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Predykcja upadtosci przedsiebiorstw
— przyktad Monnari Trade S.A.

Patrycja Melon”

Streszczenie

W artykule przedstawiono zjawisko upadtosci oraz bankructwa przedsigbiorstw. Za
bankruta jest uznawane przedsiebiorstwo, ktore nie posiada wystarczajacej wartosci
srodkéw finansowych umozliwiajacych splate powstatych zobowigzan. W literaturze
przedmiotu upatruje si¢ wielu przyczyn tego zjawiska. Jedng z nich jest pogorszenie
sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego, co skutkuje brakiem wyptacalnosci.

Pojawiajace si¢ symptomy $wiadczace o pogarszajacej si¢ sytuacji przed-
sicbiorstwa nalezy analizowaé. Wczesne dostrzezenie niepokojacych sygnatow
oraz wprowadzenie dzialan naprawczych moze zapobiec upadtosci przedsigbior-
stwa. W oparciu o wieloletnie badania stworzono specjalne narz¢dzia okreslajace
upadto$¢ danego podmiotu — modele predykcji upadiosci. Celem artykulu jest
weryfikacja skutecznosci wybranych polskich modeli predykcji upadtosci przed-
siebiorstwa w procesie prognozowania upadtosci spotki Monnari Trade S.A.

Analizy tej dokonano na podstawie danych pozyskanych z bazy danych
EMIS — Standard MSSF dla przedsi¢biorstw niefinansowych. Wartosci funkcji
zostaly obliczone za pomocg programu MS Excel. Hipoteza badawcza brzmi:
modele prognozowania upadiosci przedsiebiorstwa Hadasik, Hotdy, Prusaka,
Hamrola, Czajki i Piechockiego stuza odpowiednio wczesnemu zaalarmowaniu
o zagrozeniu upadtoscia badanego podmiotu gospodarczego. Na podstawie uzy-
skanych wartosci modeli wskazano, czy (i na ile) sg one skuteczne.
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Wstep

Przedsigbiorstwa sg podmiotami gospodarczymi prowadzacymi dziatalno$¢ pro-
dukcyjng, handlowa badz uslugowa, ktore posiadaja odrgbnos¢ ekonomiczna,
prawng oraz organizacyjng. Glownym celem ich dziatalno$ci jest maksymalizacja
majatku wilascicieli podmiotu, ktéry zostal wygenerowany dzieki zaangazowa-
niu posiadanych zasobow (Buczynska 2007, s. 189-190). Nalezy zauwazy¢, iz
gtownym celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja wartosci rynkowej, ktora
polega na wzros$cie udziatow lub wartosci akcji (Sudot 2006, s. 68—69). To istot-
ne dla akcjonariuszy oraz pracownikéw podmiotu gospodarczego — dzigki temu
przedsigbiorstwo moze si¢ rozwijac, zwtaszcza przy duzej konkurencji oraz dy-
namicznej gospodarce. W ostatnich dwoch dekadach obserwuje si¢ zwickszong
liczbe nowych przedsiebiorstw w Polsce oraz na obszarze Unii Europejskiej (Za-
krzewski i Chaber 2017, s. 14). W 2015 r. w Polsce zatozono blisko 250 tysig-
cy nowych przedsigbiorstw, a z rejestru gospodarczego wykreslono 239 tysigcy
podmiotow (PARP 2017, s. 14). Natomiast we Wloszech liczba zlikwidowanych
w 2015 r. przedsi¢biorstw byla wyzsza niz liczba nowo powstatych podmiotow
— wyrejestrowano 340 tysiecy jednostek, nowych za$ zatozono jedynie 279 tysig-
cy. Wlochy sg przyktadem kraju, w ktorym w 2015 r. wigcej podmiotow zostato
zlikwidowanych niz zarejestrowanych (PARP 2017, s. 14). W przypadku Polski
nalezy zwrdci¢ uwage na nagly wzrost liczby upadtosci przedsigbiorstw w latach
2017-2018. W tym okresie ponad 332 tysigce podmiotow gospodarczych zostato
wyrejestrowanych (PARP 2020, s. 11). Zaobserwowane zmiany w liczbie oglo-
szonych upadtosci przedsiebiorstw wskazuja na wage i aktualno$¢ wybranej pro-
blematyki badawcze;.

Celem artykutu jest weryfikacja skutecznos$ci wybranych polskich modeli
prognozowania upadtos$ci przedsigbiorstwa w procesie predykceji upadtosci spotki
Monnari Trade S.A. Kryzys na rynku kredytow sub-prime doprowadzit Monna-
ri Trade S.A. do upadtosci uktadowej we wrzesniu 2010 r. W oparciu o przed-
stawione modele mozna wskaza¢, czy zarzad Monnari Trade S.A. byl w stanie
odpowiednio wczesnie zauwazy¢ pogarszajaca si¢ sytuacj¢ finansowg. Hipoteza
badawcza brzmi: modele predykcji upadtosci przedsigbiorstw autorstwa Hadasik,
Holdy, Prusaka, Hamrola, Czajki i Piechockiego skutecznie informujg o zagroze-
niu upadtoscig badanego podmiotu gospodarczego.

W artykule wykorzystano modele predykcji upadtosci przedsigbiorstw do
oceny sytuacji spotki Monnari Trade S.A. Przedsigbiorstwo to zostato wybrane
do badan, poniewaz mimo ztej sytuacji finansowej spoitki, dzieki natychmiasto-
wej reakcji jej zarzadu oraz inwestorow, Monnari Trade S.A. nie upadta. Dane
stuzace do analizy modeli predykcji upadto$ci Monnari Trade S.A. pozyskano
z bazy danych EMIS — Standard MSSF dla przedsigbiorstw niefinansowych, a na-
stepnie wyliczono warto$ci funkcji za pomoca programu MS Excel. Okresem
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badawczym, dla ktérego przeprowadzono obliczenia, sa lata 2008-2014. Maja
one na celu przedstawi¢ sytuacje finansowg podmiotu gospodarczego w czasie
kryzysu finansowego w momencie wszczgcia postgpowania upadlosciowego oraz
po opanowaniu kryzysu w spotce.

Opracowanie sktada si¢ z trzech czesci. W pierwszej czesci scharakteryzo-
wano pojecie bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, a takze opisano przyczyny
oraz proces tego zjawiska. W czesci drugiej przedstawiono polskie modele pre-
dykcji upadiosci przedsigbiorstw. W czesci trzeciej dokonano analizy sytuacji
finansowo-ekonomicznej spotki Monnari Trade S.A. za pomocg wybranych pol-
skich modeli predykcji upadtosci przedsigbiorstw.

