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ZASTOSOWANIE WYBRANYCH MODELI WCZESNEGO
OSTRZEGANIA W PROGNOZOWANIU UPADLOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA — NA PRZYKLADZIE FIRMY QUMAK S.A.

Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej nigdy nie ma pewnosci, ze przedsiebiorstwo prowadzace dang
dziatalno$¢ gospodarczg odniesie sukces. Rynek reguluje, ktore przedsigbiorstwa sag w stanie
kontynuowa¢ dzialalno$¢, a ktére niestety muszg upas¢. Zjawisko upadtosci przedsigbiorstw
jest naturalnym regulatorem gospodarki rynkowej. Poprzez element selekcji, mato efektywne
1 niewytrzymujace konkurencji rynkowej przedsi¢biorstwa sg eliminowane z rynku. Proces
bankructwa i1 upadtosci jest procesem oczyszczania rynku z przedsiebiorstw, ktore nie potrafig
sprosta¢ wymogom rynku gospodarczego'.

Celem niniejszego artykutu jest ukazanie skuteczno$ci wybranych modeli wczesnego
ostrzegania w prognozowaniu upadtosci przedsigbiorstwa — na przyktadzie firmy QUMAK

S.A.

1. Ekonomiczny, prawny i spoleczny aspekt upadlosci przedsi¢biorstwa — uwagi
ogolne

Pojecie upadtosci jest pojeciem wystepujacym w wielu dziedzinach nauk, w zaleznosci
od potrzeb moze przyjmowa¢ odmienng interpretacje, ktora zalezy od wybranego kontekstu.

W aspekcie ekonomicznym, upadtos$¢ to sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, ktore jest
niewyplacalne lub tez przedsigbiorstwa, ktérego zobowigzania przekraczajag warto$¢ jego
majatku. Niewyplacalno$¢ to sytuacja finansowa, w ktorej majatek przedsigbiorstwa nie
wystarcza na pokrycie jego zobowigzan, przedsigbiorstwo popada w dlugi i zaprzestaje

regulowania zobowigzan. W skrdcie niewyptacalnos¢ to niemozno$¢ wywiagzywania si¢ ze

' K. Bauer, Zarzqdzanie informacjami w procesie upadiosciowo-naprawczym przedsigbiorstw, Wydawnictwo
Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2009, s. 7.
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swoich zobowigzan finansowych. Upadto$§¢ w kontekscie ekonomicznym jest definiowana
réwniez jako stan przedsiebiorstwa, ktore nie ma mozliwo$ci do samodzielnego kontynuowania
dziatalnosci na rynku gospodarczym i konkurowania na nim, bez udzielania pomocy
7z zewnatrz’.

Upadtos¢ w aspekcie prawnym jest instytucja, ktora odgrywa wazng role w gospodarce
rynkowej, poniewaz przerywa sytuacje kryzysowa jednostki wykluczajac ja z otoczenia
gospodarczego. Upadlo$¢ jako instytucja wstrzymuje narastanie dlugéw przedsigbiorstwa,
fagodzi negatywne skutki spowodowane niewyptacalnoscig oraz likwiduje majatek dtuznika
w celu zaspokojenia nieoptaconych zobowigzan finansowych.

Upadto$¢ to sytuacja prawna jednostki, ktora zaistniata na mocy postanowienia sadu.
Polega ona na pozbawieniu podmiotu prawa do zarzadzania jego majatkiem, ktory
w postepowaniu upadtosciowym jest miarowo dzielony na zaspokojenie wierzycieli. Moze si¢
zdarzy¢, ze pozostaty majatek jest niewystarczajacy na pokrycie zobowigzan, wtedy strata
rozktadana jest proporcjonalnie pomiedzy wierzycielami®.

