POLI . .
[TECH) foiembene [ 40 ) W0ittan,

Zeszyty Naukowe Politechniki Czestochowskiej. Zarzadzanie
Research Reviews of Czestochowa University of Technology. Management

Nr 55 (2024), s. 78-90, ISSN: 2083-1560
DOI: 10.17512/znpcz.2024.3.06, http://znz.pcz.pl

Nadestanie artykutu: 24.07.2024; Poprawa artykutu: 29.07.2024;
Akceptacja: 29.07.2024; Publikacja: 30.09.2024.

ZASTOSOWANIE MODELI DYSKRYMINACYJNYCH
W PRZEWIDYWANIU UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTWA -
CASE STUDY

Sandra Kotodziejczyk!*

1 Politechnika Czestochowska, Wydziat Zarzadzania, Polska

Streszczenie: System wczesnego ostrzegania w przedsigbiorstwie to kluczowy aspekt
pozwalajacy na ocen¢ kondycji finansowej danego podmiotu. Mozna tutaj wykorzystaé
modele dyskryminacyjne w celu zbadania, czy dane przedsiebiorstwo jest zagrozone upa-
dloscia, czy tez znajduje si¢ w bezpiecznej kondycji finansowej. W niniejszym artykule
poddano analizie firm¢ Lavard — od 2020 roku to Polskie Sklepy Odziezowe Sp. z o.0.
w Restrukturyzacji. Zostala przeprowadzona analiza nastepujacych modeli dyskryminacyj-
nych: model E. Altmana, E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego, J. Gajdki i D. Stosa,
D. Wierzby, model poznanski czy model B. Prusaka. Wyciagnieto ogdlne wnioski z prze-
prowadzonych badan w ocenie zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci przez spotke
Lavard oraz ogdlnej sytuacji ekonomiczno-finansowej analizowanego podmiotu w obliczu
zmian gospodarczych zachodzacych w latach 2018-2022. Gtéwnym celem artykutu jest
wskazanie i analiza r6Znic pomi¢dzy narz¢dziami umozliwiajacymi rozpoznanie sygnalow
Swiadczacych o pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, a tym samym
pozwalajacymi na szybsze wprowadzenie dziatan naprawczych.
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Wprowadzenie

W ekonomicznej rzeczywistosci przedsiebiorstwa napotykaja rozne zagrozenia,
a prowadzenie dziatalno$ci jest pelne ryzyka. Jednak dzigki rozwijaniu ekonomicz-
nych rozwigzan mozna rozpoznaC pojawigjace si¢ niepokojace sygnaly i podjac
szybkie dziatanie w celu poprawy sytuacji finansowej danego podmiotu (Wieprow
& Barlik, 2017). Kontynuacja dziatalnosci jest kluczowa dla catego przysztego funk-
cjonowania przedsi¢biorstwa. Zasada kontynuacji dziatalnosci wskazuje, ze podmiot
gospodarczy jest zdolny do dalszego prowadzenia swojego biznesu przez kolejne
12 miesiecy, bez istotnych przeszkod. Jest w stanie si¢ rozwijac oraz spelnia¢ zamie-
rzone cele (Nita et al., 2020). Wyrdznia si¢ wystepowanie réoznych objawow,
m.in. finansowych, operacyjnych oraz pozostatych, ktére moga wzbudza¢ niepew-
no$¢ co do kontynuowania dziatalnosci przez jednostke. Dlatego nalezy je stale mo-
nitorowa¢ (Micherda et al., 2010). Ptynno$¢ finansowa przedsiebiorstwa to klu-
czowy aspekt w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej, dzigki niej dany podmiot
moze dhuzej utrzymac si¢ na rynku. Ponadto stosowane zasady spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu (CSR) oddziatuja na lojalno$¢ interesariuszy danego przedsig-
biorstwa, co rowniez wptywa na jego sytuacje finansowa, utrzymywanie dtugotrwa-
tych relacji z dostawcami, jak i klientami (Smorada et al., 2023a). Zatem oprocz
analizy finansowej w celu zbadania kontynuacji dzialalnosci przede wszystkim
mozna wykorzysta¢ modele dyskryminacyjne. Stanowig one uzupetnienie analizy
wskaznikowej, bowiem bez tych wskaznikoéw nie bytoby mozliwe przeprowadzenie
badan za pomoca modeli dyskryminacyjnych. Najbardziej wykorzystywane wraz-
liwe dane finansowe do rozpoznania bankructwa to m.in. zobowigzania krotko-
1 dlugoterminowe, zysk netto, kapitat obrotowy, aktywa ogdétem czy naleznosci krot-
koterminowe (Smorada et al., 2023b). Dla kazdego modelu dyskryminacyjnego jest
okreslona warto$¢ graniczna, do ktérej poréwnuje sie uzyskane wyniki z funkcji dys-
kryminacyjnej. Na tej podstawie mozna zinterpretowac obliczony model i wskazac,
czy dany podmiot jest zagrozony upadtoscig, czy moze jednak znajduje sie¢ w dobrej
kondycji finansowej (Nesterowicz et al., 2022). Gtownym celem artykutu jest wska-
zanie 1 analiza r6znic pomigdzy narzedziami umozliwiajgcymi rozpoznanie sygnalow
swiadczacych o pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, a tym samym
szybsze wprowadzenie dziatan naprawczych. Badana spotka Lavard podjeta dziatania
naprawcze poprzez wprowadzenie restrukturyzacji. Zatem waznym aspektem jest tutaj
postepowanie restrukturyzacyjne. Jest to dziatanie, ktore polega na reorganizacji do-
tychczasowych celow i strategii danego przedsigbiorstwa, obmysleniu nowych planéw
oraz metod dziatania (Szczerbak, 2021). Postgpowanie restrukturyzacyjne przeprowa-
dza si¢ w celu unikniecia ogloszenia upadtosci przez dany podmiot (KSR nr 14, 2021).

