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Streszczenie

W niniejszym opracowaniu podjeto probe okreslenia standingu finansowego oraz
ewentualnego zagrozenia upadioscig spotek, w ktorych prawa z udziatdéw wykonuje
Agencja Nieruchomos$ci Rolnych. Do przeprowadzenia oceny kondycji ekonomiczno-
-finansowej przedsigbiorstw rolniczych zastosowano modele dyskryminacyjne. Wybrano
modele dostosowane do realiow polskiej gospodarki, a wiec te, ktore w wiekszosci
przypadkéw zostaty opracowane przez polskich badaczy (poza modelami Atamana).
Koncepcja Modelu Zintegrowanego powstala na bazie opisanych w literaturze modeli
dyskryminacyjnych shuzacych prognozowaniu upadtosci. Cechg wspdlng uzytych w bada-
niu modeli jest ich budowa na podstawie metody analizy dyskryminacyjnej, konstruowa-
nej na bazie wskaznikow ekonomiczno-finansowych. Przeprowadzona analiza pozwolita
na dokonanie rankingowania badanej populacji spétek ANR. Zaproponowana metodyka
analizy pokazata, ze dokonywanie prognozowania na podstawie kilku réznych modeli
prognostycznych jest prawidlowe.

Stowa kluczowe: spotki ANR, analiza dyskryminacyjna, prognozowanie upadtosci

Wprowadzenie

Zagadnienie dotyczace okreslenia zagrozenia upadloscia oraz kondy-
cji finansowej podmiotow gospodarczych budzi wsrod ekonomistow znaczne
kontrowersje. Dotychczas proponowane metody prognostyczne sa obarczone
przewaznie znacznymi btedami, czgsto uniemozliwiajagcymi wezesne wykrycie
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1 zdiagnozowanie problemow finansowych. Istnieje wiele metod, dzigki ktéorym
mozna z pewna dozg prawdopodobienstwa okresli¢, czy dany podmiot gospodar-
czy w najblizszym czasie bedzie zagrozony upadtoscia.

W niniejszym opracowaniu podjeto probe okreslenia standingu finansowego
oraz ewentualnego zagrozenia upadloscia spotek, w ktorych prawa z udziatow
wykonuje Agencja Nieruchomosci Rolnych. Badanie przeprowadzono na popu-
lacji 41 podmiotéw prowadzacych produkcje i hodowle zwierzat gospodarskich,
w latach obrachunkowych 2001-2011. Na podstawie dokonanej analizy dokonano
uszeregowania spotek ze wzgledu na ich aktualny standing finansowy w dwoch
grupach: grupy spoétek o profilu zwierzgcym oraz o profilu konskim.

1. Modelowanie prognozowania upadlosci

Do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw mozna zastosowa¢ modelo-
wanie prognozy zagrozenia upadtoscig na podstawie analizy dyskryminacyjne;j.
Problem jednak polega na tym, ze zaden z proponowanych modeli nie jest wystar-
czajaco doktadny, zeby prognozowaé zagrozenie odpowiednio wezesnie. Kazdy
model jest obdarzony pewna specyfika, ktora determinuje jego warto$¢ progno-
styczng. Cz¢$¢ modeli bardzo dobrze prognozuje zagrozenie upadioscia, tracac
jednak warto$¢ dla okreslenia standingu finansowego. Kolejna cecha problemowa
jest ich przydatnos¢ w zaleznosci od kraju, w ktorym zostaty opracowane, czy
determinacja proby uczacej podmiotami o cechach monomorficznych (jeden
forma prawna, jedna forma wtasnosci, jeden rodzaj dziatalnosci np. wedtug PKD).
Wobec powyzszego zrodzita si¢ potrzeba opracowania modelu prognostycznego
bedacego swoistym ekstraktem najbardziej doktadnych modeli prognostycznych.

Koncepcja Modelu Zintegrowanego powstata na bazie opisanych w lite-
raturze modeli dyskryminacyjnych stuzacych prognozowaniu upadtosci. Cecha
wspolna uzytych w badaniu modeli jest ich budowa na podstawie metody analizy
dyskryminacyjnej, konstruowanej na podstawie wskaznikéw ekonomiczno-finan-
sowych. Ponadto zmienne objasniajace, ktore zostaty uzyte, maja charakter mie-
rzalny (ilo§ciowy) i moga by¢ obliczone na podstawie danych pochodzacych ze
sprawozdan finansowych przedsigbiorstw. Modele zawieraja od dwoch do sied-
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miu zmiennych objasniajacych, ktorym przypisano rézne wagi' zagrozenia finan-
sowego. Uzyte modele dyskryminacyjne r6znia si¢ rowniez liczebnoscig proby
uczacej, na podstawie ktorej zostaly opracowane.