Upadtos¢ przedsigbiorstwa w polskim systemie prawnym jest normowana przez Prawo
Upadlosciowe i Naprawcze z dnia 28 lutego 2003 roku. Ustawa reguluje*:

e zasady wspolnego dochodzenia roszczen wierzycieli od niewyptacalnych dtuznikow

bedacych przedsiebiorcami,

e zasady dochodzenia roszczen od niewyptacalnych diuznikéw bedacych osobami

fizycznymi nieprowadzacymi dziatalnosci gospodarczej,

e skutki ogtoszenia upadtosci,

¢ zasady umarzania zobowigzan upadlego bedacego osobg fizyczna.

Ustawodawca wyroznia w prawie upadtosciowym 1 naprawczym trzy mozliwosci
dziatania w sytuacji stwierdzenia probleméw finansowych®:

e postgpowanie naprawcze,

e postepowanie upadtosciowe prowadzace do zawarcia uktadu,

e postepowanie upadiosciowe prowadzace do likwidacji majatku.

Wydawa¢ by si¢ mogto, ze zjawisko upadtosci jest negatywnym zjawiskiem, jednak

w rzeczywistosci tak nie jest. Celem prawa upadlo$ciowego 1 naprawczego jest dbanie o interes

2 B. Prusak, Ekonomiczna analiza upadlosci przedsiebiorstw — ujecie miedzynarodowe, Warszawa 2011, s. 23.

3 J. Bogdanienko, W. Piotrowski, Zarzqdzanie. Tradycja i nowoczesnosé, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2013, s. 89.

4 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlo$ciowe i naprawcze, Dz. U. Nr 60, poz. 535 ze zm., art. 1.1.

5> K. Bauer, Zarzqdzanie informacjami..., op. cit., s.23.
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publiczny oraz ochrona uczestnikow rynku gospodarczego przed zagrozeniem ze strony
przedsigbiorstw, ktore sa niewyplacalne. Nieregulowane zobowigzania przedsigbiorstw
upadajacych moga doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji finansowej ich wierzycieli, dlatego
waznym spolecznym aspektem upadiosci jest monitorowanie bankrutow. Monitorowanie
pomaga wykryé przedsiebiorstwa, ktore gorzej prosperuja i sa zagrozone upadtoscia®.

W obecnych czasach bardzo wazne jest wdrazanie systemow wczesnego ostrzegania jako
narz¢dzi do monitorowania sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa. To wlasnie modele
dyskryminacyjne umozliwiajg wczes$niejsze przewidzenie zagrozen. Dzigki takim systemom
kadra zarzadzajaca otrzymuje informacje, ze przedsigbiorstwo moze znalez¢ si¢ w kryzysie lub
juz w nim jest. Zarzadzajacy dang firma szybciej reaguja na nieprawidtowosci, zmiany

w zarzadzaniu jednostka zostaja szybciej wprowadzone.

2. Ogoélna  charakterystyka  wybranych modeli dyskryminacyjnych
uwzgledniajacych specyfike polskiej gospodarki

Zainteresowanie problemem upadlosci przedsigbiorstw przez polskich naukowcow
pojawilo si¢ w polowie lat dziewiecdziesigtych XX wieku, czyli stosunkowo niedawno
w porownaniu do innych krajow, ktore rozpoczety badania nad bankructwem juz w latach
czterdziestych XX wieku. Model M. Pogodzinskiej i S. Sojak oraz model E. Maczynskiej to
pierwsze modele prognozowania bankructwa w polskiej gospodarce’.

Model E. Maczynskiej jest adaptacja funkcji O. Jacobsa do specyfiki polskiej gospodarki.
Pomimo faktu, ze model zostat opracowany w latach dziewigédziesiatych XX wieku, to jego
warto$ci prognostyczne sg nadal bardzo wysokie. Model E. Maczynskiej znajduje si¢ na trzeciej
pozycji najlepiej ocenianych modeli wedtug Pawta Antonowicza®. Model E. Maczynskiej ma

postaé’:

Zy =1,5X; +0,08X, + 10X5 + 5X, + 0,3X5 + 0,1X¢
gdzie:

6 Z. Leszczyhski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa spétki, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 146.