Modele dyskryminacyjne

Nalezy zwroci¢ uwage, ze modele dyskryminacyjne zostaty opracowane w latach 90.
Rodzi si¢ zatem pytanie, czy na przestrzeni lat nadal mogg by¢ uznane za wiary-
godne. Przeprowadzone badania Pitery (2021) pokazuja, ze modele dyskrymina-
cyjne nadal potrafig by¢ stuszne, poniewaz sg tez modyfikowane. Jednakze warto
przeprowadzac¢ analiz¢ kondycji finansowej na réozne sposoby w celu uzyskania jak
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najbardziej efektywnych i trafnych wynikow. Warto tutaj zauwazy¢, ze istnieje pew-
nego rodzaju tendencja, iz przedsiebiorstwa, ktdre nie maja problemdéw ze splata
swoich zobowiazan, czgsto wykazujg poprzez zastosowane modele dyskrymina-
cyjne, iz sg zagrozone upadtoscia, co nie jest zgodne z prawdg. Natomiast rzadszym
zjawiskiem jest, aby podmioty niewyptacalne byly btednie kwalifikowane jako
zagrozone upadiosdcia dzigki zastosowaniu modeli dyskryminacyjnych (Lohmann
& Ohliger, 2019). Tratho$¢ przewidywania bankructwa poprzez modele dyskrymi-
nacyjne zwigksza si¢ wraz ze ztozono$cig metod i modeli empirycznych (Lohmann
etal., 2022).

Modele dyskryminacyjne opieraja si¢ na analizowaniu réznych danych finanso-
wych (Koziot, 2020). Tworzenie modeli dyskryminacyjnych sktada si¢ z kilku eta-
poéw. W pierwszym etapie dobiera si¢ odpowiednig grupg podmiotow gospodar-
czych, ktére sa zagrozone upadtoscia, oraz te, ktore sa w lepszej kondycji
finansowej. W nastgpnym etapie selekcjonuje si¢ odpowiednie wskazniki (obecnie
wybiera si¢ ich okoto pigciu). W trzecim etapie wskazuje si¢ punkt graniczny, gdzie
otrzymana warto$¢ powyzej tego punktu informuje o braku zagrozenia upadtoscia,
natomiast warto$¢ ponizej wartosci krytycznej wskazuje, ze przedsigbiorstwo jest
zagrozone upadioscig. Do ostatniego etapu nalezy wykonanie testow wyliczonego
modelu, z wykorzystaniem przedsigbiorstwa spoza proby (Kotowska et al., 2021).
Do opracowanego modelu i wykorzystywanych danych finansowych ustala si¢ tez
odpowiednie wagi, ktore sugeruja, jak wazny jest dany czynnik w okresleniu upa-
dtosci przedsiebiorstwa (Szewieczek & Lisicki, 2019). Nalezy podkresli¢, ze modele
dyskryminacyjne stworzone byly na podstawie réoznych zmiennych objasniajacych,
a do proby wykorzystywano przedsigbiorstwa dziatajgce czesto w odmiennych bran-
zach, co rowniez moze wptywaé na efektywno$¢ czy rzetelno$¢ wynikow uzyska-
nych z tych modeli (Soukal et al., 2023). Totez analitycy czgsto spotykaja si¢ z sy-
tuacja, iz niektore wskazniki maja prawidtowy poziom, a inne wskazujg na to, ze
przedsigbiorstwo znajduje si¢ w niebezpiecznej juz sytuacji finansowej (Kopczyn-
ski, 2020). Do modeli wielowymiarowych zalicza si¢ m.in.: model Altmana, Ma-
czynskiej i Zawadzkiego, Gajdki i Stosa oraz model poznanski, model Prusaka i mo-
del Wierzby.

