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WYKORZYSTANIE WYBRANYCH METOD STATYSTYCZNYCH
DO OCENY ZAGROZENIA KONTYNUACII
DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW PRODUKCYJNYCH

WSTEP

Z roku na rok wzrasta liczba przedsigbiorstw ogtaszajacych upadtos¢. Jednakze
utrata zdolnos$ci do kontynuowania dziatalnosci nie nastgpuje z dnia na dzien, ale jest
skutkiem dlugotrwalego procesu. W zwigzku z tym istotna wydaje si¢ wczesna iden-
tyfikacja zagrozen dla istnienia jednostki, ktéra warunkuje szybka reakcje na nie.

Celem artykutu jest 1) przedstawienie istoty zasady kontynuacji dziatania jed-
nostki, 2) wskazanie przestanek jej zagrazajacych, 3) omdéwienie metod progno-
zowania sytuacji finansowej oraz 4) przeprowadzenie analizy i oceny ryzyka ban-
kructwa przedsiebiorstw notowanych na rynku NewConnect, ktoérych przedmiotem
dziatalnosci jest produkcja materiatow budowlanych. Analizg zostaly objete jed-
nostkowe sprawozdania finansowe spotek za lata 2015-2017. Do oceny kondycji
finansowej poszczegdlnych przedsigbiorstw zastosowano wybrane modele dyskry-
minacyjne i modele logitowe, ktore odznaczajg si¢ wysokim poziomem trafhosci
prognoz oraz odnosza si¢ do profilu dziatalnosci analizowanych spotek.

1. ZASADA KONTYNUACIJI DZIALANIA JEDNOSTKI I JEJ] ZNACZENIE

Zasada kontynuacji dziatania uznawana jest za fundament rachunkowosci. Jej
istota zostata okreslona w Ustawie o rachunkowosci (uor)!. Zgodnie z tym zatoze-
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niem jednostka zamierza kontynuowa¢ dziatalno§¢ w niezmniejszonym istotnie za-
kresie, w perspektywie nie krotszej niz rok od dnia bilansowego. W tym czasie nie
przewiduje si¢ postawienia jej w stan likwidacji lub upadtosci®. Ocena mozliwosci
kontynuacji dziatalnos$ci lezy w gestii kierownika jednostki i musi znalez¢ swoje
odzwierciedlenie we wprowadzeniu do sprawozdania finansowego. W przypadku
stwierdzenia, ze przedsigbiorstwo nie jest w stanie kontynuowac swojej dziatalnosci
w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, dodatkowo we wprowadzeniu zamieszcza
si¢ opis niepewnosci oraz wskazuje si¢ dziatania majace na celu jej eliminacje.
Jednoczesnie w przypadku jednostek, ktorych sprawozdania finansowe podlegaja
badaniu, zasadno$¢ stwierdzenia zdolnosci jednostki do kontynuacji dziatalnosci
musi zosta¢ zweryfikowana przez niezaleznego audytora’.

W przypadku stwierdzenia niepewnos$ci co do kontynuacji dziatania zasadne
staje si¢ przyjecie rozwigzan okreslonych w art. 29 uor. Wowczas wycena poszcze-
gblnych sktadnikow aktywow nastepuje po cenie sprzedazy netto, jednak nie wyz-
szej niz ich warto$¢ netto wynikajaca z ewidencji ksiggowej. Dodatkowo jednostka
zobowigzana jest do utworzenia rezerw na przewidywane dodatkowe koszty i straty
spowodowane brakiem kontynuacji dziatania®. Sa to w szczegdlnosci koszty oglo-
szen 1 obwieszczen o upadtosci, optaty sadowe i administracyjne, koszty wyceny
majatku i ekspertyz prawnych, odprawy dla zwalnianych pracownikow, koszty ar-
chiwizacji 1 przechowywania dokumentacji czy powstate odszkodowania. W efekcie
sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa niekontynuujacego dziatalnosci wykazuje
istotne réznice w stosunku do sprawozdan finansowych sporzadzanych przy zasto-
sowaniu ogolnych zasad wyceny bilansowej aktywow i pasywow”.

2. PRZESEANKI
ZAGRAZAJACE KONTYNUACJI DZIALALNOSCI

Jezeli dotychczas jednostka byta rentowna i miata tatwy dostep do srodkow
finansowych, zasadnos¢ przyjecia zatozenia o kontynuowaniu dziatalnos$ci nie wy-

2 Art. 5, ust. 2 uor.

3 Migdzynarodowy Standard Rewizji Finansowej 570 ,,Kontynuacja dziatalnoéci”, 2015, § 6, dalej
cyt. MSRF 570.

4 Art. 29, ust. 1. uor.

5 W. MISsALA, Rachunkowos¢ przedsigbiorcy w upadiosci, w: Likwidacja i upadlos¢ podmiotow go-
spodarczych — aspekty bilansowe i podatkowe, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Zarzad Glowny,
Instytut Certyfikacji Zawodowej Ksiggowych, Wydawnictwo Rachunkowo$¢, Warszawa 2015, s. 138.
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maga przeprowadzenia przez kierownictwo szczegbotowej analizy zagrozen®. W po-
zostatych przypadkach ocena mozliwosci kontynuowania dziatalno$ci powinna zo-
sta¢ potwierdzona analizg rzeczywistej sytuacji ekonomicznej i prawnej podmiotu.

