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OCENA RYZYKA KONTYNUACJI DZIAL{&LNOSCI GOSPODARCZEJ SPOLEK
ANR W ASPEKCIE ICH STRATEGICZNOSCI ORAZ SPECYFICZNEJ FUNKCJI
RYNKOWEJ

1. Wprowadzenie

Od poczatku zmian systemowych w Polsce mingto ponad 20 lat. Jednakze prywatyza-
cja sektora panstwowego nie zostala jeszcze zakonczona. Dotyczy to takze sektora rolnego.
Aktualnie Agencja Nieruchomosci Rolnych wykonuje prawa z udziatdéw w stosunku do 49
Spotek Skarbu Panstwa sektora rolnego. Spoétki te prowadza produkcje rolna, dziatalnosé
hodowlang oraz handlowa produktami rolnymi. Aktualna warto$¢ udzialéw Agencji jako
jedynego wspolnika ksztattuje si¢ na poziomie 468 670 tys. PLN. Nadmieni¢ nalezy, Ze jest
to warto$¢ nominalna udziatdéw zaksiggowanych w ANR jako inwestycje dtugoterminowe.
Nie jest to jednak peten obraz, poniewaz warto$¢ realna nadzorowanych podmiotéw jest
znacznie wyzsza. W skali sektora publicznego warto$¢ taka nie jest wartoscig znaczaca,
lecz w przypadku zapewnienia bezpieczenstwa zywnosciowego oraz zywotnych interesow
obywateli stanowi to warto$¢ bezcenng. Spotki, pomimo ze nadzorowane bezposrednio
przez ANR nadal pozostaja Spotkami Skarbu Panstwa, utworzonymi z jego majatku w celu
zapewnienia realizacji zadan strategicznych naktadanych na nie w ramach obowiazkow
Panstwa. Od pewnego czasu Agencja jest integralng czescig Budzetu Panstwa, w zwigzku
z tym dochody z gospodarowania Zasobem Wiasnoséci Rolnej Skarbu Panstwa oraz wigk-
szo§¢ dochodow samej Agencji stanowi zrodto zasilania budzetowego. Wobec powyzszego,
dochody generowane przez Spotki, powigkszajac ich warto$é, powoduja zwigkszenie war-
tosci majatku Skarbu Panstwa. W pracowaniu tym dokonano oceny sytuacji finansowej
nadzorowanych przez ANR podmiotow w grupach produkcyjnych, do ktérych zaliczono
poszczegolne spotki. Grupy te nazwane sg zgodnie z dominujagcym profilem dziatalnosci
podstawowej. Takimi samym podziatem postuguje si¢ rowniez ZNW w swojej biezacej
pracy i analizach Spotek nadzorowanych. Grupy te, to: hodowla ro§linna — ROSLINY,
hodowla zwierzat — ZWIERZETA, hodowla koni — KONIE.

W opracowaniu poruszone zostang roéwniez kwestie misyjnosci i strategiczno$ci oma-
wianych podmiotow.

2. Strategiczno$¢ i misyjnos¢ podmiotow hodowlanych nadzorowanych przez ANR

Na wstepie nalezy zdefiniowac pojecie strategicznosci i misyjnosci. Strategicznosc¢
w omawianym przypadku definiowana jest poprzez specyficzna rol¢ jaka pelnia wobec
Panstwa i spoteczenstwa.

Podstawowym celem spoétek strategicznych jest wlasciwa realizacja programoéw ho-
dowlanych oraz kreowanie postepu biologicznego w produkcji roslinnej i zwierzecej, dla
jak najpehiejszego zaspokojenia potrzeb polskiego rolnictwa. Dlatego Agencja zamierza
nawigza¢ $cista wspolprace z osrodkami naukowymi, co umozliwi stworzenie wysokiej
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jakos$ci materiatu genetycznego. Z analiz statystyk OECD wynika bowiem, ze ten, kto be-
dzie mial dobry material genetyczny do hodowli ro$lin i zwierzat, w przysztosci zdominuje
$wiatowe rynki. Nalezy tu dodaé, ze po pierwsze, omawiane spotki dobrze radza sobie na
konkurencyjnym rynku. Po drugie posiadaja one znakomite zasoby genetyczne polskiej
hodowli. Po trzecie oferuja one polskim hodowcom zwierzat dobry materiat genetyczny po
umiarkowanych cenach.