Bankructwo i upadtos$¢ przedsiebiorstw

Jak podkresla Maczynska i Zawadzki, na przestrzeni ostatnich dwoch dekad coraz
czesdciej mamy do czynienia ze zjawiskiem bankructwa oraz upadtosci przedsie-
biorstw. Przedsigbiorstwa niedzialajace efektywnie upadaja, co doprowadza do
stopniowego oczyszczania gospodarki ze zbyt duzej liczby podmiotéow funkcjo-
nujacych na danych rynkach (Maczynska i Zawadzki 2006, s. 205).

Za przedsigbiorstwo, ktore zbankrutowato (z ekonomicznego punktu widze-
nia) uznaje si¢ podmiot, ktory nie jest w stanie prowadzi¢ samodzielnie dziatal-
nos$ci gospodarczej bez udzielonej mu pomocy z zewnatrz. Mimo iz przedsiebior-
stwo dziata na rynku, to nie sptaca swoich zobowigzan w okreslonych terminach
(Bauer 2010). Zazwyczaj pomoc z zewnatrz polega na wydluzeniu terminu sptaty
zobowigzania badz umorzeniu sptaty dlugu, dokapitalizowaniu przedsi¢gbiorstwa
przez podmioty z zewnatrz czy pomocy panstwa w formie udzielenia gwarancji
(Koroli Prusak 2014, s. 12). NajczeSciej przyczyng bankructwa sa dwa przypadki.
Pierwszym z nich jest pogorszenie sytuacji finansowej jednostki, czego skutkiem
jest niewyptacalno$¢ oznaczajaca sytuacje, w ktorej warto§¢ rynkowa danego
przedsigbiorstwa jest mniejsza niz warto$¢ powstalych zobowigzan. Kolejna prze-
stankg jest brak ptynnosci finansowej, czyli zaleglosci w sptacaniu powstatych
zobowigzan (Altman 1968).

Upadtos¢ przedsigbiorstwa ma natomiast inne znaczenie, lecz rozumiana jest
w kontekscie bankructwa. Jak wskazuja Korol i Prusak ,,nie kazde bankructwo
ekonomiczne musi (...) oznaczaé¢ upadtos¢ w rozumieniu prawa, lecz prawie kaz-
da upadlos¢ w sensie prawnym oznacza bankructwo ekonomiczne” (Korol i Pru-
sak 2014, s. 12). Wyjatkiem jest sytuacja, gdy wprowadzenie postepowania upa-
dlo$ciowego jest weczesniej zamierzone.

W aspekcie prawnym upadtos¢ jest definiowana jako rodzaj przymusu zaspo-
kojenia zalegtych wierzytelnosci. Dopuszczalne jest to w sytuacji, gdy dluznik nie
jest wyptacalny (Korol i Prusak 2014, s. 12—-13). Wedtug prawa pojecie upadtosci
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jest zwigzane z postgpowaniem sadowym, ktore zawiera okreslone procedury
m. in. proces upadtosciowy czy ogloszenie upadtosci jednostki gospodarcze;.

Na podstawie polskiego prawa upadtosciowego i naprawczego (Prawo upa-
dloéciowe i naprawcze z 28.03.2003, Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535), ktoére obowia-
zuje od 1 pazdziernika 2003 r. przestankami ogloszenia upadtosci sa:

Dhuznik posiada odpowiednig wielkos¢ majatku wystarczajacego na po-
niesienie kosztéw przeprowadzenia postepowania upadtosciowego. Waz-
ne jest, aby podmiot ten posiadal nieobcigzony hipoteka majatek pozwa-
lajacy na uregulowanie kosztow postepowania (art. 13 p.u. i n.);

Dhuznik nie jest jednostka wyptacalng, co wedtug art. 11 p.u. i n. oznacza
brak mozliwosci sptaty powstalych zobowigzan. W celu zbadania prze-
stanki upadtosci nalezy porownaé warto$¢ majatku nalezaca do dhuzni-
ka oraz warto$¢ powstatych dlugow. Jezeli warto$¢ zobowigzan dtuznika
jest wyzsza niz wielko$¢ posiadanego przez niego majatku, to przestanka
ogloszenia upadtosci jest spetniona. W sktad wartosci zobowigzan nie jest
wliczana warto$¢ kapitalu zapasowego, zakltadowego oraz rezerwowego
(na poczatku splacane sg obce zobowigzania).

Ogtoszenie upadtosci jest dtugotrwatym procesem. Przedsigbiorstwo, ktore
takg upadtos¢ ma oglosi¢, powinno zosta¢ poddane doktadnej analizie. W litera-
turze przedmiotu istniejg trzy normy dotyczace wszczgcia postgpowania upadio-
sciowego przedsigbiorstwa (Balina i Bak 2016, s. 74):

Normy materialno-prawne: opisuja skutki cywilno-prawne, finansowe
oraz przestanki dziatan. Nalezy wyszczegolni¢, a nastgpnie przekazac
syndykowi cato$¢ majatku po ogloszeniu upadtosci z likwidacjg majatku
(Prawo upadto$ciowe i naprawcze, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz.U.
2003 nr 60 poz. 535, art. 53).

Normy proceduralne: przedstawiaja zasady postepowania w sytuacji,
gdy ogloszenie upadtosci nalezy wskazaé do publicznej wiadomosci. Na-
stepuje to poprzez obwieszczenie w Monitorze Sgdowym oraz Gospodar-
czym (Prawo upadiosciowe i naprawcze, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 1.,
Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535, art. 57).

Normy karne: okreslaja sankcje karne, ktore sa naktadane w przypadku
nieprzestrzegania wskazanych norm prawnych. Jesli dtuznik, badz osoba
prawna bedaca reprezentantem dtuznika, nie poda wszelkich danych we
wniosku o ogloszenie upadtosci badz oswiadczeniu o wszczeciu poste-
powania upadtosciowego, podlega karze pozbawienia wolnosci do 5 lat
(Prawo upadto$ciowe i naprawcze, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz.U.
2003 nr 60 poz. 535, art. 522, art. 53).

Dhuznik badz osoba reprezentujaca dtuznika jest zobowigzana ztozy¢ wnio-
sek dotyczacy wszczgcia postgpowania upadtosciowego w terminie do 14 dni po
pojawieniu si¢ przestanek wskazujacych na niewyptacalno$¢ podmiotu (Prawo
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upadiosciowe i naprawcze, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Dz.U. 2003 nr 60
poz. 535, art. 21). W innym przypadku moga wystapi¢ tzw. ,,upadtosci symu-
lowane” polegajace na pobraniu calego majatku z danej jednostki, a nast¢pnie
ogtoszeniu upadtosci. Takie zachowanie moze doprowadzi¢ do sytuacji, gdy nie
bedzie mozliwe pokrycie wszelkich wierzytelnosci wobec kontrahentow danego
przedsigbiorstwa (Prusak 2002, s. 45). Jednym z zadan upadtosci przedsiebiorstw
jest chronienie interesu publicznego, gdyz niewyplacalne podmioty moga miec
negatywny wplyw m.in. na ptynno$¢ finansowa innych jednostek gospodarczych.

