ZAGROZENIE UPADLOSCIA PRZEDSIEBIORSTW PRZEMYStU SPOZYWCZEGO
W POLSCE - NA PRZYKLADZIE SPOLEK Z INDEXU WIG SPOZYWCZY*

THE RISK OF FAILURE OF THE FOOD PRODUCING COMPANIES IN POLAND - ON THE
EXAMPLE OF COMPANIES LISTED ON WIG-FOOD INDUSTRY INDEX

Streszczenie: Artykut przedstawia ewaluacje zagrozenia upaditoscig przedsiebiorstw przemystu spo-
zywczego, notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Gtéwnym celem badan
byto wytonienie przedsigbiorstw zagrozonych upadioscig sposrod wszystkich przedsigbiorstw wybra-
nych do analizy. Realizacji powyzszego zamierzenia badawczego postuzyty wybrane modele analizy
dyskryminacyjnej. Obliczenia zostaty dokonane na podstawie wynikow finansowych wyselekcjonowa-
nych spotek za rok 2012. Przeprowadzona analiza pozwolita sformutowaé nastepujgce wnioski: prze-
tworstwo przemystowe rozpatrywane jako catos¢, nie jest wolne od problemu upadtosci; 3 sposrod 25
wyselekcjonowanych przedsiebiorstw nalezaloby uzna¢ za zagrozone upaditoscia; choé zazwyczaj to
brak ptynnosci finansowej wymusza na przedsiebiorstwach ogtoszenie upadtosci, to niska efektyw-
nos¢ gospodarowania posiadanym majatkiem jest tym czynnikiem, ktéry spycha je na jej skraj.

Summary: Article presents evaluation of the risk of failure of the food producing companies listed on
Warsaw Stock Exchange. The main objective of this study was to identify companies that are at risk of
bankruptcy. In order to achieve this goal some discriminant models were chosen. The calculations
were made based on financial results published by the chosen companies for year 2012. Subjects of
the survey were group of 25 companies, listed on Warsaw Stock Exchange, creating WIG-Food Indus-
try Index. The analysis allowed to conclude that food industry (considered as a whole) is not free from
risk of failure. 3 out of 25 selected companies should be classified as in danger of failure. Even though
lack of liquidity is the factor that forces companies to declare bankruptcy, lack of efficiency of using
own assets is the factor that moves them on the brink of failure.

Stowa kluczowe: ryzyko upadtosci, bankructwo, przedsiebiorstwa przemystu spozywczego w Polsce
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WSTEP

W czasie spowolnienia gospodarczego, w warunkach niebedacych gwarantem bez-
piecznej przysztosci, regularnie pojawiajg sie informacje o bankructwach przedsiebiorstw
oraz przewidywania odnosnie kontynuacji tego trendu w przyszitosci. Kluczowa, dla podjecia
dziatan zapobiegajgcych upadiosci, jest predykcja mozliwosci niewyptacalnosci i upadtosci
podmiotéw gospodarczych. Zagrozenie upadtoscig przedsiebiorstw jest zwigzane ze specyfi-
kg funkcjonowania branzy i aktualng koniunkturg gospodarczg. Analizujgc sektory polskiej
gospodarki nalezy okresli¢ jakos¢ dziatania funkcjonujgcych w nich instytucji i przedsie-
biorstw. W zaproponowanym badaniu postanowiono rozwazy¢ nastepujgce kwestie: czy
uwarunkowania zaobserwowane w polskim sektorze spozywczym mogg determinowa¢ moz-
liwos¢ upadtosci funkcjonujgcych w nim firm oraz ktére z kluczowych przedsigbiorstw pro-
dukcji spozywczej w Polsce mozna uzna¢ za zagrozone upadtoscig? Prace badawcze staty
sie inspiracjg do przeprowadzenia studidow nad mozliwoscig zidentyfikowania podmiotéw
gospodarczych zagrozenych upadtoscia.

! Projekt sfinansowany zZeodkéw finansowych Narodowego Centrum Nauki, Gran26iL1/01/B/HS4/06302, ptTransfer
wiedzy i dyfuzja innowacji jakivddto konkurencyjnéri przeds¢biorstw przemystu sggwczego w Polsce".



W niniejszym opracowaniu zrédtem zainteresowania jest, jak juz wspomniano, sektor
spozywczy, W szczegolnosci przedsiebiorstwa przemystowe notowane na GPW i tworzace
index WIG-Spozywczy. Préba badawcza, cho¢ nie reprezentatywna zostata okreslona celo-
wo, gdyz zatlozono, Zze sg to wybrane firmy sektora spozywczego w Polsce korzystajgce
z dodatkowych srodkéw finansowych pozyskanych z rynku kapitalowego. Autorzy, w toku
rozwazan i prowadzonych badan, podejmujg prébe ewaluacji zagrozenia upadtos$cig wska-
zanych przedsiebiorstw przemystu spozywczego, wykorzystujgc wybrane modele analizy
dyskryminacyjnej. Opracowanie ma na celu wytonienie przedsiebiorstw zagrozonych upadto-
Scig i przedstawienie mozliwych przestanek takiej sytuacji.

