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Ocena kondycji finansowej wybranych przedsi¢ebiorstw
z wojewodztwa podkarpackiego
w warunkach niepewnosci za pomoca
branzowych modeli dyskryminacyjnych

Abstrakt

Zmienno$¢ otoczenia oraz panujaca niepewnos¢ w gospodarce spowodowana pandemia Co-
vid-19 oraz konfliktem rosyjsko-ukrainskim przektada si¢ na skalg bankructwa przedsigbiorstw,
gdzie rokrocznie najwigksza liczbg upadtych firm odnotowuja nastgpujace branze: przetworstwo
przemystowe, handel hurtowy i detaliczny oraz budownictwo. W artykule podjgto probg wyja-
$nienia réznicy pomigdzy niepewnoscia a ryzykiem, a takze okreslono pozytywne i negatywne
skutki poszczegdlnych zaburzen gospodarczych, ktore pojawity si¢ w latach 2019-2023. Wspo-
mniano réwniez o kryzysie finansowym z lat 2008-2009. Gtéwnym celem pracy jest ocena kon-
dycji finansowej wybranych przedsigbiorstw z wojewodztwa podkarpackiego, ktorych przedmiot
dziatalnosci obejmuje branze o najwigkszym ryzyku bankructwa. W szacowaniu ryzyka zagro-
zenia upadtoscia bardzo popularng metoda jest model E. Altmana. Natomiast stosowanie modeli
zagranicznych do polskich warunkéw gospodarczych jest kwestionowane w krajowej literatu-
rze przedmiotu ze wzgledu na odmiennos¢ warunkow makroekonomicznych. Z tego powodu
jako metodg badawcza wybrano modele branzowe S. Hermana. Przy wyborze przedsigbiorstw
do badania kierowano si¢ tym, aby gtdéwny przedmiot dziatalno$ci poszczegdlnych podmiotow
gospodarczych byt zbiezny z proba badawcza, na ktorej podstawie byly skonstruowane modele
predykeji bankructwa dla poszczego6lnych branz. Ponadto wybrano podmioty, ktérych forma or-
ganizacyjno-prawna jest spotka akcyjna. W pracy zalozono, ze kryzys wywolany pandemia Co-
vid-19 oraz agresja Rosji na Ukraing znaczaco przetozy si¢ na kondycje finansowa firm, ktérych
siedziba znajduje sig na terenie wojewodztwa podkarpackiego. Natomiast wyniki przeprowadzo-
nych badan wskazuja, ze wybrane przedsigbiorstwa z branzy przetworstwa przemystowego maja
bardzo dobra kondycje finansowa. Z kolei sposrod pigciu badanych firm budowlanych u dwoch
pojawilo si¢ ryzyko zagrozenia upadtoscia, a we wszystkich jednostkach handlowych odnoto-
wano niebezpieczenstwo bankructwem w latach 2019-2023. Zatem mozna wysnu¢ wniosek, ze
nie na wszystkie przedsigbiorstwa zaburzenia w gospodarce oddziatuja w takim samym stopniu.
W artykule podjeta zostala rowniez proba sformutowania wytycznych dla podmiotéw z branzy
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budowlanej, przemystowej i handlowej w warunkach niepewnosci w celu implementacji dziatan,
ktére mogtyby wptynaé na poprawe kondycji finansowej badanych firm.

Stowa kluczowe: niepewnos¢, ryzyko, upadto$é, modele dyskryminacyjne.

Assessment of the financial condition of selected enterprises from
the Podkarpackie Voivodeship under uncertainty conditions using industry-specific
discriminant models

Abstract

The volatility of the environment and the prevailing uncertainty in the economy caused by the
Covid-19 pandemic and the Russian-Ukrainian conflict translate into the bankruptcies of enterprises,
in which the largest number of bankrupt companies are recorded every year by the industrial
processing, wholesale and retail trade and construction sectors. The article attempts to explain the
difference between uncertainty and risk and also determines the positive and negative effects of
individual economic disturbances that occurred in the years 2019-2023. The article also mentions the
financial crisis of 2008-2009. The main objective of the research is to assess the financial condition
of selected enterprises from the Podkarpackie Voivodeship, whose business includes industries
with the highest risk of bankruptcy. In estimating the risk of bankruptcy, the E. Altman model is
a very popular method. However, the application of foreign models to Polish economic conditions is
questioned in the domestic literature on the subject due to the different macroeconomic conditions.
For this reason, S. Herman’s industry models were chosen as the research method. When selecting
companies for the study, it was ensured that the main subject of activity of individual business
entities was consistent with the research sample, based on which bankruptcy prediction models
for individual industries were constructed. In addition, entities were selected whose organizational
and legal form is a joint-stock company. The paper assumes that the crisis caused by the Covid-19
pandemic and Russia’s aggression against Ukraine will significantly affect the financial condition
of companies headquartered in the Podkarpackie Voivodeship. On the other hand, the results of the
conducted research indicate that the selected companies from the industrial processing industry have
a very good financial condition. In turn, out of the five construction companies studied, two were at
risk of insolvency, and all commercial entities were at risk of bankruptcy in the years 2019-2023.
Therefore, it can be concluded that not all enterprises are affected by economic disruptions to the
same extent. The article also attempts to formulate guidelines for companies from the construction,
industrial and commercial sectors in conditions of uncertainty in order to implement actions that
could improve the financial condition of the companies studied.

