BADANIA | ANALIZY

Wojciech LICHOTA

Metody oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw
w Specjalnej Strefie Ekonomicznej Euro-Park Mielec

Ustanowienie w 1994 r. specjalnych stref ekonomicznych (SSE) miato na
celu przyciagnigcie kapitatu w celu aktywizacji gospodarczej wybranych ob-
szarOw poprzez stworzenie atrakcyjniejszych warunkéw rozwoju firm niz pa-
nujace poza strefa (m.in. wprowadzono ulgi i zwolnienia podatkowe). Trudna
sytuacja na rynku pracy powoduje nieustajace zainteresowanie samorzadow
tworzeniem stref (podstref), ktore postrzegane sa jako najsilniejszy instrument
wsparcia inwestycji. Wedtug danych na koniec III kwartatu 2012 r. w przed-
sigbiorstwach funkcjonujacych w SSE odnotowano wzrost w stosunku do lat
poprzednich:
¢ zatrudnienia, ktére wyniosto tacznie 246228 0so6b (w tym w strefie mieleckiej

— 20509 oso6b);

e poniesionych nakladow inwestycyjnych, ktore narastajaco osiagnety

83868 min zt (w tym w strefie mieleckiej — 5424 mln zt);

e waznych pozwolen na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, ktore wyniosty

tacznie 1506 (w tym w strefie mieleckiej — 166)'.

Wyboru przedsigbiorstw do proby dokonano wedtug kryterium jak naj-
szerszego spektrum branzowego. Kazde z opisywanych przedsigbiorstw
prowadzi inny rodzaj dziatalnosci, zatem mozliwe bedzie zweryfikowanie
skutecznosci metod w zalezno$ci od branzy, w ktorej dziala przedsigbior-
stwo.

W artykule podjeto si¢ oceny kondycji finansowej pigciu przedsigbiorstw
zlokalizowanych w SSE Euro-Park Mielec za pomoca modeli opartych na anali-
zie dyskryminacyjnej i logitowej (zastosowano 9 modeli) oraz zmodyfikowanej
punktowej metody oceny ryzyka kredytowego. Autor podejmuje probg oceny
sytuacji finansowej przedsigbiorstw zlokalizowanych na terenach SSE, jedno-
cze$nie dokonuje weryfikacji skuteczno$ci metod analizy finansowej’. Materia-
lem wyjsciowym do przeprowadzenia analizy byly podstawowe sprawozdania

! http://www.mg.gov.pl.

2'W 2009 1. na podstawie wynikow z proby 20 badanych przedsigbiorstw SSE autor dokonat
weryfikacji zmiennos$ci pigciu metod oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw. Wyniki podano
w opracowaniu: Lichota W. (2009), s. 24—34.
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finansowe (bilans, rachunek zyskow i strat oraz sprawozdanie z przeptywu $rod-
kéw pienigznych).

Nalezy zauwazy¢, ze od wynikéw finansowych firm zalezy sukces lub
porazka w osiagnigciu celow stawianych specjalnym strefom ekonomicz-
nym, czyli tworzeniu nowych miejsc pracy lub zwigkszeniu naktadéw inwe-
stycyjnych. Tylko przedsigbiorstwa dobrze prosperujace sa w stanie rozwi-
jac sie, ponosi¢ duze naktady inwestycyjne i zwigkszac zatrudnienie. Jedno-
czesnie w otoczeniu makroekonomicznym przedsigbiorstw strefowych funk-
cjonuje wiele podmiotow, ktore oczekuja informacji o ich kondycji finan-
sowej.

PRZEDSIEBIORSTWA PODDANE ANALIZIE ORAZ METODY OCENY
ICH KONDYCJI FINANSOWEJ

Analizie poddano pie¢ przedsigbiorstw, reprezentantéw rozmaitych rodzajow
dziatalno$ci:

1) Agmar S.A. — dostawca systeméw obudowy metalowej. W zaktadzie pro-
dukcyjnym zatrudnia ok. 180 osob’;

2) BRW Sp. z 0.0. — spotka specjalizujaca si¢ w produkcji mebli’;

3) Bury Sp. z 0.0. — firma Bury GmbH & Co0.KG jest producentem i dostawca
zestawow glosnomowiacych i systemow telefonow dla sektora motoryzacyj-
nego. Przedsigbiorstwo Bury GmbH & Co.KG ma trzy lokalizacje i zatrudnia
ponad 760 pracownikow, z tego:

a) 110 w Lohne w Westfalii,
b) 600 w Mielcu,
c) 50w Rzeszowie’;