Do modeli prognozowania upadto$ci uwzgledniajacych specyfike polskiej
gospodarki zalicza si¢ réwniez modele zaproponowane przez: Gajdke i Stosa;
Hadasik; Holde; Pogodzinska i Sojaka; Maczynska oraz Wierzbg. Do najbardziej
popularnych nalezg trzy pierwsze modele, jednak z uwagi na ich relatywnie niskie
zdolnosci prognostyczne nie brano ich w badaniu pod uwage.

2. Badanie na zbiorowosci spotek, w ktérych prawa z udzialow
wykonuje ANR

Do przeprowadzenia oceny kondycji ekonomiczno-finansowej przedsig-
biorstw rolniczych, w ktorych prawa z udziatow wykonuje ANR, zastosowano
modele dyskryminacyjne. Wybrano modele dostosowane do realidéw polskiej
gospodarki, a wiec te, ktore w wiekszosci przypadkow zostaly opracowane przez
polskich badaczy (poza modelami Altamana). Modele maja t¢ zalete, Ze nie wyod-
rebniano przy ich wyliczaniu poszczeg6lnych branz. Dzigki badaniu na pelnym
przekroju gospodarczym podmiotow ,,zdrowych” i ,,upadtych” mozna wniosko-
wac, ze wyniki badania beda rowniez reprezentatywne dla podmiotéw rolniczych.
W przypadku, gdy autor opracowat wigksza liczbe modeli, w badaniu uwzgled-
niono ten, ktéry wykazywal najwyzsze zdolnosci prognostyczne dla badanej
grupy przedsiebiorstw (poréwnania dokonano na podstawie badan Prusak z roku
2005). W analizie uwzgledniono finalnie modele ktérych trafno$¢ prognostyczna
byta najwicksza. Do ostatecznego modelu zaliczono:

1. Doroty Hadasik — model HA,

. Elzbiety Maczynskiej — model M,

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

. Doroty Appenzeller i Katarzyny Szarzec — model A-S,

. Modele Altamana — Z-Score

. oraz Altamana — EM-Score jako porownanie i niezamykanie pogladow na
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rodzime opracowania.

! Wigcej na temat modeli w: E. Grzegorzewska, H. Runowski, Zdolnosci prognostyczne pol-
skich modeli dyskryminacyjnych w badaniu kondycji finansowej przedsiebiorstw rolniczych, ,,Rocz-
niki Nauk Rolniczych” 2008, t. 95, nr 3—4 (Seria G).
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Wybrane do modelu zintegrowanego modele zbudowano zgodnie z poniz-
szymi zatozeniami:

Model Doroty Hadasik (MODEL HA) = 1,5908 * Kapitat obrotowy (ak.
obrot. — zob. krét.) / aktywa ogdélem + 0,3654 * Aktywa obrotowe / zobowig-
zania krotkoterminowe — 0,7655 * (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania
krotkoterminowe — 2,4044 * Zobowigzania ogétem / Pasywa ogdtem + 0,0023 *
(naleznosci krétkoterminowe x 365) / przychody ze sprzedazy — 0,0128 * (zapasy
x 365) / przychody ze sprzedazy + 2,3626

Model Elzbiety Maczynskiej (MODEL M) = 0,1 * Przychody ze sprze-
dazy / aktywa ogdtem + 1,5 * (Wynik finansowy brutto + Amortyzacja) / Zobo-
wigzania ogolem + 0,08 * Suma bilansowa / Zobowigzania ogétem + 10 * Wynik
finansowy brutto / Aktywa ogdétem + 5 * Wynik finansowy brutto / Przychody ze
sprzedazy + 0,3 * Zapasy / Przychody ze sprzedazy

