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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena oraz poréwnanie sytuacji ekonomiczno-finansowej trzech
spotek cukierniczych z indeksu gietdowego WIG-Spozywczy. Sa to spotki: Wawel S.A.,
Colian Holding S.A. oraz Zaktady Przemystu Cukierniczego Otmuchow S.A. Do zbadania
kondycji ekonomiczno-finansowej tych spétek wykorzystano metody stuzace do przewidy-
wania zagrozenia przedsiebiorstw upadkiem. Metodami wykorzystanymi w opracowaniu sg
wielowymiarowa liniowa analiza dyskryminacyjna oraz analiza logitowa.

Stowa kluczowe: kondycja ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa, wskazniki finansowe,
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Wstep

Informacje o ogdlnym obrazie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa mozemy
uzyska¢, analizujac dane zawarte w jego podstawowych sprawozdaniach, to znaczy
bilansie, rachunku zyskow i strat oraz sprawozdaniu z przeptywu srodkow pie-
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ni¢gznych. Wstepna analiza sprawozdan jest jednak niewystarczajaca do doklad-
nego zbadania kondycji finansowej przedsigbiorstwa i wymaga przeprowadzenia
dalszych analiz (Dresler, 2005, s. 221). Wskazniki finansowe obliczone na podsta-
wie sprawozdan finansowych umozliwiajg dokonanie analizy zmian zachodzacych
w przedsigbiorstwie, poréwnanie wynikow osiggnietych przez przedsigbiorstwo
w stosunku do konkurentoéw z danej branzy oraz wielkosci sektorowych, jak rowniez
identyfikacje¢ krytycznych obszarow dziatania i poznanie trendow zmian. Analiza
wskaznikowa opierajaca si¢ na danych z przesztosci i wykorzystujaca duzg liczbe
wskaznikéw moze prowadzi¢ do zaciemnienia obrazu kondycji finansowej przed-
siebiorstwa (Redel, 2003, s. 335). Z tego tez powodu zdaniem Sierpinskiej (2004,
s. 145) zastosowanie do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa narzedzi analizy
wskaznikowej musi by¢ ,,odpowiednio wywazone i uzupetnione innymi narzedziami
analitycznymi”. Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa powinna
uwzglednia¢ takze zewnetrzne warunki funkcjonowania przedsiebiorstwa, ktore
majg znaczacy wplyw na osiagane przez podmiot wyniki i mozliwosci jego rozwoju
(Gotebiowski, 2016, s. 12).

Za cel artykutu autorki przyjely ocene oraz porownanie sytuacji ekonomicz-
no-finansowe;j trzech spotek cukierniczych z indeksu gietdowego WIG-Spozywczy
(WIG-Spozyweczy). Sa to: Wawel S.A., Colian Holding S.A. oraz Zaktady Przemystu
Cukierniczego Otmuchow S.A.

W artykule postawiono nastepujaca hipotezg: Modele predykcji bankructwa
sq przydatnym, ale niewystarczajgcym narzedziem oceny kondycji ekonomiczno-
-finansowej przedsigbiorstw.

W niniejszym opracowaniu do zbadania sytuacji ekonomiczno-finansowej wy-
branych spotek z indeksu WIG-Spozywczy wykorzystano metody stuzace do prze-
widywania zagrozenia przedsiebiorstw upadkiem. Do metod tych zalicza si¢ miedzy
innymi analize dyskryminacyjng, modele logitowe, modele probitowe, sztuczne sieci
neuronowe czy tez coraz czgsciej wykorzystywang analize trwania (przezycia).

Metodami wykorzystanymi w opracowaniu sa nastgpujace metody statystyczne:
analiza logitowa oraz wielowymiarowa liniowa analiza dyskryminacyjna. Na potrze-
by analizy na podstawie rocznych sprawozdan finansowych spotek za lata 2012-2016
obliczono wskazniki finansowe charakteryzujace rentowno$¢, poziom i strukture za-
dtuzenia, ptynno$¢ oraz sprawnos$¢ dziatania badanych przedsigbiorstw. Wskazniki
te petnig role zmiennych objasniajacych we wspomnianych wyzej modelach.

Badane spotki wchodza w sktad indeksu gietdowego WIG-Spozywczy. Jest to
indeks sektorowy notowany od 31 grudnia 1998 roku, do ktérego wchodza spotki
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z indeksu WIG nalezace do sektora spozywczego. W jego portfelu znajduja si¢ takie
same pakiety jak w portfelu indeksu WIG (GPW).

