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Summary. Article presents evaluation of the risk of failure of the food producing companies listed
on Warsaw Stock Exchange. The first objective of this study was to find out if food producing
companies face the risk of failure; the second to identify companies that are at risk of failure; the
third to identify determinants of failure. 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 Industry 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.
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WSTEP

W czasie spowolnienia gospodarczego, w warunkach niegwarantujgcych bezpiecznej przysztos-
ci, regularnie pojawiajg sie informacje o bankructwach przedsiebiorstw oraz przewidywania
dotyczace kontynuacji tej tendencji w przysziosci. Kluczowa dla podjecia dziatan zapobiega-
jacych upadtosci jest predykcja mozliwosci niewyptacalnoéci i upadtosci podmiotéw gospo-
darczych. Zagrozenie upadtoscig przedsiebiorstw jest zwigzane ze specyfikg funkcjonowania
branzy i z aktualng koniunkturg gospodarczg. Analizujgc sektory polskiej gospodarki, nalezy
okresli¢ jakos$¢ dziatania funkcjonujgcych w nich instytucji i przedsigbiorstw. W zaproponowa-
nym badaniu postanowiono rozwazyc¢, czy uwarunkowania zaobserwowane w polskim sekto-
rze spozywczym mogg determinowa¢ mozliwo$¢ upadtosci funkcjonujgcych w nim firm oraz
ktore z kluczowych przedsiebiorstw mozna uznaé za zagrozone upadtoscig. Prace badawcze
staly sie inspiracjg do przeprowadzenia studidw nad mozliwoscig zidentyfikowania podmiotow
gospodarczych zagrozonych upadioscia.

W niniejszym opracowaniu przedmiotem zainteresowania autoréw jest sektor spozywczy,
a w szczegolnosci przedsigbiorstwa notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

! Projekt sfinansowany ze $rodkéw finansowych Narodowego Centrum Nauki, grant nr 2011/01/B/HS4/06302 pt.
~1ransfer wiedzy i dyfuzja innowaciji jako zrédto konkurencyjnosci przedsiebiorstw przemystu spozywczego w Polsce".
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I tworzgce indeks sektorowy WIG-Spozywczy. Indeks ten grupuje notowane na rynku gtéwnym
przedsiebiorstwa przemystu spozywczego niezaleznie od branzy, w ktdérej funkcjonuja.

Opracowanie ma na celu wytonienie przedsiebiorstw zagrozonych upadtoscig i przedstawie-
nie przestanek takiej sytuaciji.

MATERIAL | METODY

Proba badawcza, cho¢ niereprezentatywna (nie wszystkie wiodgce przedsiebiorstwa przemystu
spozywczego sg spotkami giefdowymi), zostata okreslona celowo. Cechg, ktéra tgczy wybrane
firmy sektora spozywczego w Polsce, jest fakt korzystania z dodatkowych srodkéw finansowych
pozyskanych z rynku kapitatowego, co stanowito podstawe wyboru przedsiebiorstw do badania.

Autorzy w toku prowadzonych badan podjeli probe ewaluaciji zagrozenia upadtoscig wskaza-
nych przedsiebiorstw przemystu spozywczego, wykorzystujgc wybrane modele analizy dyskry-
minacyjnej. Do badan wybrano metode wielowymiarowej analizy statystycznej. Obliczenia
zostaty wykonane na podstawie wynikdéw finansowych wybranych spoétek w roku 2012; obej-
mowaty lata 2005-2010.

Zjawisko upadtosci przedsiebiorstw jest naturalnym regulatorem w systemie ekonomicznym
doprowadzajgcym do zmiany zasobdw na bardziej uzyteczne drogg zanikania przedsiebiorstw,
ktore nie sg efektywne i nie wytrzymujg konkurencji (Hadasik 1998). W systemie gospodarki
rynkowej upadtos¢ nie jest wiec zjawiskiem wytgcznie patologicznym. Stuzy ona zabezpiecze-
niu partykularnych intereséw podmiotéw biorgcych udziat w obrocie gospodarczym i zapewnie-
niu bezpieczenstwa systemu wymiany gospodarczej poprzez wyeliminowanie z rynku podmio-
téw stabych i nieudolnych (Hrycaj 2006).