Osiagni ecia i wyniki bada n

Zjawisko upadtosci przedsiebiorstw jest naturalnym regulatorem w systemie ekono-
micznym, doprowadzajgcym do zmiany zasobow na bardziej uzyteczne drogg zanikania
przedsiebiorstw, ktére nie sg efektywne i nie wytrzymujg konkurencji (Hadasik D. 1998).
W systemie gospodarki rynkowej upadtos¢ nie jest wiec zjawiskiem wytgcznie patologicz-
nym. Stuzy ona zabezpieczeniu partykularnych interesow podmiotéw biorgcych udziat w ob-
rocie gospodarczym, jak i zapewnieniu bezpieczenstwa systemu wymiany gospodarczej,
poprzez wyeliminowanie z rynku podmiotow stabych i nieudolnych (Hrycaj A. 2006).

Bankructwa i upadiosci przedsiebiorstw odgrywajg istotng role w racjonalizacji
i oczyszczaniu rynku z jednostek niemoggcych sprosta¢ jego wymaganiom w zakresie efek-
tywnosci (Tokarski 2010) . Ponizej przedstawiono teoretyczny katalog btedéw, skutkujgcych
spadkiem efektywnosci dziatania. Literatura przedmiotu wskazuje na istnienie wielu mozli-
wych determinant upadtosci, sposréd ktorych kluczowe znaczenie maja:

- brak planu,

- brak miejsca na rynku,

- brak zapotrzebowania, badania rynku,

- rozdzielnictwo etatow,

- wieczne planowanie,

- przerost kosztow,

- utrata ptynnosci finansowej,

- brak profesjonalnych dziatan marketingowych, wyznaczonych kanatéw sprzedazy,
- brak specjalizaciji.

Prezentowane zestawienie przedstawia mozliwe przyczyny upadtosci, niemniej jed-
nak kazdy sektor charakteryzujg odrebne uwarunkowania wptywajgce na stan funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw. W odniesieniu do sektora spozywczego, podkresla sie destymulujgce
znaczenie: krotkiego czasu przydatnosci do spozycia wyrobow spozywczych, widocznego
uzaleznienia od warunkéw naturalnych, niskiej innowacyjnosci produktéw i sezonowosci pro-
dukcji. Niekorzystny wptyw wymienionych czynnikbw moze prowadzi¢ do zaobserwowania
typowych oznak ostabionej kondycji finansowej przedsiebiorstwa. W takiej sytuacji widoczny
jest spadek przychoddéw prowadzgcy do powstania niskiego, bgdz ujemnego wyniku finan-
sowego. Zaczynajg rosngé¢ zobowigzania, a rezerwy srodkéw pienieznych ulegajg obnizeniu,
co w dtuzszej perspektywie moze prowadzi¢ do upadiosci. Dane historyczne, okreslajgce
skale upadtosci przedsigbiorstw w Polsce wskazujg na stosunkowo wysoki udziat podmiotow
z sektora rolno-spozywczego w ogolnej liczbie upadtosci w latach 2005-2010 (por. Tabela 1).

Tabela 1. Liczba ogtoszonych upaditosci ogétem oraz w sektorze rolno-spozywczym w Polsce
w latach 2005-2010

Kategoria \ Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Liczba ogloszonych upa- | 793 576 447 411 691 655
dtosci og6tem
Liczba upadiosci w sekto- 58 34 20 32 44 35

rze rolno-spozywczym




Udziat sektora rolno-

spozywczego w upadtosci 6,05% 5,90% 8,95% 7,79% 6,36% 5,34%

ogotem (%)

Zrédio: Liczba ogtoszonych upadiosci w sektorze rolno-spozywczym w latach 2005-2010, (A. Sofoma,
J.Plesiewicz, 2011 s. 155-169.)

Sredni udziat podmiotéw z sektora rolno-spozywczego w ogdlnej liczbie upadtosci
w badanym okresie wynidst 6,73%. W strukturze ilosciowej natomiast, udziat przedsiebiorstw
sektora rolno-spozywczego w ogolnej liczbie podmiotéw gospodarczych w Polsce waha sie
w granicach 1%. Warto podkresli¢ zatem niewspoOtmierng skale upadtosci, obserwowang
w sektorze spozywczym, ktora skiania do podjecia rozszerzonych badan w tym zakresie.