1. Statystyczne metody oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstw

W niniejszym artykule do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw
wykorzystano dwie metody statystyczne: wielowymiarowa, liniowa analize dyskry-
minacyjng oraz analiz¢ logitowa.

Analiza dyskryminacyjna pozwala na klasyfikacj¢ danego obiektu do jednej
z wielu grup. W przypadku badania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsig-
biorstw 1 oceny zagrozenia upadtoscia obiektami sg przedsigebiorstwa, ktére naj-
czgsciej sg przydzielane do jednej z dwu klas, tj. klasy przedsigbiorstw o dobrym
standingu (niezagrozonych upadkiem) badz klasy przedsigbiorstw o ztej kondycji
(zagrozonych upadto$cia).

Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna — w odréznieniu od jednowymiaro-
wej — uwzglednia jednoczesnie wiele czynnikow (tu: wskaznikéw finansowych), ktore
wptywaja na poziom zjawiska (tu: kondycje¢ ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa).
Wielowymiarows, liniowg funkcj¢ dyskryminacyjng mozna zapisa¢ nastepujaco:

Z=ay+a X, + -+ aX; + -+ anXp, (D

gdzie:

Z — warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej (tzw. indeks Z-score),
a,— stafa,

a,— wspdtezynniki dyskryminacyjne (wagi) (j = 1, 2, ..., n),
X — zmienne objasniajace (j = 1, 2, .., n).

Nastepnym krokiem jest wyznaczenie tak zwanej wartosci granicznej? Z°,
czyli wartosci funkcji dyskryminacyjnej, ktora umozliwia przydzielenie obiektow
do jednej z dwu klas. Jednym ze sposobow wyznaczenia tej wartosci jest przyjecie
zatozenia, ze znajduje si¢ ona w potowie miedzy $rednimi warto$ciami funkcji dys-
kryminacyjnej dla obu grup (Hadasik, 1998, s. 111).

' Niektore modele uwzgledniajg rowniez trzecia grupe (tzw. posrednia), do ktorej przydzielane
sg obiekty trudne do jednoznacznej klasyfikacji.

2 W literaturze przedmiotu okreslanej tez jako cut-off point, warto$¢ rozdzielajaca czy tez

warto$¢ rozgraniczajaca.
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W ostatnim kroku analizy dyskryminacyjnej porownuje si¢ warto$¢ funkcji
dyskryminacyjnej Z dla kazdego obiektu z warto$ciag graniczng Z". Klasyfikacje
obiektow przeprowadza si¢ w nastepujacy sposob:

a) jezeli dla danego obiektu zachodzi Z > Z°, to obiekt ten zalicza si¢ do grupy

przedsiebiorstw znajdujacych si¢ w dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej;

b) jezeli dla danego obiektu zachodzi Z < Z°, to obiekt ten klasyfikuje si¢ jako

przedsigbiorstwo o zlej sytuacji ekonomiczno-finansowej’.

Analiza logitowa polega na monotonicznym przeksztatceniu prawdopodobien-
stwa z przedziatu [0; 1] na przedzial nieograniczony (—oo; +o0). Wzrostowi prawdopo-
dobienstwa w przedziale [0; 1] odpowiada zatem jego wzrost w przedziale (—oo; +o0).
Model logitowy zostal opracowany przez Berksona w 1944 roku i wedtug niego
prawdopodobienstwo P jest logistyczng funkcja zmiennej objasnianej Y. Postaé
modelu logitowego jest nastgpujaca (Wisniewski, 1986, s. 138):

Y

e
= , 2
P=—sy @
gdzie:
Y = Z_IIF:O ajxj. (3)

Logit prawdopodobienstwa otrzymany w wyniku odpowiednich przeksztatcen
dany jest wzorem:

Y=In E (4)
Ostatecznie mozna zapisac:
P _ gk
ln; = Lj=0 a]-x]-. (5)

Model logitowy jest zaliczany do klasycznych modeli klasyfikacji binar-
nej, to znaczy takiej, gdzie zmienna objasniana jest zmienng jakosciowa przyj-
mujaca dwie wartosci (Gruszcezynski, 1999, s. 58). Niech Y begdzie zmienng
dychotomiczng oznaczajacag kondycje ekonomiczno-finansowg przedsiebior-
stwa. Zmienng Y mozna opisa¢ nast¢pujacym rownaniem stochastycznym:

Yi = Z?:o ajx;j + &, (6)

3 Istnieja tez modele, w przypadku ktorych klasyfikacja obiektow do grup jest odwrotna, tzn.

jezeli Z > Z", to przedsigbiorstwo jest w ztej kondycji, natomiast jezeli Z < Z*, wowczas kondycja firmy
jest dobra.
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gdzie:

1, jezeli zaistnieje zbior warunkéw W (tu: firma jest w zlej kondycji w danym roku)
Yi=

0, jezeli warunki W nie sg spetnione (tu: firma dobrze funkcjonuje w danym roku),

X;— obserwacje na zmiennych objasniajacych ( =1, 2, .., n;j =1, 2, ..., k),
a,— parametry strukturalne modelu,
¢, — sktadnik losowy,
i —numer obserwacji,
j —numer zmiennej objasniajacej.
Oznaczmy przez:
v, — warto$¢, jakg przyjmuje zmienna Y dla i-tego obiektu,
P, — prawdopodobienstwo zajScia zdarzenia y, = 1, to znaczy P(y,= 1).

Na podstawie modelu z zero-jedynkowa zmienng zalezna mozna ustali¢ naste-
pujace prognozy (Gruszczynski, 2001, s. 78):

— prognoze prawdopodobienstwa P, to jest P,

— prognoze¢ warto$ci zero-jedynkowej zmiennej zaleznej y,, to jest 9;.

Prognoza prawdopodobienstwa jest otrzymywana bezposrednio, przy znanych
sktadowych wektora warto$ci zmiennych objasniajgcych x, dla danego obiektu.
Znajomosé prognozy P; jest niezbgdna do ustalenia prognozy J; na podstawie okre-
$lonej reguty prognozowania.

W przypadku zbilansowanej proby analitycznej ocena kondycji przedsigbiorstw
odbywa si¢ na podstawie standardowej zasady prognozy. Zgodnie z tg regulg pro-
gnoze 9; otrzymuje si¢ z prognozy P; w sposob nastepujacy:

— jezeli P,>0,5,to 9; = 1, to jest firma jest w ztej kondycji (zagrozenie upad-

kiem w nastgpnym okresie sprawozdawczym);

— jezeli P; <0,5,t0 $; =0, to jest firma jest w dobrej kondycji (brak zagrozenia

upadkiem w nastepnym okresie sprawozdawczym).

2. Wybrane modele predykcji bankructwa

Ponizej zaprezentowano trzy modele wykorzystane do oceny standingu spotek w ni-
niejszym opracowaniu, to jest model oparty na wielowymiarowej liniowej analizie
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dyskryminacyjnej oraz dwa modele logitowe. Wybrano modele opracowane dla pol-
skiej gospodarki, poniewaz wczesniejsze badania wykazaty nieskuteczno$¢ metod
predykcji bankructwa skonstruowanych dla gospodarek zachodnich do popraw-
nej oceny zagrozenia upadkiem w polskich warunkach gospodarczych (zob. m.in.
Stasiewski, 1996; Michaluk, 2001; Koralun-Bereznicka, 2006).

Funkcja dyskryminacyjna Hadasik (1998, s. 159) ma postac*:

Z = 2,59323 + 0,335969X; — 0,71245X, — 2,4716X; + 1,46434X, + o
+0,00246069X5 — 0,0138937X, + 0,0243387X-,

gdzie:

X, — wskaznik biezacej ptynnosci,

X, — wskaznik szybki ptynnosci,

X, — wskaznik ogolnego zadtuzenia,

X, — wskaznik relacji kapitatu obrotowego do aktywow ogdtem,

X, — wskaznik rotacji naleznosci w dniach,

X, — wskaznik obrotu zapasami w dniach,

X, — wskaznik rentownos$ci zapasow.

Wartoscig graniczng funkcji dyskryminacyjnej, rozdzielajacg przedsigbiorstwa
do grupy zdrowych i upadtych, jest —0,42895. Firmy, dla ktorych warto$¢ funkcji
dyskryminacyjnej znajduje si¢ powyzej wartosci granicznej, s3 uznawane za znaj-
dujace si¢ w dobrej kondyc;ji.

Ogolna trafnos¢ klasyfikacji wyniosta 96,7%. Lepsze rezultaty klasyfikacji
uzyskano w grupie przedsi¢gbiorstw zdrowych (trafno$¢ klasyfikacji na poziomie
97,4%) niz w grupie przedsigbiorstw upadtych (trafno$¢ wynosi 95,5%).