7 I. Pociecha, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej sie koniunkturze gospodarczej,
Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 19.

8 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozowania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, Osrodek
Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2007, s. 176-199.

% Ibidem, s. 51-52.
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__ Wynik brutto+Amortyzac

o X, =

1 Zobowiazania ogbétem
o X, = Suma bilansowa

2™ Zobowiazania ogbétem
o X.= Wynik brutto

3 7 Suma bilansowa
o X, = Wynik brutto

4 Przychody ze sprzedazy
o X. = Zapasy

57 Przychod ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy

[ ] X6 =

Suma bilansowa

Zasady interpretacji wyniku obliczonego z modelu E. Maczynskiej zostaty przedstawione

w tabeli 1.

Tabela 1. Kwalifikacja zagrozenia upadlo$cia dla wskaznika Zm

Warto$¢ wskaznika Zm Poziom zagrozenia upadloscia
Przedsigbiorstwo zagrozone upadloscia w ciagu
Zy <0
1 roku
0<Zy <1 P.rzedsw‘t.norstwo ’sl.abo funkcjonujace, ale
niezagrozone upadtoscia
1<Zy<2 Przedsigbiorstwo dobrze funkcjonujace
Zy>2 Przedsigbiorstwo bardzo dobrze funkcjonujace

Zrédlo: opracowanie na podstawie: P. Antonowicz, Metody oceny i prognozowania kondycji ekonomiczno-
finansowej przedsiebiorstw, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kard Sp. z 0.0., Gdansk 2007, s. 52.

Analizujac model warto zauwazy¢, ze nie ma on tak zwanego przedziatlu szarej strefy, to
znaczy uzywajac tego modelu nie bedzie takiej sytuacji, gdzie obliczona warto$¢ funkcji
dyskryminacyjnej niejasno okresli czy przedsigbiorstwo jest zagrozone, czy dobrze prosperuje.
Innymi stowy, kazdy wynik funkcji mozna zinterpretowaé zgodnie z tabelg 1'°.

Modele, ktore znajduja si¢ na pierwszym 1 drugim miejscu w rankingu Pawla
Antonowicza, czyli modele o najwyzszej skuteczno$ci prognozowania upadtosci
przedsigbiorstw zostaty sporzadzone w Instytucie Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii

Nauk. Patronat nad pracami sprawowata E. Maczynska, a w badaniach towarzyszyli

10 P Antonowicz, Metody oceny i prognozowania..., op. cit., s. 52.
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M. Zawadzki, M. Zuchowski oraz J. Janek'!. Funkcje dyskryminacyjne Z7inE pan Oraz ZONg
paN Stworzone zostaly na podstawie danych finansowych z lat 1997-2002 dla 80 jednostek
notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Badana grupa 80
przedsigbiorstw to 40 jednostek uznanych za upadle oraz 40 jednostek dobrze prosperujacych.
Przedsigbiorstwa upadle klasyfikowano poprzez ocen¢ sytuacji finansowej wykorzystujac
analize wskaznikowa. Oznaka bankructwa byt na przyktad ujemny kapitat wiasny, strata
w kolejnych latach czy utrata ptynnosci finansowe;j'2.

W rezultacie badan prowadzonych w Instytucie Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii
Nauk powstalo siedem funkcji dyskryminacyjnych, o roznej liczbie wykorzystanych
wskaznikow — od 4 do 12. Dwa najskuteczniejsze modele prognozowania upadto$ci maja

postac¢!3:

Z7ng pan = 9,498 X, + 3,566X, + 2,903X; + 0,452X, — 1,498

oraz

Z6ng pan = 9,478 X, + 3,613X, + 3,246X; + 0,455X, + 0,802X; — 2,478

gdzie:
Wynik operacyjny
e X, = > p
Wartos¢ aktywow
o X, = Wartos¢ kapitatu wtasnego
2~ Wartos¢ aktywoéw
o X.= Wynik finansowy netto+Amort
3~ Suma zobowigzan
Aktywa obrotowe
L4 X4 = - - ” -
Zobowiazania krdétkoterminowe
Przychody ze sprzedazy
o X 5 =

Wartos¢ aktywow

Dla kazdych z dwoch powyzszych funkcji dyskryminacyjnych interpretacja wyniku jest

taka sama. Tabela 2 przedstawia interpretacje otrzymanych wynikow dla powyzszych modeli.