Keywords: uncertainty, risk, business failure, discriminative models.
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WPROWADZENIE

Nieustanna zmienno$¢ otoczenia, w ktorym funkcjonuja przedsigbiorstwa, po-
woduje, ze jednostki gospodarcze musza mierzy¢ si¢ z podejmowaniem decyzji
w warunkach niepewnos$ci. W latach 2019-2023 firmy zmagaly si¢ z niepewnoscia
wynikajaca m.in. z pandemii COVID-19 oraz konfliktu rosyjsko-ukrainskiego. Pa-
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nujaca niepewno$¢ w gospodarce przektada sig na skalg bankructwa przedsigbiorstw,
gdzie najwigksza liczbg upadtych podmiotéw rokrocznie odnotowuja nastgpujace
branze: przetworstwo przemystowe, handel hurtowy i detaliczny oraz budownictwo.
Celem opracowania jest przedstawienie pojgcia niepewnosci, weryfikacja upadto-
sci firm w latach 2019-2023 oraz ocena kondycji finansowej wybranych przedsig-
biorstw z wojewddztwa podkarpackiego, ktorych przedmiot dziatalnosci obejmuje
branze o najwigkszym ryzyku bankructwa. W ramach metod badawczych wykorzy-
stano modele dyskryminacyjne, ktdre pozwalaja jednoznacznie zaklasyfikowac dana
jednostke do grupy zagrozonych i niezagrozonych upadtoécia. Duza popularnoscia
w ramach metod dyskryminacyjnych cieszy si¢ metoda E. Altmana, jednak w krajo-
wej literaturze przedmiotu podkresla sig, ze wyniki przeprowadzonych badan wska-
zuja na nieadekwatnos¢ modelu E. Altmana do polskich warunkéw gospodarczych.
Dlatego w pracy zastosowano modele stworzone na bazie polskich przedsigbiorstw
zuwzglednieniem ich specyfiki branzowej. Podjgta zostata rowniez proba sformuto-
wania wytycznych dla firm z branzy budowlanej, przemystowej i handlowej w wa-
runkach niepewnos$ci w celu implementacji dziatan, ktére moglyby wptyna¢ na po-
prawe kondyc;ji finansowej badanych podmiotéw gospodarczych.

NIEPEWNOSC A RYZYKO

Mowiac o podejmowaniu decyzji w warunkach niepewnosci, nalezy rozroz-
ni¢ dwa pojecia: niepewnos$¢ i ryzyko. Niektorzy teoretycy uzywaja tych pojec
zamiennie, inni za$ odrdzniaja niepewnos¢ od ryzyka (Worobjow, 2010, s. 135).
W przypadku ryzyka jesteSmy w stanie okresli¢ prawdopodobienstwo wystapie-
nia poszczegolnych przysztych zdarzen. Natomiast niepewno$¢ utozsamia si¢
z niemoznoscia podjecia racjonalnej decyzji wobec braku informacji o przysztych
wydarzeniach (Kurleto, 2013, s. 63). Terminy te sa naduzywane przez autorow
prac zarowno naukowych, jak i popularnonaukowych oraz publicystycznych,
gdyz stosowane sa zbyt dobrowolnie (Bochenek, 2012, s. 46). Roznice migdzy
nimi jako pierwszy okreslit A.H. Willett w pracy pt. The Economic Theory of
Risk and Insurance (1901), twierdzac, ze ryzyko jest obiektywnie wspotzalezne
od subiektywnej niepewnosci. Niepewnos¢ wynika glownie z niepelnych danych
i niewystarczajacej wiedzy decydenta o otaczajacej nas rzeczywistosci. Willett
zwraca uwage na korelacje migdzy poziomem niepewnosci i ryzykiem. Wraz ze
wzrostem ryzyka wzrasta rOwnie poziom niepewnosci (Kotnis, 2014, s. 670).