Obowiazujace regulacje prawne zawieraja klasyfikacje zagrozen, ktorych wy-
stgpienie moze podda¢ w watpliwos$¢ kontynuacj¢ dziatalnosci jednostki. Kodeks
spotek handlowych (ksh)” wskazuje sytuacje, ktore bezposrednio zagrazajg istnieniu
spotki. W przypadku spétek z ograniczong odpowiedzialnos$cig niepewnos¢ co do
dalszej dziatalnos$ci powstaje, gdy strata bilansowa przewyzsza sum¢ kapitatow
zapasowego i rezerwowych oraz polowe warto$ci kapitatu zaktadowego?®. Z kolei
w przypadku spoétki akcyjnej mozliwos¢ braku kontynuacji dziatalnosci wystepu-
je, gdy strata przewyzsza sumg kapitatow zapasowego i rezerwowych oraz jedng
trzecig warto$ci kapitalu zaktadowego. Wystapienie wyzej wymienionych sytuacji
obliguje zgromadzenie wspolnikow/walne zgromadzenie do powzi¢cia uchwaty
dotyczacej dalszego istnienia spotki’.

Z kolei Prawo upadtosciowe (pu)'® wskazuje, ze oglasza si¢ upadtos¢ w stosunku
do jednostki, ktéra stata si¢ niewyptacalna. Przy czym przestanka niewyptacalnosci
jest utrata zdolnos$ci do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan. Stan nie-
wyptacalnosci stwierdza sie, jezeli opoznienie w wykonaniu zobowigzan przekracza
trzy miesigce, a w odniesieniu do 0s6b prawnych lub jednostek organizacyjnych
nieposiadajacych osobowosci prawnej, gdy zobowigzania przekraczaja warto$¢
majatku i stan ten utrzymuje si¢ przez ponad 24 miesigce''. Ogloszenie upadtosci
traktowane jest jednoznacznie jako brak kontynuacji dziatania.

Na gruncie prawa mi¢dzynarodowego zdarzenia i uwarunkowania, ktore moga
budzi¢ watpliwos$ci co do zasadnosci kontynuacji dziatania, zawiera Migdzynaro-
dowy Standard Rewizji Finansowej, nr 570. Wymienione w Standardzie przestanki
zostaty podzielone na objawy finansowe, operacyjne i pozostate. Do pierwszej gru-
py zaklasyfikowano symptomy wskazujace na pogorszenie kondycji finansowej,
a w szczegolnosci: wzrost zobowigzan netto i krotkoterminowych zobowigzan net-
to; brak mozliwos$ci splaty zobowigzan; niewtasciwa struktura finansowania majat-
ku przejawiajaca si¢ nadmiernym wykorzystaniem pozyczek krotkoterminowych
do finansowania aktywéw dlugoterminowych; wycofanie wsparcia finansowego
wierzycieli; ujemne wyniki przeplywow srodkow pieni¢znych; pogorszenie si¢

¢ Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci 1, Dziennik Urzgdowy UE, L 320/5, art. 24
7 Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz. U. 2017, poz. 1577.
8 Art. 233 § 1 ksh.

% Art. 397 ksh.

10 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe, Dz. U. 2017, poz. 2344.

T Art. 10, 11 pu.
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kluczowych wskaznikow finansowych; wystapienie znacznych strat operacyjnych
lub istotna utrata wartosci aktywow, ktore generujag wptywy; odroczenie lub zawie-
szenie wyplaty dywidend; brak mozliwos$ci dotrzymania warunkéw umowy kre-
dytowej; zaostrzenie trybu rozliczen z dostawcami, przejawiajace si¢ zastgpieniem
kredytu kupieckiego natychmiastowa ptatno$cia w momencie dostawy.

Kolejno wymienia si¢ objawy o charakterze operacyjnym, tj.: przewidywane
zamiary kierownictwa dotyczace ogloszenia likwidacji jednostki lub ograniczenia
jej dzialalnosci; rezygnacja kluczowego kierownictwa przy jednoczesnym braku
nastepcOw; utrata podstawowego rynku zbytu, kluczowego kontrahenta, umowy
franchisingowej, licencji niezbednych do prowadzenia dziatalnos$ci; trudnosci zwig-
zane z personelem (w szczegodlnosci brak wykwalifikowanej sity roboczej); niedo-
bor glownych surowcoéw; zagrozenie ze strony konkurencji.

Ponadto wskazuje si¢ na pozostale zdarzenia i uwarunkowania, ktéore moga bu-
dzi¢ watpliwosci co do zasadno$ci kontynuacji dziatania, a mianowicie: naruszenie
wymogow kapitatowych lub ustawowych; toczace si¢ przeciwko jednostce postepo-
wanie sgdowe lub administracyjne, ktore moze si¢ wigza¢ z powstaniem roszczen
niemozliwych do zaspokojenia; zmiany przepisow prawa lub polityki rzadu, nega-
tywnie wptywajace na jednostke; brak lub nienalezyte ubezpieczenie od skutkow
zdarzen losowych'%.