Jak podkreslajg Abdali i Abbas zdarza si¢, ze upadajace przedsigbiorstwo nie
jest w stanie wywigzac¢ si¢ z powstatych zobowigzan, nawet gdy zostato wydane
orzeczenie sagdowe. Najczesciej takie zobowigzania sg sptacane poprzez reorga-
nizacj¢ dlugéw danego przedsigbiorstwa badz sprzedaz (likwidacj¢) posiadanych
aktywow. Upadlos¢ moze si¢ sta¢ sposobem na uniknigcie sptaty czesci dtugéw
(Abdali i Abbas 2015, s. 156).

Przyczyny upadtosci przedsiebiorstw

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ wiele przyczyn upadlosci przedsigbiorstw
(Maczynska i Zawadzki 2000). Podstawowymi przestankami moga by¢ duza kon-
kurencja rynkowa, toczgce si¢ postgpowania sgdowe, nieprawidlowe zarzadzanie
jednostka czy bledy popetnione w sferze operacyjnej. Maczynska i Zawadzki po-
dzielili przyczyny powstawania bankructwa na mikro- oraz makroekonomiczne.
Wsréd wskazanych przez nich przyczyn mikroekonomicznych znalazly sie Zle
wybrana lokalizacja przedsi¢biorstwa, zbyt maly rozmiar dziatalnosci gospodar-
czej, przestarzata technologia, brak odpowiednio wykwalifikowanych pracow-
nikow czy zta jako$¢ produkowanych towarow. Istotne jest rowniez posiadanie
niewielkiej bazy kontrahentow. Do glownych przyczyn makroekonomicznych
mozna zaliczy¢ globalizacje rynkow, wahajace si¢ kursy walutowe oraz nagla
zmiang struktury popytu (Maczynska i Zawadzki 2000).

Zarzadzajacy przedsicbiorstwem powinni doktadnie analizowaé jego sytu-
acje ekonomiczno-finansowa. Wszelkie symptomy, ktore moga §wiadczy¢ o jej
pogorszeniu, nalezy wnikliwie zbadac. Jesli zagrozenie zostanie w por¢ zauwa-
zone, w przedsigbiorstwie mozna wdrozy¢ specjalistyczne programy naprawcze.

Istnieje podziat sygnatow alarmujacych o zagrozeniu. Pierwszego rodzaju
symptoméw nalezy szuka¢ w sferze operacyjnej podmiotu, ktora jest silnie po-
wigzana ze sferg podstawowej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Do symptomow
w sferze operacyjnej, w przypadku podziatu dziatalnosci wedtug rachunkowosci,
mozna zaliczy¢ takie czynniki jak zmniejszenie bazy klientow, stale zmniejszaja-
ce si¢ udziaty sprzedazy na rynku czy brak rentownych projektow rozwojowych.
Kolejne symptomy pojawiaja si¢ w sferze finansowej. Moga one $wiadczy¢
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o nadchodzgcym kryzysie, gdy przedsigbiorstwo generuje mniejsze zyski lub ro-
snace straty netto. Ponadto alarmujgce sg coraz nizsze warto$ci wskaznikdéw plyn-
nosci finansowej (w szczegdlnosci te, ktore sg nizsze niz wartosci referencyjne),
op6znienia w splacie wszelkich pozyczek oraz stale zwickszajace si¢ zapotrzebo-
wanie podmiotu na kredyty, mimo ze nie s3 realizowane zadne projekty inwesty-
cyjne. Negatywny wplyw moze mie¢ takze sprzedaz aktywow trwatych i obroto-
wych, w tym zapasoéw po cenach nizszych niz rynkowe (Bednarski 1999, s. 168).

W rozwazaniach zwigzanych z bankructwem i upadloscia przedsigbiorstw
nalezy wskaza¢ przyczyny wewnatrzorganizacyjne, ktére moga znacznie przy-
czyni¢ si¢ do pogorszenia funkcjonowania danego przedsigbiorstwa. Bardzo
grozne moga by¢ powstajace konflikty pomigdzy pracownikami oraz zmniejsza-
jaca si¢ wydajnos¢ pracy. Rowniez symptomy organizacyjne moga doprowadzic¢
do powstania oraz poglebienia si¢ kryzysu danego podmiotu. Wskazuje sie, iz do
gléwnych symptomow organizacyjnych zalicza si¢ zwigkszong biurokracje, brak
szkolen czy dtugi proces decyzyjny w przedsiebiorstwie. Te, jak i reszta wskaza-
nych symptomoéw, moga doprowadzi¢ do upadtosci, a nawet bankructwa (Zelek
1 Gwarek 2000, s. 53).

Woezesne dostrzezenie symptomow upadtosci i bankructwa moze umozliwi¢
podjecie dziatan naprawczych w odpowiednim czasie. Podmioty gospodarcze za-
pewniajg zatrudnienie i sa ptatnikami podatkow, dlatego przywrocenie przedsie-
biorstwom zdolnosci do kontynuowania prowadzonej dziatalnos$ci jest szczegdl-
nie istotne z punktu widzenia gospodarki (Kopczynski 2016, s. 99).

Proces upadtosci przedsiebiorstw

Na funkcjonowanie przedsigbiorstw w gospodarce maja wplyw rozne czynniki
wewngtrzne oraz zewnetrzne. W szezegolnoscei takie czynniki jak spadek ilosci in-
westycji, finansowanie kredytami krotkoterminowymi, a takze zmniejszajace sie
obroty finansowe oraz udzial w danym rynku moga powodowac zagrozenie dla
podmiotéw gospodarczych. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ cztery rodza-
je faz powstajacego kryzysu, ktore w ostatecznosci moga spowodowaé upadtosé
danego podmiotu dziatajagcego na rynku (Antonowicz 2017, s. 56-70). Pierwsza
faza zobrazowana jest w postaci odchylen, ktére moga pojawiaé si¢ w roznych
odstepach czasu. Zazwyczaj sporadycznie pojawiajace si¢ odchylenia nie maja
zasadniczego wpltywu na prawidtowe funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Gdy nie
zostang one zauwazone i skorygowane, to konsekwencja tego moze by¢ pojawie-
nie si¢ fazy drugiej, ktéra wywiera wptyw na zmiany w dziataniu danego przedsig-
biorstwa, a nastgpnie pogorszenie si¢ jego sytuacji ekonomiczno-finansowej. Jesli
zarzadzajacy nie podejmie dziatan naprawczych i nie wykorzysta posiadanych
przez jednostke zasobow, to nastapi faza trzecia. W tej fazie przedsigbiorstwo
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osigga coraz mniejsze przychody ze sprzedazy, ponadto znacznie zwigkszajg si¢
koszty dziatalno$ci. To okres zmniejszania si¢ udziatéw w rynku danego podmio-
tu gospodarczego. Ostatnig fazg jest bankructwo przedsigbiorstwa spowodowane
nieusuni¢ciem powstatych wezesniej zagrozen (Balina i Bak 2016, s. 68—69).