W spotkach hodowli roslin rolniczych gromadzony jest najcenniejszy material gene-
tyczny i tworzone sg odmiany glownie: roslin zbozowych, straczkowych i motylkowych
oraz traw, buraka cukrowego, buraka pastewnego i ziemniaka. Natomiast w spotkach ho-
dowli roslin ogrodniczych gromadzony jest material genetyczny i tworzone sg odmiany
warzyw 1 ro$lin ozdobnych. Spotki Agencji odgrywaja dominujaca rolg w hodowli roslin
W Polsce. W 2010 r. posiadaty 50,8% udziatéw ws$rdod odmian ros$lin rolniczych i 60,5%
wsérod odmian roslin warzywnych pochodzacych z krajowej hodowli, wpisanych do Reje-
stru Odmian. Udzial odmian spotek ANR we wszystkich odmianach wpisanych do Reje-
stru Odmian wynosi 32,9% (ro$liny rolnicze 24,9% i warzywne 44,0%).

Natomiast spotki hodowli zwierzat prowadza gldwnie hodowle bydta, a w mniejszym
zakresie trzody chlewnej i owiec. Stadniny Koni i Stada Ogierow, poza gtéwna dziatalno-
$cia, jaka jest hodowla koni, zajmujg si¢ rowniez hodowla bydta i produkcja mleka. Dzigki
temu zachowujg bezpieczenstwo ekonomiczne i generujg $rodki finansowe na prowadzenie
hodowli. Spotki ANR dysponujg zasobem genetycznym w postaci rodzimych ras zwierzat
dostosowanych do miejscowych warunkow glebowych i klimatycznych. Posiadanie tych
zasobow stwarza warunki dla stabilizacji cen nosnikow postgpu na rynku krajowym oraz
zabezpiecza potrzeby polskiego rolnictwa w przypadku wystapienia niekorzystnych zja-
wisk w skali migdzynarodowe;.

W ten sposob definiowana strategicznos$¢ nie jest rOwnowazna z misyjnosciag omawia-
nych podmiotéw. Czym wiegc jest misyjnos$¢? Stwierdzenie misyjno$¢ wywodzi si¢ wprost
od stowa misja, definiowanego jako zadanie do spetnienia. Jak wigc zdefiniowaé misyjno$é
Panstwa wobec obywateli i jak ja realizowac? Nakaz misyjnosci Panstwa wobec obywateli
odnajdziemy w Konstytucji RP*. Zaréwno w preambule, jak i pierwszym rozdziale Konsty-
tucji — w art. 5 — znajdziemy stwierdzenie, ze Rzeczpospolita Polska strzeze niepodlegto$ci
i nienaruszalnosci swojego terytorium, zapewnia wolnosci i prawa czlowieka i obywatela
oraz bezpieczenstwo obywateli, strzeze dziedzictwa narodowego oraz zapewnia ochrong
srodowiska, kierujac si¢ zasada zrownowazonego rozwoju. Analizujac zapisy artykutu
uwidacznia si¢ misyjna rola Panstwa wobec obywateli. Panstwo ma wigc przez konstytucje
nalozony obowigzek zabezpieczenia intereséw obywateli. Jednym z jego elementow jest
bezpieczenistwo zywnos$ciowe. Jako ze zywienie nalezy do podstawowych potrzeb czlowie-
ka (wg piramidy Maslowa). Na drugim miejscu znajduje si¢ potrzeba bezpieczenstwa.
Laczac te dwa aspekty mozemy wnioskowac, ze cztowiek w pierwszej kolejnosci powinien
mie¢ staty dostgp do pozywienia i nie martwic si¢, spetniajac tym samym potrzebe bezpie-
czenstwa, o jego dostepnos¢. Skarb Panstwa jako organ panstwowosci jest powotany do
realizacji zadan Panstwa. Majac to na uwadze powinien tym samym dbac o realizacj¢ misji
Panstwa wobec obywateli. Moze to robi¢ poprzez utrzymywanie podmiotoéw publicznych
realizujacych na jego zlecenia zadania z zakresu zapewnienia nakladanych konstytucyjnie
obowigzkow. Posiadajac narzedzie, jakim jest Agencja Nieruchomos$ci Rolnych moze za-