Model logitowy autorstwa Gruszczynskiego (2003) jest postaci:

Y = 4,3515 + 22,8748X; — 5,5926X, — 26,1083X;, ®)

gdzie:

X, —marza zysku bruj[to (Z}fsk brutto/prZ}‘/chod}'/ ze sprzedazy netto),
X, — stopa zadluzenia majatku (zobowigzania ogotem/aktywa),

X, — wskaznik relacji zapaséw do przychodéw ze sprzedazy netto.

4 Hadasik opracowata dziewig¢¢ modeli opartych na wielowymiarowej liniowej analizie dyskry-

minacyjnej (kazdy w dwoch wersjach, tj. dla oryginalnych warto$ci zmiennych objasniajacych oraz
dla standaryzowanych warto$ci zmiennych objasniajacych). W niniejszym artykule zaprezentowano
model dla oryginalnych wartosci wskaznikow finansowych. Sposrod modeli skonstruowanych przez
Hadasik charakteryzuje si¢ on najwigksza ogdlna trafnoscia klasyfikacyjna.
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Ogolna trafno$¢ klasyfikacji wynosi 93,48%. Lepsze rezultaty klasyfikacji
uzyskano w grupie przedsigbiorstw zdrowych (trafno$¢ klasyfikacji na poziomie
95,65%) niz w grupie przedsigbiorstw upadtych (trafno$¢ wynosi 91,30%).

Model logitowy Zdunek (2009, s. 6) jest opisany rownaniem:

Y = —1,76329 — 0,03293X, + 0,09347X, — 9,61787X, ©)

gdzie:
X, — liczba dni obrotu kapitatu obrotowego,
X, — wskaznik rotacji majatku trwatego,
X, — wskaznik rentownosci majatku obrotowego.

Ogolna trafno$¢ klasyfikacji wynosi 93,02%. Lepsze rezultaty klasyfikacji uzy-
skano w klasie niebankrutéw (trafno$¢ na poziomie 95,35%) niz w grupie przedsic-
biorstw upadtych (trafnhos¢ klasyfikacji wynosi 90,70%).

3. Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej spétek cukierniczych

W artykule podjeto probe oceny kondycji ekonomiczno-finansowej trzech spotek
cukierniczych wchodzacych w sktad indeksu gietdowego WIG-Spozywczy.
Wspomniane spotki to: Colian, Otmuchow i Wawel. Do analizy wykorzystano dane
z rocznych sprawozdan finansowych spotek za lata 2012—-2016. Obliczono wskazniki
finansowe charakteryzujace rozne obszary dziatalnos$ci przedsigbiorstwa (tj. ptyn-
nos$¢, zadluzenie, sprawno$¢ dziatania oraz rentownos$¢). Wskazniki te petnig role
zmiennych objasniajgcych (niezaleznych) w modelach stuzacych do prognozowania
zagrozenia przedsigbiorstwa upadkiem.

W tabelach 1-3 przedstawiono wartosci funkcji dyskryminacyjnej Hadasik
(model HAD) oraz teoretyczne prawdopodobienstwa upadku obliczone na podsta-
wie modeli logitowych Gruszczynskiego (model GRU) i Zdunek (model ZDU) dla
analizowanych spotek.

W latach 2012-2016 $rednie prawdopodobienstwo upadku firmy Wawel wedtug
modelu GRU wynosi 0,644%, natomiast wedtug modelu ZDU zaledwie 0,036%.
Srednia warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej w modelu HAD wyniosta 1,482. Wszystkie
modele potwierdzajg zatem bardzo dobrg kondycje ekonomiczno-finansowg spotki
Wawel w analizowanym okresie.
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Tabela 1. Wyniki otrzymane na podstawie modelu analizy dyskryminacyjnej
i modeli logitowych dla spotki Wawel

Rok Model HAD Model GRU Model ZDU
2012 1,699411 0,009775 0,000766
2013 1,524086 0,007813 0,000427
2014 1,387790 0,004537 0,000173
2015 1,372644 0,005024 0,000167
2016 1,425390 0,005069 0,000280

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych
spotki Wawel S.A.

Tabela 2. Wyniki otrzymane na podstawie modelu analizy dyskryminacyjne;j
i modeli logitowych dla spétki Colian

Rok Model HAD Model GRU Model ZDU
2012 1,331535 0,241911 0,003877
2013 1,197018 0,340034 0,012404
2014 1,285453 0,237653 0,021014
2015 1,314856 0,075214 0,002341
2016 1,408341 0,138320 0,004032

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych
sp6iki Colian Holding S.A.