Model grupy badaczy z Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN (MODEL
PAN-E) = 0,794 * Przychody ze sprzedazy / aktywa ogotem + 0,5 * Aktywa
obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe + 9,004 * wynik operacyjny (wynik
ze sprzedazy + pozost. przych. oper — pozost. koszty oper.) / Aktywa ogdtem +
1,177 * Kapitat wlasny / Aktywa ogdtem + 1,889 * (Kapitat wtasny — Kapitat
zaktadowy) / Aktywa ogoélem + 3,134 * (wynik finansowy netto + Amortyzacja)
/ Zobowigzania ogétem + 0,166 * Kapital obrotowy (ak. obrot. — zob. krot.) /
aktywa trwate — 1,962

Model Doroty Appenzeller i Katarzyny Szarzec (MODEL AS) = 1,286 *
Aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe — 1,305 * (aktywa obrotowe
— zapasy — nalezn. krotkoterm.) / zobowiazania krotkoterminowe — 0,226 * Wynik
finansowy brutto / Przychody ze sprzedazy + 3,015 * Wynik finansowy netto /
Srednia warto$é aktywow (aktywa ogotem na pocz. ok. + na kon. ok. / 2) — 0,005 *
(Zapasy $rednio (zapasy na pocz. ok. + zap. na kon. ok. / 2) / przychody ze sprze-
dazy) x 365 — 0,009 * (Zobowigzania ogétem + Rezerwy) / [(wynik operacyjny +
Amortyzacja) x 12/ okres obrachunkowy] — 0,661

Model Altamana — Z-Score (MODEL AL. Z-S.) = 0,717 * Kapital obro-
towy (ak. obrot. — zob. krét.) / aktywa ogdtem + 0,847 * Zysk zatrzymany(netto) /
aktywa ogotem + 3,107 * EBIT (zysk brutto + koszty finansowe) / aktywa ogotem
+ 0,42 * Warto$¢ rynkowa firmy / zobowigzania (ksiggowo) + 0,998 * Przychody
ze sprzedazy / aktywa ogotem
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Model Altamana — EM-Score (MODEL AL. EM) = 6,56 * Kapital obro-
towy (ak. obrot. — zob. krét.) / aktywa ogotem + 3,26 * Zysk zatrzymany (netto) /
aktywa ogotem + 6,72 * EBIT (zysk brutto + koszty finansowe) / aktywa ogotem
+ 1,05 * Wartos¢ rynkowa firmy / zobowigzania (ksiggowo) + 3,25

Problemem, ktory nalezalo rozwigza¢ w pierwszej kolejnosci, byty rozne
punkty graniczne w ocenie wynikow kazdego z modeli okreslajace przedziaty
wartoséci, w ktérych mozna wnioskowaé o kondycji finansowej poszczegoélnych
podmiotow. Innym problemem okazata si¢ bardzo duza liczba zmiennych obja-
$niajacych, opisujacych praktycznie cale sprawozdanie finansowe podmiotu.
Dzigki zastosowaniu wielu (23) zmiennych objasniajacych mozna wnioskowac,
ze zbudowanie tak rozleglej analizy w bardzo duzym stopniu charakteryzuje kon-
dycje poszczegolnych spotek. Jako rozwigzanie pierwszego problemu wybrano
metode¢ unitaryzacji zerowanej, ktora pozwolila sprowadzi¢ wyniki poszczegol-
nych modeli do poziomow z przedzialu <—1;1>.

Metoda Unitaryzacji Zerowanej jest jedng z metod umozliwiajacych unor-
mowanie zmiennych diagnostycznych poprzez badanie rozstgpu cechy. To metoda
uniwersalna, moze by¢ uzywana do normowania réznych zmiennych niezaleznie
od ich rodzaju, znaku, wielkosci, jednostek. W zaleznosci od charakteru zmiennej
diagnostycznej normowanie odbywa si¢ za pomoca trzech wzorow:

a) stymulanty — zmienne diagnostyczne, ktorych wzrost warto$ci powoduje
wzrost oceny cechy badanego obiektu, wowczas zmienne normowane s
liczone wedtug wzoru:

Z = ﬂ,z, [3 [0,1],mgxx, * m_inx,
maxxy - miin.t, i i ’

b) destymulanty — zmienne diagnostyczne, ktorych wzrost warto$ci powo-
duje spadek oceny cechy badanego obiektu, wowczas zmienne normo-
wane sg liczone wedlug wzoru:

max Xy — Xy

zy =

=—r— —z. €[0,]1],maxx, # minx
mlaxxv—mlmx,'z‘ F 21 F i f ] i | )