1 Dz. U. 2009 r. Nr 114 Poz. 946.
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dba¢ o realizacj¢ zadania pt. bezpieczenstwo zywnosciowe Panstwa. W jaki sposob moze
tego dokona¢? Otdz Spotki nadzorowane przez ANR biorg udziat w realizacji programéw
hodowlanych oraz utrzymuja w swoich zasobach t.zw. rezerwe genetyczng. Rezerwa gene-
tyczna jest zasobem hodowlanym niezbednym do zachowania czy odtworzenia ras zwierzat
lub gatunkéw roslin. Spetniony zostaje tym samym drugi element misyjnosci Panstwa wo-
bec swoich obywateli. Jak wspomnialem wczesniej, Panstwo ma obowigzek strzec dzie-
dzictwa narodowego. Czy mozna nazwaé dziedzictwem narodowym przeszto 100 letnig
tradycje 1 pracg hodowlana w celu udoskonalania ras i gatunkow? W moim mniemaniu
dorobek Polskiej hodowli jest poniekad dziedzictwem narodowym, i zaprzepaszczenie go
bylo by razacym naruszeniem postanowien Konstytucji. Wobec powyzszych stwierdzen
Spotki nadzorowane przez ANR sg wigc niejako realizatorem misji Panstwa wobec obywa-
teli.

3. Modelowanie prognozowania upadlosci

W opracowaniu zastosowano zweryfikowane weglem na prawidtowosci oceny kondy-
cji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw rolniczych modele dyskryminacyjne. Wybra-
no modele dostosowane do realiéw polskiej gospodarki, a wiec te, ktdre zostaty opracowa-
ne przez polskich badaczy. W przypadku, gdy autor opracowal wicksza liczbe modeli,
W opracowaniu uwzgledniono ten, ktory wykazywal najwyzsze zdolnosci prognostyczne
dla badanej grupy przedsigbiorstw. W analizie uwzgledniono finalnie modele ktorych traf-
nos¢ prognostyczna byta najwicksza. Do ostatecznego modelu zaliczono wigc:

1. D. Hadasik - model HA,

2. E. Maczynskiej - model M,

3. grupy badaczy z Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN - model PAN-E,

4. D. Appenzeller i K. Szarzec - model A-S,

5. Modele Altamana — Z. Score,

6. oraz Altamana — EM. Score, jako porownanie i nie zamykanie pogladow na rodzime

opracowania.

Cecha wspdlng zaprezentowanych modeli jest ich budowa na podstawie metody anali-
zy dyskryminacyjnej. Ponadto, zmienne objasniajace, ktore zostaly uzyte, maja charakter
mierzalny (ilo$ciowy) i moga by¢ obliczone na podstawie danych pochodzacych ze spra-
wozdan finansowych przedsiebiorstw. Modele te zawierajg od dwoch do siedmiu zmien-
nych objasniajacych, ktorym przypisane sa rozne wagi’ zagrozenia finansowego.

Prezentowane modele dyskryminacyjne rdznig si¢ rowniez liczebno$cig proby uczacej,
na podstawie ktorej zostaly opracowane.

Do modeli prognozowania upadtosci, uwzgledniajacych specyfike polskiej gospodarki,
zalicza si¢ rowniez modele zaproponowane przez: J. Gajdke i D. Stosa, D. Hadasik,
A. Holdg, M. Pogodzinska i S. Sojaka, E. Maczynskiej oraz D. Wierzbe. Do najbardziej
popularnych naleza trzy pierwsze modele wymienione w kolejnosci powyze;j.

Do jednych z najbardziej znanych, a zarazem pierwszym modelem zbudowanym
W oparciu o dane przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$ci w Polsce, jest system J. Gajd-
Ki i D. Stosa. Przedstawione modele byly pierwszym przejawem tego typu analiz w obsza-

% Wiecej na temat modeli w: Zdolnosci prognostyczne polskich modeli dyskryminacyjnych w badaniu kondycji
finansowej przedsigbiorstw rolniczych; E. Grzegorzewska, H. Runowski, Roczniki Nauk Rolniczych, Seria G, T
95 3/4 2008.
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rze oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw w warunkach polskich. Model zostat wy-
znaczony przy wykorzystaniu techniki liniowej wielowymiarowej analizy dyskryminacyj-
nej. Sposrod 20 wskaznikow do modelu zakwalifikowano 5 miernikéw. System posiadat
przypisane okreslone wagi dla kazdej ze zmiennej. Warto$¢ graniczna dla modelu zostata
okreslona na poziomie 0,45, co oznacza ze powyzej tego poziomu kondycja finansowa
badanych przedsigbiorstw jest dobra i nie grozi im bankructwo. Do powyzej analizy postu-
zono si¢ jedynie przedsigbiorstwami, ktore byty notowane na gietdzie.