' E. Maczynska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele predykcji upadiosci przedsiebiorstw, ,,Ekonomista”
2006, nr 2, s. 203-230.

12 R. Balina, M. J. Bak, Analiza dyskryminacyjna jako metoda predykcji bankructwa przedsiebiorstw
z uwzglednieniem aspektow branzowych, Wydawnictwo Naukowe INTELLECT, Walenczow 2016, s. 108-110.
13 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozowania..., op. cit., s. 41-43
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Tabela 2. Kwalifikacja zagrozenia upadlo$cia dla wskaznikéw Zing pan

Warto$¢ wskaznikow Z;yr pan Poziom zagrozenia upadlo$cia
Zingpan <0 Przedsigbiorstwo zagrozone upadioscia w perspektywie 1 roku
Zingpan > 0 Przedsigbiorstwo niezagrozone upadioscia

Zrédlo: opracowanie na podstawie: P. Antonowicz, Metody oceny i prognozowania kondycji ekonomiczno-
finansowej przedsiebiorstw, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kard Sp. z 0.0., Gdansk 2007, s. 42.

Czwartym polskim najlepiej ocenianym modelem jest model ,,poznanski”, ktory zostat
opracowany przez zespol pod kierownictwem M. Hamrola przy udziale B. Czajki oraz
M. Piechockiego. Funkcja dyskryminacyjna zostata stworzona na postawie analizy danych
finansowych 100 polskich spétek prawa handlowego. Analiza badanych jednostek sktadata si¢
z trzech etapow. Na poczatku wybierano odpowiednie ramy czasowe oraz wiarygodne Zrodta
danych finansowych, aby wybra¢ probe statystyczng. W etapie drugim obliczone zostaty
wartosci 31 wskaznikéw. Etap trzeci to wybor odpowiednich zmiennych objasniajacych z 31
wskaznikow, ktore zostalty wykorzystane w funkcji dyskryminacyjnej. Autorzy wybierajac
zmienne do modelu odrzucali te, ktore sg ze sobg silnie skorelowane. Funkcja dyskryminacyjna

opracowana w modelu ,,poznanskim” ma posta¢':

Zucp = 3,562X; + 1,588X, + 4,288X5 + 6,719X, — 2,368

gdzie:
Wynik finansowy netto
o X, = -
Suma bilansowa
o X Aktywa obrotowe—Za
2™ Zobowiazania krétkoterminowe
Kapitat staty
o X 3= ——————————
Suma bilansowa
Wynik ze sprzedazy
o X, = -
Przychody ze sprzedazy

Interpretacja wyniku otrzymanej funkcji dyskryminacyjnej jest taka sama jak
interpretacja wyniku w modelu Zing pan. Punktem granicznym jest warto$¢ 0. Warto$¢ mniejsza
od zera oznacza, ze przedsiebiorstwo jest zagrozone upadtoscia, a wartos¢ wigksza od zera

oznacza, ze przedsiebiorstwo nie jest zagrozone upadtoscia'’.

14 B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw, Difin, Warszawa
2005, s.166.
15 R. Balina, M. J. Bak, 4naliza dyskryminacyjna..., op. cit. s. 112-113.
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3. Ocena sytuacji finansowej spolki QUMAK S.A. w aspekcie ryzyka upadlosci na
podstawie danych z lat 2016-2017

Analizowana firma Qumak S.A. to polska spotka informatyczno-technologiczna,
zajmujaca si¢ projektowaniem i wdrazaniem rozwigzan z dziedziny ICT, czyli technologii
informacyjno-komunikacyjnych dla sektora prywatnego i publicznego'®.