Bankructwa i upadtosci przedsiebiorstw odgrywajg istotng role w racjonalizacji i oczyszcza-
niu rynku z jednostek niepotrafigcym sprosta¢ jego wymaganiom w zakresie efektywnosci
(Tokarski 2010). Ponizej przedstawiono teoretyczny katalog btedéw wptywajgcych na spadek
efektywnosci dziatania. Literatura przedmiotu wskazuje na istnienie wielu mozliwych determi-
nant upadfosci, sposrdd ktorych kluczowe znaczenie maja:

— brak planu;

— brak miejsca na rynku;

— brak potrzeby badania rynku;

— rozdzielnictwo etatéw;

— wieczne planowanie;

— przerost kosztéw;

— utrata ptynnosci finansowej;

— brak profesjonalnych dziatann marketingowych, wyznaczonych kanatoéw sprzedazy;
— brak specjalizaciji.

Prezentowane zestawienie przedstawia mozliwe przyczyny upadtosci, niemniej jednak kazdy
sektor charakteryzujg odrebne uwarunkowania wplywajgce na stan funkcjonowania przedsie-
biorstw. W odniesieniu do sektora spozywczego podkresla sie destymulujgce znaczenie:
krétkiego czasu przydatnosci do spozycia wyrobdw spozywczych, widocznego uzaleznienia od
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warunkow naturalnych, niskiej innowacyjnosci produktéw i sezonowosci produkcji. Niekorzys-
tny wptyw wymienionych czynnikbw moze prowadzi¢ do zaobserwowania typowych oznak
ostabionej kondycji finansowej przedsiebiorstwa. W takiej sytuacji widoczny jest spadek
przychodéw, prowadzgcy do powstania niskiego bgdz ujemnego wyniku finansowego. W takim
przypadku rosng zobowigzania, a rezerwy srodkow pienieznych zmniejszajg sie, co w diuzszej
perspektywie moze prowadzi¢ do upadtosci. Dane historyczne, okreslajgce skale upadtosci
przedsiebiorstw w Polsce, wskazujg na stosunkowo duzy udziat podmiotéw z sektora rolno-
-spozywczego w ogolnej liczbie upadtosci w latach 2005-2010 (por. tab. 1).

Tabela 1. Liczba ogtoszonych upadiosci ogdtem oraz w sektorze rolno-spozywczym w Polsce w latach
2005-2010

Kategoria 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Liczba ogtoszonych upadto$ci ogotem 793 576 447 411 691 655
Liczba upadiosci w sektorze rolno-spozywczym 58 34 40 32 44 35
Udziat sektora rolno-spozywczego w upadtosci ogétem [%] 6,05 5,90 8,95 7,79 6,36 5,34

Zrédio: Sotoma i Plesiewicz (2011).

Sredni udziat podmiotéw z sektora rolno-spozywczego w ogdinej liczbie upadtosci w bada-
nym okresie wyniost 6,73%. W strukturze ilosciowej natomiast udziat przedsiebiorstw sektora
rolno-spozywczego w ogolnej liczbie podmiotow gospodarczych w Polsce wynosi ok. 1%. Warto
podkreslic zatem niewspdtmierng skale upadtosci obserwowang w sektorze spozywczym,
ktéra skfania do podjecia rozszerzonych badan.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie wynikéw finansowych w roku 2012 (czyli wyni-
kéw w ostatnim raportowanym w trakcie prowadzenia badan roku obrachunkowym). Ze wzgledu
na specyfike analizy statystycznej dane finansowe z ostatniego raportowanego roku sg jedyny-
mi wymaganymi, a tym samym wystarczajgcymi. Do badania wyselekcjonowano nastepujgce
przedsiebiorstwa: Agroton Public Limited w tugansku, Agrowill Group AB w Wilnie, GK Ambra SA
w Warszawie, Astarta Hodling NV z siedzibg w Amsterdamie, GK Colian SA w Opatéwku,
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, Kernel Holding SA
w Luksemburgu, GK Kofola SA w Warszwie, GK ZT Kruszwica SA w Kruszwicy, KSG Agro SA
w Luksemburgu, Makarony Polskie SA w Rzeszowie, ZPC Mieszko SA w Warszawie, Milkiland NV
w Kijowie, GK ZPC Otmuchdw 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.