Z =00,7732059 —0,0856425X, +0,0007747X,0,9220985X , +0,6535995X, —0,594687 X

X1 — przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem
X2 — (zobowigzania krotkoterminowe/koszt wytworzenia produkcji sprzedanej)*360
X3- zysk netto/aktywa ogotem
X4 — zysk brutto/przychody ze sprzedazy
X5 — zobowigzania ogotem/aktywa ogdtem
Z > 0,45 - przedsigbiorstwo o dobrej kondycji finansowej
Z < 0,45 - przedsigbiorstwo o zlej kondycji finansowej

W modelu Hotdy poddano analizie 40 polskich przedsiebiorstw, ktore zbankrutowaty
i 40 przedsicbiorstw, ktore kontynuowaty swa dziatalno§é. Przedsigbiorstwa zostaly do-
brane branzowo, na podstawie Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci °. W pierwszym
etapie analizy wybrano 28 wskaznikow finansowych, ktore podzielono wedtug tradycyjne-
go ujecia grupy wskaznikow: ptynnosci, obrotowosci, stopnia zadluzenia i rentownosci.
W analizie tej pomini¢to wielkosci pochodzace z przeplywow pienigznych. W drugim eta-
pie wyodrebniono 13 wskaznikow, a w trzecim 5, ktorych rozktady statystyczne w grupach
bankrutéw i przedsiebiorstw dobrze prosperujacych byty zblizone do rozktadu normalnego.
Otrzymana wielowymiarowa funkcja dyskryminacyjna wykazywata taczny blad prognozy
na poziomie 7,5%. Graniczny poziom indeksu, (warto§¢ zero) funkcji dyskryminujacej
przedsigbiorstw dzielit je na dwie grupy: zagrozone upadloscia i niezagrozone bankruc-
twem [Zaleska, 2006, s.41].

Z,, =0,605+0,681*10""PWP —1,96*107SZ +9,69*10°ZM +6,72*10 *WOZ +157*10'RM
PWP- aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe
SZ — zobowigzania ogdtem/suma bilansowa
ZM — wynik finansowy netto/§rednioroczny majatek ogdtem
WOZ - przecigtny stan zobow. krotkoterm./(k.dziat. operacyjnej-pozostate koszty ope-
racyjne)
RM — przychody ogétem/$rednioroczny majatek ogotem
ZH>0 — przedsigbiorstwo o dobrej kondycji finansowej
ZH<0 — przedsiebiorstwo o ztej kondycji finansowe;j

W zakresie prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw w warunkach pol-
skich istotny wktad naukowy wniosta D. Hadasik. Autorka przedstawita w niej 9 modeli
zbudowanych za pomoca liniowej wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej’. Do ich

% B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw. Wyd. DIFIN, Warsza-
wa 2005, s. 137.

4 B. Prusak, op.cit., 5.132.
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wyznaczenia wykorzystano probe przedsigbiorstw o réznej strukturze wiasnosci. Wsrod
badanych jednostek w wigkszosci byty przedsiebiorstwa panstwowe, spotki z o.o., a takze
spotki akcyjne i spotdzielnie. W modelach tych wykorzystano wskazniki ptynnosci, zadtu-
zenia, sprawnos$ci oraz rentownosci.

DW) =0,365425X; —0,765526X , —2,40435X 3 +1,59079X 4 +0,00230258(5 —0,0127826X¢ +2,36261

Modele scoringowe umozliwiajace przewidywanie upadtosci przedsigbiorstw w wa-
runkach polskich, wymagaja wigckszego nakladu pracy koncepcyjnej i badan weryfikuja-
cych zar6wno kwestie teoretyczna jak i praktyczne, ktore nierozerwalnie ztaczone z polska
z gospodarka. W warunkach stabilnych gospodarek krajow zachodnich modele te naleza do
podstawowych instrumentéw zarzadczych [Siemiefiska, 2002, s.223].

4. Badanie na zbiorowosci Spélek nadzorowanych przez ANR

W dalszej cze¢$ci badania, z uwagi na wystapienie w sze$ciu modelach sumarycznie 23
zmiennych objasniajacych jedno zjawisko oraz rdzne oczekiwane poziomy wynikéw mode-
li zastosowano metode unitaryzacji zerowanej, ktora pozwolita sprowadzi¢ wyniki po-
szczegolnych modeli do poziomoéw z przedziatu <0;1>.