3.Cel, metodyka i opis przeprowadzonych bada n

Glownym celem badan byto wytonienie przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscig spo-
$rod wszystkich przedsiebiorstw spozywczych wybranych do analizy. Badanie zostato prze-
prowadzone w oparciu 0 wyniki finansowe nastepujgcych, wyselekcjonowanych przedsie-
biorstw (Agroton PLublic Limited W tugansku, Agrowill Group AB w Wilnie, GK Ambra SA
w Warszawie, Astarta Hodling NV z siedzibg w Amsterdamie, GK Colian SA w Opatowku,
GK PKM Duda SA w Warszawie, GK Graal SA w Wejherowie, Industrial Milk Company SA
w Kijowie, GK Indykpol SA w Olsztynie, ZM Henryk Kania SA w Pszczynie, Ker-
nel Holding SA w Luksemburgu, GK Kofola SA w Warszwie, GK ZT Kruszwica SA w Krusz-
wicy, KSG Agro SA w Luksemburgu, Makarony Polskie SA w Rzeszowie, ZPC Mieszko SA
w Warszwie, Milkiland NV w Kijowie, GK ZPC Otmuchoéw SA w Otmuchowie, Ovostar Union
w Amsterdamie, GK Pamapol SA w Ruscu, GK PBS Finanse SA w Sanoku, Pepees SA
w tomzy, Seko SA w Chojnicach, Tarczynski SA w Trzebnicy, Wawel SA w Krakowie) odno-
towane w 2012 r., opublikowane w oficjalnych sprawozdaniach finansowych i udostepnione
na tamach dziatoéw relacji inwestorskich kazdego z nich.

Realizacji powyzszego zamierzenia postuzyty wybrane modele analizy dyskrymina-
cyjnej. Sposréd wielu znanych, ogélnodostepnych, rozpowszechnionych modeli analizy dys-
kryminacyjnej — polskich i zagranicznych — autorzy wyselekcjonowali cztery. Wybrane mode-
le zdaniem autoréw postuzg najlepiej do oddzielenia przedsiebiorstw zagrozonych bankruc-
twem od tych, ktére sg od niego wolne.

Wybrane modele wyselekcjonowano z kilku powodow:

1. zostaly zbudowane na gruncie polskim — to bardzo istotna cecha wszystkich wyselekcjo-
nowanych modeli, gdyz badaniu poddane byly przedsiebiorstwa notowane na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, na co dzien funkcjonujgce w realiach Europy
Srodkowej i Wschodnigj,

2. zostaly zbudowane na przyktadzie szerokiej grupy przedsiebiorstw — cecha to pozwala
ufa¢, ze modele w sposéb realny odzwierciedlajg rzeczywistose,

3. baza dla ich stworzenia byly wyniki finansowe przedsiebiorstw obejmujgce wiele okre-
sOw — dzieki tej cesze modeli mozna przypuszczac, ze sg one niezalezne od fazy cyklu
koniunkturalnego, w ktérej znajdowata sie gospodarka w momencie ich tworzenia,

4. sg modelami wysoce skutecznymi — co sprawia, ze prawdopodobienstwo blednego za-
klasyfikowania przedsigbiorstwa jest minimalne,

5. bazujg na ogélnych kategoriach finansowych - co sprawia, ze mozliwe jest ich stoso-
wanie dla przedsiebiorstw, ktorych sprawozdawczosé finansowa prowadzona jest
w oparciu zarébwno o miedzynarodowe standardy rachunkowos$ci, jak i w oparciu
0 polskg ustawe o rachunkowosci.

W przeprowadzanym badaniu zostaty wykorzystane cztery z przegladanych modeli,
to jest: model D. Wierzby, model Z7 INE PAN, model ,Poznanski’ oraz model ,Przemyst’
NBP.

Model 1 — D. Wierzby (Wierzba 2000, s. 79-105) zostat stworzony w oparciu o0 wyniki
finansowe 48 przedsiebiorstw, w tym 24 - znajdujgcych sie w dobrej kondycji oraz 24 - beda-
cych na skraju upadiosci. Jest to najstarszy z wybranych do analizy modeli, gdyz zostat



oszacowany w oparciu o wyniki finansowe, ktére wyselekcjonowane przedsiebiorstwa odno-
towaty w latach 1995-1998.
Model przyjmuje postac:

Z= 3,26)(1 + 2,16)(2 + 0,69X3 + 0,3X4

gdzie:
wynik operacyjny - amortyzacja
Xl =
suma bilansowa
wynik operacyjny - amortyzacja
Xz =
przychod netto ze sprzedazy
kapitat obrotowy netto
X3 =
suma bilansowa
aktywa obrotowe
X4 =

zobowigzania og6tem

Wartoscig graniczng modelu jest warto$¢ wskaznika Z rowna 0. Wszystkie przedsie-
biorstwa, ktore opisuje warto$é wskaznika Z mniejsza niz 0 — sg zagrozone upadtoscia, pod-
czas gdy przedsiebiorstwa, dla ktérych wskaznik Z przyjmuje wartos¢ wiekszg niz 0 — pozo-
stajg wolne od takiego zagrozenia.