Podczas realizacji powyzszego zamierzenia postuzono sie wybranymi modelami analizy
dyskryminacyjnej. Do badan wybrano metode wielowymiarowej analizy statystycznej sposrod
innych powszechnie znanych, o udokumentowanej efektywnosci modeli analizy dyskryminacyjnej,
to jest uwzgledniajgcych regionalne i lokalne uwarunkowania gospodarcze (metoda drzew klasyfi-
kacyjnych, metoda regresji logitymowej). Sposrdd wielu znanych, ogélnodostepnych, rozpow-
szechnionych modeli analizy dyskryminacyjnej (polskich i zagranicznych) autorzy wyselekcjonowali
cztery. Wybrane modele zdaniem autorow postuzg najlepiej do oddzielenia przedsigbiorstw,
ktérych dziatalnos¢ zagrozona jest istotnym ryzykiem upadiosci, od tych, ktére nie sg zagrozone.
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Wybrane modele wyselekcjonowano z kilku powoddw:

zostaty zbudowane na gruncie polskim — to bardzo istotna cecha wszystkich wyselekcjono-
wanych modeli, gdyz badaniu poddane byty przedsiebiorstwa notowane na Gietdzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie;

zostaly zbudowane na podstawie duzej grupy przedsiebiorstw (od 48 do 100 przedsiebiorstw
w zaleznosci od modelu) — cecha to pozwala ufa¢, ze modele w sposob realny odzwiercie-
dlajg rzeczywistos¢;

podstawg ich stworzenia byly wyniki finansowe przedsiebiorstw obejmujgce wiele okresow
(wyjatek stanowi model ,Przemyst” NBP; model zostat wybrany, gdyz — cho¢ jego para-
metry zostaty oszacowane na podstawie jednego okresu obrachunkowego — jest to okres
nieodlegly, dzieki czemu mozna przypuszczaé, ze sg one niezalezne od fazy cyklu koniunktu-
ralnego, w ktorej znajdowata sie gospodarka w momencie ich tworzenia;

sg bardzo skuteczne, co sprawia, ze prawdopodobienstwo btednego zaklasyfikowania
przedsiebiorstwa jest minimalne;

bazujg na ogdlnych kategoriach finansowych, co sprawia, ze mozliwe jest ich stosowanie
w przypadku przedsiebiorstw, ktérych sprawozdawczosé finansowa prowadzona jest na
podstawie zaréwno miedzynarodowych standardéw rachunkowosci, jak i na podstawie
polskiej ustawy o rachunkowosci.

W przeprowadzanym badaniu zostaty wykorzystane 4 modele, to jest: model Wierzby,

model Z7 INE PAN, model poznanski oraz model ,Przemyst’ NBP.

48

Model Wierzby (Wierzba 2000) zostat stworzony na podstawie wynikéw finansowych
przedsigbiorstw, w tym 24 w dobrej kondycji oraz 24 na skraju upadtosci. Jest to najstarszy

z wybranych do analizy modeli, gdyz zostat oszacowany na podstawie wynikéw finansowych,
ktére wyselekcjonowane przedsiebiorstwa odnotowaty w latach 1995-1998.

Model ma postac¢:
Z = 3,26X; + 2,16X, + 0,69X;3 + 0,3X,

gdzie:
wynik operacyjny — amortyzacja
Xl =
suma bilansowa
wynik operacyjny — amortyzacja
X2 =
przychod netto ze sprzedazy
kapitat obrotowy netto
X3 =
suma bilansowa
aktywa obrotowe
X4 =

kto
bio

zobowigzania ogétem
Wartoscig graniczng modelu jest wartos¢ wskaznika Z rowna 0. Wszystkie przedsiebiorstwa,
re opisuje wartos¢ wskaznika Z mniejsza niz 0, sg zagrozone upadtoscig, hatomiast przedsie-
rstwa, w przypadku ktérych wskaznik Z przyjmuje wartos¢ wieksza niz 0, nie sg zagrozone.



Zagrozenie upadfoScig przedsiebiorstw przemystu spozywczego w Polsce... 67

Model Z7 INE PAN (Maczynska i Zawadzki 2006) zostat stworzony na podstawie wynikow
finansowych 80 przedsiebiorstw. Potowe z nich stanowity przedsiebiorstwa niezagrozone
bankructwem, a potowe — przedsiebiorstwa bankruci. Podstawg byty wyniki finansowe wyse-
lekcjonowanych przedsiebiorstw w latach 1997-2002, w zwigzku z czym model ten odzwier-
ciedla pézniejszg rzeczywistos¢ gospodarczg, w stosunku do poprzedniego modelu.