Za autorytet w rozpoznawaniu upadtosci przedsigbiorstw uwaza si¢ Edwarda
Altmana, ktory jako pierwszy wymyslit model dyskryminacyjny juz w latach 60.
W swoich badaniach wzigl pod uwage 66 podmiotow gospodarczych, z ktérych
polowa byta zagrozona upadtoscig, a druga potowa znajdowala si¢ w bezpiecznej
sytuacji finansowej (Grzywacz, 2021). Altman dokonywat kilku modyfikacji swo-
jego modelu. Ostateczna wersja uwzglednia naste¢pujace wskazniki:

X1 = kapitat obrotowy (aktywa obrotowe — zobowigzania krotkoterminowe) / aktywa
X2 = zyski zatrzymane / aktywa

X3 = wynik operacyjny / aktywa

Xa = warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego / ksiegowa warto$¢ zobowigzan

Poczatkowo byt rowniez piaty wskaznik (przychody ze sprzedazy — aktywa), ale
Altman w 1990 roku zrezygnowat z tej zmiennej. Po okresleniu konkretnych wag do
wskaznikow wzor na model dyskryminacyjny wedhig Altmana ksztaltowal sie
nastepujgco:
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Z =6,56x; + 3,26, + 6,723 + 1,05%4 @

Wartosci graniczne, ktore zaproponowal Altman, ksztattowaty si¢ nastepujaco:
Z > 3 — przedsigbiorstwo nie jest zagrozone upadtoscia,
Z < 1,8 — przedsicbiorstwo zagrozone upadtoscia,
3>7Z>1,8—wstepuje tzw. ,,szara strefa”, nie ma mozliwos$ci okreslenia, czy badany
podmiot jest zagrozony upadtoscia, czy tez nie (Grzywacz, 2021).
Model Elzbiety Maczynskiej i Macieja Zawadzkiego zostat przeprowadzony na
80 podmiotach branzy ustugowej, produkcyjnej oraz handlowej. Wzdr tego modelu
ksztattowat si¢ nastgpujaco:

Z =9,498x; + 3,566x2 + 2,903x3 + 0,452%4 — 1,498 (2)

Wskazniki, ktore zostaty wykorzystane do tego modelu, to:
X1 —wynik operacyjny / aktywa ogotem
Xz — kapitat wlasny / aktywa ogotem
X3 — wynik netto + amortyzacja / zobowigzania ogdtem
X4 — aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

Wartoscia graniczng w tym modelu jest warto$¢ zero. Jezeli wskaznik Z bedzie
wyzszy od zera, oznacza to, ze badany podmiot nie jest zagrozony upadtoscia;
z kolei jezeli bedzie nizszy lub réwny zero, oznacza to, ze jest zagrozone upadtoscia
przy niepodjeciu zadnych dziatan naprawczych (Pu¢, 2020).

W modelu Jerzego Gajdki i Daniela Stosa badania zostaly wykonane w 1994
1 w 1995 roku. Do grupy badan nalezato 40 podmiotéw gospodarczych. Potowa
zZ nich byla zagrozona upadloscia. Model ten sktada si¢ z 5 wskaznikéw, mianowicie:
X1 — przychody ze sprzedazy / aktywa ogdtem
X2 — zobowigzania krotkoterminowe / koszt wytworzenia produkcji sprzedanej X 360
X3 — zysk netto / aktywa ogotem
X4 — zysk brutto / przychody ze sprzedazy
Xs — zobowigzania ogotem / aktywa ogotem
Natomiast opracowany wzor z okres§lonymi wagami prezentuje si¢ w nastgpujacy
Sposob:

Z = 0,7732059 — (0,0856425x,) + (0,0007747x2)
+ (0,9220985x3) + (0,6535995x4) — (0,594687xs) (3)

W modelu tym za warto$¢ graniczng uznaje si¢ 0,45. Ponizej punktu krytycznego
przedsigbiorstwo jest zagrozone upadtoscia, a wynik powyzej 0,45 informuje, ze
podmiot gospodarczy znajduje sie w dobrej kondycji finansowej (Cwiakata-Matys
& Lagowski, 2018).

Kolejnym modelem jest model poznanski, opracowany gtéwnie przez Miro-
stawa Hamrola wraz ze wspoétautorami. Model ten uwazany jest za bardzo sku-
teczny. Autorzy do swoich badan wykorzystali 100 polskich przedsigbiorstw.
Potowa z nich byta w dobrej kondycji finansowej. Natomiast drugg czes¢ stanowity
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przedsigbiorstwa w upadtos$ci. Dla kazdej analizowanej jednostki obliczono az
31 wskaznikow, z czego do ostatecznej wersji modelu wykorzystano tylko 4 wskaz-
niki, ustalajac do nich odpowiednie wagi. Zatem model poznanski ma nastepujaca
postac:

Z = 3,562x1 + 1,588x; + 4,288x3 + 6,719x4 — 2,368 4)

gdzie:

X1 — zysk netto / majatek catkowity

X2 — (majatek obrotowy — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe
X3 — kapitat staty / majatek catkowity

X4 — wynik finansowy ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy.