Model 2 — Z7 INE PAN (Maczynska E., Zawadzki M. 2006, s. 205-235) zostat stwo-
rzony w oparciu o wyniki finansowe 80 przedsiebiorstw. Pierwszg potowe z nich stanowity
przedsiebiorstwa niezagrozone bankructwem, a drugg przedsiebiorstwa-bankruci. Bazg dla
jego oszacowania byly wyniki finansowe wyselekcjonowanych przedsiebiorstw w latach
1997-2002. Tym samym, model ten odzwierciedla pdzniejszg rzeczywistos¢ gospodarczg
w stosunku do poprzednio zaprezentowanego modelu.

Model przyjmuje postac:

Z=-1,498 + 9,498X; + 3,566X; + 2,903X; + 0,452X,

gdzie:
wynik operacyjny
X1 =
aktywa ogétem
kapitat wtasny
X2 =
aktywa ogotem
wynik netto + amortyzacja
X3 =
zobowigzania og6tem
aktywa obrotowe
X4 =

zobowigzania krétkoterminowe

Podobnie jak w poprzednim modelu — wartoscig graniczng oddzielajgca przedsiebior-
stwa zagrozone bankructwem od niezagrozonych, jest wartos¢ wskaznika Z réwna O.
Wszystkie wartosci wskaznika Z mniejsze niz 0 - Swiadczg o istnieniu zagrozenia upadtoscia,
Z kolei wszystkie wartosci wskaznika Z powyzej 0 — Swiadczg o braku takiego zagrozenia.

Model 3 — ,Poznanski’ (Hamrol M., Czajka B., Piechocki M.,2004, s. 35-39) zostat
stworzony w oparciu o wyniki finansowe 100 przedsiebiorstw. Jak w przypadku poprzednich
modeli — polowe z nich stanowity przedsiebiorstwa o niezachwianej kondyciji, a drugg potowe
bankruci. Wyniki finansowe, ktorymi postugiwali sie jego twoércy obejmowaly okres od 1999
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do 2002 roku, to jest bardzo zblizony do poprzedniego modelu. Mimo to, sam model zostat
sformutowany inaczej.
Model przyjmuje postac:

Z=-2,368 + 3,562X; + 1,588X; + 4,288X; + 6,719X,

gdzie:
wynik netto
Xl =
aktywa ogétem
aktywa obrotowe - zapasy
Xz =
zobowigzania krétkoterminowe
kapitat wlasny + zobowigzania diugoterminowe
X3 =
aktywa ogoétem
wynik saprzedazy brutto
X4 =

przychody netto ze sprzedazy

Konsekwentnie, wartoscig oddzielajgca przedsiebiorstwa zagrozone bankructwem od
niezagrozonych jest wartos¢ wskaznika Z réwna 0. Wyniki wskaznika Z ponizej 0 — swiadczg
o realnym zagrozeniu upaditoscig, a wyniki wskaznika Z powyzej 0 — o braku takiego ryzyka.

Model ,Przemyst” NBP (Jagieto R. 2013 s.66-72) to najnowszy ze wszystkich wyse-
lekcjonowanych na potrzeby badania. Zostat on zbudowany na podstawie wynikéw finanso-
wych 80 przedsiebiorstw osiagnietych w 2008 roku. Sposrdd nich pierwszg potowe stanowili
bankruci, a drugg podmioty niezagrozone bankructwem.

Model przyjmuje postac:

Z=-1,8603 + 12,296X; + 0,1675X, + 1,399X;

gdzie:
wynik ze sprzedazy brutto
X1 =
koszty dziatalnosci operacyjnej
przychody ogétem
X2 =
aktywa ogotem
kapitat wkasny
X3 =

pasywa ogotem

Wartos¢ wskaznika Z réwna 0 jest wartoscig oddzielajacg przedsiebiorstwa zagrozo-
ne upadtoscig, to jest te, dla ktérych warto$¢ wskaznika Z jest mniejsza od 0, od niezagrozo-
nych upadtoscig, dla ktorych wskaznik Z przyjmuje warto$¢ wiekszg niz 0.