4) Onduline Production Sp. z 0.0. — przedmiotem dziatalnosci spoiki jest pro-
dukcja i obrét materiatami izolacyjnymi, produkcja i obrdt materiatami do
pokry¢ dachowych lub wykorzystywanymi pod pokryciami dachowymi oraz
materiatami do nich zblizonymi;

5) Zielona Budka Sp. z 0.0. — spdétka produkujaca lody w fabryce w Mielcu.
Zatrudnia ok. 300 pracownikéw, a w trakcie sezonu nawet dwukrotnie
wiecej®.

Modele, ktore postuza do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw, na
podstawie badan przeprowadzonych przez ich autorow, odznaczaja si¢ wysoka

trathoscia prognoz (sprawnos$¢ I rodzaju nawet do 100%).

3 http://www.agmar.com.pl/pl/page/1/.

* http://www.brwmielec.pl/pl/firma.html.

3 http://www.bury.com/cms/pl/firma/lokalizacja.html.

8 http://zielonabudka.pl/pl#/krainy/miasto-noca/o-firmie.
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ZESTAWIENIE. FUNKCJE DYSKRYMINACYJNE, LOGITOWE ORAZ ZMODYFIKOWANA
PUNKTOWA METODA OCENY RYZYKA KREDYTOWEGO

Autorzy modeli

Posta¢ modelu

E. Maczynska, Model G INE
PAN (Maczynska, 2004)

M =9,498-M,+3,566-M,+2,903-M3+0,452-M,—1,498
gdzie: M >0

M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
chocki (Hamrol i in., 2004)

H=3,562-H,+1,588-H,+4,288-H5+6,719-H,~2,368
gdzie H>0

D. Hadasik (Hadasik, 1998)

D=-2,50761-D,+0,00141147-D,—0,00925162-D3+0,0233545-D,+
+2,60839
gdzie D> 0

D. Appenzeller, K. Szarzec
(Appenzeller, Szarzec, 2004)

A=0,819138:4,+2,56661-4,-0,00500208-45+0,000628865- A4+
—0,00951358-45 —0,556326
gdzie 4> 0

J. Janek, M. Zuchowski (Pru-
sak, 2005)

J=3247-J,-2,778-J,-1,834-J5+2,141-J,
gdzie J>-0,509

P. Stgpien, T. Strak (Stgpien,
Strak, 2004)

=-19-11-8,+6-8,+40-S5+19-S4
gdzie S> 0

D. Wierzba (Wierzba, 2000)

W=326-W\+2,16-W,+0,69-W5+0,3-W,
gdzie W>0

T. Maslanka, Model M4 (Ma-
$lanka, 2008)

T=-1,44979+3,55401-T+2,14847-1,-0,33302-T5+4,81862- T4+
+0,05236-T5+2,52164-T
gdzie 7> 0

E. Maczynska (Maczynska, 1994)

M =1,50-M;+0,08-M,+10,0-M5+5,00-M4+0,30-M5+0,10-M;
gdzie M >0

Zmodyfikowana punktowa me-
toda oceny ryzyka kredyto-
wego (z. p. m. o. 1. k.)

Metoda stosowana jest przez instytucje finansowe do oceny przeszlej i bieza-
cej sytuacji finansowe]j przedsigbiorstw. Uwzglednia ona 10 wskaznikow,
w tym wskaznik ryzyka branzowego. Dokonujac oceny za pomoca tej meto-
dy sytuacja finansowa firm okre$lana jest nastgpujaco: bardzo dobra, dobra,
przecigtna, zadowalajaca, staba i bardzo staba“.