¢) nominanty — zmienna diagnostyczna, ktora tylko dla pewnej wartosci lub
przedziatu warto$ci przybiera najwyzsza oceng (optimum), w miar¢ odda-
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lania si¢ od optimum ocena zjawiska maleje, wowczas zmienne normo-
wane sg liczone wedtug wzoru:

Xy — ml.inx
%= Tmx, TN
g ~minxy,
Ky MAXXg
z=——L ", dlaxz,
Y i

gdzie: ¢, — nominalna warto$¢ cechy x;, z;€[0,1]

Z uwagi na duza liczbg zmiennych w badaniu oraz konieczno$¢ ich zesta-
wienia w szereg czasowy zastosowano rozszerzenie wyliczonego metoda uni-
taryzacji zerowanej wyniku, o nadanie mu mierzalnego charakteru stymulanty,
destymulanty, badZz nominanty. Dla zmiennych majacych charakter destymulanty
danego modelu wynik przedstawiono ze znakiem ujemnym, zawierajacy sie
w przedziale <—1;0>. Zabieg ten ograniczyl przedziat zmiennosci do poziomu
<-1;1>. W efekcie uzyskano dla kazdego z sze$ciu badanych modeli wynik (dla
kazdego podmiotu) zawarty we wspomnianym powyzej przedziale. Odniesienie
na zaproponowang skale sze$ciu r6znych modeli prognostycznych pozwolito na
sprowadzenie ich do ,,wspdlnego mianownika”. Wyeliminowano rowniez wat-
pliwosci w przypadku wystgpienia niejasnych wynikow analizy, powstatych
w wyniku sprzecznos$ci pomi¢dzy prognozami z poszczegolnych modeli.

Opisane powyzej podejscie pozwolito na wyprowadzenie sumy poszcze-
gblnych modeli po unitaryzacji. Jako wartosci krancowe przyjeto wartosé (6) po
stronie dodatniej, natomiast jako warto$¢ krytyczng (—6). Dzieki temu zabiegowi
uzyskano mozliwos¢ zaprezentowania listy rankingowej podmiotéw wewnatrz
danej grupy produkcyjnej. Pierwotnie sumy dla poszczegdlnych podmiotow przy-
rownano do trzech przedzialow w kazdej grupie produkcyjne;j:

1) dodatnie, powyzej wyliczonej dla zbiorowos$ci $redniej arytmetycznej
$redniej — przedsicbiorstwa o bardzo wysokim poziomie rozwoju ekono-
micznego, calkowicie niezagrozone upadtoscia;

2) dodatnie, ponizej $redniej — przedsiebiorstwa odbiegajace od przyjetej dla
grupy $redniej, ale niezagrozone upadtoscia;

3) ujemne — przedsiebiorstwa zagrozone upadloscia.

Podejscie takie okazato si¢ zbyt mato prognostyczne dla grupy badanej.

Wobec tego wyliczono $rednig arytmetyczng dla kazdej z grup w danym roku. Na
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tej podstawie odniesiono wynik modelu zintegrowanego do $redniej w danej gru-
pie. Przeksztalcajac to na przebieg czasowy (lata 2001-2011), otrzymano mozli-
wosS¢ prognozowania zagrozenia upadtoscia, a tym samym kondycji finansowej
poszczegblnych podmiotéw, na kolejne okresy sprawozdawcze.

Prognozy dokonano na podstawie standardowej dwumianowe;j linii trendu,
wyliczonej dla kazdej spotki. Dziatanie takie pozwolilo na dokonanie graficznej
symulacji standingu finansowego podmiotéw w odniesieniu do wartosci srednich
w danej grupie. Uzyskano dzieki temu dwa przebiegi czasowe na jednym wykre-
sie, zaopatrzone w dwie niezaleznie wyliczone linie trendu: pierwszg dla ocenia-
nego podmiotu (zaznaczong s na wykresach) oraz drugg (--=--) obrazujaca
warto$ci $rednie dla grupy. W ramach prognozy dokonano ekstrapolacji obu linii
na trzy kolejne okresy obrachunkowe. Doda¢ nalezy, ze im dalszy okres prognozy,
tym z zatozenia bgdzie mniej doktadna. Wobec czego ograniczono prognoze do
trzech okresow.

Wszystkie opisane powyzej dziatania pozwalaja na przesledzenie dtuzszej
tendencji, jaka wystepuje w badanych podmiotach. Ocena na podstawie jednego,
najblizszego okresu sprawozdawczego moze zafalszowaé obraz podmiotu, wobec
czego nalezy analizowac¢ caty przebieg czasowy dla kazdego z podmiotow w pota-
czeniu z prognoza na najblizsze lata.