Model ma postac:

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

gdzie:
wynik operacyjny
Xl =
aktywa ogdtem
kapitat wiasny
X2 =
aktywa ogotem
wynik netto + amortyzacja
X3 =
zobowigzania ogotem
aktywa obrotowe
X4 =

zobowigzania krotkoterminowe

Podobnie jak w poprzednim modelu warto$cig graniczng oddzielajgcg przedsiebiorstwa
zagrozone bankructwem od niezagrozonych jest wartos¢ wskaznika Z rowna 0. Wszystkie
wartosci wskaznika Z mniejsze niz 0 Swiadczg o istnieniu zagrozenia upadtoscig, z kolei wszystkie
wartosci wskaznika Z powyzej 0 Swiadczg o braku takiego zagrozenia.

Model poznanski (Hamrol i in. 2004) zostat stworzony na podstawie wynikow finansowych
100 przedsiebiorstw. Tak jak w przypadku poprzednich modeli potowe z nich stanowity przedsie-
biorstwa o niezachwianej kondycji, a potowe — przedsiebiorstwa bankruci. Wyniki finansowe,
ktorymi postugiwali sie jego tworcy, obejmowaty okres od 1999 do 2002 roku, to jest bardzo
zblizony do poprzedniego modelu. Mimo to sam model zostat sformutowany inacze;j.

Model ma postac:

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

gdzie:
wynik netto
Xl =
aktywa ogotem
aktywa obrotowe — zapasy
X2 =
zobowigzania krétkoterminowe
kapitat wlasny + zobowigzania dtugoterminowe
Xg =
aktywa ogotem
wynik sprzedazy brutto
X4 =

przychody netto ze sprzedazy
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Wartoscig oddzielajgcg przedsiebiorstwa zagrozone bankructwem od niezagrozonych jest
wartos¢ wskaznika Z rowna 0. Wyniki wskaznika Z ponizej 0 $wiadczg o realnym zagrozeniu
upadtoscig, a wyniki wskaznika Z powyzej 0 — 0 jego braku.

Model ,Przemyst’ NBP (Jagietto 2013) to najnowszy model ze wszystkich wyselekcjonowanych
na potrzeby badania. Zostat on zbudowany na podstawie wynikow finansowych 80 przedsie-
biorstw osiggnietych w 2008 r. Wsrdd nich potowe stanowili ,,bankruci®, a potowe — podmioty
niezagrozone bankructwem.

Model ma postac:

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

gdzie:
wynik ze sprzedazy brutto
Xl =
koszty dziatalno$ci operacyjnej
przychody ogotem
X2 =
aktywa ogotem
kapitat wiasny
X3 =

pasywa ogétem

Warto$¢ wskaznika Z rowna 0 jest wartoscig oddzielajgca przedsigbiorstwa zagrozone upadios-
Cig, to jest te, w przypadku ktorych wartos¢ wskaznika Z jest mniejsza od 0, od niezagrozonych
upadtoscig, w przypadku ktorych wskaznik Z przyjmuje wartos¢ wiekszg niz 0.

ANALIZA DYSKRYMINACYJNA PRZEDSIEBIORSTW Z INDEKSU WIG-SPOZYWCZY

W celu przeprowadzenia szczegdlowej analizy dyskryminacyjnej na wstepie zbadano kondycje
wszystkich przedsiebiorstw reprezentujgcych przemyst spozywczy w Polsce. Wyniki badania
prezentuje tab. 2. Wykorzystujgc podziat zaproponowany w polskiej klasyfikacji dziatalnosci
(PKD-2007), mozna wyodrebni¢ sposrdd wielu innych, udostepnianych przez Gtéwny Urzad
Statystyczny, statystyki dla przedsiebiorstw podejmujgcych dziatalnos¢ polegajgcg na przetwor-
stwie przemystowym (sekcja C), doktadniej na produkcji artykutéw spozywczych (dziat 10) oraz
produkcji napojow (dziat 11). Na podstawie zmieniajgcej sie liczby tychze przedsigbiorstw,
zarejestrowanych w krajowym rejestrze urzedowym podmiotéw gospodarki narodowej REGON,
mozna wyciggng¢ wnioski dotyczgce skali i tendencji odnotowywanych upadtosci. Znaczenie
analizy podkresli poréwnanie dziatéw 10 i 11 z innymi dziatami sekcji C rejestru REGON, to
jest z innymi grupami przedsiebiorstw przetwérstwa przemystowego.