S. Juszcezyk (Juszezyk, 2010)

F=0,361616-F+0,111172-F,+0,065546-F5—0,00777-F,4

gdzie F> 0,61

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze S. Juszczyk w oryginalnej metodzie uwzglgdnia
trzy warto$ci graniczne, a zatem i trzy grupy ryzyka upadtosci. Pierwsza to
przedsigbiorstwa o wysokim ryzyku upadku (wartos¢ <-0,21), druga to
przedsigbiorstwa wymagajace poglebionej analizy i szybkiej sanacji (warto$¢
od —0,21 do —0,01), a trzecia to przedsigbiorstwa raczej niezagrozone upadio-
$cia (warto$é >0)’. Nalezy zaznaczy¢, ze model S. Juszczyka zostat opraco-
wany dla przedsigbiorstw spedycyjnych i jak zaznacza autor, uzyskane wy-
niki nie moga stanowi¢ podstawy do uogélnien dotyczacych wszystkich
przedsigbiorstw spedycyjnych w Polsce. Dlatego tez model ten zostat opisa-
ny w artykule wylacznie jako ciekawostka, gdyz przedsigbiorstwa poddane
ocenie maja charakter produkcyjny. Wyniki oceny dokonanej za pomoca
tego modelu nie beda uwzgledniane przy ogolnej ocenie kondycji finansowej
badanych przedsigbiorstw.

M. Kasjaniuk (Kasjaniuk, 2006)

D(x)=-0,70967-X-0,33346-X1312,31884-X,o+1,17084-Xps+
—0,03600-X+2,83332

gdzie D> 0

Model ten zostat opracowany do oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
matych przedsigbiorstw w woj. podkarpackim. Z uwagi na brak danych
wyjsciowych nie zastosowano tego modelu do oceny wybranych przedsig-
biorstw.

a Zatozenia metody podano w opracowaniu: Lichota W. (2009), s. 26. b Warto$¢ t¢ w poréwnaniu do oryginalnej metody
zmniejszono o 0,61, zeby punkt graniczny wynosit 0.

Zr 6 d1to: opracowanie whasne.
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Podane w zestawieniu metody opracowano dla rynku polskiego (wykonane na
probie przedsigbiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce) i sa powszechnie
stosowane w literaturze do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw. Zmody-
fikowana punktowa metoda oceny ryzyka kredytowego stosowana jest przez
banki lub instytucje finansowe. Pozwala ona na dokonanie analizy przesziej
i biezacej sytuacji firmy.

KRYTYCZNA OCENA LITERATURY PRZEDMIOTU

Uproszczenia metodyczne spotykamy w przypadku niefrasobliwego cytowa-
nia zatozen niemalze kazdej metody dyskryminacyjnej, np.:

e w metodzie E. Maczynskiej licznik pierwszej zmiennej podaje si¢ jako ,,amor-
tyzacjatwynik finansowy z dziatalno$ci operacyjnej” zamiast ,,amortyzacja+
+zysk brutto”. Podobnego uproszczenia dokonano w przypadku wskaz-
nika ,,zysk operacyjny/aktywa” oraz ,,zysk operacyjny/przychody ze sprze-
dazy”;

e blad spotykamy roéwniez w jednej z prezentacji metody D. Appenzeller
i K. Szarzec. W miejsce czwartej zmiennej modelu oryginalnego, bedacej
cyklem operacyjnym, a zatem suma cyklu realizacji naleznos$ci i wskaznika
rotacji zapasow, wprowadzono iloraz tych wskaznikow;

e w innym podreczniku odnajdujemy bledy w funkcji dyskryminacyjnej
metody D. Appenzeller i K. Szarzec (—0,000628865-W,) czy metody
M. Hamrola (—4,288X53);

e metoda D. Wierzby jest stosunkowo czgsto przytaczana w literaturze krajo-
wej, a wedlug niektorych badan wyrdznia si¢ ona jednym z wyzszych wskaz-
nikow trafnosci prognoz (92%). Omawiany model ma jednak istotny manka-
ment metodyczny. Autor w konstrukcji dwoch pierwszych wskaznikow
(w ich licznikach) proponowanej metody wykorzystat r6znicg ,,zysk z dziatal-
nosci operacyjnej — amortyzacja”. Zysk z dziatalnos$ci operacyjnej stanowi
r6éznicg¢ pomigdzy suma przychoddéw netto ze sprzedazy produktow, towarow
i materialow, a takze pozostatych przychodow operacyjnych a suma kosztow
dziatalnosci operacyjnej i pozostalych kosztow operacyjnych (nie uwzglednia
zatem wyniku z dziatalnosci finansowej). Jezeli wykazano, ze koszty dziatal-
nosci operacyjnej wptywaja na wielko$¢ zysku z dziatalnosci operacyjne;j,
a dodajmy, stanowig one syntez¢ rodzajowego uktadu kosztow, to ich sktad-
nikiem jest amortyzacja. A zatem amortyzacja jako sktadnik kosztow dziatal-
no$ci operacyjnej determinuje wysokos¢ zysku z dzialalno$ci operacyjne;.
Rodzi sig¢ wigc pytanie i zasadnicza watpliwos¢, jaki sens metodyczny ma po-
nowne odejmowanie kwoty amortyzacji od zysku z dzialalno$ci operacyjnej?