Warto zauwazy¢, ze wymienione w Standardzie przestanki nie stanowig katalo-
gu zamknietego oraz ich wystapienie nie musi wskazywac na bezposrednie zagro-
zenie dla kontynuacji dziatania. Niemniej jednak przyczyny wystgpienia sytuacji
kryzysowych w przedsigbiorstwie moga mie¢ charakter zarowno wewnetrzny, jak
1 zewnetrzny. Pierwsze zwiazane sa z jakoscia zarzadzania podmiotem, jego organi-
zacja, a takze kwalifikacjami jego pracownikéw, drugie ze zmienno$ciag otoczenia,
w ktorym dane przedsigbiorstwo funkcjonuje'.

3. WYBRANE METODY
PROGNOZOWANIA SYTUACJI FINANSOWE]J

Przy prognozowaniu zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci, oprocz klasycznej
analizy wskaznikowej, stosuje si¢ rozne metody i procedury analityczne. Mozna
podzieli¢ je na: metody statystyczne, tj. modele analizy dyskryminacyjnej, mo-

12 MSRF 570, § A2.
13 E. MACZYKSKA, S. MORAWSKA, Efektywnos¢ procedur upadtosciowych. Bankructwa przedsie-
biorstw. Katharsis i nowa szansa, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, s. 58.
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dele logitowe, probitowe i drzewa decyzyjne; metody mickkich technik oblicze-
niowych, do ktorych zalicza si¢ sztuczne sieci neuronowe, logike rozmyta, algo-
rytmy genetyczne, modele wektorow nosnych; modele teoretyczne, takie jak mo-
dele teorii entropii, modele hazardowe, modele ryzyka kredytowego'*. Sposrod
wymienionych metod najwigkszg popularnoscia ciesza si¢ metody statystyczne,
nastepnie metody migkkich technik obliczeniowych, a najrzadziej stosuje si¢
modele teoretyczne'®,

Wymienione modele mogg by¢ uzytecznym narzedziem do wczesnego ostrzega-
nia przed bankructwem zarowno dla wiascicieli i organoéw zatozycielskich przed-
siebiorstw, jak i jednostek z jego otoczenia (m.in. inwestoréw, bankdw, dostawcow,
audytorow)'s. Tomasz Iwanowicz wskazuje, ze biegli rewidenci w celu sprawdzenia
zasadnosci przyjecia zatozenia o kontynuacji dziatalnosci stosuja: wywiad z czton-
kami zarzadu, analiz¢ porownawczg sald bilansu, rachunku zyskow i strat oraz
rachunku przeplywow pienigznych, analiz¢ stopnia wykonania budzetu, analiz¢
wskaznikowa, analiz¢ zdarzen, ktore wystapily po dniu bilansowym, przeglad pro-
gnoz przysztych przeptywow pieni¢znych i budzetu!”.

Jak wynika z badan Malgorzaty Szulc, 85% bieglych rewidentow wykorzystuje
do oceny zasadnosci kontynuacji dziatalno$ci analiz¢ wskaznikowa. Wéréd modeli
analizy dyskryminacyjnej najwigkszym zainteresowaniem cieszy si¢ model Edwar-
da Altmana (okoto 38% badanych) oraz model Zh Artura Hotdy (26% ankietowa-
nych). Pozostate modele wybierane sg sporadycznie'®. Z uwagi na fakt, ze ,,w krajo-
wej literaturze przedmiotu [...] wyrazany jest poglad, ze mechaniczne przenoszenie
modeli zagranicznych do oceny kondycji finansowej polskich przedsi¢biorstw nie
jest poprawne metodycznie i na ogot nie przynosi wiarygodnych wynikow”!?, model
E. Altmana nie zostanie wykorzystany do analizy.

14 F. BLawat, E. DrRAJSKA, P. FIGURA, M. GawRrycKA, T. KoroL, B. PRUSAK, Analiza finanso-
wa przedsigbiorstwa. Finansowanie, inwestycje, wartosé, syntetyczna ocena kondycji finansowej,
CeDeWu, Warszawa 2017, s. 70.

5 Tamze, s. 73.

16 E. MACZYNSKA, Systemy wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej
w warunkach globalnej niepewnosci, w: Cykle Zycia i bankructwa przedsigbiorstw, red. E. Maczynska,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 173.

7 T. IwaANowICZ, Ocena zalozZenia o kontynuacji dziatalnosci przedsigbiorstwa z punktu widzenia
biegtych rewidentow, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2017, nr 95 (151), s. 25.

8 M. SzuLc, Wykorzystanie analizy finansowej w badaniu sprawozda# finansowych w swietle
badan empirycznych, w: Kierunki ewolucji sprawozdawczosci i rewizji finansowej, red. B. Micherda,
Difin, Warszawa 2012, s. 238-240.