Metoda Unitaryzacji Zerowanej jest jedng z metod umozliwiajacych unormowanie
zmiennych diagnostycznych poprzez badanie rozstgpu cechy. Jest to metoda uniwersalna,
moze by¢ uzywana do normowania ré6znych zmiennych niezaleznie od ich rodzaje, znaku,
wielkosci, jednostek. W zaleznosci od charakteru zmiennej diagnostycznej normowanie
odbywa si¢ za pomocg trzech wzorow:

a) stymulanty - zmienne diagnostyczne, ktorych wzrost wartosci powoduje wzrost

oceny cechy badanego obiektu, wowczas zmienne normowane sg liczone wg. wzo-

ru:
X, —minx,
¥ P .
z. = ,Zz €[0,1],maxx; # minx,
i i

. i
max x, — min s,

b) destymulanty - zmienne diagnostyczne, ktorych wzrost warto$ci powoduje spadek
oceny cechy badanego obiektu, wowczas zmienne normowane sg liczone wg. wzo-
ru:

mzax Ty~ Ay

Zg = ——————,7; €[0,]], maxx; # minx,;
mgax Xy~ mz_ln Xy i i

€) nominanty - zmienna diagnostyczna, ktora tylko dla pewnej warto$ci lub przedziatu
warto$ci, przybiera najwyzszg ocene (optimum), w miare oddalania sie od opti-
mum ocena zjawiska maleje, wowczas zmienne normowane sg liczone wg. wzoru:

Xy- - miln .Xy-

. »
Cy —Min,

dla Xij<Coj,
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B xy. — mlaxxy.
z

Cy — MAX%,
dla Xij>Coj,
gdzie:
Coj - nominalna warto$¢ cechy x;, z;;<[0,1]

Podejscie takie pozwolito na wyprowadzenie sumy poszczegodlnych modeli po unitary-
zacji. Jako wartoéci krancowe przyjeto warto$¢ (6) po stronie dodatniej, natomiast jako
warto$¢ krytyczng (-6). Sumy dla poszczegdlnych podmiotow przyréwnano do $redniej w
danej grupie produkcyjnej w sposob tworzacy trzy przedziaty:

1. dodatnie, powyzej sredniej — przedsigbiorstwa nie zagrozone upadioscia,

2. dodatnie, ponizej $redniej — przedsi¢biorstwa odbiegajace od przyjetej dla grupy

$redniej, ale nie zagrozone upadtoscia,

3. ujemne — przedsicbiorstwa zagrozone upadtoscia.

Pozwolito to rowniez stworzy¢ swoisty ranking przedsigbiorstw, oceniajacy ich pozy-
cje w grupie ze wzgledu na ryzyko likwidacji i kondycji finansowe;.

5. Wyniki badan

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze czg$¢ przedsiebiorstw w poszczegolnych gru-
pach produkcyjnych w 2009 roku byta:
1. GRUPA ZWIERZETA:
— w bardzo dobrej kondycji finansowej, nie zagrozone upadtoscia (11),
— w umiarkowanie dobrej kondycji finansowej, nie zagrozone upadtoscia (3),
— w stabej kondycji finansowej (7);

2. GRUPA ROSLINY:
— w bardzo dobrej kondycji finansowej, nie zagrozone upadtoscia (6),
— w umiarkowanie dobrej kondycji finansowej, nie zagrozone upadloscia (3),
— w stabej kondycji finansowej (2);

3. GRUPA KONIE:
— w bardzo dobrej kondycji finansowej, nie zagrozone upadtoscia (11),

— w umiarkowanie dobrej kondycji finansowej, nie zagrozone upadtoscia (2),
— w stabej kondycji finansowej (7);

Z uwagi na specyfike podmiotow oraz ich rol¢ ponizej zaprezentowano maskowane
dane w celu uniemozliwienia identyfikacji podmiotow.

GRUPA ZWIERZETA
Tabela 1. Wyniki modelu zintegrowanego w latach 2001 — 2009 dla grupy ZWIERZETA

Spétka
ZWIERZETA
Spotka 1 6,0000 | 5,0244 | 6,0000 | 5,5036 | 6,0000 | 6,0000 | 6,0000 | 6,0000 |6,0000

Spotka 2 2,4662 | 3,2534 | 1,6658 | 2,0395 | 3,2754 | 2,2101 | 0,5074 | 0,9418 |2,1400