Przetom w wyjasnieniu analizowanych kategorii nastapit 20 lat po opubliko-
waniu ksiazki A.H. Willetta. Rozréznienie i interpretacja ryzyka i niepewnosci po-
dane niezaleznie od siebie przez amerykanskiego ekonomiste F.H. Knighta i bry-
tyjskiego autora rewolucji naukowej w ekonomii J.M. Keynesa shusznie uwazane
sa za wzorcowe czy klasyczne (Bochenek, 2012, s. 52). Zdaniem F.H. Knighta
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ryzyko to mozliwo$¢ zaistnienia odchylen od stanu planowanego, mozliwych do
obliczenia przy wykorzystaniu rachunku prawdopodobienstwa lub innych metod
statystycznych czy szacunkowych. Niepewno$¢ wystepuje zas wtedy, gdy nie ma
mozliwo$ci oszacowania prawdopodobienstwa wystapienia takiego odchylenia
(1971, s. 20). Wedtug Knighta z racji, ze nie jest mozliwe pozyskanie wiarygod-
nych danych dotyczacych zdarzen niepowtarzalnych, ktére dominuja w prowa-
dzeniu dziatalno$ci gospodarczej, nie jest mozliwe przypisanie im okre§lonego
prawdopodobienstwa (Holton, 2004, s. 19). Podobny poglad w tej kwestii glosit
J.M. Keynes (Thlon, 2013, s. 21), ktory przedstawit roznice pomigdzy ryzykiem
a niepewnoS$cia w nastgpujacy sposob: ,,Gra w ruletk¢ w moim rozumieniu nie
podlega pod zdarzenie niepewne. W moim rozumieniu niepewnoscia jest perspek-
tywa wybuchu wojny w Europie albo cena miedzi czy warto$¢ stop procentowych
za 20 lat. W odniesieniu do tych spraw nie ma zadnych naukowych podstaw umoz-
liwiajacych skalkulowanie prawdopodobienstwa ich zaistnienia, po prostu tego nie
wiemy” (Keynes, 1937, s. 210).

Kwestie dotyczace niepewnos$ci oraz ryzyka poruszali rowniez kontynuato-
rzy mysli keynesowskiej (J.V. Robinson, G.L.S. Shackle, A.P. Lerner, N. Kal-
dor czy S. Kuznets), przedstawicicle postkeynesizmu monetarnego (S. Wein-
traub, P. Davidson, H. Minsky), ekonomi$ci wywodzacy si¢ z austriackiej szkoty
ekonomii (O. Morgenstern), monetarysci (M. Friedman) czy instytucjonalisci
(J.R. Commons). Podsumowujac krotki przeglad literatury przedmiotu, nalezy
podkresli¢, ze proby wilaczenia zjawiska niepewnosci i ryzyka do analizy ekono-
micznej podejmowane byly zarowno przez przedstawicieli ekonomii keynesow-
skiej, jak i kontynuatorow tradycji neoklasycznej, a takze badaczy wpisujacych
si¢ w nurt instytucjonalny (Wozniak-Jechorek, 2014, s. 178—-180). Podstawowym
problemem, jaki napotkano na przestrzeni lat, analizujac to zagadnienie, byta
kwestia rozréznienia niepewnosci 1 ryzyka.

We wspotczesnych opracowaniach takze podejmowana jest tematyka z zakresu
ryzyka i niepewnosci (Domurat, Zielinski, 2013, s. 25). Zagadnienia te ciesza si¢
szczegblng popularnoscia podczas kryzysow, jednak ryzyko i niepewnos¢ istnieja
nie tylko w okresie zaburzen, ale w kazdym wypadku, gdy ludzie nie znaja przy-
sztosdci. Z natury rzeczy pewien stopien niepewnosci towarzyszy nam nieustannie,
poniewaz zyjemy w zmiennym $rodowisku. Co prawda, niepewnos$¢ gospodarcza
jest wigksza w okresie recesji, wyboroéw, waznych wydarzen geopolitycznych czy
zmian w polityce pieni¢znej i szybciej rosnie niz maleje (Moore, 2017, s. 550-575).
Im bardziej zmienne otoczenie gospodarcze, tym stopien niepewnosci jest wyzszy
(Czapla, 2022, s. 109). Nieustanna zmiennos¢ warunkow, w ktorych funkcjonuja
przedsigbiorstwa, powoduje, ze jednostki gospodarcze musza mierzy¢ si¢ z podej-
mowaniem decyzji w sytuacjach niepewnosci. Niekiedy podjete przez firmy decy-
zje okazuja si¢ nietrafnymi, jednak w momencie ich podejmowania uwazane sa za
shuszne ze wzgledu na brak pewnosci co do przysztych zdarzen. Do sytuacji, kto-
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rych zarzadzajacy przedsigbiorstwami nie mogli przewidzie¢, zdecydowanie moz-
na zaliczy¢ wybuch pandemii Covid-19 oraz eskalacje¢ konfliktu rosyjsko-ukrain-
skiego. Z kolei konsekwencje niewlasciwych decyzji maja swoje odzwierciedlenie
w kondycji finansowej podmiotow gospodarczych. W celu oszacowania ryzyka za-
grozenia upadtoscia firm mozna postuzy¢ si¢ modelami dyskryminacyjnymi, ktore
pozwalaja na jednoznaczna oceng, czy przedsigbiorstwu grozi bankructwo, czy tez
takie zagrozenie nie wystgpuje w badanej jednostce gospodarcze;.

Jak twierdzili F.H. Knight i J.M. Keynes, ryzyko mozna oszacowac, natomiast
pewnych zdarzen gospodarczych nie mozna przewidzieé¢, co powoduje niepewnosc.
W wypadku pojawienia si¢ ,,czarnych tabgdzi” nalezy w szczegélnosci monitoro-
wac kondycjg finansowa firmy, gdyz odpowiednio szybka diagnoza moze pozwoli¢
na wprowadzenie dzialan naprawczych w przedsigbiorstwie. Natomiast w przypad-
ku dobrej koniunktury gospodarczej i braku zaburzen na rynku nie nalezy rezygno-
wac z weryfikacji kondycji finansowej firmy, gdyz brak $wiadomosci kierownictwa
dotyczacej sytuacji finansowej moze powodowac niekiedy mylne przeswiadczenie
o tym, ze biznes prosperuje prawidtowo, natomiast moga pojawiacé si¢ wowczas
pierwsze oznaki upadtosci podmiotu gospodarczego.

UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW W LATACH 2019-2023

Panujaca niepewnos$¢ w gospodarce przektada si¢ na upadtosci firm, gdyz
nietatwo jest kadrze zarzadzajacej podjaé trafne decyzje w warunkach niepewno-
sci. W latach 2019-2023 w zwiazku z pandemia Covid-19 oraz eskalacja konflik-
tu rosyjsko-ukrainskiego ryzyko prowadzenia dziatalnosci gospodarczej znacza-
co wzrosto. Z tak duza doza niepewnosci przedsigbiorstwa musiaty si¢ zmierzy¢
uprzednio podczas kryzysu finansowego w 2008 r. Niezwykle istotnym aspektem
wspomnianego kryzysu bylo zatamanie si¢ na rynku amerykanskich nieruchomo-
$ci, poprzedzone kilkuletnim nieracjonalnym wzrostem ich cen. Wowczas rynki
tzw. krajow wschodzacych (w tym Polska) zostaly uznane za miejsce o wyso-
kim stopniu ryzyka, dlatego znaczna czg$¢ inwestorow ze Stanéw Zjednoczonych
i Europy Zachodniej sprzedata papiery warto$ciowe i wyszta z innych inwestycji,
a pieniadze otrzymane w zlotych wymienita na lokalne waluty, przede wszystkim
dolary i euro. Zmniejszenie popytu i zwigkszenie podazy na rynku waluty polskiej
naturalnie spowodowaty znaczny spadek jej ceny. Ucierpiaty wowczas podmioty
eksportujace swoje towary, ktdre zakupily opcje walutowe. Gdy trend umacnia-
jacej si¢ waluty polskiej odwrocit sig, firmy byly zobowiazane wymieni¢ euro na
ztotego polskiego po cenie nizszej od rynkowej. Wiele z nich musiato poddac¢ si¢
gltebokiej restrukturyzacji, a kilka zbankrutowato (Adamowicz, 2013, s. 10-17).

Pojawienie si¢ pandemii Covid-19 spowodowalo wiele ekonomicznych konse-
kwencji o charakterze negatywnym, ale niekiedy réwniez pozytywnych. Do krot-
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kookresowych skutkow koronawirusa mozna zaliczy¢ m.in. problemy perturbacyj-
ne funkcjonowania podmiotéw gospodarczych (np. spadek przychodow i zyskow
z dzialalno$ci, zatrzymanie lub istotne ograniczenie dziatalnosci), zalamywanie
si¢ prawa popytu (nabywanie wigkszej liczby podstawowych produktow pomi-
mo wzrostu ich cen), zmiany sposobow i zakresu dziatania podmiotow gospoda-
rujacych, rozwoj programow wsparcia rzadowego (tarcze antykryzysowe), szybki
rozwoj roznych form e-commerce. Z kolei dlugookresowe konsekwencje to m.in.
zwigkszenie automatyzacji produkcji w celu wyeliminowania r6znic migdzy kosz-
tami pracy w poszczegolnych krajach oraz migdzy nimi (redukcja ryzyka zwiaza-
nego z globalnymi tancuchami wartosci), zwigkszenie tendencji do gromadzenia
zapasdéw (zmniejszenie ryzyka z przerwaniem tancucha dostaw), przenoszenie pro-
dukcji blizej rynkéw zbytu w celu zmniejszenia ryzyka prowadzenia dziatalnosci,
przyspieszenie procesu digitalizacji (wzrost znaczenia pracy zdalnej, zmniejszenie
kosztoéw wynajmu powierzchni biurowych) (Becla, Czaja, 2021, s. 55-59). Mozna
zatem stwierdzi¢, ze pandemia Covid-19 stworzyta zardwno zagrozenie, jak i szan-
se na rozw0j pewnych obszarow dziatalnosci, co z jednej strony moglo si¢ przeto-
zy¢ na znaczace pogorszenie kondycji finansowej podmiotéw gospodarczych, zas
z drugiej strony — dla niektorych firm sytuacja pandemiczna mogta wptynaé pozy-
tywnie na wyniki finansowe.