19 J. Kitowski, Metody dyskryminacyjne jako instrument oceny ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa,
,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 4(3), s. 201.
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Sposroéd metod statystycznych prognozowania zagrozenia finansowego omowio-
ne zostang modele analizy dyskryminacyjnej oraz modele logitowe, ktore znajduja
zastosowanie do przedsiebiorstw produkcyjnych notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych oraz wykazuja najwigksza sprawnos¢ ogdlna.

W modelach dyskryminacyjnych zmienng objasniang (zalezng) jest cecha jako-
Sciowa — zagrozenie kontynuacji dziatania lub jego brak. Z kolei zmiennymi obja-
$niajacymi (niezaleznymi) sg wskazniki finansowe, ktérym przypisuje si¢ okreslone
wspotczynniki. W efekcie otrzymuje si¢ funkcje nastepujacej postaci:

Z=a taX taX,+.. . +aX

gdzie: Z — zmienna objasniana,

a_,, ,—wspotezynniki dyskryminacyjne,
a, — stafa,
Xi_\,. ,— Zmienne objasniajgce.

Otrzymane wyniki porownuje si¢ z warto$ciami granicznymi, ktore pozwolg na za-
kwalifikowanie przedsigbiorstwa do potencjalnych bankrutow lub niezagrozonych finan-
sowo®. W grupie modeli analizy dyskryminacyjnej na szczegdlng uwagg zastuguja?':

1. Model Artura Hotdy (dla przedsigbiorstw produkcyjnych)

7 =0,073 + 4,015 RSK + 0,587 WPI — 0,78 SZ

gdzie: RSK — wynik ze sprzedazy / koszty dziatalno$ci operacyjnej,
WPI — majatek obrotowy/zobowiazania krotkoterminowe,
SZ — zobowigzania ogbtem / suma bilansowa®.

2. Model ,,poznanski”
Z=-2368+3,562x, + 1,588x, + 4,288, + 6,719,

gdzie: x, — wynik finansowy netto / suma bilansowa,

x, — (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe,
— kapitat staly / suma bilansowa,

—wynik ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy?.

2
3
4

2 B. PRUSAK, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, Difin,
Warszawa 2005, s. 48-49.

2T, IwaNowicz, Ocena zalozZenia o kontynuacji, s. 18.

22 A. Horpa, B. MICHERDA, Kontynuacja dzialalnosci jednostki i modele ostrzegajgce przed upa-
dlosciq, Krajowa Izba Bieglych Rewidentow, Warszawa 2007, s. 135.

2 B. PrRUSAK, Nowoczesne metody prognozowania, s. 166.



OCENA ZAGROZENIA KONTYNUACJI DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW 43

3. Model Elzbiety Maczynskiej
Z = 9,489x, + 3,566x, + 2,903x, + 0,452x, — 1,498

gdzie: x, — wynik operacyjny / aktywa ogotem,
x,— kapital whasny / aktywa ogotem,

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

x,— aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe.

Dla modeli A. Hotdy, ,,poznanskiego” i E. Maczynskiej warto$cig graniczna
modelu jest 0. Ujemna warto$¢ funkcji opisuje przedsiebiorstwa zagrozone bankruc-
twem, dodatnia warto$¢ wskazuje na jednostki, ktérych kontynuacja dziatalnosci
jest niezagrozona®.

4. Model Doroty Hadasik

Z=2,59323 +0,335969x, — 0,71245x, — 2,4716x, + 1,46434x, + 0,00246069x
—0,0138937x, +0,0243387x,

gdzie: x, — aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe,
x, — (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe,
X, — zobowigzania ogétem / suma bilansowa,
, — kapital pracujacy / suma bilansowa,
X, —naleznosci x 365 dni / przychody ze sprzedazy,
X, — zapasy % 365 dni / przychody ze sprzedazy,
,— wynik netto / zapasy

Wartoscig krytyczng modelu jest -0,42895. Dla przedsigbiorstw niezagrozonych
bankructwem funkcja przyjmuje wartosci powyzej punktu granicznego, z kolei dla
przedsigbiorstw, ktorych kontynuacja dziatalnosci jest zagrozona, model wykazuje
wartos$ci mniejsze niz -0,42895%.

5. Model Btazeja Prusaka

7 =-1,5685 + 6,5245x, + 0,1480x, + 0,406 1x, +2,1754x,

gdzie: x, — wynik z dziatalno$ci operacyjnej / warto$¢ Srednia sumy bilansowe;,
X, — koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow operacyjnych) / warto$¢ srednia zobowigzan krot-
koterminowych bez funduszy specjalnych i krotkoterminowych zobowiazan finansowych,
x, — aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe,
x, — wynik z dziatalno$ci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy.

2 B. PRUSAK, Nowoczesne metody prognozowania, s. 164.
23 B. PrRUSAK, Nowoczesne metody prognozowania, s. 136.
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Przedsigbiorstwa, dla ktérych funkcja przyjmuje wartosci mniejsze niz -0,13,
traktuje si¢ jako potencjalnych bankrutow, z kolei warto$¢ funkcji wigksza niz 0,65
wskazuje na przedsigbiorstwa niezagrozone bankructwem. Dodatkowo model wy-
znacza strefe posrednig w przedziale funkcji od -0,13 do 0,65%.