W celu przeciwdziatania upadtosci zarzadzajacy przedsiebiorstwem powinni
zwracaé szczeg6lng uwage na wszelkie bledne dziatania, ktore moga skutkowac
niewyplacalnoscig podmiotu gospodarczego. Mniegjsza liczba odbiorcow moze
doprowadzi¢ do pogorszenia rentownosci jednostki. Duzym zagrozeniem moze
by¢ utrata ptynnosci finansowej przez dane przedsigbiorstwo. Jesli przedsigbior-
stwo przestanie regulowac¢ swoje zobowigzania w wyznaczonym terminie, mo-
g3 powstac tzw. zatory platnicze. Kryzys ptynnosci finansowej moze by¢ spo-
wodowany m.in. zmniejszaniem wartosci aktywow obrotowych, zbyt wysokimi
zobowigzaniami krotkoterminowymi czy odzyskaniem naleznosci krotkotermi-
nowych. Konsekwencjg utrzymujacej si¢ niekorzystnej sytuacji finansowej mo-
ze by¢ upadlos¢ przedsiebiorstwa. Postepowanie upadto$ciowe jest wszczynane
przez sad na wniosek wtadz podmiotu Iub jego wierzycieli. Nalezy jednak pamie-
tac, ze upadlos¢ jest procesem dlugotrwalym (Balina i Bak 2016, s. 71).

Predykcja upadtosci — problem badawczy

Upadlo$¢ przedsigbiorstwa jest ztozonym procesem. W zwigzku z tym zapro-
ponowano specjalne narzedzia, ktore maja na celu okreslenie jak najwigkszego
prawdopodobienstwa upadtosci przedsiebiorstw. Takimi narzedziami sa modele
predykcji upadtosci. Ich zadaniem jest zaalarmowanie o pogarszajacej si¢ sytu-
acji ekonomiczno-finansowej danego podmiotu gospodarczego. W literaturze
przedmiotu istnieja dwa podejscia, ktore pomagaja w szybszym przewidywaniu
upadtosci przedsigbiorstw. Pierwsze podejscie ma charakter probabilistyczny.
Predykcje upadtosci okresla sie¢ za pomoca statystycznych modeli logitowych,
a takze wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. Drugie podejscie ma cha-
rakter iteracyjny i jest zwigzane z wykorzystaniem sztucznej inteligencji. Ponadto
badacze Pociecha, Pawelek, Baryta oraz Augustyn wskazuja na zastosowanie kla-
sycznych metod, ktore sg tworzone na podstawie analiz sprawozdan finansowych
konkretnego przedsiebiorstwa (Pociecha i in. 2014, s. 12—13). W oparciu o rachu-
nek zyskow i strat, bilans oraz rachunek przeptywow pienig¢znych oblicza si¢ war-
tosci wskaznikow rentownosci, ptynnosci, obrotowosci, wartosci rynkowej oraz
zadluzenia. Na ich podstawie mozna okresli¢ sytuacje finansowa przedsiebior-
stwa (Pociecha i in. 2014, s. 13). W ciagu ostatnich 40 lat przeprowadzono wiele
badan, czego skutkiem byto stworzenie réznych typow modeli prognozowania
upadtosci. Coraz czgsciej do predykeji upadtosci stosuje si¢ drzewa klasyfikacyj-
ne (Pierzchalska 2014, s. 38).
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Stworzenie uniwersalnego modelu predykcji upadtosci przedsigbiorstw nie
jest proste, gdyz pojecie upadlosci jest ztozone, a prawo upadtosciowe moze roz-
ni¢ si¢ w roznych krajach. Ponadto istnieje problem z wiarygodnoscia danych
prezentowanych w sprawozdaniach finansowych. Aktualnie oprocz danych finan-
sowych uwzglednia si¢ takze pozafinansowe dane, np. strukture branzy, w jakiej
funkcjonuje podmiot gospodarczy, czy wspotczynniki finansowe, ktorych warto-
$ci nie zawsze sg stabilne. Kolejng trudnoscig moze by¢ stworzenie odpowiedniej,
reprezentatywnej proby sposrod upadajacych podmiotéw gospodarczych. Nalezy
tez zwroci¢ uwage na wybor wlasciwych zmiennych objasniajgcych. Nie istnie-
ja bowiem ogolnodostepne zasady okreslajace sposob wprowadzania danych do
modelu (Pociecha 2007).

W przypadku gdy wystepuje problem zwigzany z odpowiednig klasyfikacja
zbiorow, ktére maja odmienne cechy, stosuje si¢ analiz¢ dyskryminacyjng. Ma
ona na celu sklasyfikowanie obiektow na podstawie r6znych zmiennych. Zmienng
objasniang uznaje si¢ jako zmienng jakosciowa. W powyzszej metodzie jest sto-
sowana liniowa funkcja dyskryminacyjna, ktorg przedstawia si¢ w postaci wzoru:

Z=a0+ale+azX2+...+aka

gdzie:

Z —zmienna objasniana (obliczana na podstawie sprawozdan finansowych),
a, - stala,

a, —wspofczynniki dyskryminacyjne, i=1,2, ..., k,

X, —zmienne objasniajgce, i=1,2, ..., k.

Istnieje mozliwo$¢ zakwalifikowania obiektu za pomocg poroéwnania uzy-
skanej warto$ci danej funkcji z okre$long przez tworcéw modelu wartoscig gra-
niczng. W analizie dyskryminacyjnej, na podstawie okreslonego miernika, ocenia
si¢ sytuacje finansowa przedsiebiorstwa. Jak podaje Ttuczak, na terenie Polski
beda miaty zastosowanie wylacznie polskie modele predykeji bankructwa, gdyz
zagraniczne bylyby zbyt obcigzone btgdem predykcji (Ttuczak 2013, s. 425), co
wigze si¢ z odmiennoscig warunkow makroekonomicznych w réznych krajach.
Zastosowanie zagranicznych modeli predykcji upadtosci dla polskich przedsig-
biorstw moze dostarczy¢ niewiarygodne wyniki (Kitowski 2018, s. 52).