Wedhug tego modelu przedsigbiorstwa zagrozone upadio$cia osiggaja ujemna
warto$¢ funkcji. Natomiast podmioty w bezpiecznej sytuacji uzyskuja wynik dodatni
(Wojnar, 2014). Nastgpnym modelem jest model Btazeja Prusaka, ktory oszacowat
dwie funkcje dyskryminacyjne. Jedna z nich pozwala na przewidzenie zagrozenia
upadtoscia juz o rok wczesniej. Natomiast druga pozwala na predykcje niepokojace;j
sytuacji juz 2 lata wczesniej. Autor tego modelu podzielil swoje badania na proby
uczace oraz testowe. W probie uczacej uwzglednit 40 przedsiebiorstw znajdujacych
sie¢ w dobrej kondycji finansowej oraz 40 zagrozonych bankructwem. Wybrane pod-
mioty zostaly dobrane parami wedtug specyfiki ich dziatania. W prébie testowej
autor wziat pod uwage 39 podmiotéw upadtych oraz 39 niezagrozonych bankruc-
twem. Oba modele uwzgledniajg istnienie szarej strefy, w ktorej klasyfikacja jest
obcigzona btedem. Model, ktory prognozuje bankructwo rok przed upadioscia, ma
nastgpujaca postac:

Z =6,5245x; + 0,1480x + 0,4061x3 + 2,1754X4 — 1,5685 (5)

gdzie:

X1 — wynik z dziatalnosci operacyjnej / suma bilansowa

X2 — koszty operacyjne / zobowigzania krotkoterminowe

X3 — aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

X4 — wynik z dziatalnosci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy

Wartos¢ krytyczna w tym modelu wynosi —0,13. Jezeli wyliczona warto$¢ jest
rowna lub mniejsza od warto$ci granicznej, oznacza to, ze dany podmiot jest zagro-
zony upadtosciag w ciggu roku. Natomiast jezeli obliczona warto$¢ znajduje sie
W przedziale —0,13 < Z < 0,65, to zagrozenie podmiotu nie jest okreslone, a wigc
znajduje si¢ w tak zwanej szarej strefie (Wojnar, 2014).

W modelu Dariusza Wierzby zostato wykorzystanych 48 przedsigbiorstw, z kto-
rych potowa znajdowala si¢ w dobrej kondycji finansowej, za$ druga potowa byta
w upadtosci. Autor do swoich wyliczen wykorzystat 12 wskaznikow, z czego do
ostatecznej funkcji dyskryminacyjnej wykorzystat 4. Posta¢ modelu jest nastgpu-

jaca:

ZW = 3,26x; + 2,16xz + 0,3%s + 0,69%4 (6)
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gdzie:
X1 — (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja) / aktywa ogotem
Xz — (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja) / sprzedaz produktow
X3 — aktywa obrotowe / zobowigzania ogotem
X4 — kapitat obrotowy / aktywa ogotem
Wedlug modelu Wierzby warto$cia graniczng jest zero. Im wyzsza wartos¢, tym
przedsigbiorstwo znajduje si¢ w lepszej kondycji finansowej. Jezeli obliczona warto$¢
jest ujemna, oznacza to, ze dany podmiot jest zagrozony upadioscia (Wojnar, 2014).

Metodyka badan wtasnych

Do zbadania zagrozenia upadtosciag poprzez zastosowanie modeli zostala wyko-
rzystana spotka Lavard, ktora od 2020 roku nosi nazwg Polskie Sklepy Odziezowe
Sp. z 0.0. w Restrukturyzacji. Analizowane przedsigbiorstwo gtdwnie skupia si¢ na
dzialalno$ci zwiazanej ze sprzedaza detaliczng odziezy prowadzonej w wyspecjali-
zowanych sklepach. Badane przedsigbiorstwo w swojej ofercie posiada gléwnie
plaszcze, kurtki, koszule, sukienki, swetry, marynarki, spodnie, bluzki, T-shirty,
bluzy. Ponadto oferuje rowniez rézne akcesoria, takie jak czapki, rekawiczki, szale
czy apaszki.

Metodg badawczg jest case study — metoda pojedynczego przypadku, wybrana
W celu zdiagnozowania, jak dziatania naprawcze wprowadzone przez analizowana
spotke wptywaja na jej ogolng sytuacje finansowa. Mianowicie spotka Lavard w celu
poprawy swojej kondycji finansowej podjela postgpowanie restrukturyzacyjne.
Zatem nasuwa si¢ pytanie, czy wartosci otrzymane z modeli dyskryminacyjnych
wskazuja na poprawe sytuacji finansowej dzigki przeprowadzanej restrukturyzacji.
Otrzymane wyniki majg rowniez na celu pokazanie innym podmiotom, czy postgpo-
wanie restrukturyzacyjne przynosi efekty i czy moze uchroni¢ przedsigbiorstwa
w trudnym polozeniu ekonomiczno-finansowym od ogloszenia upadiosci lub
bankructwa.

Do przeprowadzenia badan zostaly wykorzystane nastgpujace modele dyskrymi-
nacyjne: Altmana, Maczynskiej i Zawadzkiego, Gajdki i Stosa, Wierzby, model
poznanski oraz model Prusaka. Badania zostaty przeprowadzone za lata 2018-2022.
Wziety pod uwage obszar czasowy jest kluczowy, poniewaz w 2018 oraz w 2019
roku panowata do$¢ umiarkowana sytuacja ekonomiczno-gospodarcza, natomiast
lata 2020-2022 to czas zaburzenia koniunktury gospodarczej, nie tylko w kraju, ale
roOwniez na §wiecie, poprzez wybuch pandemii COVID-19, szybujaca inflacje,
wzrost stop procentowych, konflikt miedzy Rosjg a Ukraing. Zatem obszar ten wska-
zuje, jak analizowany podmiot Lavard prosperowat w czasie bezpiecznej koniunk-
tury gospodarczej i kiedy tak naprawde zaczely si¢ jego problemy finansowe.