W regresji logistycznej analizie poddaje si¢ wplyw kilku zmiennych niezalez-
nych na zmienng dychotomiczng. Zmienne objasniajace x mogg mie¢ charakter
ilosciowy lub jakosciowy. Ogolna funkcja logistyczna przyjmuje postac:

Wyniki mieszczg si¢ w przedziale od 0 do 1, gdzie z reguty warto$¢ ,,1” oznacza
100-procentowe prawdopodobienstwo przetrwania. W przypadku modeli logito-
wych oprocz kategoryzacji bankrut—niebankrut otrzymuje si¢ prawdopodobienstwo
wystapienia wspomnianego przyporzadkowania. Z reguty punktem granicznym jest
warto$¢ 0,5. Modele logitowe pozwalajg rowniez na tworzenie klas ryzyka. W gru-
pie modeli logitowych na szczegdlng uwage zastuguja?’:

1. Model Artura Hotdy (dla przedsigbiorstw produkcyjnych)

L=1,659 + 16,609RSK + 2,442WPI - 5,40SZ

Oznaczenia jak poprzednio. Przedsi¢biorstwa, dla ktorych warto$¢ modelu prze-
kracza 0,5, traktuje si¢ jako niezagrozone bankructwem, z kolei wynik mniejszy niz
0,5 informuje o potencjalnym ryzyku braku kontynuacji dziatania®®.

2. Model Tomasza Korola

L=2,0-10,19x, - 4,58x, - 0,57x,

gdzie: x, — zysk ze sprzedazy / suma bilansowa,
X, — (zysk netto + amortyzacja) /zobowigzania ogotem,
, — koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow operacyjnych) / zobowiazania krotkoterminowe.

3. Model Dariusza Wedzkiego
L=-4—-4,0x,—2,0x,+ 11,441x,

gdzie: x, — aktywa obrotowe / (zobowigzania krotkoterminowe i fundusze specjalne + rozliczenia
miedzyokresowe i przychody przysztych okresow),
x, — odsetki do zaptacenia / (wynik na dziatalno$ci gospodarczej + odsetki do zaptacenia),
X, — (rezerwy + zobowigzania dlugoterminowe + zobowigzania krotkoterminowe i fundusze spe-
cjalne + rozliczenia migdzyokresowe i przychody przysztych okresow) / suma bilansowa.

26 B. PrRUSAK, Nowoczesne metody prognozowania, s. 151.
27 A. HoLpA, B. MICHERDA, Kontynuacja dzialalnosci, s. 110-111.
2 A. HoLpA, B. MICHERDA, Kontynuacja dziatalnosci, s. 136.
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W modelu T. Korola i D. Wedzkiego przedsiebiorstwa zagrozone bankruc-
twem wykazujg wartosci wigksze od 0,5, z kolei jednostki bezpieczne mieszczg si¢
w przedziale od 0 do 0,5%.

4. ANALIZATOCENA
RYZYKA UTRATY ZDOLNOSCI DO KONTYNUOWANIA DZIALANIA
W SPOLKACH PRODUKUJACYCH MATERIALY BUDOWLANE

Analizie poddane zostaly jednostkowe sprawozdania finansowe spotek notowa-
nych na rynku NewConnect za lata 2015-2017. W badaniu uwzgledniono jedynie
spotki, ktorych przedmiotem dziatalnosci jest produkcja materiatdw budowlanych
oraz wobec ktorych nie ogltoszono upadtosci. Wybor branzy podyktowany byt po-
garszajaca si¢ jej sytuacja. W kwietniu 2018 roku liczba niewyptacalnych przed-
sigbiorstw wzrosta o 13% w stosunku do roku poprzedniego, gdzie dotychczasowa
zmiana r/r wynosila zaledwie 2%. W kwietniu 2018 roku ogloszono 76 przypad-
kow niewyplacalnosci (skutkujacej upadtoscig lub postgpowaniem restruktury-
zacyjnym), z czego 22 to przedsigbiorstwa produkcyjne, a 18 przedsi¢gbiorstwa
z branzy budowlanej. Wsrod przedsiebiorstw produkcyjnych najwickszy odsetek
niewyptacalnosci odnotowano wsrdd firm produkujgcych na rzecz budownictwa
(9 przypadkow)*®.

Analiza zagrozenia kontynuacji dzialania zostanie przeprowadzona na podstawie
zaprezentowanych modeli dyskryminacyjnych i logitowych. Tabela 1 przedstawia
uzyskane wyniki analizy dyskryminacyjnej dla badanych spotek.

» T. KoroL, Ocena skutecznosci dyskryminacyjnych modeli logitowych, probitowych oraz linio-
wych w prognozowaniu upadtosci spotek gieldowych, w: Ekonomiczne i prawne aspekty upadlosci
przedsiebiorstw, red. B. Prusak, Difin, Warszawa 2007, s. 181.