Analizujgc wyniki uzyskane przez przedsiebiorstwa reprezentujgce przetworstwo przemysto-
we niemozliwe jest sformutowanie jednoznacznych wnioskéw na temat skali i tendencji upadtosci.
Z tatwoscig mozna dostrzec dziaty, w ktorych na jedno wyrejestrowane przedsiebiorstwo przypa-
da wiecej niz jedno nowo zarejestrowane, co oznacza, ze na miejscu jednego przedsiebiorstwa
upadajgcego tworzonych jest wiecej przedsiebiorstw nowych (dziaty 17, 19, 20, 21, 24, 26, 27).
Nie ma tez trudnosci w zidentyfikowaniu dziatéw, w ktorych sytuacja jest diametralnie rézna
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(dziaty 14, 15). Istniejg tez dziaty, ktére charakteryzowata zmienno$¢ w catym analizowanym
okresie, a wiec sytuacja ksztattowata sie roznie w nastepujgcych po sobie latach. Takimi dziatami
sg dzialy najwazniejsze dla prowadzonej analizy, dziat 10 — produkcja artykutéw spozywczych
oraz dziat 11 — produkcja napojow. Ponadto zmiennos¢ sytuacji oraz towarzyszaca jej niepew-
nos¢ charakteryzowaty przetwdrstwo przemystowe rozpatrywane jako catosé.

Tabela 2. Liczba przedsiebiorstw nowo zarejestrowanych przypadajgcych na jedno przedsigbiorstwo
wyrejestrowane z rejestru REGON

Podmioty nowo zarejestrowane 2009 | 2010 | 2011 | 2012
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 wyrobow tytoniowych - - 250 | 3,33
Dziat 13 | produkcja wyrobow tekstylnych 1,04 1,96 0,95 1,22
Dziat 14 | produkcja odziezy 0,40 1,01 0,43 0,76
Dziat 15 | produkcja skor i wyrobow ze skor wyprawionych 0,21 0,89 0,33 0,78

produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;

Dziat 16 : ; . A . 0,60 | 1,49 | 0,68 | 0,99
produkcja wyroboéw ze stomy i z materiatéw uzywanych do wyplatania

Dziat 17 | produkcja papieru i wyrobow z papieru 155 | 262 | 1,12 | 1,17

Dziat 18 | poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informac;ji 0,85 | 2,00 | 091 | 1,07

Dziat 19 | wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej 3,78 | 231 | 2,63 | 1,53

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

produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekéw

Dziat 21 |; . 3,00 | 450 | 2,26 | 1,80
i pozostatych wyrobow farmaceutycznych

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

Dziat 23 p!'odukqa wyrobow z pozostatych mineralnych surowcow 0.89 164 | 062 1,12
niemetalicznych

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

Dziat 25 _produkqa’ metalowych wyrobow gotowych, z wytgczeniem maszyn 0.86 144 | 088 1,36
i urzadzen

Dziat 26 | produkcja komputeréw, wyrobdw elektronicznych i optycznych 1,16 | 3,16 | 1,10 | 1,49

Dziat 27 | produkcja urzgdzen elektrycznych 1,08 2,27 1,23 1,61

Dziat 28 | produkcja maszyn i urzagdzen, gdzie indziej niesklasyfikowana 0,73 2,58 | 0,96 1,62

produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep,

Dziat 29 2 wytaczeniem motocykii 0,80 1,74 1,14 1,43
Dziat 30 | produkcja pozostatego 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 i urzagdzen 1,10 1,61 1,00 1,47
Ogotem 0,78 1,64 | 0,81 1,20

Zrédio: opracowano na podstawie danych GUS.