3. Wyniki badan

Z uwagi na obszerno$¢ badan zaprezentowano tylko jedng wybrang grupe
spotek. Istotnym zatozeniem opracowania jest prezentacja metodyki wyliczania
wskaznika zintegrowanego jako narzedzia do okre$lania standingu finansowego.
Wobec powyzszego prezentacja wynikow ma mie¢ jedynie charakter pogladowy.
Autorzy prowadza badania dla calej zbiorowosci spotek ANR, a ich wyniki
potwierdzaja postawiong we wstepie teze. W tabeli 1 zawarto wyniki wyliczenia
modelu zintegrowanego dla lat 2001-2011. Wielko$¢ proby oraz dtugos$¢ okresu
badawczego pozwalaja twierdzi¢ o istotnosci proby badawczej.

Zastosowana metoda pozwala wyraznie zaobserwowa¢ zaréwno kierunek
zmian, jak i same trendy w kondycji finansowej badanych podmiotow. Wigkszo§¢
podmiotow przeszta w badanym dziesigcioleciu proces restrukturyzacji, ktory
miat r6zny charakter i glebokos¢. Determinantami restrukturyzacji byly przede
wszystkim system gospodarczy oraz nicoptymalne zasoby podstawowe (ziemia,
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praca, kapitat). Najbardziej widoczny efekt zaobserwowano w przypadku spotki 1,
w ktorej przypadku nastapita bardzo gleboka restrukturyzacja, a zaobserwowany
efekt pozwala twierdzi¢ o prawidlowosci metodycznej modelu. Potwierdzeniem
tego zjawiska sg badania empiryczne prowadzone przez Zespot Nadzoru Wiasci-
cielskiego ANR. Wnioski pokontrolne z lat 2001-2011 oraz opinie pracownikow
bezposrednio nadzorujacych spotke potwierdzaja, ze zmiana stawia podmiot na
jednym z czotowych miejsc w badanej grupie. Glebokos¢ oraz zakres przeprowa-
dzonej restrukturyzacji spowodowaly, ze spotka z podmiotu w bardzo stabej kon-
dycji finansowej stala si¢ w trakcie dekady jednym z najlepiej funkcjonujacych
podmiotow w grupie.

Podobnie sytuacja wyglada w przypadku trzech podmiotdéw o najstabszej
kondycji finansowej pod koniec badania. Podmioty te zostaty finalnie przekazane
pod nadzor Ministra Skarbu w celu przygotowania oraz przeprowadzenia pry-
watyzacji. Ich kondycja byla na tyle staba, ze dalsze procesy restrukturyzacyjne
nie przynosily efektow, a ich funkcjonowanie bylo zagrozone. Potwierdzily si¢
tym samym opinie 0sob bezposrednio nadzorujacych badane podmioty. W przy-
padku spotki 19 w roku 2010 nastapito odchylenie od istniejacego trendu spowo-
dowane sprzedaza znacznej czgsci majatku trwatego odniesiong bezposrednio na
wynik finansowy. Stad warto§¢ wskaznika tak znacznie ré6zna w stosunku do lat
poprzednich.

Reasumujac, dokonana analiza pozwolila uszeregowaé badane podmioty
pod wzgledem ich kondycji finansowej. Przydatno$¢ opracowanej metody zostata
potwierdzona badaniami empirycznymi. Przedstawione ponizej uszeregowanie
zgodzilo si¢ catkowicie z dotychczasowa wiedza osob nadzorujacych badane
podmioty.