30 http://www.eulerhermes.pl/euler-hermes-w-polsce/centrum-prasowe/wiadomosci/Pages/210518
Kwiecie%C5%84-kolejnym-miesi%C4%85cem-wzrostu-niewyp%C5%82acalno%C5%9Bci-
-w%C5%9Br%C3 %B3d-firm-produkcyjnych-i-w-budownictwie.aspx [dostep: 25.05.2018].
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Tabela 1. Wyniki analizy dyskryminacyjnej
dla badanych przedsigbiorstw rynku materiatéw budowlanych

Model
_ Doroty Blazeja Artura L 1 Elzbiety
Przedsigbiorstwo Rok Hadasik Prusaka Holdy Poznanski Maczynskici
. 2015 | 0,9569 0,8882 | 14053 | 2,8842 2,6870
‘S*ff’c International 7, 1" 6557 09133 | -0,0615% | -1,2004* 2,4105
2017 | 13356 20722 | 18942 | 3.4615 3,7921

2015 | -1,9344% | -2,9470* | -1,1013* | -4,4302* |  -4,7969*
2016 | -3,6446* | -53187* | -3,4737* | -15,3496* |  -6,7961*
2017 | -3,9870% | -3,6012% | -3,1865% | -12,1824* |  -54504*
2015 | -6,7677* | -12,1433* | -3,9374* | -33,6450* | -55241%

Hefal Serwis S.A.
W restrukturyzacji

Hotblok S.A. 2016 | -3,4990*% | -5,8180* | -3,2101* | -14,8232* |  -4,3770%
2017 | -1,7535% | 13199 | -0,7675% | -2,7185* | -0,0582*
2015 | 0,5714 0,5783 | 0,4542 1,6136 1,4695

Incana S.A. 2016 | 0,4096 0,3417 | 0,2699 0,9890 1,2757
2017 | 04144 0,6806 | 0,2979 1,0012 1,4094
2015 | 0,0827 1,0040 | 2,3249 6,2337 2,6667

Mera S.A. 2016 | 10,5636 14211 | 2,4240 7,1289 2,9768
2017 | 0,1910 0,2293 | 1,9700 5,6900 2,1530

Oznaczenia: * — warto$ci ponizej punktow granicznych, czcionka pogrubiona — obszar niepewnosci.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢, ze modele dyskrymina-
cyjne podobnie ocenity kondycj¢ finansowa badanych przedsigbiorstw. Jednakze
jedynie w przypadku Hefal Serwis S.A. uzyskano petng zgodnos¢ klasyfikacji. Ze
wzgledu na to, iz w badanych latach poniesiona strata przekracza warto$¢ kapitatu
podstawowego, wszystkie zastosowane modele okreslity spotke jako potencjalnego
bankruta. Podobne wyniki uzyskano dla roku 2015 i 2016 w przypadku Hotblok
S.A. Wszystkie modele okreslity zdolnos¢ przetrwania spotki jako zagrozong. Dla
roku 2017 cztery sposrod pieciu zastosowanych modeli wskazuje na dalsze ryzyko
bankructwa. Jedynie model Prusaka traktuje spétke jako bezpieczng finansowo.
Spotka nadal wykazuje ujemne kapitaly wtasne, a strata z lat ubiegtych przewyzsza
sumg kapitalow zapasowego i rezerwowego oraz jedng trzecig kapitatu zaktadowe-
g0 (pomimo osiggnigtego zysku w roku 2017). Warto nadmienié, ze sytuacja finan-
sowa spotki ulegta niewielkiej poprawie, co w sposob bezposredni znajduje swoje
odzwierciedlenie w uzyskanych obliczeniach. Z roku na rok funkcja Z maleje, a tym
samym zbliza si¢ do wielkos$ci granicznych, uznawanych za bezpieczne. W przy-
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padku Incana S.A. i Mera S.A. zastosowane modele nie wskazuja, aby w badanym
okresie dalsze istnienie spotek bylto zagrozone. Jedynie model Prusaka informuje
o ich niejednoznacznej przysztosci. Spotka Incana S.A. zostata zakwalifikowana do
obszaru niepewnos$ci w roku 201512016, a Mera S.A. w roku 2017. Najwigksze
rozbiezno$ci wystapily w przypadku spotki Aztec International S.A. O ile wszystkie
modele okreslily jej zdolno$¢ do kontynuacji dziatania jako niezagrozong w latach
201512017, o tyle rok 2016 cechuje znaczna ré6znorodno$¢ oceny. Dwa sposrod
pigciu modeli traktuja spotke jako potencjalnego bankruta, pozostate — jako nieza-
grozong finansowo. Uzyskane wyniki wskazuja na wysoka zbiezno$¢ klasyfikacji
w poszczegbdlnych modelach. Jedynie model Prusaka cechuje nieznaczna odmien-
no$¢ kategoryzacji.