Wyniki badan

Do badan ryzyka upadtosci wybrano wigcej niz jeden model dyskryminacyjny
w celu wigkszego zobrazowania sytuacji oraz wypracowania pewnej tendencji, ktora
bedzie wskazywata na zagrozenie upadtoscig badz tez bezpieczng sytuacje finansowa
podmiotu. Nalezy rowniez wzia¢ pod uwagg, ze kazdy model r6zni si¢ obszarami
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oraz nadanymi wagami dla poszczegélnych danych finansowych, totez wazne jest,
aby zbada¢ wigcej modeli dyskryminacyjnych w celu osiagniecia bardziej rzetelnych
wynikow.

Pierwsze uzyskane wyniki w badanych latach 2018-2022 przedstawia model
Altmana (Tabela 1).

Tabela 1. Model dyskryminacyjny wedlug Altmana w latach 2018-2022
w spolce Lavard

Wskazniki wedlug Badane lata

modelu Altmana 2018 2019 2020 2021 2022
X1 —0,1895 | —-0,2044 | —2,0626 | —2,9348 | —2,1297
X2 - - - - -
X3 0,0212 0,0121 -1,9992 | -0,3343 0,0305
X4 0,2440 0,2450 -0,6217 | —0,7267 | —0,6671

Warto$¢ Z —0,84 —-1,00 —27,62 —22,26 —14,47
Z > 3 — brak zagrozenia upadtoscia
Warto$¢ graniczna 3>Z7Z>1,8—szara strefa
Z < 1,8 — wysokie zagrozenie upadtoscia

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki Lavard

Pierwszy wskaznik §wiadczy o tym, ze spotka Lavard nie posiada wystarczajaco
wysokiego kapitatu obrotowego, co oznacza, ze juz w 2018, 2019 roku spotka
Lavard nie byta w stanie pokry¢ swoich zobowigzan krotkoterminowych catym wia-
snym majatkiem obrotowym. Drugi wskaznik w modelu Altmana nie zostat obli-
czony, poniewaz analizowany podmiot nie posiadat zyskow zatrzymanych. Trzeci
oraz czwarty wskaznik w 2018 oraz 2019 roku $wiadczy o tym, ze analizowany pod-
miot osiggat dodatni wynik operacyjny oraz posiadat kapitaty wilasne, co jest dobrym
zjawiskiem, poniewaz spotka osiggata zysk ze sprzedazy, atakze nie ponosita
wysokich kosztéw finansowych. Aktywa ogotem generowaty wynik operacyjny na
poziomie 1-2%, a zobowigzania ogdétem mogty zosta¢ pokryte kapitatem wtasnym
w ok. 24%. Natomiast od 2020 roku warto$¢ tych wskaznikoéw si¢ znacznie pogor-
szyta. Spotka Lavard osiagneta stratg w wyniku operacyjnym, a warto$¢ ujemna ka-
pitatu wiasnego oznacza bardzo niekorzystng sytuacj¢ dla badanego przedsiebior-
stwa, gdyz $wiadczy to o uzaleznieniu finansowym od kontrahentéw, co moze
rowniez zawazy¢ na zdolno$ci do kontynuacji dziatalnos$ci przez analizowany pod-
miot. Najgorsze wyniki spotka otrzymata w 2020 oraz 2021 roku, natomiast warto
zauwazy¢, ze w 2022 roku sytuacja podmiotu nieco si¢ poprawita, domniemywac
mozna zatem, ze wprowadzone dzialania naprawcze przynosza zamierzone efekty.
Warto jednak zauwazyc¢, ze juz w 2018 i w 2019 roku, kiedy koniunktura gospodar-
cza byta na do$¢ stabilnym poziomie, analizowany podmiot juz wtedy wykazywat
takze wysokie zagrozenie upadtoscia.

Kolejny model to model wedtug Maczynskiej i Zawadzkiego (Tabela 2).
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Tabela 2. Model dyskryminacyjny wedlug Maczynskiej i Zawadzkiego
w latach 2018-2022 w spélce Lavard

Wskazniki wedlug Badane lata
modelu Maczynskiej
i Zawadzkiego 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,0213 0,0121 —1,9992 | —0,3343 0,0305
X2 0,1961 0,1968 -1,6438 | —2,6592 | —2,0045
X3 0,1520 0,1456 —-0,6739 | —0,0283 0,0485
X4 0,7273 0,7063 0,1548 0,12076 0,2267
Wartos¢ Z 0,17 0,06 —28,34 —14,18 8,11
Wartos$¢ graniczna Z > 0 — brak zagrozenia upadto$cia