W latach 2012-2016 srednie prawdopodobienstwo upadku spétki Colian
wedtug modelu GRU wynosi 20,663%, natomiast wedtug modeluZDU zaledwie
0,873%. Srednia warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej w modelu HAD wyniosta 1,307.
Mozna zatem uzna¢, ze spotka Colian jest w dobrej kondycji ekonomiczno-finanso-
wej w analizowanym okresie.

W przypadku firmy Otmuchow sytuacja nie jest jednoznaczna. Model HAD
pokazuje pogarszajaca si¢ kondycje spotki (lata 2015-2016), ale nie sugeruje zagro-
zenia upadkiem ($rednia warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej w analizowanym okresie
wynosi 0,882). Model GRU wskazuje na zla kondycje spotki juz w roku 2015 (praw-
dopodobienstwo upadku wynosi 52%), a bardzo zta w roku 2016 roku (prawdopodo-
bienstwo upadku — ok. 99%). Model ZDU natomiast na bardzo zla kondycje spotki
Otmuchow wskazuje w roku 2016 (prawdopodobienstwo upadku — ok. 95%).
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Tabela 3. Wyniki otrzymane na podstawie modelu analizy dyskryminacyjnej i modeli
logitowych dla spotki Otmuchow

Rok Model HAD Model GRU Model ZDU
2012 0,828936 0,379278 0,101756
2013 0913174 0,457337 0,158410
2014 1,036990 0,311046 0,067274
2015 0,992876 0,521087 0,109816
2016 0,637433 0,989673 0,949463

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych spotki
Zaktady Przemystu Cukierniczego Otmuchow S.A.

Na rysunku 1 przedstawiono wartosci funkcji dyskryminacyjnej obliczone na
podstawie modelu HAD dla trzech badanych spotek w latach 2012—2016. Wartosci
te dla kazdej spotki znajdujg si¢ znacznie powyzej wartosci granicznej funkeji dys-
kryminacyjnej, co wskazuje na dobrg kondycje badanych firm cukierniczych i brak
zagrozenia upadioscia.

Rysunek 1. Wartosci funkcji dyskryminacyjnej dla spotek cukierniczych
w latach 2012-2016 (model HAD)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z tabel 1-3.
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Narysunku 1 wida¢ wyraznie, ze w najlepszej kondycji ekonomiczno-finansowej
znajduje si¢ Wawel, nastepnie Colian, natomiast Otmuchow w catym analizowanym
okresie charakteryzuje najgorszy standing. W roku 2016 wedtug modelu HAD kon-
dycja spotek Wawel i Colian jest bardzo podobna, natomiast sytuacja ekonomiczno-
-finansowa spotki Otmuchow ulegta znacznemu pogorszeniu.

Na rysunku 2 zaprezentowano teoretyczne prawdopodobienstwo upadku bada-
nych spotek w latach 2012-2016 obliczone na podstawie modelu_ GRU.

Rysunek 2. Teoretyczne prawdopodobienstwo upadku spotek cukierniczych
w latach 20122016 (model GRU)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z tabel 1-3.

W najlepszej kondycji znajduje si¢ Wawel (prawdopodobienstwo upadku w catym
analizowanym okresie jest na poziomie bliskim 0%). Nieco gorsza sytuacj¢ ma Colian,
natomiast w najgorszej kondycji znajduje si¢ Otmuchéw. Od roku 2015 sytuacja tej
spotki zaczeta sie pogarsza¢ (prawdopodobienstwo upadku przekroczyto 50%).
W roku 2016 model GRU wskazuje na bardzo duze zagrozenie upadkiem (ok. 99%).

Na rysunku 3 przedstawiono teoretyczne prawdopodobienstwo upadku bada-
nych spotek w latach 2012-2016 obliczone na podstawie modelu ZDU.
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Rysunek 3. Teoretyczne prawdopodobienstwo upadku spoétek cukierniczych
w latach 2012-2016 (model ZDU)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z tabel 1-3.