Tabelal

Zestawienie wynikéw modelowania spotek z wybranej grupy w latach 2001-2011

SPOLKA | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
Spotka 1 |-5,0145[-5,2173|-5,6184|4,0993|-1,1635|-1,0039] 4,5615| 4,2185| 5,9952| 6,0000] 5,7242
Spotka2 | 2,3240] 4,1128| 1,8973| 3,6378| 2,8059] 5,2705| 3,5846| 4,9429| 4,6842] 3,7712| 3.,6071
Spotka3 | 5,9095| 7,0003| 5,6338| 5,6996| 5,8468| 5.6284| 4,7234] 52322 4,9723| 3,6597| 3,3040
Spotka 4 | 1,2844| 3,9853| 2,1318] 2,8508] 2,0545| 3,3808| 2,7116] 0,9226 2,6315| 3,4143| 32784
Spotka 5 | 0,8224] 2,2776| 2,2314| 1,4083| 0,4858] 2,5306] 1,2892] 2,5992| 3,0353] 2,1085] 2,8190
Spotka 6 | 2,7188] 3,1668| 0,4178| 3,0565| 2,2072| 4,1740( 2,9034] 3,9378| 2,6038| 3,2841| 2,7140
Spotka 7 |-3,9536]-4,2627|-3,6459| 1,2823] 1,9354| 1,8915| 3,7188] 5,1760| 3,0916| 3,0000] 2,6515
Spotka 8 |-3,4381]-2,0031[-2,7352] 0,9952]-1,4191| 0,2683]-1,2684|-0,4529] 2.,8638| 2,2894| 1,2985
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1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

Spotka 9

1,7889

2,2467| 1,2558

0,6490

—0,1289

—2,3531

—-0,0702

—0,8251

—1,3847

—0,1622

1,0244

Spotka 10

—3,1094(-1,7980(|—4,8692

—2,9254

—2,2988

—-1,1126

—0,2458

—0,7490

0,8413

0,9226

1,0033

Spotka 11

2,1861|-0,4104(—4,4695

—0,1866

0,3817

1,7924

1,1474

0,5436

1,1039

1,0015

0,9302

Spétka 12

—4,4018(-1,7839(-2,2073

—0,4850

—0,0868

—2,4661

—0,2797

0,4263

0,9503

0,8726

0,7315

Spotka 13

—5,9682(-5,8724|-5,3141

-2,5919

0,8503

—-1,8769

—0,5649

—1,2841

-3,9194

0,1031

0,5209

Spotka 14

4,2838

4,6188| 2,9198

2,3072

—1,0508

0,6098

0,4564

0,7832

1,3119

0,9266

—0,0288

Spotka 15

—0,4533

0,1920(-1,0599

0,6777

—0,1925

0,3080

0,0226

0,6970

—0,1027

~1,2269

—-1,5530

Spotka 16

0,5052

1,5118(-3,3003

—-3,3413

—-1,3674

—0,1008

—-5,3094

—4,8326

—3,7566

—-1,3065

—-3,5087

Spotka 17

—4,4163|-1,6332|-3,2708

—0,5648

-3,5710

—3,4350

—0,4255

—4,7756

—-3,6588

—-3,6796

—5,2253

Spotka 18

0,6396

1,5998| 0,1684

—0,4402

—0,8334

0,5158

0,0406

1,0885

1,2643

—5,5582

—-5,3331

SREDNIA

—0,6164

0,4789|-0,9038

0,4774

0,2396

0,7194

0,9322

1,0062

0,9869

0,8332

0,2661

Spotka 19

B.D.|4,2366|-3,3359

—4,0611

04172

2,0379

—5,7240

5,118

27414

4,2937

Przeka-
zana do
MS

Spotka 20

1,2347

2,2097| 0,2968

-0,1735

-3,8585

—6,0000

—-5,4839

—4,9279

—4,8852

-3,4779

Przeka-
zana do
MS

Spotka 21

2,6070(—4,6607(-5,1668

—-1,5578

0,4682

—0,4872

0,1178

—4,6845

Przeka-
zana do
MS

Przeka-
zana do
MS

Przeka-
zana do
MS

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badan.
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2011 | 2012 | 2013

2014

—e_Spotka 1 |-5,0145

-5,2173

-5,6184 |-4,0993

-1,1635-1,0039| 4,5615

4,2185 | 5,9952

6,0000 | 5,7242

—=— SREDNIA |-0,6164

0,4789

-0,9038 | 0,4774

0,2396

0,7194

0,9322

1,0062 | 0,9869

0,8332 | 0,2661

Wykres 1. Przebieg czasowy modelu zintegrowanego dla spotki 1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych analitycznych.
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4,0000

2,0000

0,0000

-2,0000

-4,0000

-6,0000

-8,0000

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
|+Spélka 20 |1,2347 | 2,2097 | 0,2968 |-0,1735 |-3,8585|-6,0000 |-5,4839 |-4,9279|-4,8852 |-3,4779

‘+$REDNIA -0,6164|0,4789 |-0,9038|0,4774 | 0,2396 | 0,7194 | 0,9322 | 1,0062 | 0,9869 | 0,8332 | 0,2661

Wykres 2. Przebieg czasowy modelu zintegrowanego dla spotki 20

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych analitycznych.