5.Wyniki bada n

Celem dokonania szczeg6towej analizy dyskryminacyjnej wybranej grupy przedsie-
biorstw zbadano kondycje ogétu przedsiebiorstw reprezentujgcych przemyst spozywczy
w Polsce. Wykorzystujgc podziat zaproponowany w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD-
2007) mozliwym staje sie wyodrebnienie, sposrdd wielu innych udostepnianych przez Gtow-
ny Urzad Statystyczny, statystyk dla przedsiebiorstw podejmujgcych dziatalno$¢ polegajaca
na przetworstwie przemystowym (Sekcja C), dokfadniej na produkcji artykutdw spozywczych
(Dziat 10) oraz produkcji napojow (Dziat 11). Przygladajgc sie zmiennosci liczby tychze
przedsiebiorstw zarejestrowanych w krajowym rejestrze urzedowym podmiotow gospodarki
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narodowej REGON, mozliwe staje sie wnioskowanie o skali itendencji odnotowywanych
upadiosci. Dodatkowej wartosci analizie przysporzy poréwnanie dziatow 10 i1l zinnymi
dziatami sekcji C rejestru REGON, to jest z innymi grupami przedsiebiorstw przetworstwa
przemystowego.

Tabela 2. llo$¢ przedsiebiorstw nowo zarejestrowanych przypadajgcych na jedno przedsiebiorstwo
wyrejestrowane z rejestru REGON

Podmioty nowo zarejestrowane / Podmioty wyrejestrow ane

Dziat 10 produkcja artykutéw spozywczych 1,14 2,51 0,93 1,33
Dziat 11 produkcja napojow 0,72 2,08 0,74 1,70
Dziat 12 produkcja wyrobéw tytoniowych - - 2,50 3,33
Dziat 13 produkcja wyrobéw tekstylnych 1,04 1,96 0,95 1,22
Dziat 14 produkcja odziezy 0,40 1,01 0,43 0,76

Dziat 15 produkcja skér i wyrobéw ze skér wyprawionych 0,21 0,89 0,33 0,78

produkcja wyrobéw z drewna oraz korka,
Dziat 16 z wylgczeniem mebli; produkcja wyrobow ze sto- 0,60 1,49 0,68 0,99
my i materiatdw uzywanych do wyplatania

Dziat 17 produkcja papieru i wyrob6éw z papieru 1,55 2,62 1,12 1,17

Dziat 18 poligrafia i reprodgkqa zap_lsanych nosnikéw 0.85 2.00 0,01 1,07
informacji

wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktow

Dziat 19 L X
rafinacji ropy naftowej

3,78 2,31 2,63 1,53

Dziat 20 produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych 1,23 2,55 1,24 1,81

produkcja podstawowych substancji farmaceu-
Dziat 21 tycznych oraz lekéw i pozostatych wyrobéw far- 3,00 4,50 2,16 1,80
maceutycznych

Dziat 22 produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych | 0,81 1,88 0,89 1,29

Diat 23 produkcja Wyrobo,w z pozosta_\}ych mineralnych 0.89 1,64 0.62 112
surowcow niemetalicznych

Dziat 24 produkcja metali 2,26 3,91 1,70 1,71

Diat 25 produkcja meta_lowych Wyrol_oow gotovyych, 0.86 1,44 0.88 1,36
z wylgczeniem maszyn i urzadzen

Dziat 26 produkcja komputgrow, wyrobéw elektronicznych 1,16 316 1,10 1,49
i optycznych

Dziat 27 produkcja urzadzen elektrycznych 1,08 2,27 1,23 1,61

Dziat 28 produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej nie- 073 258 096 162
sklasyfikowana ' ' ' '

produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep

Dziat 29 ) . ; 0,80 1,74 1,14 1,43
i naczep, z wytgczeniem motocykli

Dziat 30 produkcja pozostalego sprzetu transportowego 0,64 1,18 1,08 1,30

Dziat 31 produkcja mebli 1,03 1,91 0,98 1,22
Dziat 32 pozostata produkcja wyrobow 0,69 1,61 0,76 1,11
Dziat 33 naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn 1,10 1,61 1,00 1,47