W rozwazaniach zwigzanych z predykcja upadtosci nalezy wspomnie¢ o naj-
wazniejszych naukowcach, ktdrzy zapoczatkowali badania nad tym zjawiskiem.
W 1966 r. Beaver opracowal jednowymiarowy model predykeji upadiosci (Beaver
1966). W swoich badaniach ujgt 79 przedsigbiorstw o dobrej sytuacji finansowej
oraz takg sama liczbe podmiotow majacych problemy z regulowaniem swoich zobo-
wigzan w wyznaczonych terminach. Wyniki jego badan wykazaty, ze najodpowied-
niejszym predyktorem ryzyka zwigzanego z upadtoscia przedsiebiorstw jest relacja
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cash flow (dochdd netto + amortyzacja) do zobowigzan ogotem (Pociecha i in. 2014,
s. 16). Kolejnym badaczem byl Altman, ktory dwa lata pozniej przedstawit swoj
model analizy dyskryminacyjnej (Altman 1968), natomiast w latach 80. XX wieku
Ohlson zastosowat warunkowa analiz¢ logitowa (Ohlson 1980, s. 110—130).

Model prognozowania upadtosci autorstwa Altmana jest jednym z najbar-
dziej znanych na $wiecie. Autor ten podzielit przedsi¢biorstwa amerykanskie na
bankrutéw oraz nie bankrutéw. Badana grupa liczyta 66 przedsigbiorstw, z czego
polowa stata si¢ bankrutami w latach 1946-1965, z kolei 33 wybrane przedsic-
biorstwa nie zbankrutowaty w tym okresie. Model Altmana czgsto jest uzywany
do okreslania zagrozenia ze wzgledu na wysoka skutecznos$¢ oraz doktadnos$c.
Funkcja dyskryminacyjna Altmana zwana ,,Z-score model” ma nastepujacy wzor
(Altman 1993, s. 186—187):

Z=12X,+ 14X, + 33X+ 0,6X,+ 0,999X,

gdzie:
X, —kapital pracujgcy/majgtek ogotem,

X5 — zysk zatrzymany/majatek ogotem,

X,, —zysk przed opodatkowaniem/majatek ogotem,

X, - ca%kowny kapitat rynkowy (\yartos'c' rynkowa kapitatu akcyjnego)/wartosé¢
ksiggowa zadtuzenia (catkowite kredyty),

X, —przychody ze sprzedazy/majatek ogotem.

Jak wskazuje Arroyave, najbardziej przydatnym wskaznikiem okazat si¢ X,
ktory przedstawia charakterystyke plynnosci oraz wielko$ci przedsigbiorstwa. To
miara kapitatu pracujacego netto przedsigbiorstwa w stosunku do catkowitej ka-
pitalizacji. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na znaczenie wskaznika X, wskazuja-
cego utrate wartosci aktywow przed uwzglednieniem posiadanych zobowigzan.
Kazdy z tych wskaznikow jest istotny do przewidzenia zagrozenia upadtoscia da-
nego przedsigbiorstwa (Arroyave 2018, s. 276). Na podstawie modelu Altmana
powstato wiele pdzniejszych modeli predykeji upadtosci przedsicbiorstw.

Polskie modele prognozowania upadtosci przedsiebiorstw

Problem upadto$ci przedsiebiorstw nie jest nowy. Wielu badaczy na calym $wie-
cie (w tym w Polsce) zajeto si¢ problematyka predykeji upadtosci przedsigbiorstw.
Stworzyli oni m.in. specjalne modele prognozowania, ktére najbardziej odwzoro-
wuja sytuacje w gospodarce polskiej (Balina i Bak 2016, s. 98-99).

Pierwszym przedstawionym modelem stuzacych do prognozowania upadto-
$ci danego przedsiebiorstwa jest model Hadasik (Hadasik 1998). Stworzyta ona
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9 modeli, ktére majg na celu wczesne zasygnalizowanie ryzyka zwigzanego
z mozliwo$cig upadtosci danego przedsigbiorstwa. Modele te powstaly przy uzy-
ciu liniowej funkcji dyskryminacyjnej. W badaniu wykorzystano przedsigbior-
stwa, ktore charakteryzuja si¢ réznorodng strukturg wlasnosci, takie jak spotki
akcyjne, spotki niepubliczne i publiczne badz przedsigbiorstwa prywatne i pan-
stwowe. Jeden z modeli autorki zostat zaprezentowany ponizej (Hadasik 1998,
s. 130-175):

Z,,=236261 +0,365425X, - 0,765526X,~ 2,40435X, + 1,59079, +
+0,00230258X,— 0,0127826X,

gdzie:

X, — aktywa biezgce/zobowigzania biezace,

X, — (aktywa biezgce — zapasy)/zobowigzania biezgce,

X, —zobowigzania ogotem/ aktywa ogotem,

X, — (aktywa bi'eZq,cej — zobowiazania krétkqterminowe)/pasywa ogolem,
X, — suma nalezno$ci/przychody ze sprzedazy,

X, — zapasy/przychody ze sprzedazy.

W celu okreslenia, czy dane przedsigbiorstwo jest zagrozone upadtoscia, na-
lezy uzyskang warto$¢ rownania pordwna¢ z wartoscig graniczng. W przypadku
modelu Hadasik warto$¢ graniczna wynosi 0.

Kolejnym modelem stuzacym do predykcji upadtosci jest model stworzony
przez Holde. Model ten opiera si¢ na danych finansowych przedsiebiorstw, kto-
rych dziatalno$¢ dotyczy m.in. handlu hurtowego badz detalicznego, hotelarstwa,
transportu, obstugi nieruchomosci, budownictwa, mechaniki pojazdowej czy ma-
gazynowania. W badaniu brato udziat 80 r6znych przedsiebiorstw, z czego 40 byto
zagrozonych upadtos$cia, a 40 charakteryzowata stabilna sytuacja finansowa. Okres
badania opieral si¢ na latach 1993—1996. Twoérca modelu zaproponowat wskazni-
ki, ktore byty obliczane dla podmiotow juz uznanych za bankrutéw, na rok przed
oficjalnym ogloszeniem upadtosci. W poczatkowej fazie badan wskazano dwadzie-
$cia osiem wskaznikow, a nastgpnie przyporzadkowano je odpowiednio do czterech
grup takich jak wskazniki ptynnosci, obrotowosci, stopnia zadtuzenia oraz rentow-
nosci. Ostatecznie Hotda wybrat pie¢ wskaznikéw i stworzyt funkcje dyskrymina-
cyjna, ktdra si¢ na nich opierata. Funkcje te wskazano ponizej (Hotda 2001, s. 310):

Z,=0,681X —0,0196X, + 0,00969.X; + 0,000672X, + 0,157.X; + 0,605

gdzie:

X, - aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,

X, —zobowigzania ogétem/aktywa ogdtem,
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X, —wynik finansowy netto/przecigtny stan aktywow ogotem,

X, —przecigtny stan zobowigzan krotkoterminowych/(koszty dziatalnosci opera-
cyjnej — pozostate koszty operacyjne),

X, - przychody ogotem/przecigtny stan aktywow ogotem.