Analiza polegata na zastosowaniu modeli dyskryminacyjnych w celu okreslenia mozliwej
upadtosci wyselekcjonowanych podmiotéw gospodarczych. Modele zastosowane podczas
badania sg modelami o duzej skutecznosci, dajgcymi niemalze petng gwarancje oddzielenia
przedsiebiorstw niezagrozonych od zagrozonych, jednak wnioski ptyngce z obliczen nie mogag
by¢ traktowane jako bezwzglednie wiarygodne. Modele te zostaty zbudowane na podstawie
wynikow notowanych przez mate i $rednie przedsiebiorstwa, jednak w niniejszym opracowaniu
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wykorzystane zostaty do oceny przedsiebiorstw duzych i bardzo duzych. Autorzy zaktadaja, ze
na ich podstawie mozliwe bedzie wskazanie przedsiebiorstw przemystu spozywczego zagrozo-
nych upadtoscig. Wartoscig graniczng, swiadczacg o mozliwym zagrozeniu upadtoscia, w kazdym
przypadku jest wartos¢ wskaznika Z rowna 0. Wszystkie przedsiebiorstwa, ktére bedg opisy-
wac wartosci wskaznika mniejsze niz 0, sg zagrozone upadtoscia, hatomiast przedsiebiorstwa,
w przypadku ktérych wskazniki Z przyjmg wartos¢ wiekszg niz 0, sg niezagrozone.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki badan dotyczacych zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw
w odniesieniu do przedsigbiorstw z WIG-Spozywczy, przy wykorzystaniu 4 wyselekcjono-
wanych modeli.

Tabela 3. Wyniki badan zagrozenia upadtoscig przedsigbiorstw z WIG-Spozywczy, przy wykorzystaniu

wybranych modeli

Przedsigbiorstwo - Model -
Wierzby Z7 INE PAN poznanski ~Przemyst” 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 0,72 191 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
Industrial Milk Company SA 1,12 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 Otmuchow 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: opracowano na podstawie rocznych sprawozdarn finansowych przedsiebiorstw.

Model Wierzby. Model pozwolit z grupy poddanych badaniu przedsiebiorstw wytoni¢ jedno
potencjalnie zagrozone upadto$cig — Makarony Polskie SA. Wartos¢ wyliczonego dla tego
przedsiebiorstwa wskaznika przekroczyta, cho¢ nieznacznie, wartos$¢ graniczng. Na podstawie
wynikéw odnotowanych w 2012 r. przez spotke mozna stwierdzic, ze az 3 sposréd 4 zmiennych
przyjety wartos¢ ujemng (X;=-0,02, X, =-0,02, X3=-0,15, X;=0,53). O takich wynikach



Zagrozenie upadfoScig przedsiebiorstw przemystu spozywczego w Polsce... 71

zadecydowat gtownie fakt ujemnego kapitatu obrotowego przedsiebiorstwa, to jest roznicy
miedzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krétkoterminowymi, a takze mierny wynik
Z dziatalnosci operacyjnej, w poréwnaniu z amortyzacjg, sumg aktywdw czy sumg pasywow.
Przedsiebiorstwo Makarony Polskie SA to producent szerokiej gamy makaronow (Swiderkéw,
kolanek, nitek, muszelek, piorek) wytwarzanych réznymi metodami (metodg ttoczong oraz
metodg walcowg) na bazie magk krajowych izagranicznych (magki makaronowej z pszenicy
krajowej oraz maki durum). Poprzez spétke zalezng Stoczek Natura przedsiebiorstwo jest
obecne rowniez na rynku dan gotowych, konserw miesnych, dzeméw oraz powidet. Na dzieh
31 grudnia 2012 wielko$¢ zatrudnienia w przedsiebiorstwie (fgcznie ze spétkg od niego zalez-
ng) wynosita 374 pracownikow.

Model Z7 INE PAN. Przy tak skonstruowanym modelu, oszacowanych parametrach i przy
takim wyborze kategorii finansowych oraz wskazanej wartosci granicznej wszystkie wybrane
do badania przedsiebiorstwa identyfikowane sg jako niezagrozone upadtoscig — wszystkie,
czyli takze Makarony Polskie SA — spdtka na podstawie pierwszego modelu okreslona jako
zagrozona ryzykiem upadtosci.

Model poznanski. Model nie pozwolit wytoni¢ Zzadnego przedsiebiorstwa, ktdre byloby
zagrozone upadtoscig. Wszystkie podmioty objete badaniem, takze Makarony Polskie SA, przy
tak dobranych wskaznikach finansowych itak oszacowanych parametrach odnotowaty wartos¢
wskaznika Z przekraczajgca, w niektérych przypadkach dosé znaczgco, warto$¢ graniczna.