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Lavard

Nalezy zauwazy¢, ze zobowiazania biezace we wszystkich latach byty wyzsze
nizeli aktywa obrotowe, a wiec juz w 2018 1 2019 roku podmiot Lavard miat problem
z regulowaniem zobowigzan krotkoterminowych. Taka sytuacja jest niebezpieczna,
gdyz oznacza, ze nawet jesli spotka sprzedataby caty swoj majatek obrotowy, to na-
dal nie sptacitaby zobowigzan krotkoterminowych. Natomiast wedlug tego modelu
z wyliczonych wskaznikéw wynika, ze analizowana spotka w 2018 oraz w 2019 roku
nie byla zagrozona upadtoscig. Najwicksze zagrozenie upadloscig tego podmiotu
wychodzi w 2020 roku, kiedy to spotka zaczeta podejmowac dziatania naprawcze,
co zaczelo przynosi¢ efekty, gdyz w 2021 oraz 2022 roku wynik opracowanego mo-
delu byt coraz nizszy, natomiast nie obnizyt si¢ na tyle, aby uznac spotke Lavard za
niezagrozong upadtoscia.

Nastgpnym modelem jest model Gajdki i Stosa (Tabela 3).

Tabela 3. Model dyskryminacyjny wedlug Gajdki i Stosa w latach 2018-2022
w spélce Lavard

Wskazniki wedlug modelu Badane lata
Gajdki i Stosa 2018 | 2019 | 2020 2021 2022
X1 6,13 6,04 4,58 7,78 7,99
X2 40,84 | 41,18 | 133,06 149,93 124,51
X3 0,01 0,003 -2,02 -0,35 0,01
X4 0,00 0,00 —0,44 —-0,05 0,00
Xs 0,8 0,8 2,65 3,66 3,00
Warto$¢ Z -0,19 | —0,19 -3,24 -23 -1,59
Wartos$¢ graniczna Z > 0,45 — brak zagrozenia upadtoscia

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Lavard
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W modelu Gajdki i Stosa analizowany podmiot w 2020 roku osigga najnizszy
poziom przychodow ze sprzedazy, co zapewne jest skutkiem pandemii COVID-19.
Sytuacja jednak ulega polepszeniu w 2021 i w 2022 roku, co $wiadczy o zwigksza-
jacej sie sprzedazy, ktora mogta by¢ spowodowana szerokim rozwojem stron inter-
netowych oraz reklam szczegdlnie poprzez media spolecznosciowe. Warto zwrdcicé
uwagg na czas splaty zobowiazan, ktory przed pandemia oscylowat w granicach
40 dni, natomiast w 2020 oraz 2021 roku wzro6st srednio o 100 dni. Nalezy jednak
podkresli¢, ze w 2022 roku czas splaty zobowigzan nieco si¢ skrocit, co moze by¢
skutkiem wprowadzonej restrukturyzacji. Wedtug tego modelu podmiot Lavard byt
zagrozony upadtoscia juz w 2018 czy w 2019 roku. Najwicksza warto§¢ wskazujaca
na zagrozenie upadtoscia wystapita w 2020 roku, a nastepnie zaczgta ona spadac,
lecz nie na tyle, aby spotka ta mogta by¢ uznana za wolna od zagrozenia bankruc-
twem. Mianowicie wprowadzona restrukturyzacja by¢ moze przyniosta zamierzone
efekty, jednak osiggane wyniki byly nadal stabsze niz w roku 2018 i w 2019, cho¢
nawet w tych latach nie byly one zbyt satysfakcjonujace.

Nastgpnym modelem jest model wedtug Wierzby (Tabela 4).

Tabela 4. Model dyskryminacyjny wedlug modelu Wierzby w latach 2018-2022

Wskazniki wedlug Badane lata

modelu Wierzby 2018 2019 2020 2021 2022
X1 -0,09 -0,1 -2,23 —0,58 —-0,10
X2 —-0,01 —-0,01 —-0,48 —0,08 —0,01
X3 0,63 0,61 0,14 0,11 0,21
X4 -0,19 —-0,20 —2,06 —2,93 -2,13
Wartos¢ Z -0,15 -0,19 —8,44 -2,24 —0,45

Warto$¢ graniczna Z > 0 — brak zagrozenia upadloscia

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki Lavard

W modelu Wierzby wida¢, ze spotka Lavard ponosita w 2020 i w 2021 wysokie
koszty operacyjne, ktore zdecydowanie przewyzszaty osiggane przychody ze sprze-
dazy, a wigc juz z dziatalno$ci operacyjnej spotka ponosita strate. Taka sytuacja
grozi brakiem mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, gdyz juz na poziomie pod-
stawowe] dzialalno$ci operacyjnej podmiot osiagga stratg. Warto jednak zauwazy¢,
ze badany podmiot w 2022 roku osiagnat zysk z dziatalno$ci operacyjnej, co mogto
by¢ spowodowane pozytywnym skutkiem wprowadzonego planu restrukturyzacyj-
nego. Wedlug tego modelu spotka Lavard byta zagrozona we wszystkich badanych
latach. Jednak najwigksze odchylenie warto$ci Z od warto$ci granicznej nastapito
w 2020 roku.