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009
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Spotka3 | 0,8066 | 1,9249 | 1,5944 | 1,8030 | 2,9631 | 2,6929 | 1,0381 | 1,2145 |1,9636
Spotkad | -2,6104 | 0,0616 | 0,0187 | 1,0332 | 1,2212 | 2,0226 | 0,7449 | 0,7991 |1,8119
Spotkas | 0,2717 | 1,7437 | 1,6642 | 2,2078 | 1,9068 | 1,9724 | 0,6987 | 1,0962 |1,6488
Spotka6 | 1,7731 | 1,8824 | 2,9375 | 2,1193 | 2,0193 | 2,0212 | 0,6774 | 1,2745 |1,6427
Spotka7 | 3,1640 | 3,5523 | 3,1095 | 2,2830 | 1,6802 | 2,3200 | 0,6356 | 1,2401 |1,4398
Spotka8 | 0,4975 | 1,5704 | -2,9303 | -0,0521 | 1,3568 | 0,4610 | -0,7365 | 0,7841 |1,4264
Spotka9 | -0,4461 | -2,3548 | 1,3035 | 1,2161 | 1,6991 | 1,7114 | 0,7019 | 0,7673 |1,3459
Spotka 10 | -0,3837 | 1,1698 | -2,5951 | -0,6410 | -1,2120 | -0,4065 | 0,3536 | 0,4796 |1,1287
Spotka 11 | -0,0688 | 1,4607 | 1,6309 | -0,1361 | -0,0030 | -0,0270 | 0,3029 | 0,4259 |1,0483
Spotka 12 | 0,6059 | 3,0604 | 1,4088 | 0,1844 | 0,1676 | 1,8380 | 0,4130 | 0,8108 |0,3682
Spotka 13 | 1,6277 | 3,4961 | 1,4334 | 2,6182 | 2,5562 | 1,3577 | -0,8046 | -0,5931 |0,1079
Spotka 14 | 1,8126 | 2,8749 | -4,5438 | 1,6909 | 3,3467 | 3,0818 | 0,6636 | 1,0537 |0,0429
Spétka 15 | 02875 | 0,5766 | 0,3539 | 1,2516 | -0,2037 | -0,7008 | -0,8055 | -0,7189 | ) |75,
Spélka 16 | -0,1088 | 0,4786 | -1,3902 | -1,7687 | -0,5516 | -0,5183 | 0,3326 | 03100 | oo
Spétka 17 | 0,6407 | 15580 | 1,2588 | 05416 | -1,6131 | -1,7137 | -0,8969 | -1,7878 | 1o,-
Spélka 18 | -2,6680 | -3,1985 | -2,7118 | -0,7295 | -0,4418 | -0,5119 | -0,9651 | -1,8687 | | o0
Spétka 19 | 0,2089 | 1,9049 | 0,0570 | -0,6656 | 1,4622 | -29991 | 0,3205 | -0.6549 |, prr
Spétka20 | 01238 | -2,0527 | 14229 | -0,4969 | -0,2066 | -0,1498 | 0,8108 | -0,7412 |, 0,
Spélka 21 | 02647 | -45351 | -4,0741 | 1,6566 | -2,2197 | 1,4329 | 04208 | -2,8274 | , o200
Srednia | 0,6793 | 1,1168 | 0,3626 | 0,9798 | 1,1049 | 1,0521 | 0,4959 | 0,3812 |0,4664

Zrodto: wyliczenia whasne.

GRUPA ROSLINY
Tabela 2. Wyniki modelu zintegrowanego w latach 2001 — 2009 dla grupy ROSLINY

Spétki 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Spotka 1 | 2,4995 | 2,0626 | 2,3583 | 1,6436 | 0,6850 | 1,6715 | 2,3578 | 2,9278 | 5,6645
Spotka2 | 0,3251 | 0,8809 |-0,5941 | 0,5264 | 0,6811 | 0,9102 | 2,5066 | 0,8919 | 3,7888
Spotka 3 | -3,5937 | -0,9629 | -5,2904 | 1,3910 | 1,1927 | 1,7973 | 2,0892 | 2,2144 | 3,5400
Spotka4 | 1,2184 | 2,1779 | 1,6987 | 1,2902 | 1,4783 | 1,5901 | 2,1927 | 2,3597 | 3,3884
Spoétka 5 | 0,3165 |-0,2368 | -1,1002 | -1,4776 | -1,5736 | -0,2692 | -1,0395 | -0,6184 | 2,0973
Spotka 6 | -1,4297 | -2,1870 | -0,9068 | -2,3676 | -2,2564 | 0,1102 | 0,2903 | 1,7155 | 1,4693
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Spotka 7 | -0,0579 | 0,6263 | 0,4451 | 1,2038 | 1,3687 | 0,0964 | 1,5533 | 0,3398 | 0,8789
Spotka 8 | -0,1797 | 0,3760 | -3,3425 | -2,3272 | -0,0842 | -0,0160 | 0,2640 | 0,3014 | 0,8173
Spotka9 | 0,0701 |-0,6344 | 0,2959 | 0,0606 | 0,0554 | 0,1371 | 1,6404 | 0,6731 | 0,3509
Spotka 10 | -1,2242 | -0,7530 | -0,6454 | -1,1006 | -1,0557 | -1,0056 | -0,6942 | -0,7304 | -0,0992
Spoétka 11 | -3,5934 | -3,1751 | -4,3697 | -3,6562 | -3,4967 | -4,4984 | -3,4836 | -4,5036 | -4,4909
Srednia | 0,1451 | 0,3700 |-0,2387 | 0,3611 | 0,5069 | 0,7095 | 1,0748 | 1,0473 | 1,5823