W prowadzonych przez Holdg badaniach skutecznos¢ jego modelu wyniosta
92,5%. W opisywanym modelu warto$¢ graniczna wyniosta —0,3. Jesli wartos¢
funkcji wyniosta —0,3 badz byta mniejsza to dane przedsigbiorstwo w ciggu naj-
blizszego roku powinno upas¢. Natomiast, gdy warto$¢ funkcji byta réwna lub
wieksza od 0,1, oznaczato to, ze badane przedsiebiorstwo nie powinno by¢ zagro-
zone upadtoscia. Jednak nie zawsze model rozstrzyga czy podmiot gospodarczy
jest zagrozony. Taka sytuacja wystepuje w przypadku, gdy wartos¢ funkcji kry-
tycznej znajduje si¢ w przedziale od —0,3 do 0,1 (Hotda 2001, s. 310).

Kolejnym modelem, ktéry nalezy rozwazy¢ w badaniu predykeji upadtosci
jest model stworzy przez Hamrola, Czajke¢ i Piechockiego. Model ten nazwany
jest poznanskim (Hamrol, Czajka i Piechocki 2004, s. 35-38). Przedmiotem ba-
dan tego zespotu byty rachunki zyskow i strat oraz bilanse spotek. Zbadano sto
przedsiebiorstw, ktore swoja dziatalno§¢ prowadzity na terenie Polski. Przeana-
lizowano wszystkie sprawozdania finansowe z lat 1999-2002. Sktadowymi pro-
by byto 50 spotek dziatajacych prawidtowo, o dobrej kondycji finansowej oraz
50 przedsigbiorstw, ktore miaty status bankruta. Badacze na podstawie badan
stworzyli liniowa, wielowymiarowg analize dyskryminacyjna. Powstata funkcja
ma nastepujacg posta¢ (Hamrol, Czajka i Piechocki 2004, s. 35-38):

7., =3,562X + 1,588X, + 4,288X, + 6,719X, — 2,368

gdzie:

— wynik finansowy netto/majatek catkowity,

X, - (maJ atek obrotowy - zapasy)'/zobowmzama krotkoterminowe,
X, —kapitatl staty/majatek catkowity,

X, —wynik ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

g

W przedstawionym modelu warto$¢ graniczna wynosi 0. W przypadku, gdy
uzyskana warto$¢ funkcji jest rowna badz wieksza od 0, to dane przedsigbiorstwo
nie powinno obawia¢ si¢ upadtosci. Zagrozenie upadtoscia jest mozliwe, gdy war-
to$¢ obliczonej funkcji jest ujemna. Wedtug autoréw tego modelu jest on wysoce
skuteczny (Balina i Bak 2016, s. 113).

Ostatnim modelem przedstawionym w opracowaniu jest model Prusaka
(Prusak 2005). Autor ten w oparciu o swoje badania stworzyt cztery modele in-
formujace o zagrozeniu upadtoscig podmiotu gospodarczego. W poczatkowej fa-
zie opracowano dwa modele, w ktorych proba bylo 80 przedsiebiorstw, w tym
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potowa z nich upadta. Model ten zostat opracowany na podstawie sprawozdan
finansowych z pigciu lat (1998-2002). Badacz w rozwazaniach uzyt liniowej,
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. Funkcj¢ t¢ przedstawiono ponizej
(Prusak 2005):

Z,, = 6,5245X +0,1480X, + 0,406 1.X, + 2,1754X, — 1,5685

gdzie:

X, —wynik z dziatalno$ci operacyjnej/Srednia warto$¢ sumy bilansowe;j,
X, —koszty operacyjne/Srednia warto$¢ zobowigzah krétkoterminowych,
X, - aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,

X, —wynik z dziatalno$ci operacyjnej/przychody netto ze sprzedazy.

Aby prawidlowo oceni¢ poziom zagrozenia upadtoscig nalezy uzyskang war-
to$¢ funkcji porownaé z wartosciami brzegowymi. Sa one nastgpujace (Balina
1 Bak 2016):

* Z, > 0,65 oznacza, ze przedsigbiorstwo nie jest zagrozone upadtoscig,

s Z,, <-0,13 oznacza, ze istnieje ryzyko upadtosci przedsigbiorstwa w cia-

gu jednego roku,

s Z,, znajduje si¢ w przedziale <-0,13 ; 0,65> oznacza, ze nie mozna jed-

noznacznie oceni¢ ryzyka upadtosci.

Autor ten zaproponowat tez drugi model, ktoérego funkcja ma nastgpujacy
WZOr:

Z,,= 1,4383X,+ 0,1878X, + 5,02291.X,— 1,8713

gdzie:

X, — (wynik netto + amortyzacja)/zobowigzania ogotem,

X, —koszty operacyjne/warto$¢ srednia zobowigzah krétkoterminowych,
X, —wynik ze sprzedazy/wartos¢ srednia sumy bilansowe;.

3

Obliczong warto$¢ funkcji interpretuje si¢ za pomoca ponizszych kryteriow:

s Z,> 0,2 oznacza, ze dane przedsigbiorstwo nie jest zagrozone upadto-
scia,

* Z, nalezy do przedziatu <-0,7 ; 0,2> oznacza, ze nie jest mozliwa ocena
przedsigbiorstwa pod wzgledem ryzyka upadtosci,

s Z,< -0,7 oznacza, ze istnieje duze prawdopodobienstwo upadtosci
przedsigbiorstwa w ciagu dwoch lat (Balina i Bak 2016, s.113—115).
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Trzeci model autorstwa Prusaka jest oparty na liniowej, wielowymiarowe;j
analizie dyskryminacyjnej. Powstat on na podstawie analizy 140 przedsigbiorstw,
sposrod ktorych potowa funkcjonowata prawidtowo. Jego wzor zaprezentowano
ponizej:

Z,,=6,9973X, + 0,1191X,+ 0,1932X, — 1,1760

gdzie:
X, —wynik ze sprzedazy/warto$¢ sumy bilansowej,

X, —koszty operacyjne/Srednia warto$¢ zobowigzah krotkoterminowych,

X, - aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe.
Warto$¢ graniczna powyzszej funkcji wynosi 0. Jesli osiggniety wynik be-
dzie réwny 0 lub ujemny, to istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze przedsie-
biorstwo upadnie w ciggu najblizszego roku. W przypadku gdy warto$¢ funkcji
okaze si¢ dodatnia, przedsigbiorstwo nie bedzie zagrozone upadtoscia.
Czwartg funkcje stworzong przez Prusaka przedstawia ponizszy wzor:

Z,,=3,7657X, +0,1049X, — 1,6765X, + 3,5230X, — 0,3758

gdzie:

X, —wynik ze sprzedazy/warto$¢ Srednia sumy bilansowe;j,

X, —koszty operacyjne/warto$¢ srednia zobowigzah krotkoterminowych,
X, —zobowigzania krotkoterminowe/suma bilansowa,

X, —wynik z dziatalno$ci operacyjnej/wartos¢ srednia sumy bilansowe;j.