Nastepny model, ktory mozna wykorzysta¢ do zbadania sytuacji finansowej ana-
lizowanego podmiotu Lavard, to model poznanski (Tabela 5).
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Tabela 5. Model dyskryminacyjny wedlug modelu poznanskiego w latach 2018-2022
W spélce Lavard

Wskazniki wedlug Badane lata

modelu poznafiskiego 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,01 0,00 -2,02 -0,35 0,01
X2 0,69 0,53 0,14 0,11 0,18
X3 0,31 0,30 -1,44 -2,34 -1,75
X4 0,00 0,00 -0,44 0,02 0,04
Wartos¢ Z 0,09 -0,19 —18.,47 -13,32 -9,24

Wartoéé graniczna Uj emna wart’o’éé — zagroZen.ie upad%oéciqr .

Dodatnia warto$¢ — brak zagrozenia upadtoscia

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki Lavard

Wskaznik pierwszy osiagnat najwicksza wartos¢ ujemng w 2020 roku, co byto
spowodowane poniesiong strata netto przez analizowany podmiot Lavard oraz
zmniejszajgcymi si¢ aktywami ogétem. W 2021 roku spotka nadal ponosita strate,
jednakze byta ona juz o ok. 90% mniejsza wzgledem roku ubieglego. Sytuacja staje
sie lepsza dzigki dziataniom naprawczym wprowadzonym przez przedsigbiorstwo,
awiec przez zastosowanie planu restrukturyzacyjnego. Jego pozytywne skutki
mozna zauwazy¢ w 2022 roku, kiedy wskaznik ten przyjat warto§¢ dodatnia, a wigc
spotka osiagneta zysk netto. Zta tendencje przedstawia wskaznik trzeci, ktory osia-
gajac wartosci ujemne, wskazuje, ze przedsigbiorstwo posiadato ujemny kapitat wia-
sny, a dodane zobowigzania dlugoterminowe nie byly od niego wyzsze. Analizo-
wany podmiot w tym modelu w 2018 roku nie wykazywat zagrozenia upadtoscia.
Roéwniez jak w modelach poprzednich, najwigksze odchylenie wartosci Z od warto-
$ci granicznej bylo w 2020 roku, co $wiadczy o tym, ze to ten rok dla spotki byt
najciezszym okresem pod wzgledem prowadzenia biznesu.

Ostatnim badanym modelem jest model Prusaka (Tabela 6).

Tabela 6. Model dyskryminacyjny wedlug modelu Prusaka w latach 2018-2022
w spélce Lavard

Wskazniki wedlug Badane lata

modelu Prusaka 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,02 0,01 -1,99 -0,33 0,03
X2 8,82 8,74 2,71 2,40 2,89
X3 0,73 0,70 0,15 0,12 0,22
X4 0,00 0,00 —-0,44 —0,04 0,00
Warto$¢ Z 0,178 0,09 —15,09 —3,44 —-0,84

Warto$¢ graniczna Z > —0,13 — brak zagrozenia upadloscia

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Lavard
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Wedlug modelu Prusaka w 2018 oraz w 2019 roku spotka Lavard nie byta
zagrozona upadloscig. Natomiast rdwniez najwigksze odchylenie od warto$ci
granicznej bylo w 2020 roku. Nastepnie wartosci te zaczety spadaé, co moglo by¢
spowodowane zastosowaniem planu restrukturyzacyjnego przez badany podmiot
Polskie Sklepy Odziezowe Sp. z o0.0. w Restrukturyzacji. Jednakze otrzymane
wyniki nie byly na tyle wysokie, aby uzna¢ podmiot za niezagrozony bankructwem,
tak jak byto to, wedtug tego modelu, w 2018 czy w 2019 roku.

Konkludujac — modele dyskryminacyjne wykorzystujg rézne wskazniki do
wyliczenia koncowej warto$ci modelu. Zatem autorzy tych modeli odnosza si¢ do
réznych obszaréw finansowych podmiotu. Kazdy z nich uwaza nieco inne obszary za
wazniejsze i bardziej kluczowe w ocenie zagrozenia upadtosciag w podmiocie. Mozna
zauwazyC, ze uzyskane wartosci w modelach dyskryminacyjnych wykazywaty
podobng tendencje. W szczegolnosci w latach 2020, 2021 oraz 2022, kiedy to
wartos$ci Z byly najdalsze od warto$ci krytycznych, a wigc w roku 2020, analizowana
spotka Lavard byla najbardziej zagrozona upadtoscig. Warto jednak zauwazyc, ze
modele: Altmana, Gajdki, Stosa i Wierzby juz w 2018 czy w 2019 roku sugerowaty
ztg kondycje finansowg spotki oraz zagrozenie upadioscia. Natomiast osiggnigte
wyniki wedhlug pozostatych modeli, tj. Maczynskiej i Zawadzkiego, Prusaka oraz
poznanskiego, w 2018 i 2019 roku wskazywaly na brak zagrozenia upadtoscia.
Jednak mozna stwierdzi¢, ze dosy¢ mocno zostata zachwiana zdolno$¢ do kontynu-
acji dziatalnosci badanej spotki Lavard od 2020 roku. Natomiast zarzad spotki juz
w 2018, 2019 roku moégt podjac¢ dziatania naprawcze, ktore moglyby zapobiec az tak
niebezpiecznej sytuacji finansowej w analizowanej jednostce. Warto jednak
podkresli¢, ze wprowadzona restrukturyzacja zaczeta przynosic efekty, przy czym
nalezy pamigta¢, ze pandemia COVID-19 rowniez z czasem zaczela byc
opanowywana, cho¢ pojawialy sie jej skutki. Jednakze na pogorszenie sytuacji
finansowej podmiotu Lavard mogly mie¢ réwniez wplyw inne zdarzenia
gospodarcze, jak np. konflikt mi¢dzy Rosjg a Ukraing.