Kondycja ekonomiczno-finansowa spotek Wawel i Colian jest bardzo dobra.
Po raz kolejny potwierdza si¢, ze Wawel charakteryzuje si¢ najlepsza i bardzo stabil-
ng sytuacja ekonomiczno-finansowg w catym badanym okresie. Na drugim miejscu
plasuje si¢ Colian, jednak w tym przypadku zauwazalne sg wigksze wahania kon-
dycji spotki. Sytuacja spotki Otmuchow jest alarmujgca w roku 2016 roku wedtug
wskazan modelu_ZDU (prawdopodobienstwo upadku az 95%).

Wyniki otrzymane na podstawie trzech wybranych modeli sa bardzo zblizone,
szczegolnie te otrzymane na podstawie modeli logitowych. Wszystkie modele kla-
syfikuja Wawel jako spotke o najlepszym standingu, na drugim miejscu wskazujac
Colian. Modele logitowe (model GRU i model ZDU) wyraznie wskazuja na bardzo
trudng sytuacje ekonomiczno-finasowg spotki Otmuchow w roku 2016. Jedynie
model HAD oparty na analizie dyskryminacyjnej okazuje si¢ bardziej ostrozny
i pokazuje pogorszenie kondycji spotki Otmuchow w 2016 roku, jednak nie alarmuje
o zagrozeniu bankructwem.
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Podsumowanie

Modele predykcji bankructwa oszacowane dla polskich warunkéw gospodarczych
stanowig przydatne narzedzie do oceny kondycji ekonomiczno-finansowej przedsig-
biorstw. Roznice we wskazaniach poszczegolnych modeli wynikajg z tego, ze zawie-
raja one rézne zestawy zmiennych objasniajacych, a zatem opisuja rozne obszary
dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Model HAD oparty na analizie dyskryminacyjnej
zawiera najwiecej, bo az siedem wskaznikow finansowych w roli zmiennych nieza-
leznych. Wskazniki te charakteryzuja wszystkie podstawowe aspekty dziatalno$ci
spolek (tj. ptynnos¢, zadtuzenie, sprawnos¢ dziatania i zyskowno$¢). Modele logito-
we (model GRU i model HAD) uwzgledniajg po trzy wskazniki. Model GRU nie
opisuje ptynnosci spotek, natomiast model ZDU — zadluzenia. Oceniajac kondy-
cj¢ przedsigbiorstw, nie nalezy sugerowac si¢ wskazaniami tylko jednego modelu.
Wybrane do oceny standingu spotek modele powinno si¢ takze traktowac jako narzg-
dzia pomocnicze, nie uwzgledniajg one bowiem czynnikdw jakosciowych czy tez wa-
runkow zewnetrznych majacych istotny wptyw na kondycje ekonomiczno-finansowa
przedsigbiorstw. Jest to szczeg6lnie zauwazalne w ocenie spotki Otmuchow, w ktorej
odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow obnizyly wynik skonsolidowany Zaktadow
Przemystu Cukierniczego Otmuchéw za 2016 rok o 5,6 min zi. Utworzone odpisy
wplynely negatywnie na wyniki, operacje te miaty charakter niepienigzny i nie wpty-
nety na pltynnos$¢ spotki. Sprzedaz aktywow, ktore nie generowaty dla spotki war-
tosci dodanej na zadowalajacym ja poziomie, ma na celu uzyskanie §rodkéw, ktore
czesciowo zostang przeznaczone na cele inwestycyjne (PAP Biznes).

Przy wyborze modeli stuzacych do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
nalezy si¢ kierowa¢ mozliwo$cig ustalenia wartosci wskaznikow finansowych na
podstawie dostepnych sprawozdan finansowych. Bardzo wazny jest réwniez cel
analizy, poszczegolne modele réznig si¢ bowiem trafnoscig klasyfikacji zarowno
0goblna, jak i w grupie bankrutow oraz niebankrutow.
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THE APPLICATION OF MODELS THAT SERVE TO FORECAST
THREATS OF BANKRUPTCY OF ENTERPRISES TO THE ANALYSIS
OF ECONOMIC AND FINANCIAL STANDING OF ENTERPRISES
SELECTED FROM WIG-SPOZYWCZY INDEX

Abstract

The purpose of this article is to evaluate and compare the economic and financial stand-
ing of 3 joint stock companies included into WIG-Spozywczy index. These are companies
Wawel S.A., Colian Holding S.A. and Zaktady Przemystu Cukierniczego Otmuchow S.A.
The methods used to predict the risk of bankruptcy of enterprise have been used to investi-
gate the economic and financial condition of the above companies. The methods used in the
article are multiple discriminant analysis and logit analysis.

Translated by Agnieszka Huterska
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