.), z wyjatkiem lat 2008 (~1,26) i 2009 (~0,63). W Indykpol
SA dodatnie wartosci funkeji wystepowaly od 0,12 (2005 r.) do 0,53 (2007 r.),
z wyjatkiem lat: 2008 (-0,13), 2010 (-0,09) i 2011 (-0,05). W Tarczynski SA
ujemne wartosci funkcji wystepowaly na poziomie od - 0,09 (2009 r.) do - 0,50
(2007 r.), z wyjatkiem lat 2005 (0,08) i 2010 (0,01).

W 2008 roku tylko model Wierzby wykazal, ze BeefSan SA moze zostaé
bankrutem (-0,11). W przypadku ZPM Duda SA w 2009 roku trzy sposréd
sze$ciu modeli wykazaly zagrozenie tej spotki upadloscig. Tymi trzema mode-
lami byty: INE PAN 6 na poziomie (-1,92), INE PAN 7 na poziomie (-2,62),
Wierzby (-1,41). W analizowanym okresie wyniki wszystkich zastosowanych
modeli przedstawialy spotke Indykpol jako niezagrozong upadloscia, z wyjat-
kiem modelu Wierzby, w ktérym znajdowal si¢ ponizej granicy referencyjne;j
w latach 2008 (-0,13), 2010 (-0,09) oraz 2011 (-0,05). Z kolei spétka Pamapol
SA znajdowala sie w dobrej kondycji finansowej, ktorej dziataniu nie zagrazala
upadtos¢, z wyjatkiem lat 2008 i 2009. W 2008 roku az trzy sposrdd szesciu mo-
deli sygnalizowaly zagrozenie upadloscig tej spdtki. Byty to: INE PAN 7 z ujemna
wartoscig 0,20, model Hadasik (-2,12), model Wierzby (-1,26), a w 2009 roku
upadlos¢ Pamapolu sygnalizowal model Hadasik (-2,01) i model Wierzby
(-0,63). W przypadku spétki Tarczynski SA wszystkie stosowane w opracowaniu
modele wykazaly brak zagrozenia upadloscig, z wyjatkiem modelu Wierzby
w latach 2006 (-0,24), 2007 (-0,5), 2008 (-0,45), 2009 (-0,09) oraz 2011 (-0,15).

SOEP 2015-04 - 3 rewizja.indd 149 2015-08-28 19:19:24



150 Anna Zielinska-Chmielewska

Zakonczenie

Analizujac wartosci modeli wezesnego ostrzegania dla badanych jednostek,
mozna zauwazy¢, ze przedsiebiorstwa przetworstwa miesnego znajdowaly sie
w bardzo dobrej, niezagrozong upadloscia, sytuacji finansowej. Najtrudniejsza
sytuacja finansows, a w konsekwencji najwiekszym zagrozeniem upadlosdcia
byty obarczone: Pamapol i Tarczynski tylko i wylacznie w latach 2008 i 2009.
Nalezy zaznaczy¢, ze szczegdlnie wrazliwy na pogarszajaca sie sytuacje bada-
nych podmiotéw, a tym samym najczgstszg grozbe upadlosci, sygnalizowaly:
model D. Wierzby (dla wiekszosci spolek) oraz modele: INE PAN (6) (dla
jednej spotki), INE PAN (7) (dla dwéch spolek), D. Hadasik (dla jednej spotki).

Na podstawie wynikéw przeprowadzonych badan, a takze wnioskéw
z badan innych autoréw, przytoczonych w tym opracowaniu, zasadne jest
stwierdzenie, ze zastosowanie modeli analizy dyskryminacyjnej w celu do-
konania oceny zagrozenia upadlo$cia jest niezwykle cennym i wartosciowym
wsparciem procesdw decyzyjnych w zakresie predykeji realnego zagrozenia
niewyplacalnoscig podmiotéw gospodarczych ex ante. Nalezy tez pamietac,
ze jesli wyniki analiz dyskryminacyjnych nie dajg jednoznacznego rezultatu,
nalezy uzupelnic¢ je o tradycyjng analize finansowa ex post, co w przypadku
wykonanych analiz nie bylo konieczne.

Niniejszy artykul jest kontynuacja badan nad specyfika i zréznicowa-
niem sytuacji finansowej przedsigbiorstw przetworstwa migsnego w Polsce,
a otrzymane wyniki i rezultaty publikowanych opracowan uzasadniajg po-
trzebe praktycznej weryfikacji istniejacych modeli dyskryminacyjnych, a takze
probe konstrukeji nowych, elastycznych, dostosowanych do uwarunkowan
polskiego przetworstwa spozywczego, w tym przetworstwa miesa, modeli
analizy dyskryminacyjnej. Autorka zywi nadzieje, ze publikacje w tym zakresie
przyczynig sie¢ do wktadu w teorie i praktyke, a takze beda mialy wptyw na
realizowang polityke publiczna.
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