Proponowany przez D. Wierzbe drugi wskaznik rentowno$ci zawiera
w mianowniku ,,przychody ze sprzedazy produktow”. Jezeli zysk z dziatalno-
$ci operacyjnej jest ksztattowany (po stronie przychodéw) przez sume przy-
chodow ze sprzedazy produktow, towardw i materiatdw oraz pozostalych
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przychodéw operacyjnych, to dlaczego w mianowniku omawianego wskazni-
ka pominig¢to pozostale przychody operacyjne? (Kitowski, 2010);
czesto spotykamy proby stosowania polskich modeli dyskryminacyjnych bez
wzgledu na datg ich oszacowania oraz z pomini¢ciem kryterium specyfiki
branzowej. Na przyktad R. Balina za pomoca metody S. Juszczyka (oszaco-
wanej na podstawie proby 16 firm spedycyjnych) badat kondycje 60 firm bu-
dowlanych (Balina, 2012).

Szeroko zakrojone badania w zakresie kondycji finansowej przedsigbiorstw,
w tym na przykladzie budownictwa, przeprowadzil réwniez D. Wedzki.
Podjat m.in. probe zweryfikowania hipotezy, ze model opracowany na probie
wielobranzowej, a zastosowany do prognozy upadlosci na probie jednobran-
Zowej, ma nizszq zdolnos¢ prognostyczng od modelu opracowanego na probie
jednobranzowej, a zastosowanego do prognozy upadiosci takie na probie
jednobranzowej. Wnioski z przeprowadzonych badan nie sa jednoznaczne.
Model estymowany na probie jednobranzowej dostarczyt prognoz trafniej-
szych o kilka punktéw procentowych w poréwnaniu do modelu uniwersalne-
go (dla bankrutow i innych podmiotow). W pozostatych dwoch przypadkach
(bankrutow oraz przedsigbiorstw niezagrozonych) model wielobranzowy nie-
oczekiwanie okazat si¢ lepszy o kilka punktow procentowych od modelu jed-
nobranzowego. Autor podkresla jednak, ze trudno wskazaé, dlaczego modele
opracowane dla réznych branz dostarczaja lepszych prognoz od modeli jed-
nobranzowych ,,za kazdym razem dla innych populacji” (Wedzki, 2005).

OCENA KONDYCJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW

Kazde z opisywanych przedsigbiorstw prowadzi inny rodzaj dziatalno$ci.

Dlatego tez w artykule dokonano — odrgbnie dla kazdego z przedsigbiorstw —
oceny kondycji finansowej, a przy okazji zweryfikowano skuteczno$¢ metod

analizy finansowe;j.

W tablicy zaprezentowano wyniki oceny przedsigbiorstw przeprowadzonej na

podstawie sprawozdan finansowych obejmujacych lata 2004—2010.

WARTOSCI FUNKCJI DYSKRYMINACYJNYCH

ORAZ SYTUACJA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW*

é\utor metody 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ytuacja firmy
Agmar S.A.

E. Maczynska, Model G INE PAN ............ 3,83 4,26 3,40 1,96 -0,51 —0,44 2,95
M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki ........ 3,64 4,66 3,98 2,93 0,36 0,22 2,56
D. Hadasik ......cccooveieieieieieieiecececeiene 1,76 1,84 1,64 1,32 0,81 0,88 0,89
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 1,21 1,73 1,33 0,83 0,05 -0,07 0,68
J. Janek, M. ZuchowsKki ......... 0,58 -0,68 0,89 0,10 -1,09| -1,59 1,35
P. Stgpien, T. Strak ............ 11,23 12,36 9,53 3,93 -727| -7,37 9,31
D. Wierzba ......ccccoevvveneenene. 0,67 0,76 0,73 0,17 -0,49| -0,61 0,99
T. Maslanka ...........ccou.ev... 3,39 3,06 2,43 1,231 -0,60| -0,52 1,93
E. Maczynska .........ccccueenenn. 1,20 1,42 1,34 0,66 -1,31 -1,50 1,96
S. JUSZCZYK oo -0,16| -0,32| -0,24| -0,21 -0,28| -0,35 —-0,02
Sytuacja firmy wedtug z. p. m. o. r. k. ....... 3 3 3 2 1 1 3
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WARTOSCI FUNKCJI DYSKRYMINACYJNYCH

ORAZ SYTUACJA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW (dok.)