i urzadzen

078 [ 164 | 081 [ 120

Zrédto: Opracowanie wltasne na podstawie danych GUS

Analizujgc wyniki uzyskane przez przedsiebiorstwa reprezentujgce przetwérstwo
przemystowe niemozliwe jest sformutowanie jednoznacznych wnioskéw na temat skali
i tendencji upadiosci. Z tatwosciag mozna dostrzec dziaty, w ktérych na jedno wyrejestrowane
przedsiebiorstwo przypada wiecej, niz jedno nowo zarejestrowane — to jest w miejsce jedne-
go przedsiebiorstwa upadajgcego, tworzone jest wiecej, niz jedno przedsiebiorstwo nowe
(dziat 17, dziat 19, dziat 20, dziat 21, dziat 24, dziat 26, dziat 27). Z drugiej strony, nie ma
zadnej trudnosci w zidentyfikowaniu dziatbw, w ktorych sytuacja jest diametralnie r6zna
(dziat 14, dziat 15). Istniejg tez dziaty, ktérych sytuacje charakteryzowata zmiennos¢ w catym
analizowanym okresie, a wiec sytuacja ksztattowa sie réznie w nastepujgcych po sobie la-
tach. Takimi dziatami sg dzialy najwazniejsze dla prowadzonej analizy, dziat 10 — produkcja
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artykutow spozywczych oraz dziat 11 — produkcja napojéw. Ponadto zmiennos¢ sytuacji oraz
towarzyszgca jej niepewnos¢ charakteryzowaly cate przetwérstwo przemystowe rozpatrywa-
ne ogotem.

Analiza wiasciwa badania polegata na zastosowaniu modeli dyskryminacyjnych w ce-
lu okreslenia mozliwej upadtosci wyselekcjonowanych podmiotéw gospodarczych. Modele
zastosowane podczas badania sg modelami o wysokiej skutecznosci, dajgcymi niemalze
petng gwarancje oddzielenia od siebie przedsiebiorstw niezagrozonych od zagrozonych —
jednak wnioski ptyngce z dokonanych obliczen nie moga by¢ brane za bezwzglednie wiary-
godne. Modele te zostaly zbudowane na podstawie wynikéw notowanych przez mate i $red-
nie przedsiebiorstwa, jednak w niniejszym opracowaniu wykorzystane zostaty do oceny
przedsiebiorstw duzych i bardzo duzych. Autorzy zakladajg, ze za ich pomocg mozliwe be-
dzie wytonienie potencjalnych bankrutow, do ktorych analitycy, inwestorzy oraz pozostali
obserwatorzy powinni podchodzi¢ z rezerwg. Wartoscig graniczng swiadczgcg o mozliwym
zagrozeniu upadtoscig, w kazdym przypadku, stanowi wielkos¢ wskaznika Z réwna O.
Wszystkie przedsiebiorstwa, ktore bedg opisywaé wartosci wskaznika mniejsze niz 0 — sg
zagrozone upadioscig, podczas gdy przedsiebiorstwa, dla ktérych wskazniki Z przyjmg war-
tos¢ wiekszg niz 0 — pozostajg wolne od takiego zagrozenia.

Ponizej w tabeli 3 przedstawiono wyniki zbiorcze, badan dotyczgcych zagrozenia
upadioscig przedsiebiorstw w odniesieniu do przedsiebiorstw WIG Spozywczy, przy wyko-
rzystaniu czterech wyselekcjonowanych modeli.

Tabela 3. Wyniki badan zagrozenia upadtoscig przedsigbiorstw z WIG Spozywczy przy wykorzystaniu
wybranych modeli



Model:

Przedsi gbiorstwo D.Wierzba ~ Z7INEPAN  "Poznamski® ISP "Prze-
myst"' NBP
Agroton PL 1,10 4,97 6,82 1,87
Agrowill Group AB 0,19 1,12 2,44 3,90
GK Ambra SA 0,72 1,91 0,43 3,15
Astarta Hodling NV 1,00 3,10 4,53 2,36
GK Colian SA 0,38 3,18 571 3,34
GK PKM Duda SA 0,11 0,69 2,09 0,25
GK Graal SA 0,40 1,32 2,52 1,27
Isngustrlal Milk Company 112 2.68 5.30 6,82
GK Indykpol SA 0,16 0,51 1,87 0,75
ZM Henryk Kania SA 0,44 0,91 1,47 -0,67
Kernel Holding SA 1,07 3,65 5,25 1,98
GK Kofola SA 0,02 1,23 3,27 3,25
GK ZT Kruszwica SA 0,51 1,45 1,22 0,30
KSG Agro SA 1,12 1,79 4,64 11,36
Makarony Polskie SA -0,08 0,85 1,91 1,26
ZPC Mieszko SA 0,30 0,63 3,57 2,38
Milkiland NV 0,48 2,34 4,99 2,64
GK ZPC Otmuchéw SA 0,53 2,19 4,92 1,96
Ovostar Union 2,21 11,35 9,41 9,00
GK Pamapol SA 0,18 0,23 1,35 0,76
GK PBS Finanse SA 1,15 2,67 12,71 -0,98
Pepees SA 0,47 1,93 3,30 1,60
Seko SA 0,24 1,73 2,54 1,01
Tarczynski SA 0,28 1,12 2,71 1,38
Wawel SA 1,64 6,07 6,98 4,80

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie rocznych sprawozdan finansowych przedsigbiorstw.