Pierwszym zaprezentowanym modelem wczesnego ostrzegania jest model
E. Maczynskiej. Funkcja dyskryminacyjna Zwm jest to bardzo dobre narzedzie, aby monitorowac
sytuacje finansowa w przedsigbiorstwie, poniewaz w interpretacji wartosci funkcji pojawia si¢
przedziat (0,1), zgodnie z ktérym przedsigbiorstwo stabo prosperuje, ale nie jest jeszcze
zagrozone upadtoscig. Zatem, jesli wartos¢ obliczonej funkcji dla danego przedsigbiorstwa
znajdzie si¢ w tym przedziale, to znaczy, ze kadra zarzadzajaca powinna podja¢ nowe decyzje,
aby sprébowaé poprawi¢ sytuacje przedsigbiorstwa'’.

W tabeli 3 przedstawione zostaly obliczone wskazniki wykorzystane w modelu

E. Maczynskie;j.

Tabela 3. Wartosci wskaznikow obliczone dla modelu Zm

ROK Wskaznik Xy Licznik (tys. z1.) Mianownik (tys. zb) Wynik obliczen
X1 15 899 186 054 0,0855
X2 195 460 186 054 1,0506

2016 X3 13 081 195 460 0,0669
X4 13 081 424 496 0,0325
Xs 2404 424 496 0,0057
Xe 424 496 195 460 2,1718
X1 -21 370 145 315 -0,1471
X2 110 333 145 315 0,7593

2017 X3 -23 960 110 333 -0,2172
X4 -23 960 258 506 -0,0927
Xs 3 859 258 506 0,0149
Xe 258 506 110333 2,2330

Zrédlo: opracowanie na podstawie: sprawozdania finansowego spétki Qumak S.A. za rok obrotowy zakoficzony
31 grudnia 2016 r. oraz za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2017 r.

Wartos$¢ funkcji dyskryminacyjnej Zm dla danych za rok 2016 jest rowna 1,2627, a dla
danych za rok 2017 wynosi -2,1506. Zgodnie z interpretacjg warto$¢ z 2016 roku wynoszaca
1,2627 oznacza, ze Firma dobrze prosperuje. Natomiast warto$¢ -2,1506, oznacza, ze Firma

jest zagrozona upadloscig w perspektywie 1 roku. Powyzsza sytuacja moze oznaczac, ze Firma

16 hitp://www.qumak.pl/o-firmie/kim-jestesmy (data odczytu: 27.10.2019).
17 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozowania..., op. cit., s. 51-52.
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dobrze prosperowata na poczatku 2016 roku, z koncem roku pojawity si¢ sytuacje kryzysowe,
co odzwierciedlajg fatalne wyniki za rok 2017.

Analiza sytuacji finansowej przedsigbiorstwa nie powinna zosta¢ zakonczona tylko na
jednym modelu wczesnego ostrzegania o zagrozeniu upadioscig. Kazdy model posiada zalety,
ale rowniez wady, takie jak statyczno$¢ wykorzystanych danych bilansowych, czy czas jaki
uplyngt od momentu oszacowania wag w funkcji dyskryminacyjnej'®. Dlatego waznym
aspektem w prognozowaniu upadlo$ci jest weryfikacja otrzymanych wynikow przy
wykorzystaniu innych modeli wczesnego ostrzegania.

W tabeli 4 zaprezentowane zostaty obliczone wskazniki zastosowane w modelach Z7ng

PAN Oraz ZOINE PAN.

Tabela 4. WartoS$ci wskaznikow obliczone dla modeli Z6inE pan oraz Z7iNg PAN

ROK Wskaznik Xn Licznik (tys. z1.) Mianownik (tys. zb) Wynik obliczen
X1 -31 636 195 460 -0,1619
X2 9 406 195 460 0,0481

2016 X3 -40 163 186 054 -0,2159
X4 160 340 170 726 0,9392
Xs 424 496 195 460 2,1718
X1 -64 930 110333 -0,5885
X -34 982 110333 -0,3171

2017 X3 =71 670 145 315 -0,4932
X4 82 268 103 694 0,7934
Xs 258506 110333 2,3430

Zrédlo: opracowanie na podstawie: sprawozdania finansowego Spétki Qumak S.A. za rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2016 roku oraz za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2017 roku.

Warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej Z6me pan dla danych za rok 2016 wynosi -2,3704,
a dla danych za rok 2017 wynosi -8,5623.

Wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej Z7ne pan dla danych za rok 2016 wynosi -3,0665,
a dla danych za rok 2017 wynosi -9,2916.

Interpretujac otrzymane wyniki zgodnie z tabelg 2, Firma jest zagrozona bankructwem
w perspektywie 1 roku, poniewaz wartosci obliczonych funkcji dyskryminacyjnych sg silnie
mniejsze od zera. Takie wyniki moga oznaczaé, ze Przedsigbiorstwo znajduje si¢ w kryzysie.
Firma moze w najblizszym okresie zlozy¢ wniosek o ogloszenie upadiosci, jesli kadra

zarzadzajaca nie wprowadzi strategii naprawcze;j.

18 T. Korol, Systemy ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadtosci, Oficyna a Wolters Kluwer business,
Warszawa 2010, s.126-127.
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Czwartym najskuteczniejszym modelem do oceny zagrozenia upadtoscia jest model
»poznanski”. W tabeli 5 przedstawione zostaly obliczone wartosci wskaznikow

wykorzystanych w modelu ,,poznanskim”.

Tabela 5. Wartosci wskaznikow obliczone dla modelu Zucp

ROK Wskaznik Xn Licznik (tys. zL.) Mianownik (tys. z1) Wynik obliczen
X1 -42 981 195 460 -0,2199

2016 X 157 936 170 726 0,9251
X3 24 724 195 460 0,1265
X4 13 081 424 496 0,0308
X1 -74 260 110 333 -0,6731

2017 X 78 409 103 694 0,7562
X3 6 638 110 333 0,0602
X4 -23 960 258 506 -0,0927

Zrédto: opracowanie na podstawie: sprawozdania finansowego spétki Qumak S.A. za rok obrotowy zakoficzony
31 grudnia 2016 r. oraz za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2017 r.

Interpretacja powyzszego modelu M. Hamrolda, B. Czajki i M. Piechockiego jest taka
sama jak interpretacja dla modelu Zine pan. Warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej obliczona dla
danych za rok 2016 wynosi -0,9494, a dla danych za rok 2017 wynosi -3,8794. Takie warto$ci
oznaczaja, ze spotka Qumak S.A. jest zagrozona upadtosciag w perspektywie jednego roku.

Oceniajac 1 interpretujac stopien zagrozenia upadtoscig badanej spotki nalezy poréwnac
wszystkie otrzymane wyniki.

W tabeli 6 zostato przedstawione zestawienie wynikow badan.

Tabela 6. Zestawienie wynikéw badania

— Funkcja O. Jacobsa

Warto$¢ wskaznika: 1,2627

Nazwa modelu 2016 r. 2017 r.
PRZEDSIEBIORSTWO ZAGROZENIE UPADLOSCIA
Model Zm E. Maczynskiej MAD DOBRZE FUNKCJONUJE

Warto$¢ wskaznika: -2,1506

Wartos$¢ wskaznika: -2,3704

ZAGROZENIE UPADLOSCIA ZAGROZENIE UPADLOSCIA
Model Z7iNE paN
Warto$¢ wskaznika: -3,0665 Warto$¢ wskaznika: -9,2916
ZAGROZENIE UPADLOSCIA ZAGROZENIE UPADLOSCIA
Model Z61nE paN

Wartos$¢ wskaznika: -8,5623

Hamrol, B. Czajka, M.
Piechocki

Model Znucp ,,Poznanski”- M.