é“u“’f metody 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ytuacja firmy
BRW Sp. z 0.0.
E. Maczynska, Model G INE PAN ............ 10,46 9,32 8,22 13,01 12,51 9,65 7,23
M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki ........ 8,90 8,18 7,14 11,29 10,43 9,37 7,19
D. HadasikK ........ccooeveveeeriierereennee 2,04 2,04 1,89 2,05 2,12 2,10 1,94
D. Appenzeller, K. Szarzec 3,64 3,51 3,03 5,47 4,97 4,24 3,05
J. Janek, M. Zuchowski ..... 1,13 0,29 0,13 0,52 0,42 -0,08 -0,37
P. Stepien, T. Strak ..... 30,60 | 26,38| 21,80| 37.43| 35,77| 31,54 21,56
D. Wierzba ........... 2,38 2,10 1,91 2,84 2,75 2,36 1,73
T. Maslanka .........cccceevvevieveereenienieerieeeeenens 7,35 6,91 6,21 7,74 9,17 7,20 5,15
E. Maczynska .......cccoeoeevveecrcnncicccnenn 5,90 5,97 5,12 6,27 7,49 6,01 4,22
S. JuSZCZYK o .| =027 -033| -0,33| -0,34| -0,35| -0,38 -0,40
Sytuacja firmy wedtug z. p. m. o. r. k. ....... 4 4 4 4 4 4 4
Bury Sp. z o.0.
E. Maczynska, Model G INE PAN ............ 3,36 5,32 3,36 4,35 4,07 3,78 4,16
M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki ........ 2,78 4,46 3,05 4,03 4,16 3,92 3,72
D. HadasikK ........ccooeveveeeriierereennee 0,62 1,25 1,19 1,47 1,42 1,47 1,86
D. Appenzeller, K. Szarzec 0,54 1,16 0,92 1,36 1,48 1,24 1,46
J. Janek, M. Zuchowski ..... 0,20 1,76 0,09 0,12 0,46 0,08 0,21
P. Stepien, T. Strak .....cccoevevevevvveieeeeen 6,40 16,49 6,43 11,96 13,03 13,00 10,68
D. WIerzba ......cccooevveeveeeieieieieieeeeeeeee 0,47 1,02 0,44 0,65 0,89 0,81 0,77
T. Ma$lanka ... 2,05 3,89 2,45 3,41 3,43 3,17 3,19
E. Maczynska 3,27 4,09 1,89 2,11 1,43 1,65 1,77
S. JuSZCZYK o 0,01 0,05 -0,10( -0,14| -0,17| -0,23 -0,23
Sytuacja firmy wedtug z. p. m. o. r. k. ....... 3 3 3 3 3 3 3
Onduline Production Sp. z o.0.
E. Maczynska, Model G INE PAN ............ 30,17 34,00 4845| 4444| 5892| 89,52 23,19
M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki ........| 11,83 15,79 | 24,45 18,33 | 29,71 | 38,63 12,29
D. Hadasik .....ccooovvvrrieiieeeeene 2,33 2,38 2,63 2,60 2,54 2,24 2,19
D. Appenzeller, K. Szarzec .......c.cccceueunee. 4,95 7,08 11,26 7,87 1521 25,69 6,59
J. Janek, M. Zuchowski .........cocoveeuevueennan. 2,11 2,11 2,41 2,32 1,44 0,94 1,70
P. Stepien, T. Strak ..... .| 52,09 6542| 97,14| 78,60| 115,68 | 152,03 4445
D. Wierzba ........... 3,93 4,63 6,12 5,37 747 11,50 3,99
T. Ma$lanka ... 24,53 | 26,80| 36,70| 3527| 3894| 6745 17,39
E. Maczynska ... 18,01 19,58 | 26,54 | 25,58| 31,83| 46,10 12,73
S. JuSZCzZYK o 0,07 0,01 -0,01 0,07 -0,05( -0,18 -0,08
Sytuacja firmy wedhug z. p. m. o. r. k. ....... 4 4 5 4 4 4 4
Zielona Budka Sp. z o.0.