Model (D. Wierzba). Model pozwolit z grona poddanych badaniu przedsiebiorstw
wytoni¢ jedno potencjalnie zagrozone upadioscia, to jest Makarony Polskie SA. Wartos¢ wy-
liczonego dla tego przedsigbiorstwa wskaznika przekroczyta w dot, cho¢ nieznacznie, war-
tos¢ graniczng. Przygladajgc sie blizej wynikom odnotowanym w 2012 roku przez spoike,
zauwazalny jest fakt, ze az trzy sposrdd czterech zmiennych przyjeto wartos¢ ujemng (X;= -
0,02; X, =-0,02; X5 = -0,15, X,=0,53). O takich wynikach zadecydowat gtéwnie fakt ujemne-
go kapitatlu obrotowego przedsiebiorstwa, to jest réznicy miedzy aktywami obrotowymi
i zobowigzaniami krétkoterminowymi, atakze mierny wynik z dziatalnosci operacyjnej
w poréwnaniu z amortyzacjg, sumag aktywow, czy sumg pasywow. Przedsigbiorstwo Maka-
rony Polskie SA to producent szerokiej gamy makaronow (Swiderkow, kolanek, nitek, musze-
lek, piérek) wytwarzanych réznymi metodami (metodg ttoczong oraz walcowg) na bazie magk
krajowych i zagranicznych (magka makaronowa z pszenicy krajowej oraz mgka durum). Po-
przez spotke zalezng — Stoczek Natura — przedsiebiorstwo jest obecne rowniez na rynku dan
gotowych, konserw miesnych, dzeméw oraz powidel. Na dzien 31 grudnia 2012 wielko$é
zatrudnienia w przedsiebiorstwie (lacznie ze spoétkg od niego zalezng) wynosita 374 pracow-
nikéw.

Model (Z7 INE PAN). Model (Z7 INE PAN). Przy tak skonstruowanym modelu, osza-
cowanych parametrach i przy takim wyborze kategorii finansowych oraz wskazanej wartosci
granicznej — wszystkie wybrane do badania przedsigbiorstwa identyfikowane sg jako nieza-



grozone upadfoscig. Wszystkie — czyli takze Makarony Polskie SA — spétka na mocy pierw-
szego modelu okreslona mianem zagrozonej bankructwem.

Model (Pozna Aski). Model nie pozwolit wyloni¢ zadnego przedsiebiorstwa, ktére by-
toby zagrozone upadioscig. Wszystkie podmioty objete badaniem, takze Makaro-
ny Polskie SA, przy tak dobranych wskaznikach finansowych itak oszacowanych parame-
trach, odnotowaly warto$¢ wskaznika Z przekraczajgcg, w niektérych przypadkach dosé zna-
czgco, wartosc¢ graniczna.

Model (Przemyst) NBP. Model z grona przedsiebiorstw poddanych badaniu, pozwolit
wytoni¢ dwa zagrozone upadioscig. Pierwszym przedsiebiorstwem, dla ktérego wyliczona
wartos¢ wskaznika Z byta mniejsza niz 0 jest ZM Henryk Kania SA. Przygladajac sie blizej
wynikom odnotowanym w 2012 roku przez te spétke, fatwo zauwazyé, ze wszystkie wcho-
dzgce w sklad modelu wskazniki przyjmujg wartos¢ pozytywng (X;=0,04; X,=1,09; X5=0,38).
Jednakze, wartosci wskaznikOw pozostajg na tyle niewielkie, ze po przemnozeniu przez cha-
rakterystyczne dla modelu wspotczynniki i po korekcie o wyraz wolny, wartos¢ wskaznika
Z pozostaje negatywna. Wydaje sie, ze przyczyny takiego stanu nalezy upatrywaé gtownie
w niewystarczajgco wysokiej efektywnosci wykorzystywania aktywéw trwatych i obrotowych
dla generowania przychodow przedsigbiorstwa. Wydaje sig, ze to wiasnie umiejetnos¢ go-
spodarowania majatkiem przedsiebiorstwa jest tym czynnikiem, ktéry moze doprowadzi¢
przedsiebiorstwo ZM Henryk Kania SA do bankructwa.