ZAGROZENIE UPADLOSCIA

Wartos$¢ wskaznika: -0,9494

ZAGROZENIE UPADLOSCIA

Wartos$¢ wskaznika: -3,8794

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Kazdy z powyzszych czterech wybranych modeli ma takg samg klasyfikacje jednostki —
bankrutujacej; to znaczy, jesli warto$¢ obliczonej funkcji dyskryminacyjnej jest mniejsza od 0,
to przedsiebiorstwo jest zagrozone upadtoscig w perspektywie 1 roku. Tylko w jednym
przypadku — dla danych za 2016 rok model nie prognozuje upadiosci, natomiast pozostate
siedem wynikow jednoznacznie stwierdza zagrozenie upadlo$cig. Analizujagc wyniki mozna
zauwazy¢ tendencje, ze wyniki za 2017 rok sg gorsze niz wyniki za 2016 rok. Prawdopodobnie
btedne decyzje kadry zarzadzajacej sprawity, ze w 2017 roku Firma popadta w kryzys 1 jej
wyniki finansowe ulegly diametralnemu pogorszeniu.

W zasobach stron internetowych mozna znalez¢ informacje, ze firma Qumak S.A. 31
pazdziernika 2018 roku zlozyta do sadu wniosek o ogloszenie upadtosci'®. Natomiast dnia 5
lutego 2019 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, X Wydziat Gospodarczy
dla spraw upadto$ciowych i restrukturyzacyjnych postanowit ogtosi¢ upadtosé Qumak S.A.%°.

Opisana powyzej sytuacja Przedsigbiorstwa pokazuje jak wazng role w ocenie sytuacji
finansowej pelnia modele wczesnego ostrzegania o zagrozeniu upadioscig. Kazdy
z wykorzystanych modeli dla danych za 2017 rok przewidzial upadtos¢ firmy w 2018 rok, co
faktycznie miato miejsce.

Funkcje dyskryminacyjne w prosty i szybki sposob pozwalaja prognozowaé kryzysowe
sytuacje finansowe przedsigbiorstwa. To wtasnie dzigki modelom przedsigbiorstwo moze duzo
wczesniej wprowadzi¢ dzialania naprawcze, ktore pomoga wyjs$¢ z kryzysu.

Analizujac sytuacje w dowolnej firmie, warto wykorzysta¢ kilka modeli wczesnego

ostrzegania, aby przeprowadzona analiza sytuacji finansowej byta bardziej wiarygodna.

Podsumowanie

Problem upadiosci przedsigbiorstw ma szczegdlne znaczenie w dobie kryzysu
finansowego. Kazde przedsigbiorstwo chciatoby si¢ uchroni¢ przed sytuacja kryzysowa,
W czym moga pomoc modele wczesnego ostrzegania o zagrozeniu upadtoscia.

Modele dyskryminacyjne stuzace do prognozy upadlosci staja sie¢ coraz czesciej
wykorzystywane przez rozne grupy interesariuszy, jako narzedzie do oceny sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstwa. Zaletami funkcji dyskryminacyjnych jest ich prostota, tatwos¢

wykorzystania, a ponadto wysoka skuteczno§¢ w prognozowaniu zagrozenia finansowego.

19 http://wyborcza.biz/Gieldy/1,132329,24116106,qumak-zlozyl-wniosek-0-ogloszenie-upadlosci-ale-wciaz-
liczy.html?disableRedirects=true,(data odczytu: 01.11.2019).
20 hittp://syndykpiotrduda.pl/?p=618, (data odczytu: 01.11.2019).
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Streszczenie

W artykule ukazano skuteczno$¢ czterech wybranych modeli wczesnego ostrzegania

o zagrozeniu upadloscia przedsigbiorstwa — na przyktadzie spotki Qumak S.A. Analiza sytuacji

finansowej Przedsigbiorstwa zostata przeprowadzona na podstawie sprawozdan finansowych

Spotki za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2016 roku oraz za rok obrotowy zakonczony

31 grudnia 2017 roku.
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