E. Maczynska, Model G INE PAN ............ -0,14 1,40 0,58 4,80 3,42 1,78 2,44
M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki ........ -0,35 0,33 1,08 2,94 4,31 0,77 2,95
D. Hadasik .....ccooveiieiieiicieeeeee 1,43 0,84 0,64 2,45 3,13 0,38 0,61
D. Appenzeller, K. Szarzec -0,86| -0,12 0,05 -0,29| -0,13 0,07 0,18
J. Janek, M. Zuchowski ..... -1,18 1,21 0,17 0,97 0,94 0,50 -2,74
P. Stepien, T. Strak ..... -7,00| -1,18| -1,37| 15,71 17,09 3,20 -13,08
D. Wierzba ... -1,01| -0,02 0,04 0,31 -1,14 0,18 -0,29
T. Ma$lanka ... -0,45 031 -0,13 4,94 2,17 -0,27 -0,84
E. Maczynska 1,12 1,07 0,46 2,53 -1,66 2,92 1,53
S. JUSZCZYK v 0,59 0,44 0,13 0,01 -0,10 0,80 1,57
Sytuacja firmy wedhug z. p. m. o. r. k. ....... 2 3 2 2 2 3 3

a Metody J. Janka i M. Zuchowskiego oraz S. Juszczyka zmodyfikowano tak, aby warto$¢ graniczna wyznaczajaca dobra
i zla kondycj¢ finansowa wynosita 0 (w przypadku metody Janka i Zuchowskiego dodano wyraz wolny 0,509, natomiast
w przypadku metody Juszczyka pomniejszono otrzymana warto$¢ funkcji o 0,61).

U w a g a. Sytuacja firmy wedlug z. p. m. o. r. k.: bardzo dobra (5), dobra (4), przecigtna (3), zadowalajaca (2), staba (1),

bardzo staba (0).
716 d1o: opracowanie wlasne.
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Uwzgledniajac te wyniki nalezy stwierdzi¢, ze firma:

1) Agmar S.A. nie jest zagrozona upadto$cia. Wyniki poszczegdlnych funkcji
dyskryminacyjnych i logitowych sa w wigkszos$ci dodatnie. Ponadto nalezy
stwierdzi¢, ze najstabsza kondycja finansowa spétki miata miejsce w latach
2008 i 2009, co potwierdza wartos¢ wszystkich funkcji, bowiem sa one
dodatnie, ale znacznie mniejsze niz w latach poprzednich lub ujemne. W tym
okresie ocena dokonana za pomoca zmodyfikowanej punktowej metody
okreslana mianem mowi o stabej sytuacji finansowej. W 2010 r. sytuacja
finansowa firmy ulegta znacznej poprawie;

2) BRW Sp. z 0.0. nie jest zagrozona upadioscia. Niemal kazda warto$¢ funkcji
jest wieksza od zera, z wyjatkiem modelu Janka i Zuchowskiego oraz modelu
Juszczyka, gdzie obserwujemy wylacznie ujemna warto$¢ funkcji. Niepoko-
jacym sygnalem jest jednak to, ze od 2008 r. wartos¢ poszczegdlnych funkcji
maleje. Wyliczenia dokonane za pomoca punktowej metody wskazuja, ze sy-
tuacja firmy jest dobra w kazdym roku objgtym badaniem, jednak nie ulega
watpliwosci, ze kondycja finansowa firmy pogarsza sig;

3) Bury Sp. z o.0. nie jest zagrozona upadioscia. Prawie wszystkie metody
wskazuja na dobra kondycj¢ finansowa spotki. W latach 2008 i 2009 zauwa-
zy¢ mozna niewielkie pogorszenie si¢ sytuacji firmy, lecz w 2010 r. tendencja
ta zostata zatrzymana. Wedlug punktowej metody w ciagu calego okresu ob-
jetego badaniem sytuacja firmy byla przecigtna;

4) Onduline Production Sp. z o.0. nie jest zagrozona upadioscia. Wigkszos¢
metod nie daje symptomow zagrozenia upadtoscia spotki. Warto podkresli¢,
ze kondycja spotki w latach 2008 1 2009 ulegta poprawie, natomiast w 2010 r.
warto$¢ poszczegdlnych funkcji malata. Jest to tendencja zupetnie odwrotna
niz w innych opisywanych spoétkach. Uwzgledniajac wyniki zmodyfikowane;j
punktowej metody nalezy przyjaé, ze sytuacja firmy jest dobra;