Zrodto: wyliczenia whasne.

GRUPA KONIE

Tabela 3. Wyniki modelu zintegrowanego w latach 2001 — 2009 dla grupy KONIE

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Sp‘fka 5,1403 | 14,0621 | 4,8496 | 5,4026 | 4,7694 | 5,2863 | 4,7801 | 4,6331 | 5,3376
Spotka

) 3,0005 | 7,9648 | 3,5955 | 3,3428 | 2,3257 | 2,4231 | 2,1470 | 3,0580 | 2,9701
Spotka

5 | -49072 | 57786 | -4,1641 | -1,3828 | -1,3137 | 0,2586 | 2,1543 | 2,2024 | 2,8519
Spotka

o | -1,2939 | -1,8519 | -3,0642 | 14446 | 1,5403 | 14768 | 2,2896 | 3,4587 | 2,6116
Sp‘éﬂ‘a 1,6933 | 3,6393 | 2,9927 | 1,9850 | 1,7262 | 2,0126 | 2,0986 | 2,6779 | 2,0168
Spotka

o | -13946 | -0,3298 | -2,6745 | -0,0318 | -1,3680 | 0,3028 | 11960 | 14139 | 1,9145
Spotka

0 1,9573 | 4,3194 | 2,9763 | 2,4010 | 1,4917 | 1,5791 | 1,5557 | 1,9570 | 1,8642
Spotka

o | -06213| 06942 |-2,9191| 12044 | 13562 | 2,1088 | 14462 | 2,6563 | 1,8505
Sp‘;“‘a 1,2649 | 3,0289 | 0,009 | 1,7636 | 1,6884 | 1,9338 | 1,4907 | 2,1799 | 1,5027
Spféka 0,00 | 51645 |-0,0497 | 1,2797 | 2,3185 | 2,2050 | 2,0425 | 2,0355 | 1,2936
Spﬂka 1,4033 | 12,7234 | 3,4067 | 2,0377 | 2,5405 | 1,6471 | 1,0241 | 1,6814 | 1,2912
Spotka

o | 10454 | 1,6888 | 1,3036 | 1,070 | 10238 | 0,3067 | 1,0575 | 0,3402 | 0,3599
Spf;ka -1,2953 | 0,6015 | -0,5217 | -0,1660 | -0,3094 | -0,0069 | -0,0816 | 0,3023 | 0,2707
Spﬂka 1,1095 | 2,9171 | 0,9906 | 1,9935 | 2,3733 | 1,7219 | 2,0401 | 1,5348 | -0,4806
Spf;ka -1,0394 | 2,2105 | 1,1029 | 0,0973 | 0,2064 | 0,2948 | 0,9392 | -1,9191 | -0,7657
Spféka -2,5382 | -2,6049 | -1,6595 | -1,2955 | -1,4414 | -1,1615 | 1,2986 | 0,0123 | -1,0616
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Spf;ka -3,6483 | -0,2641 | -3,0178 | -1,5690 | -1,6494 | -1,3581 | -1,3192 | -1,1532 | -1,1375
Spétka

18 -3,5436 | 0,9551 | -4,5802 | -3,6448 | -2,5575 | -2,4761 | -0,2380 | -1,2900 | -1,1676
Spoétka

19 -0,0901 | 1,6275 | 1,9219 | 1,3098 | 1,1879 |-2,4143 | -0,3078 | -1,3725 | -2,2455
Spoétka

20 -1,2868 | -3,2538 | -3,9574 | -1,4796 | -2,4577 | -1,2394 | -1,4207 | -3,4067 | -3,4462
Srednia | -0,1663 | 2,7209 | 0,0968 | 0,9164 | 0,8052 | 0,9315 | 1,3938 | 1,1294 | 0,7915

Zrodto: wyliczenia whasne.