Tabela 2. Wyniki analizy logitowej
dla badanych przedsig¢biorstw rynku materiatéw budowlanych

Model
Przedsigbiorstwo Rok ﬁgt;dr; V\]/)e; Eg;lﬁégo Tlgglrislﬁa
2015 0,99871 1,9211E-05 0,16156
Aztec International S.A. 2016 0,66355 0,11642 0,07393
2017 0,99984 6,6176E-07 0,05285
. 2015 0,00262* 0,99990* 0,96706*
gi?sltrsfmgzsagl 2016 | 5,5149E-08* 0,99999* 0,99612*
2017 | 1,2303E-07* 0,99999% 0,95722*
2015 0,99995 0,99907* 0,99958*
Hotblok S.A. 2016 | 0,99763 0,99898* 0,99464*
2017 0,01565* 0,999995* 0,91305*
2015 0,87230 0,33436 0,29125
Incana S.A. 2016 | 0,76971 0,36519 0,22488
2017 0,79066 0,33834 0,25822
2015 0,99996 2,6225E-05 0,55675*
Mera S.A. 2016 | 0,99998 1,0257E-06 0,43259
2017 0,99983 6,6513E-05 0,62241%

Oznaczenia: * — warto$ci ponizej punktow granicznych.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki uzyskane w drodze przeprowadzonej analizy dyskryminacyjnej w zasa-
dzie znajduja swoje potwierdzenie w zastosowanych modelach logitowych (Tabela 2).
Spotki Aztec International S.A. i Incana S.A. nie wykazujg niepewnosci co do kon-
tynuacji dzialania. Jednakze opierajac si¢ na ratingu klas ryzyka mozna stwierdzi¢,
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ze pierwsza z nich cechuje si¢ najwyzszym stopniem wiarygodnosci, druga wykazu-
je duze mozliwosci wyptacalnosci. Z kolei przedsigbiorstwo Hefal Serwis S.A. w re-
strukturyzacji nalezy traktowac jako potencjalnego bankruta. W przypadku pozosta-
tych spotek analiza logitowa nie dala tak jednoznacznych wynikéw. Modele Holdy
1 Wedzkiego przypisaly spotce Mera S.A. wysoka zdolno$¢ przetrwania, natomiast
model Korola wskazat, ze jest to przedsigbiorstwo podatne na bankructwo (w la-
tach 20151 2017). W przypadku Hotblok S.A. modele informujg o potencjalnym
ryzyku braku kontynuacji dziatania przez przedsigbiorstwo. Jedynie model Holdy
wskazuje, ze spolka ta nie byta zagrozona bankructwem w latach 2015 i 2016.

PODSUMOWANIE

Zasada kontynuacji dziatania stanowi fundament rachunkowosci, na podstawie
ktorego stosuje si¢ ogdlne metody postgpowania przy sporzadzaniu sprawozdan finan-
sowych. Odstapienie od tego zalozenia powoduje zastosowanie szczegdlnych zasad
wyceny bilansowej aktywow i1 pasywow, co bezposrednio rzutuje na wyniki finanso-
we oraz oceng jednostki z punktu widzenia uzytkownikow informacji finansowych.

Przestanki zagrazajace zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatania zostaly
okreslone w przepisach prawa krajowego i migdzynarodowego. Niepewno$¢ zwig-
zana z dalszym istnieniem jednostki z reguly wigze si¢ z pogorszeniem sytuacji
finansowej, niekorzystnymi zmianami otoczenia rynkowego lub stanu prawnego,
wzrostem ryzyka dzialalnosci czy pozycji konkurencyjnej jednostki. Warto nad-
mienic, ze nie istnieje zamkniety katalog zagrozen, a wystgpienie jednego lub kilku
z nich nie musi bezposrednio prowadzi¢ do bankructwa.

Przy prognozowaniu zagrozenia finansowego stosuje si¢ réznego rodzaju me-
tody, ktore stale poddaje si¢ udoskonaleniom i r6znym przeksztatceniom. Analiza
przedsigbiorstw produkujacych materiaty budowlane, dokonana na podstawie mo-
deli dyskryminacyjnych i logitowych, potwierdzita, Ze sytuacja w tym sektorze ule-
ga pogorszeniu. Otrzymane wyniki jednoznacznie wskazaly, ze dwa sposrdd pieciu
badanych przedsi¢biorstw nalezy uzna¢ za zagrozone bankructwem. Przy czym
warto pamigtac, ze przedstawione modele nalezy traktowac jedynie jako metody
wczesnego ostrzegania, wspomagajace procesy decyzyjne. Przyszto$¢ podmiotow
gospodarczych oceniana jest bowiem tylko na podstawie historycznych danych
finansowych, a wyprzedzenie czasowe sprowadzane jest jedynie do najblizszego
roku. W zwiazku z powyzszym nie mozna méwi¢ o 100-procentowej pewnosci
predykcji. Najblizsze lata zweryfikujg stusznos¢ uzyskanych prognoz.



OCENA ZAGROZENIA KONTYNUACJI DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW 49

BIBLIOGRAFIA

Brawar F., DraiskA E., FIGURA P., GawRrycka M., KoroL T., PrRusak B., Analiza finansowa przedsig-
biorstwa. Finansowanie, inwestycje, wartos¢, syntetyczna ocena kondycji finansowej, CeDeWu,
Warszawa 2017.