W przypadku tego modelu warto$¢ graniczna rowniez jest rowna 0. Ujemna
warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej oznacza, ze przedsigbiorstwo powinno w ciagu
najblizszego roku upas¢. Wszystkie opisane modele Prusaka cechowata wysoka
skutecznosé — blisko 92% (Prusak 2005).

Monnari Trade S.A. — studium przypadku

Monnari Trade S.A. to t6dzka spotka, ktora zaczeta funkcjonowac w 1988 r. Po-
czatkowo byla to spotka cywilna, lecz w 2000 r. zmieniono jej forme prawna
na spotke akcyjnag ,,Monnari Trade”. Podstawowa dziatalnos$¢ przedsi¢gbiorstwa
opiera si¢ na projektowaniu, szyciu i sprzedazy odziezy damskiej. Kazdego ro-
ku przedsigbiorstwo stawato si¢ coraz bardziej rozpoznawalne na rynku polskim.
Rok 2006 byt debiutem Monnari Trade S.A. na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (Monnari Trade SA 2010, s. 4-5).
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Problemy finansowe spotki zaczety si¢ w 2009 r. w czasie Swiatowego kry-
zysu finansowego. Z powodu dekoniunktury gospodarczej przedsi¢biorstwo utra-
cito mozliwo$¢ pelnej kontroli spotek od niej zaleznych, skutkiem czego byto
whniesienie w maju 2009 r. wniosku do sadu w celu uznania upadtosci uktadowe;j.
Whiosek ten zostal ztozony przez 6wczesny zarzad Monnari Trade. Sad oglosit
upadtos¢ z likwidacja posiadanego przez spotke majatku. Innym powodem jej
ktopotéw finansowych byto przeinwestowanie oraz posiadanie nierentownych
salonéw na terenie Polski. Kolejnym krokiem byto przeksztalcenie upadlosci na
upadtos$¢ uktadowa. Zarzad podjat dziatania, ktdre przyczynily si¢ do poprawie-
nia sytuacji firmy, a spotka zaczeta przynosic¢ zyski. Powstata nowa, innowacyj-
na strategia przedsigbiorstwa oraz przeprowadzono negocjacje z wierzycielami.
Zgltoszono nowy wniosek do sadu, czego skutkiem bylo zakonczenie toczacego
si¢ postepowania upadlosciowego (Monnari Trade SA 2010, s. 4-5).

W artykule wykorzystano wybrane polskie modele predykcji upadtosci
przedsigbiorstw dla spotki Monnari Trade S.A. w celu wskazania, czy badane
przedsigbiorstwo byto zagrozone upaditoscia. Zastosowano polskie modele, po-
niewaz modele zagraniczne bylyby zbyt obcigzone bledem predykcji. Polskie
modele predykcji upadtosci maja na celu zaalarmowac¢ inwestorow 1 wiascicieli
o ztej kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Warto$ci modeli zostaty oszacowane
dla lat 2008-2014. Okres badawczy wybrano w celu zobrazowania sytuacji eko-
nomiczno-finansowej przedsiebiorstwa przed wszczgciem postepowania upadto-
Sciowego oraz w okresie po zazegnaniu kryzysu w spotce. Obliczenia opierajg si¢
na analizie ilociowej danych zebranych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat.
Przyjeto roczne dane bilansowe. Uzyte w badaniu dane pochodzg z bazy danych
EMIS — Standard MSSF dla przedsigbiorstw niefinansowych.

W tabeli 1 zaprezentowano wartosci modelu Hadasik dla Monnari Trade S.A.
w latach 2008-2014.

Tabela 1. Wartosci modelu Hadasik dla Monnari Trade S.A. w latach 20082014

Model Wartos¢ modelu
0,82

0,23
1,29
1,44
1,78
1,68
1,72

HA 2008

HA 2009

HA 2010

HA 2011

HA 2012

HA 2013

N|N| N| NI N|N|N

HA 2014

Zrédto: obliczenia wihasne na podstawie Standard MSSF dla Niefinansowych Przedsigbiorstw
(EMIS) (data dostgpu: 12.02.2021).
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Na podstawie powyzszych wynikéw mozna wywnioskowaé, ze przedsig-
biorstwo Monnari Trade S.A. powinno upas¢ do 2010 r., bowiem w 2009 r. war-
to$¢ modelu byta ujemna. Skutkiem takiej sytuacji byly zwigkszajace si¢ wartosci

zobowiazan biezacych przedsigbiorstwa.

W tabeli 2 przedstawiono wartosci modelu Hotdy dla Monnari Trade S.A.

w latach 2008-2014.

Tabela 2. Wartosci modelu Holdy dla Monnari Trade S.A. w latach 2008-2014

Model

Warto$¢ modelu

H 2008

1,46

H 2009

1,08

H 2010

2,33

H2011

4,51

H2012

2,49

NI N[ N|NIN|N

H2013

5,08

Z

H2014

5,71

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie Standard MSSF dla Niefinansowych Przedsigbiorstw

(EMIS) (data dostepu: 12.02.2021).

Na podstawie oszacowan dla modelu Hotdy mozna zauwazy¢, ze w latach
2008-2014 nie istniato zagrozenie upadtoscia dla Monnari Trade S.A., cho¢ war-
to$¢ modelu prognozowania bankructwa w 2009 r. byta najnizsza sposrod lat uje-

tych w badaniu.

W tabeli 3 zaprezentowano warto$ci modelu autorska Hamrola, Czajki i Pie-

chockiego w latach 2008-2014.