Gdy w 2021 r. gospodarki wielu krajow (w tym Polski) zaczgly wychodzi¢
z covidowej recesji, ceny roznych kategorii surowcoéOw przemystowych i energe-
tycznych zaczely rosnac. Natomiast konflikt rosyjsko-ukrainski, ktory zaczat si¢
24 lutego 2022 r., znaczaco wptynat na wzrost cen w Europie (Prokopowicz, 2023,
s. 284). Rosyjska inwazja zdestabilizowata §wiatowe rynki, gdyz gwaltownie wzro-
sty $wiatowe ceny najwazniejszych towaréw, w tym przede wszystkim ceny surow-
cow energetycznych i rolnych. Wahania cen dotyczyly w szczegdlnosci barytki ropy
oraz gazu ziemnego. Kolejnymi konsekwencjami wojny w Ukrainie sg zaktocenia
w przeptywie zboz i nasion oleistych, stanowiace podstawowe produkty dla miliar-
dow ludzi i zwierzat na calym $wiecie. Niekorzystna sytuacje gospodarcza w Unii
Europejskiej spowodowana wojna w Ukrainie dowodzi takze niski kurs euro w sto-
sunku do kursu dolara. Kurs euro historycznie zmalat wobec dolara amerykanskiego
(Kurzeja, 2022, s. 114-120). Zaktocenia te mogly mie¢ niebagatelne znaczenie dla
przetworstwa przemystowego (w szczegolnosci dla sektora spozywczego), handlu
hurtowego i detalicznego (w przypadku przedsigbiorstw eksportujacych towary do
strefy euro) oraz dla budownictwa (wzrost cen energii czy paliw powoduja wyzsze
koszty dziatalno$ci).

Na rysunku 1 przedstawiono upadiosci przedsigbiorstw w Polsce w latach
2019-2023 z podzialem na branze, tj. przetworstwo przemystowe, handel hurto-
wy 1 detaliczny oraz budownictwo. Na podstawie rysunku 1 mozna stwierdzic,
ze w latach 2019-2021 najwigksza liczbe upadtosci odnotowano w handlu hur-
towym i detalicznym; naprawach pojazdéw samochodowych, wlaczajac moto-
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cykle. Na drugim miejscu pod katem liczby zbankrutowanych przedsigbiorstw
znajduje si¢ branza przetworstwa przemystowego. Jednak w latach 2022-2023
tendencja ta zmienita si¢ na korzy$¢ handlu, gdyz pierwsze miejsce odnotowuje
przetworstwo przemystowe. Rokrocznie w latach 2019-2023 na trzecim miej-
scu w zakresie najwigkszej liczby upadtosci znajduje si¢ budownictwo. Zatem na
podstawie przeprowadzonej analizy mozna wysnu¢ wniosek, ze przedsigbiorstwa,
ktore prowadza dzialalno$¢ gospodarcza w branzach przetworstwo przemystowe,
handel hurtowy i detaliczny oraz budownictwo wymagaja szczegolnej weryfikacji
zagrozenia upadloscia.
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Rysunek 1. Upadlo$ci przedsi¢biorstw wedlug branz w latach 2019-2023

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej (http).

Dane przedstawione na rysunku 2 stanowig rozszerzenie informacji z rysunku 1,
prezentujac postgpowania restrukturyzacyjne z lat 2019-2023, z podziatem na kon-
kretne sektory: budownictwo, przetworstwo przemystowe oraz handel hurtowy
1 detaliczny wraz z naprawa pojazdow mechanicznych, w tym motocykli. Ustawa
z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne powstata jako rezultat komplekso-
wej reformy przepiséw dotyczacych upadtosci 1 postgpowania naprawczego, ktore
wczesniej cechowaty si¢ wieloma niedoskonato$ciami i nie zapewniaty efektywne;j
mozliwosci uzdrowienia przedsigbiorstwa (Maczynska, 2015, s. 275). Zamierze-
niem ustawodawcy byto opracowanie narzedzi prawnych pozwalajacych na rozwia-
zanie kryzysowej sytuacji dtuznika, spowodowanej niewyptacalnoscia lub jej ryzy-
kiem, w taki sposob, aby z jednej strony chroni¢ uzasadnione interesy wierzycieli
poprzez ich udziat w postepowaniu, a z drugiej —umozliwi¢ dalsze funkcjonowanie
przedsigbiorstwa dtuznika poprzez odzyskanie przez niego zdolnosci do regulowa-
nia zobowiazan (Hrycaj 1 in., 2016, s. 21).



Ocena kondycji finansowej wybranych przedsigbiorstw... 141

5000 4244
4000
3000 2379
1888
2000
800 904
465 481 592 79 505
1000 102 107 45 120150 77 274316 160 302481513
0 e IR m— 0 ‘
2019 2020 2021 2022 2023

mmm PRZETWORSTWO PRZEMY SLOWE

mmss HANDEL HURTOWY 1 DETALICZNY; NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWY CH,
WLACZAJAC MOTOCYKLE
BUDOWNICTWO

POSTEPOWANIA RESTRUKTURYZACYJNE LACZNIE

Rysunek 2. Postepowania restrukturyzacje z wyszczegoélnieniem branz:
przetwérstwo przemystowe, handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw
samochodowych, wlaczajac motocykle, oraz budownictwo w latach 2019-2023

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
(http).