Podsumowanie

Dzi¢ki modelom dyskryminacyjnym mozna zauwazy¢ sygnaty, ktore wskazujg na
zagrozenie upadlosciag, co powinno skutkowaé wprowadzeniem roznych dziatan
W celu poprawy sytuacji finansowej danego podmiotu. Im wczesniej dany podmiot
podejmie dziatania, tym wieksza zyskuje szans¢ na skuteczne oraz efektywne zarzadza-
nie przedsigbiorstwem tak, by znajdowalo si¢ ono w bezpiecznej sytuacji finansowe;.

Podsumowujac 0golng sytuacje badanej spotki Lavard, mozna stwierdzié, ze mo-
dele dyskryminacyjne wskazuja na pogorszenie sytuacji ekonomiczno-finansowej
szczegolnie w 2020 roku. Spowodowane to bylo wybuchem pandemii COVID-19,
a w konsekwencji wprowadzeniem obostrzen i ograniczen w przeprowadzanym han-
dlu. Ponadto zaczela rosng¢ inflacja, a w 2021 roku wybuchta wojna pomiedzy Ukra-
ing a Rosja. Wszystkie te okolicznosci wptynety na funkcjonowanie spotki Lavard,
ktoéra musiata podjaé dziatania naprawcze. Nalezato do nich przede wszystkim wpro-
wadzenie planu restrukturyzacyjnego, ktorego gtéwnym celem byta likwidacja nieren-
townych salonéw firmowych w réznych centrach handlowych. Konsekwencja w jego
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stosowaniu wywotata pozytywne skutki, gdyz mozna bylo dostrzec poprawe osigga-
nych wynikow w modelach dyskryminacyjnych w latach 2021 oraz 2022. Jednakze
warto zauwazy¢, ze juz w latach 2018 i 2019 badane modele dyskryminacyjne takie
jak model Atamana, Gajdki i Stosa oraz model Wierzby wskazywaly na zagrozenie
upadloscia w analizowanej spotce Lavard. Mianowicie juz wtedy spotka ta mogta pod-
ja¢ dziatania naprawcze. Dlatego tez wybuch pandemii COVID-19 bardzo szybko po-
gorszyt kondycje ekonomiczno-finansowg podmiotu, ktéry znalazt si¢ w kryzysowe;j
sytuacji. Zdolno$¢ do kontynuowania dziatalnosci zostata mocno zachwiana. Jednak
warto zauwazy¢, ze spotka mimo straty w 2020 oraz w 2021 roku osiagneta zysk
W 2022 roku, co §wiadczy o tym, ze badana spotka zaczyna poprawia¢ swoja sytuacje
finansowa, a wprowadzone dziatania naprawcze odnoszg zamierzone skutki.
Wykonane badania mogg by¢ nieco znieksztatcone, poniewaz zostaty przeprowa-
dzone jedynie na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych za lata
2018-2022. Mianowicie nie byto mozliwe dogtgbne poznanie specyfiki dziatania ana-
lizowanego podmiotu Lavard. Badania te mozna bytoby rozszerzy¢, biorgc pod uwage
rowniez stosowana rachunkowo$¢ zarzadcza, a takze specyfike dzialania badanej
spolki. Ponadto mozna by byto podjac si¢ dokonywania miesigcznych diagnoz zagroze-
nia upadtoscia poprzez wykorzystanie modeli dyskryminacyjnych, w celu cigglej kon-
troli sytuacji finansowej danego podmiotu, co moze by¢ przedmiotem dalszych badan.
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THE USE OF DISCRIMINATORY MODELS IN PREDICTING
THE BANKRUPTCY OF A COMPANY - CASE STUDIES

Abstract: An early warning system in a company is a crucial element that enables the eval-
uation of the financial condition of a given entity. Discriminatory models may be employed
to examine whether a given company is facing bankruptcy or is in a safe financial condition.
In this article, we have analyzed the Lavard company, which has been undergoing restruc-
turing since 2020 under the name Polskie Sklepy Odziezowe Sp. z 0.0. w Restrukturyzacji.
The following discriminatory models were subjected to the analysis: the Altman,
E. Maczynska and M. Zawadzki model, J. Gajdka and D. Stos, D. Wierzba, the “Poznan”
model, or the Prusak model. Research yielded general conclusions regarding Lavard's ca-
pacity to continue as a going concern and the general economic and financial situation of
the analyzed entity in the face of the economic changes taking place in 2018-2022. The
main purpose of the article is to examine whether Lavard could have identified earlier signs
of the deteriorating financial situation of the entity.

Keywords: discriminatory models, financial condition, threat of bankruptcy
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