Tabela 3. Warto$ci modelu poznanskiego dla przedsigbiorstwa Monnari Trade S.A. w latach 2008—

2014

Model

Warto$¢ modelu

HCP 2008

3,75

HCP 2009

—4,07

HCP 2010

8,75

HCP 2011

10,78

HCP 2012

7,32

NI N[ N|NIN|N

HCP 2013

13,50

V4

HCP 2014

14,87

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie Standard MSSF dla Niefinansowych Przedsigbiorstw

(EMIS) (data dostepu: 12.02.2021).
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Dla modelu autorstwa Hamrola, Czajki oraz Piechockiego warto$¢ graniczna
wynosita 0. Na podstawie danych zawartych w tabeli 3 mozna zaobserwowac, iz
w 2009 r. osiaggnigta warto$¢ modelu byla najnizsza w badanym okresie. Warto$¢
funkcji byta znacznie nizsza od warto$ci krytycznej i wynosita —4,07. Oznaczato-
by to, ze przedsigbiorstwo Monnari Trade S.A. powinno upas¢ do 2010 r. W tym
okresie wynik finansowy netto badanego przedsigbiorstwa byt znacznie nizszy
niz w innych latach.

W tabeli 4 zobrazowano wartosci modelu Prusaka dla Monnari Trade S.A.
w latach 2008-2014.

Tabela 4. Wartosci modelu Prusaka dla Monnari Trade S.A. w latach 2008-2014

Model Wartos¢ modelu
-0,72

-5,91
0,53
0,27
0,08
s 2,23
z 3,18

B12014

B1 2008

B1 2009

B12010

B12011

B12012

Zrédlto: obliczenia wiasne na podstawie Standard MSSF dla Niefinansowych Przedsicbiorstw
(EMIS) (data dostepu: 12.02.2021).

Ostatnim przedstawionym w opracowaniu modelem jest ten zapropono-
wany przez Prusaka. W przypadku tego modelu warto$¢ krytyczna wynosita
—0,13. Na podstawie danych zawartych w tabeli 4 mozna zauwazy¢, ze w latach
2008-2010 warto$¢ modelu byta ujemna. Najnizsza warto$¢ zostata osiggnieta
w 2009 1., wartosc¢ ta byta kilkakrotnie nizsza od punktu granicznego. Wskazy-
watoby to, ze przedsicbiorstwo Monnari Trade S.A. powinno upas¢. Najwaz-
niejszymi z powodow tego zjawisko byly m.in. zwigkszajace si¢ kazdego roku
zobowigzania krotkoterminowe przedsigbiorstwa oraz ujemne wartosci kapitatu
wlasnego ogdltem.

Podsumowanie

Prawidlowe funkcjonowanie przedsigbiorstw w gospodarce jest zalezne od wie-
lu czynnikow. Pogarszajace si¢ wyniki finansowe przedsigbiorstwa powinny
wzbudzi¢ niepokdj wsrod zarzadzajacych, gdyz moze to doprowadzi¢ do za-
burzen zwigzanych z regulowaniem powstalych zobowigzan w wyznaczonym
przez wierzycieli terminie. Jesli nie zostanie wprowadzony odpowiedni program
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naprawczy, moze to skutkowac brakiem ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa,
a w ostatecznos$ci postepowaniem upadtosciowym.

Upadto$¢ przedsigbiorstw nie jest nowym problem pojawiajacym si¢ w go-
spodarce $wiatowej. W literaturze przedmiotu istniejag modele predykcji upadto-
$ci, ktore zostaty opracowane przez naukowcoéw catego Swiata. Maja one na celu
zaalarmowac¢ o pojawiajacym si¢ zagrozeniu upadtosci danego podmiotu.

W opracowaniu wskazano polskie modele predykcji upadtosci, a nast¢pnie
zbadano ich uzyteczno$¢ w procesie predykcji polskiej spotki Monnari Trade S.A.
Na podstawie przeprowadzonego badania uzyskano wyniki niejednoznaczne.
Model stworzony przez Hadasik byt najbardziej wiarygodny — prawidtowo doko-
nano analizy przedsi¢gbiorstwa i wskazano, iz Monnari Trade S.A. jest zagrozone
upadloscig. Wartosci modelu poznanskiego réwniez jednoznacznie wskazaty na
to, ze spotka nie dziata prawidtowo i do 2010 r. powinna oglosi¢ upadtos¢. Na
podstawie modelu Prusaka mozna dostrzec, ze wartos¢ modelu w 2009 r. byta
kilkakrotnie nizsza od warto$ci granicznej, co oznacza silnie pogarszajaca si¢ sy-
tuacje ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa Monnari Trade S.A. Skutkiem
tego powinna by¢ upadtos¢ podmiotu do 2010 r.. Najmniej wiarygodne wnioski
zostaly zaprezentowane w modelu autorstwa Hotdy. W przypadku tego modelu
mozna zaobserwowaé, ze w zadnym z badanych lat przedsi¢biorstwo nie byto
zagrozone upadtoscia.

Na podstawie opracowanych modeli predykcji upadtosci przedsigbiorstw
polskich badaczy mozna potwierdzi¢ stusznosc¢ hipotezy. Wiekszo$¢ przedstawio-
nych modeli prawidlowo ocenita sytuacje ekonomiczng przedsigbiorstwa Monnari
Trade S.A., korzystajac z analizy ilosciowej danych, ktore zostaty zebrane na pod-
stawie rachunku zyskow i strat oraz bilansu badanego podmiotu gospodarczego.
Jedynie model upadtosci Hotdy okazat si¢ nieskuteczny, co moglo doprowadzié
do niezauwazenia pojawiajgcego si¢ zagrozenia przez kadre kierowniczg spotki.
Tekst ma charakter pilotazowy i stuzy on poglebieniu wiedzy na temat zdolnos$ci
prognozowania upadlosci przedsi¢biorstw w oparciu o modele dyskryminacyjne.
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Summary

Prediction of bankruptcy of exterprises — the example of Monnari Trade S.A.

The article presents the phenomenon of enterprise bankruptcy. An enterprise
is considered bankrupt when it does not have a sufficient amount of financial
resources allowing for the repayments of'its liabilities. There are numerous reasons
for this phenomenon presented in the literature. One of them is the company’s
financial situation, which may result in a lack of solvency.

Any symptoms that indicate a worsening situation of the enterprise should
be profoundly analyzed. Recognizing these symptoms early and implementing
corrective actions can prevent a business from going bankrupt. Based on many
years of research, special tools were created to determine the bankruptcy of a
given entity — so-called “bankruptcy prediction models”. The aim of the article is
to use selected Polish models of bankruptcy prediction of enterprises in the
process of forecasting bankruptcy of Monnari Trade S.A.

The analysis was made on the basis of data obtained from the EMIS database
— Standard MSSF for non — financial enterprises. The function values were
calculated using MS Excel. The research hypothesis is as follows: the bankruptcy
forecasting models of Hadasik, Hotda, Prusak, Hamrol, Czajka and Piechocki
are used to provide early warning about the risk of bankruptcy of the analyzed
business entity. Based on the obtained values, the models’ effectiveness was
deeply investigated.

Keywords: prediction of bankruptcy, enterprises, discriminative models
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