Z rysunku 1 wynika, ze w latach 2019-2022 miat miejsce spadek liczby poste-
powan upadtosciowych, jednak w 2023 r. nastapito ich zwigkszenie o 13% wzgle-
dem roku 2022. Z kolei rysunek 2 wskazuje, ze liczba postgpowan restrukturyza-
cyjnych w latach 2019-2023 wyraznie wzrosta —z 465 w 2019 r. do 4244 w 2023 r.,
co oznacza wzrost o 813%. Warto podkresli¢, ze w trakcie pandemii Covid-19 na-
stapit 30-procentowy spadek liczby postgpowan upadtosciowych, przy jednocze-
snym wyraznym wzro$cie postgpowan restrukturyzacyjnych, ktore zwigkszyly si¢
az o 136%. W zwiazku z tym informacje dotyczace postgpowan restrukturyzacyj-
nych stanowia istotne uzupetnienie danych o postepowaniach upadtosciowych, ma-
jacych znaczacy wptyw na oceng kondycji polskich przedsigbiorstw.

Mozna zauwazy¢, ze uchwalenie prawa restrukturyzacyjnego przyczynito si¢
do zmniejszenia liczby postgpowan upadtosciowych na rzecz rosnacej popular-
nosci postgpowan restrukturyzacyjnych, sposrod ktérych w 2023 r. dominujaca
forma byly postepowania o zatwierdzenie uktadu, stanowiace 92,34% wszystkich
przypadkow. W kontekscie sektoréw, w ktorych corocznie wystepuje najwyzsza
liczba postepowan upadtosciowych, w latach 2019-2023 $rednio 20% wszystkich
postgpowan restrukturyzacyjnych dotyczylo handlu hurtowego i detalicznego
oraz naprawy pojazdéw mechanicznych, w tym motocykli. W przypadku prze-
tworstwa przemystowego udziat ten wynosit przecigtnie 16%, natomiast w bu-
downictwie — okoto 10% wszystkich restrukturyzacji w analizowanym okresie.
Informacje dotyczace postgpowan restrukturyzacyjnych wskazuja na koniecznos¢
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monitorowania sytuacji finansowej firm funkcjonujacych w sektorach charakte-
ryzujacych si¢ najwyzsza liczba upadlosci, poniewaz to wtasnie w tych branzach
notuje sig¢ rowniez wysoki udziat postgpowan restrukturyzacyjnych.

PRZEDMIOT I METODOLOGIA BADAN

Z racji, ze co roku, w okresie od 2019 do 2023 r., najwigcej upadtosci odnoto-
wuje si¢ w branzach: przetworstwo przemystowe, handel hurtowy i detaliczny oraz
budownictwo, przedmiotem badan sa przedsigbiorstwa, ktorych gtéwnym przed-
miotem dziatalno$ci sa wymienione obszary. Siedziby badanych firm sa zlokali-
zowane na terenie wojewodztwa podkarpackiego. Dobdr firm do badania byt celo-
wy, gdyz wybrano jednostki gospodarcze, ktore maja formeg organizacyjno-prawna
w postaci spotki akcyjnej ze wzglgdu na wybrana metodyke badan. W tabeli 1 zo-
staty przedstawione przedsigbiorstwa stanowiace przedmiot analizy, z podziatem na
poszczegoblne branze, ze wskazaniem gldwnego przedmiotu dziatalnosci okreslone-
g0 za pomoca kodu PKD.

Tabela 1. Przedsi¢biorstwa stanowiace przedmiot badan z podzialem na branze,
z wyszczegolnieniem gléwnego przedmiotu dzialalnoSci (PKD) oraz siedziby

Lp. Nazwa firmy Siedziba Kod PKD
1 2 3 4
1 | Eurometal SA Stalowa Wola produkcja wyrobow z aluminium i stopow
. aluminium (24.42.B)
% 2. |Huta Stalowa Wola SA | Stalowa Wola produkcja broni i amunicji (25.40.Z)
~ , . produkcja tworzyw sztucznych w formach
%) o
E 3. |Lerg SA Pustkow-Osiedle podstawowych (20.16.2)
gy Pratt & Whitney Ryeszéw produkcja statkéw powietrznych, statkow
E * |Rzeszow SA kosmicznych i podobnych maszyn (30.30.Z)
5. | Solbet Kolbuszowa SA | Kolbuszowa produkcja wyrobow budowlanych z betonu
’ (23.61.2)
sprzedaz hurtowa czgsci i akcesoriow do
1. |Handlopex SA Rzeszow pojazdow samochodowych, z wylaczeniem
motocykli (45.31.7)
@ | 2. | Rubix Polska SA Kolbuszowa sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana
= (46.90.2)
8 3 Firma Handlowa BOZ Rreszéw sprzedaz hurtowa drewna, materiatow budow-
% SA lanych i wyposazenia sanitarnego (46.73.Z)
é sprzedaz hurtowa czg$ci 1 akcesoriow do
4. |Moto-Hurt SA Rzeszow pojazdow samochodowych, z wylaczeniem
motocykli (45.31.7)
sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana
5. | Gamart SA Jasto (46.90.2)
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1 2 3 4
1. |Inzynieria Rzeszow SA | Rzeszow :;ciogizzgzzgr?;ﬁ;agc(ﬁ ;0; ; tZl;udowla—
5 Przedsiebiorstwo Dro- Debica roboty zwiazane z budowa drdg i autostrad
m gowo-Mostowe SA (42.11.2)
<Z¢ Przedsigbiorstwo Robot wykonywanie instalacji wodno-kanalizacyj-
; 3 Inzynieryjnych i Drogo- | Krosno nych, cieplnych, gazowych i klimatyzacyj-
@) wych w Kro$nie SA nych (43.22.7)
g Elektromontaz i wykonywanie instalacji elektrycznych
@14 Ryeszow SA Rzeszow (4321.2)
roboty budowlane zwiazane ze wznosze-
5. | APK Development SA |Rzeszoéw niem budynkoéw mieszkalnych i niemiesz-
kalnych (41.20.2)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Internetowego Monitora Sadowego i Gospo-
darczego (http).