5) Zielona Budka Sp. z o0.0. jest jedyna, w przypadku ktorej trudno jest postawié
jednoznaczng diagnoze. W 2010 r. cztery funkcje osiagngty warto$¢ ujemna,
ponadto wartos¢ kolejnej jest mniejsza niz w 2009 r. Nie bez znaczenia jest tu
specyfika dziatalno$ci spoitki, gdyz dziata ona w branzy spozywczej. To moze
oznaczaC, ze autorzy poszczegdlnych modeli konstruujac je nie brali pod
uwage tego typu przedsigbiorstw. Positkujac si¢ wynikami punktowej metody
uwazam, ze spolka nie jest zagrozona upadtoscia (w latach 2009 1 2010 sytu-
acja firmy okre$lana jest jako przecigtna), metoda ta bowiem, jako jedyna
z opisanych w artykule, uwzglednia w swojej konstrukcji wskaznik ryzyka
branzowego.

Podsumowanie

Artykut miat na celu dokonanie oceny kondycji finansowej pigciu przedsig-
biorstw w SSE Euro-Park Mielec za pomoca modeli opartych na analizie dys-
kryminacyjnej i logitowej oraz za pomoca zmodyfikowanej punktowej metody
oceny ryzyka kredytowego.
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Jak wykazaly badania, sytuacja finansowa tych przedsigbiorstw jest dobra,
uzywajac natomiast terminéw przyjetych dla metody punktowej, sytuacja jest
dobra lub przecigtna. W 2009 r. kondycja czterech spotek pogorszyta si¢. Nalezy
zauwazy¢, ze globalny kryzys gospodarczy w widoczny sposob wplynat na dy-
namike liczby udzielonych zezwolen na prowadzenie dziatalnosci w SSE oraz
na wielko$¢ zatrudnienia i wysokos¢ ponoszonych naktadéw inwestycyjnych
(Kitowski, 2010).

Badania wykazaty rowniez, ze dokonujac oceny kondycji finansowej za po-
mocg dostgpnych w literaturze przedmiotu modeli dyskryminacyjnych czy logi-
towych nalezy zwréci¢ uwage, dla jakiej grupy przedsigbiorstw zostaly one
stworzone. Przyktad metody S. Juszczyka opracowanej dla przedsigbiorstw spe-
dycyjnych pokazuje, ze metoda ta nie sprawdza si¢ dla proby przedstawionych
w artykule przedsigbiorstw i moze prowadzi¢ do btednych ustalen.

mgr Wojciech Lichota — Urzqd Marszatkowski Wojewddztwa Podkarpackiego
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SUMMARY

This article was an attempt to assess the financial condition of five companies
operating in Special Economic Zone Euro-Park Mielec. The assessment was
made by the selected discriminatory or logit methods designed for companies
operating in Poland and the modified points method of estimating credit risk.
The obtained results indicate that all of the analyzed companies are not at risk
of bankruptcy, but the used methods are not universal prediction bankruptcy
models. Some of them have been prepared for shipping companies.

PE3IOME

Cmamoesi npedcmasisiem OyYeHky QuHancogol Kououyuu (QuHancosozo
cocmosinust) namu npeonpusmuil oercmeyrowux ¢ Ocoboll IKOHOMUYECKOU 30He
Eepo-Tlapx Meney ¢ ucnoavsosanuem OUCKPUMUHAYUOHHBIX U TOSUMHBIX MEmO-
008 paspabomanHblX HA 0CHOGe 8blOOPKU npednpusmull pabomaiowux 6 I1onb-
we u MoOUPUYUPOBAHHO20 NYHKINOBO20 MEMOOA OYEHKU KPEOUMHO20 PUCKA.

Honyuennvie pesynvmamul YKA3vl8arOm Ha mo, ymo odociedyemvle npeonpus-
Musi He HAX00AMCs 8 ONACHOCMU OAHKPOMCMEA, a Memoobl UCNOb3yeMble OJis
OYEHKU (PUHAHCOB020 COCMOSHUSL NPEONPUSIMULL He SGIAIOMCS YHUBEPCATbHOU
MOOenvlo 011 NPOSHOUPOBAHUS OAHKPOMCMEA, MAK KAK HeKOmopble U3 Hux
OvLIU NPEeOHA3HAYEHbL O/l ONPEOeleHUsl GUOA 0eSTMEIbHOCMU C YY4emoM Cneyu-
uru amoti desmenvrocmu (Hanp. OJisk MPAHCNOPIMHBIX KOMNAHULL).