Model ,,Przemyst’ NBP. Model z grupy przedsiebiorstw poddanych badaniu pozwolit wyto-
ni¢ dwa przedsiebiorstwa zagrozone upadtoscig. Pierwszym przedsiebiorstwem, dla ktérego
wyliczona wartos¢ wskaznika Z byta mniejsza niz 0, jest ZM Henryk Kania SA. Na podstawie
wynikow odnotowanych w 2012 r. przez te spotke mozna stwierdzi¢, ze wszystkie wchodzace
w sktad modelu wskazniki przyjmujg wartosci dodatnie (X;=0,04, X,=1,09, X;=0,38).
Jednakze wartosci wskaznikow pozostajg na tyle niewielkie, ze po przemnozeniu przez charak-
terystyczne dla modelu wspotczynniki i po korekcie o wyraz wolny wartos¢ wskaznika Z pozos-
taje uiemna. Przyczyny nalezy szuka¢ giéwnie w niewystarczajgco wysokiej efektywnosci wyko-
rzystywania aktywow trwatych i obrotowych w celu generowania przychodow przedsiebiorstwa.

Przedsigbiorstwo ZM Henryk Kania SA to firma rodzinna. Podstawowym przedmiotem
dziatalnosci przedsiebiorstwa jest produkcja mies i wedlin (kietbas, kabanoséw, szynek, wedzo-
nek, wedlin plasterkowanych, przekgsek miesnych oraz produktéw przeznaczonych dla dzieci).
Produkty przedsiebiorstwa obecne sg zaréwno w kraju (najwigksze sieci handlowe), jak i na
terenie Unii Europejskiej. Po modernizacji ZM Henryk Kania SA nalezg do najnowoczesniej-
szych zaktadow przetworczych w kraju.

Drugim przedsiebiorstwem, dla ktérego wyliczona warto$¢ wskaznika Z byta mniejsza niz 0,
jest GK PBS Finanse SA. W 2012 r. przedsiebiorstwo odnotowato w 2012 r. ujemng wartos¢
wyniku sprzedazy brutto. Wielkos¢ ta ostatecznie zadecydowata o tym, ze jeden z 3 wskazni-
kéw uwzglednionych w modelu przyjgt wartos¢ ujemng (X; =-0,04, X, =0,46, X3=0,92).
Ponadto i tym razem przedsiebiorstwo mogtoby w sposob bardziej efektywny gospodarowaé
swoim majgtkiem w celu generowania przychodéw. To wiasnie te aspekty dziatalnosci GK PBS
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Finanse SA wptynety najbardziej na wartoS¢ wskaznika Z i one ostatecznie odpowiedzialne sg
za jego ujemng wartosg.

Przedsiebiorstwo GK PBS Finanse SA, podazajgc za informacjami podawanymi w oficjalnej
sprawozdawczosci spoétki, koncentruje sie na kliku segmentach dziatalnosci. Oprécz podstawo-
wej dziatalno$ci produkcyjnej (skup i ubdj zywca wotowego) przedsiebiorstwo prowadzi takze
dziatalno$¢ w zakresie finansowania dziatalnosci ustugowej, handlu hurtowego, handlu deta-
licznego, przetwarzania danych, swiadczenia ustug w zakresie technologii informatycznych
i komputerowych.

PODSUMOWANIE

Przetwdrstwo przemystowe rozpatrywane jako catosé, nie jest wolne od problemu upadto$-
ci. W analizowanym okresie byly lata, w ktérych na miejscu jednego wyrejestrowanego z rejestru
REGON przedsiebiorstwa rejestrowano wiecej przedsiebiorstw. Zdarzyto sie tez, ze przedsie-
biorstw wyrejestrowanych byto wiecej niz nowo zarejestrowanych. Dziaty produkcji artykutow
spozywczych oraz produkcji napojéw nie stanowity wyjgtkéw, gdyz odnotowano w nhich
zmiennos$¢ podobng do odnotowanej dla catego przetwérstwa przemystowego. Badanie sposobu
funkcjonowania przedsiebiorstw przemystu spozywczego, pozyskujgcych dodatkowy kapitat za
posrednictwem Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie, przeprowadzone za pomocg
4 modeli analizy dyskryminacyjnej, pozwolito wytoni¢ 3 przedsiebiorstwa (Makarony Polskie SA,
ZM Henryka Kania oraz GK PBS Finanse SA), ktére nalezatoby uzna¢ za zagrozone upadtoscia.
W pierwszym przypadku czynnikiem, ktéry moze doprowadzi¢ przedsigbiorstwo do upadiosci, jest
nadwyzka wartosci zobowigzan krotkoterminowych nad wartoscig aktywow obrotowych. W dwoch
kolejnych czynnikiem tym jest niewystarczajgca efektywnos¢ wykorzystywania aktywéw firmy
w celu generowania przychodow.
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