Do oceny kondycji finansowej firm uwzglgdnionych w tabeli 1 zastosowano
modele dyskryminacyjne, ktorych istota jest zastapienie opisu kondycji przed-
sigbiorstwa wieloma wskaznikami ekonomiczno-finansowymi jedna wielkoscia
zagregowang (Lichota, 2017, s. 211). Ponad poét wieku po opublikowaniu me-
tody E. Altmana w literaturze przedmiotu mozna znalez¢ liczne rekomendacje
stosowania tej metody do badania kondycji finansowej polskich przedsigbiorstw
(Kitowski, 2011, 217). E. Maczynska oraz M. Zawadzki twierdza, ze mecha-
niczne przenoszenie modeli zagranicznych do oceny polskich przedsigbiorstw
nie jest poprawne metodycznie i zwykle nie przynosi wiarygodnych wynikoéw
(Maczynska, Zawadzki, 2006, s. 209-210). Niepoprawno$¢ metodyczna stosowa-
nia modeli zagranicznych do weryfikacji kondycji finansowej polskich firm jest
wynikiem odmiennych warunkéw makroekonomicznych, tj. systemu prawnego,
systemu rachunkowosci, stop procentowych, poziomu informacji, koniunktury
w gospodarce narodowej itp. (Zarzecki, 2000, s. 373). Waznym aspektem w do-
borze metodologii badan jest uwzglednienie wymogu specyfiki branzowej. Jak
bowiem wskazuja do§wiadczenia panstw o ustabilizowanej gospodarce rynkowej,
zapewnienie modelom dyskryminacyjnym wysokich waloréw prognostycznych
wiaze si¢ zwykle z ograniczeniem badanej zbiorowos$ci do przedsigbiorstw jedno-
rodnych branzowo (Holda, 2001, s. 307-308).

Ze wzgledu na powyzsze uwagi w ocenie kondycji finansowej podmiotow go-
spodarczych wymienionych w tabeli 1 zastosowano branzowe modele S. Hermana.
Badania nad stworzeniem modelu do prognozowania upadtosci zostaty opracowa-
ne na podstawie proby badawczej wynoszacej 180 firm, z czego potowa stanowila
przedsigbiorstwa w stanie bankructwa, a potowa obejmowata podmioty w dobre;j
kondycji finansowe;j. Jako kryteria dopasowania poszczegolnych par przyjgto: sek-
tor, dziatlalno$¢ gtowna oraz wielkos¢ aktywow (Herman, 2017, s. 46). Dane do
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badania pochodzity z lat 2000-2013. Dobierajac do badania firmy z wojewodztwa
podkarpackiego, uwzgledniono aspekt, aby glowny obszar dzialalno$ci byt porow-
nywalny z proba przedsigbiorstw stanowiacych probg badawcza w poszczegolnych
modelach branzowych. Ponadto do badania wybrano firmy, ktorych forma orga-
nizacyjno-prawng jest spotka akcyjna, aby badane podmioty byly jak najbardziej
podobne z tymi, na podstawie ktorych zostat stworzony model.

Wstgpna populacja wskaznikow finansowych w badaniu wynosita 19. Byly to
wskazniki z grupy rentownosci, ptynnosci finansowej, sprawnosci dziatania oraz
relacje pozwalajace oceni¢ strukture majatkowo-kapitatowa. Ostatecznie w mo-
delach dla budownictwa, przetworstwa przemystowego oraz dla handlu hurtowe-
go i detalicznego zastosowano 11 relacji, ktore zostaty zaprezentowane w tabeli 2.
Umieszczono w niej rowniez funkcje dyskryminacyjne dla poszczegdlnych branz
w postaci niestandaryzowanej (Herman, 2017, s. 47).