6. Podsumowanie

Zaprezentowana powyzej metodyka pozwala stwierdzi¢, ze modele zastosowane przy
wyliczeniach spelniaja swoje zadania prognostyczne. Jednak stosujac analiz¢ dyskrymina-
cyjng nalezy pamigtac o jej ograniczeniach. Kazdy z modeli opracowywany byl na podsta-
wie proby badawczej, wige ekstrapolacja jego wynikoéw na wszystkie podmioty jest obar-
czona dos$¢ znacznym ryzykiem nietrafnosci prognozy. Zastosowana kompilacja i odniesie-
nie wynikow modeli do $redniej dla danej zbiorowosci pozwala wnioskowac, ze Uniwer-
salny Model bedzie ze znacznie wigkszym prawdopodobienstwem prognozowat zagrozenia
dla kontynuacji dziatalno$ci. Dzigki proponowanej metodzie ograniczenia poszczegolnych
proponowanych modeli zostaja zminimalizowane poprzez unitaryzacj¢ wynikow i odnie-
sienie jej do sredniej dla badanej grupy. Proponowana metoda zostata przebadana w 49
realnie dziatajacych podmiotach. Wyniki badania zostaty poréwnane z opiniami pracowni-
koéw ZNW oraz opiniami bieglych rewidentéw ksiegowych, zawartych w corocznych rapor-
tach z badania Sprawozdania Finansowego Spoétki. Zaréwno w jednym przypadku, jak
i w drugim opinie te byly zbiezne z wynikami badania, co pozwala wnioskowa¢ o prawi-
dlowosci prezentowanej metody.
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Streszczenie

Jednoosobowe Spotki z sektora rolnego, w ktorych prawa z udziatow wy-
konuje ANR, zajmujgce sie hodowlg roslin rolniczych i zwierzqt gospodar-
skich, staly si¢ w ostatnich latach jednymi z kluczowych podmiotow dzialajg-
cymi w tym zakresie. W opracowaniu przedstawiono skrocong sytuacje finan-
sowq tych Spotek oraz propozycje metodyczng analizowania zagrozenia ich
upadtosci na podstawie podstawowych danych finansowych. Waznym aspek-
tem analizy bylo stwierdzenie, czy analizowane podmioty w mysl prezentowa-
nej koncepcji metodycznej sq zagrozone upadloscig oraz czy wyliczenie to po-
krywa sie z petng analizq finansowg podmiotéw dokonywang przez pracowni-
kow ZNW ANR. Analizy dokonano w ujeciu grupowym dla kazdej z grup pro-
dukcyjnych (Rosliny, Konie, Zwierzeta) z uwagi na czesciowq poufnos¢ da-
nych wejsciowych.

Stowa kluczowe: jednoosobowe spolki Skarbu Panstwa, Spotki ANR, hodowla i rozrod
zwierzat, sytuacja finansowa spolek, zagrozenie upadtoscia.

RISK ASSESSMENT OF CONTINUATION OF BUSINESS ANR COMPANIES IN
THE ASPECT OF SPECIFIC MARKET FEATURES

Summary

One - man Company of the agricultural sector, in which the rights of the
shares does ANR, growers of agricultural crops and livestock, have become
in recent years, some of the key players operating in this field. The paper
presents a summary financial situation of these companies and offer a me-
thodical analysis of bankruptcy risk on the basis of fundamental financial da-
ta. An important aspect of the analysis was to determine whether the analyzed
subjects according to the presented concepts are methodically at risk and
whether this calculation coincides with the full financial analysis carried out
by employees of entities ZNW ANR. The analysis was made in terms of group
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for each group of production (crops, horses, pets) due to partial input data
confidentiality.

Keywords: One-man companies of the State Treasure, farming and reproduction of ani-
mals, the financial situation of companies, financial analysis.

Translated by Pawel Goralski, Stawomir Pietrzak

PAWEL GORALSKI
Agencja Nieruchomosci Rolnych
e-mail: pgoralski@anr.gov.pl

SEAWOMIR PIETRZAK
Agencja Nieruchomosci Rolnych
e-mail: spietrzak@anr.gov.pl


mailto:pgoralski@anr.gov.pl
mailto:spietrzak@anr.gov.pl




	59_70