Przedstawione wykresy obrazuja wysunigte tezy. Kondycja spotki 1 w spo-
sob wyrazny si¢ poprawila, a poprowadzona linia trendu pozwala wnioskowac,
ze jej standing finansowy bedzie w kolejnych okresach poprawiany (przy zatoze-
niu braku innych nieprzewidywanych czynnikow stricte zwiagzanych z aparatem
wytworczym). Natomiast w przypadku podmiotu oznaczonego w badaniu nume-
rem 20 zaobserwowano znaczng zapas¢, poczawszy od roku 2002, z ktorej spotka
juz si¢ nie podzwigneta. Pomimo prowadzonych dzialan naprawczych zasoby
oraz jako$¢ aparatu wytworczego nie pozwolity na ustabilizowanie kondycji
finansowej podmiotu. Dziatanie spotki w kolejnych latach stato si¢ zagrozone,
wobec czego podjeto decyzje o przeznaczeniu jej do prywatyzacji.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwolila na dokonanie rankingowania badanej
populacji spotek ANR. Zaproponowana metodyka analizy pokazata, ze dokony-
wanie prognozowania na podstawie kilku r6znych modeli prognostycznych jest
prawidlowe. Potwierdzeniem wynikow analiz zawartych w opracowaniu jest
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aktualna wiedza SMAIE. Podmioty wykazujgce symptomy zagrozenia upadtoscia
w analizach sekcji opartych na tradycyjnych metodach analitycznych wykazuja
znaczne problemy natury finansowej badz organizacyjnej. Zderzenie wiedzy prak-
tycznej, pozyskanej w toku prac w SMAIE, z opracowanym modelem potwierdza
przydatno$¢ metody w ocenie kondycji finansowej poszczegolnych podmiotow.

Zaproponowane rozwigzanie metodyczne pozwala, w przekonaniu autorow,
na trafne prognozowanie kondycji finansowej badanych podmiotéw. Dobrany
zestaw wskaznikow do modelu zintegrowanego jest prawidlowy, czego dowodem
sg przeprowadzone badania. W kazdej z badanych grup wyniki sg bardzo zblizone
do oméwionej, wobec czego mozna rowniez twierdzi¢, ze zastosowana metoda
1jej prawidlowos¢ nie sg determinowane dominujacym kierunkiem produkc;ji rol-
niczej. Nadmieni¢ nalezy jednak, ze branza rolnicza jako taka jest nacechowana
znacznym ryzykiem gospodarczym zaleznym od bardzo wielu czynnikdw, a nie-
zaleznych od samego podmiotu. Niekorzystny przebieg pogody w danym roku
moze spowodowac znaczne zachwianie parametrow finansowych. Nie powinno
to skutkowaé odwrdceniem linii trendu, a jedynie jej czesciowym wyplaszcze-
niem, co jednak moze skutkowaé znieksztalconymi wnioskami. Utrzymujace si¢
niekorzystne warunki w dwoéch lub trzech kolejnych latach moga spowodowac
odwrécenie linii trendu, wobec czego ostateczne wnioskowanie powinno by¢
uzupetnione o analize stricte produkcyjna, pozwalajaca uszczegdtowic przyczyny
ewentualnej zmiany.
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EVALUATIONOF THE FINANCIAL CONDITION
AND THE RISK OF BANKRUPTCY OF AGRICULTURAL PROPERTY
AGENCY COMPANIES

Summary

This study attempts to identify the financial standing and the possible threat of
bankruptcy, the companies in which the rights of the shares of the Agricultural Property
Agency (APA) does. To evaluate the economic and financial condition of agricultural
enterprises in which the rights of the shares does APA models were used discriminatory.
Here selected models adapted to the realities of the Polish economy, and therefore the ones
that in most cases, have been developed by Polish researchers (except models Ataman).
Integrated Model concept built upon the models described in the literature discriminatory
for predicting bankruptcy. A common feature of models used in the study, to be built on
the basis of discriminant analysis method, constructed on the basis of a number of econo-
mic indicators — financial. The analysis made it possible to carry out the study population
scheduling Companies APA. The proposed methodology analyzes showed that making the
prediction based on a number of different forecasting models are correct.

Keywords: APA Companies, discriminant analysis method, forecasting bankruptcy
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