Horpa A., MiCHERDA B., Kontynuacja dziatalnosci jednostki i modele ostrzegajace przed upadtoscia,
Krajowa Izba Biegtych Rewidentow, Warszawa 2007.

IwaNowicz T., Ocena zatozenia o kontynuacji dziatalnosci przedsigbiorstwa z punktu widzenia bie-
glych rewidentow, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2017, nr 95(151).

Krtowskr J., Metody dyskryminacyjne jako instrument oceny ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa,
,,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 4(3).

KoroL T., Ocena skutecznos$ci dyskryminacyjnych modeli logitowych, probitowych oraz liniowych
w prognozowaniu upadtosci spotek gietdowych, w: Ekonomiczne i prawne aspekty upadtosci
przedsigbiorstw, red. B. Prusak, Difin, Warszawa 2007.

MaczyNska E., Systemy wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej
w warunkach globalnej niepewnos$ci, w: Cykle Zycia i bankructwa przedsigbiorstw, red. E. Ma-
czynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011.

MaczyNskA E., Morawska S., Efektywnos¢ procedur upadtosciowych. Bankructwa przedsigbiorstw.
Katharsis i nowa szansa, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015.

Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci 1, Dziennik Urzgdowy UE, L 320/5.

Migdzynarodowy Standard Rewizji Finansowej 570 ,,Kontynuacja dziatalnosci”, 2015.

MissaLa W., Rachunkowo$¢ przedsigbiorcy w upadtosci, w: Likwidacja i upadtos¢ podmiotéw gospo-
darczych — aspekty bilansowe i podatkowe, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Zarzad Glow-
ny, Instytut Certyfikacji Zawodowej Ksiegowych, Wydawnictwo Rachunkowo$é¢, Warszawa 2015.

Prusak B., Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, Difin,
Warszawa 2005.

SzuLc M., Wykorzystanie analizy finansowej w badaniu sprawozdan finansowych w $wietle badan
empirycznych, w: Kierunki ewolucji sprawozdawczosci i rewizji finansowej, red. B. Micherda,
Difin, Warszawa 2012.

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe, Dz. U. 2017, poz. 2344.

Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz. U. 2017, poz. 1577.

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. 2018, poz. 395.

http://www.eulerhermes.pl/euler-hermes-w-polsce/centrum-prasowe/wiadomosci/Pages/ 210518
Kwiecie%C5%84-kolejnym-miesi%C4%85cem-wzrostu-niewyp%C5%82acal no%C5%9Bci-
-w%C5%9Br%C3%B3d-firm-produkcyjnych-i-w-budownictwie.aspx [dostep: 25.05.2018].

WYKORZYSTANIE WYBRANYCH METOD STATYSTYCZNYCH
DO OCENY ZAGROZENIA KONTYNUACII
DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW PRODUKCYJNYCH

Streszczenie

Zasada kontynuacji dziatania jest uznawana za fundament rachunkowosci, warunkujacy zasady
sporzadzania sprawozdania finansowego. Mozna wskazac szereg przestanek, ktorych wystapienie
moze zagrozi¢ istnieniu jednostki. Do ich identyfikacji wykorzystuje si¢ rézne metody analityczne.
Celem artykulu jest 1) przedstawienie istoty zasady kontynuacji dziatania jednostki, 2) wskazanie
przestanek jej zagrazajacych, 3) omowienie metod prognozowania sytuacji finansowej oraz 4) prze-
prowadzenie analizy i oceny ryzyka bankructwa przedsigbiorstw notowanych na rynku NewConnect,
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ktorych przedmiotem dziatalnos$ci jest produkcja materialdéw budowlanych. Analizg zostaly objete
jednostkowe sprawozdania finansowe spotek za lata 2015-2017. Do oceny kondycji finansowej po-
szczegblnych przedsigbiorstw zastosowano wybrane modele dyskryminacyjne i modele logitowe,
ktore odznaczaja si¢ wysokim poziomem trafnosci prognoz oraz odnosza si¢ do profilu dziatalnosci
analizowanych spotek.

Slowa kluczowe: zasada kontynuacji dziatania; modele dyskryminacyjne; modele logitowe.

THE USE OF SELECTED STATISTICAL METHODS
TO THE ASSESSMENT OF THE RISK OF CONTINUATION
OF THE ACTIVITIES OF PRODUCTION ENTERPRISES

Summary

The principle of continuation of business activities is considered as the foundation of accounting,
conditioning the principles of preparing financial statements. It is possible to indicate a lot of premises,
the occurrence of which may endanger the existence of an economic entity. The different analytical
methods are used to identify them. The purpose of this article is 1) to present the principle of conti-
nuation of business activities, 2) to indicate the circumstances that threaten it, 3) discuss the methods
of financial forecasting, and 4) to analyze and assess the risk of loss of ability to continue operations
of companies listed on the NewConnect market, whose business is production building materials.
The analysis covered the unit financial statements of companies for the years 2015-2017. To assess
the financial condition of individual enterprises, selected discriminant models and logit models were
used, which are characterized by a high level of forecast accuracy and relate to the business profile of
the analyzed companies.

Key words: the principle of continuation of business activities; discriminative models; logit models.