Przedsiebiorstwo ZM Henryk Kania SA to firma rodzinna. Podstawowym przedmio-
tem dziatalnosci przedsiebiorstwa jest produkcja mies i wedlin (kietbasy, kabanosy, szynki,
wedzonki , wedliny plasterkowane, przekaski miesne oraz produkty dedykowane dzieciom).
Produkty przedsiebiorstwa obecne sg zardwno w kraju (najwieksze sieci handlowe), ale tez
na terenie Unii Europejskiej. Po modernizacji ZM Henryk Kania SA uwazane jest za jedno
Z najnowoczeshiejszych zaktadow przetwdrczych w kraju.

Drugim przedsiebiorstwem, dla ktérego wyliczona wartos¢ wskaznika Z byta mniejsza
niz 0 jest GK PBS Finanse SA. Spogladajgc na wyniki, jakie przedsiebiorstwo odnotowato
w 2012 roku tatwo dostrzec ujemng wielko$¢ wyniku ze sprzedazy brutto. Wielkos¢ ta osta-
tecznie zadecydowata o tym, ze jeden z trzech wskaznikéw uwzglednionych w modelu przy-
jat wartos¢ ujemna (X;=-0,04; X,=0,46;X5=0,92). Ponadto i tym razem wydaje sie, ze przed-
siebiorstwo mogtoby w sposob bardziej efektywny gospodarowa¢ swoim majgtkiem w celu
generowania przychodéw. To whasnie te aspekty dziatalnosci GK PBS Finanse SA wplynely
w spos6b najbardziej znaczacy na warto$¢ wskaznika Z i ostatecznie odpowiedzialne sg za
jego ujemng wartosc¢.

Przedsiebiorstwo GK PBS Finanse SA, podazajac za informacjami podawanymi
w oficjalnej sprawozdawczosci spoiki, koncentruje sie na kliku segmentach dziatalnosci.
Procz podstawowej dziatalnosci produkcyjnej (skup iuboj zywca wotowego), przedsiebior-
stwo prowadzi takze dziatalnos¢ w zakresie finansowania dziatalnosci ustugowej, handlu
hurtowego, handlu detalicznego, przetwarzania danych, swiadczenia ustug w zakresie tech-
nologii informatycznych i komputerowych.

1. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy wykazano, ze przetworstwo przemystowe
(podazajgc za terminologig przyjeta w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci — PKD2007) rozpa-
trywane jako catosc, nie jest wolne od problemu upadfosci. W analizowanym interwale cza-
sowym byly okresy, w ktorych na miejsce jednego wyrejestrowanego z rejestru REGON
przedsiebiorstwa, rejestrowane bylo wiecej niz howe jedno. Zdarzylo sie tez, ze przedsie-
biorstw wyrejestrowanych byto wiecej niz tych nowo zarejestrowanych. Dzialy produkcji arty-
kutdbw spozywczych oraz produkcji napojéw nie stanowity wyjatkdw, gdyz wystgpita w nich
zmienno$¢ podobna do odnotowanej dla calego przetworstwa przemystowego. Otwarcie go-
spodarki oraz obecnosc¢ Polski w strukturach europejskich wywotaty zmiany w sktadzie pod-
miotowym przemystu spozywczego, przyczyniajgc sie do powstania grupy przedsiebiorstw
upadtych. W wyniku przeprowadzonych badan uzyskano nastepujgce wnioski:



1. Podmioty mate i srednie prywatnych wiascicieli dostosowaly sie do wspéiczesnych
warunkéw konkurencyjnych, przez co umocnity swojg pozycje na rynku i sg one najmniej
zagrozone upadtoscia;

2. W takich samych warunkach jak przedsiebiorstwa mate i srednie funkcjonowaty
przedsiebiorstwa duze i bardzo duze — tgcznie z tymi notowanymi na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie. Badanie sposobu ich funkcjonowania, dokonane przy pomocy
czterech modeli analizy dyskryminacyjnej, pozwolito wytonic¢ trzy przedsiebiorstwa — Makaro-
ny Polskie SA, ZM Henryka Kania oraz GK PBS Finanse SA — ktére nalezatoby uzna¢ za
zagrozone upadtoscig. W pierwszym przypadku — czynnikiem, ktéry moze doprowadzi¢
przedsigbiorstwo do upadiosci jest nadwyzka wartosci zobowigzan krotkoterminowych nad
wartoscig aktywdéw obrotowych. W dwdch kolejnych — czynnikiem tym jest niewystarczajgca
efektywnos¢ wykorzystywania aktywow firmy dla generowania przychodow.

3. Cho¢ zazwyczaj to brak ptynnosci finansowe] wymusza na przedsiebiorstwach
ogtoszenie upadtosci, to niska efektywnos¢ gospodarowania posiadanym majgtkiem jest tym
czynnikiem, ktory spycha je na jej skraj.
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