Tabela 2. Formuly wskaznikéw finansowych oraz posta¢ funkcji dyskryminacyjnych
w modelach branzowych S. Hermana

Wskaznik Formuta
ROA Zysk netto / Aktywa
7B Zysk brutto / Aktywa
ZS Zysk ze sprzedazy / Przychody ze sprzedazy
MZz2 Zysk netto / Przychody ze sprzedazy
MZO Zysk operacyjny / Przychody ze sprzedazy
KP Kapitat pracujacy / Suma bilansowa
WBP Majatek krotkoterminowy / Zobowiazania krotkoterminowe
WSP (Majatek obrotowy — Zapasy) / Zobowiazania krotkoterminowe
Z0 Zobowiazania ogétem / Aktywa ogdtem
KW Kapitat wlasny / Aktywa ogoltem
KWz Kapitat wlasny / Zobowiazania ogétem

Sektor Posta¢ funkcji dyskryminacyjne;j

Przemyst D(W) = 1,293*ZB+4,169*ZS-0,432*70+0,696*MZ0+0,322*KWZ+0,342
Handel D(W) = 1,38*ROA+2,41*MZ2-0,364*WBP-0,111*WSP+0,577*KWZ-0,606
Budownictwo | D(W) =-0,349*WBP+2,397*MZ0+3,00*KP+0,403*KWZ+0,841 *KW-0,419

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie (Herman, 2017, s. 41-59).

Warto$cia graniczng w poszczegolnych modelach jest zero. Dodatkowym atu-
tem modelow branzowych S. Hermana dla spotek akcyjnych jest weryfikacja me-
tody na prébie testowej sktadajacej si¢ z 1064 obiektow. Blad predykcji mode-
lu dla przetworstwa przemystowego byt najnizszy i wynosit 10,45%, z kolei dla
budownictwa niepoprawnie zostalo sklasyfikowanych jedynie 21,86% przedsig-
biorstw. Blad predykcji dla handlu hurtowego i detalicznego byt najwyzszy i wy-
nosit 27,67% (Herman, 2017, s. 50).
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OCENA KONDYCJI FINANSOWEJ WYBRANYCH PRZEDSIEBIORSTW
Z WOJEWODZTWA PODKARPACKIEGO

Pierwsza grupa podmiotéw gospodarczych, ktdre zostaly poddane analizie, sa
jednostki, w ktorych w ostatnich latach odnotowano najwigcej upadtosci, tj. z bran-
zy przetworstwa przemystowego. W tabeli 3 zostaty zebrane wyniki przeprowa-
dzonej analizy za pomoca modelu S. Hermana dla przetworstwa przemystowego,
zarowno dla wskaznikow finansowych, jak 1 wartosci funkcji D(W).

Tabela 3. Wyniki przeprowadzonej analizy za pomoca modelu S. Hermana dla wybranych
przedsiebiorstw z branzy przetworstwa przemystowego w latach 2019-2023

Wskaznik / Funkcja
ZB ZS Z0O MZO | KWZ | D(W)
2019 0,08 0,05 0,60 0,06 0,68 0,65
2020 0,05 0,04 0,54 0,05 0,85 0,67

Firma Rok

Eurometal SA 2021 0,10 0,07 0,58 0,07 0,71 0,77
2022 0,20 0,12 0,41 0,13 1,44 1,48
2023 0,05 0,02 0,26 0,04 2,91 1,36

2019 0,03 0,16 0,76 0,10 0,32 0,89
2020 0,05 0,13 0,72 0,12 0,38 0,85
Huta Stalowa Wola SA 2021 0,07 0,14 0,67 0,13 0,50 0,96
2022 0,05 0,18 0,78 0,16 0,28 1,01
2023 0,09 0,22 0,71 0,21 0,41 1,33
2019 0,09 0,05 0,46 0,05 1,19 0,88
2020 0,07 0,07 0,51 0,07 0,96 0,86
Lerg SA 2021 0,09 0,05 0,58 0,04 0,73 0,68
2022 0,07 0,05 0,53 0,05 0,90 0,76
2023 0,10 0,07 0,50 0,07 0,99 0,89
2019 0,11 0,12 0,28 0,11 2,63 1,79
2020 | 0,001 -0,005 0,20 -0,002 3,90 1,49
2021 0,04 0,05 0,30 0,05 2,34 1,24
2022 0,04 0,04 0,31 0,04 2,24 1,18
2023 0,13 0,15 0,21 0,14 3,78 2,34
2019 0,23 0,13 0,17 0,13 4,82 2,75
2020 0,15 0,10 0,15 0,10 5,57 2,74
Solbet Kolbuszowa SA 2021 0,22 0,15 0,15 0,15 5,62 3,10
2022 0,25 0,15 0,22 0,15 3,49 2,42
2023 0,04 0,03 0,21 0,03 3,68 1,62

Pratt & Whitney
Rzeszow SA

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych firm dostepnych
w KRS (http).
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Na podstawie przeprowadzonych badan w latach 2019-2023 mozna stwier-
dzi¢, ze wybrane przedsigbiorstwa przemystowe z wojewddztwa podkarpackiego
charakteryzowaly si¢ dobra kondycja finansowa, gdyz w analizowanym okresie
warto$ci funkcji D(W) byly wyzsze od warto$ci granicznej wynoszacej zero.

W firmie Eurometal SA w latach 2019-2022 mozna bylo zaobserwowac¢ rok-
roczny wzrost wartosci funkcji D(W), na co wplyngta rosnaca rentowno$¢ firmy,
zmniejszenie si¢ zadluzenia ogodlnego oraz zwigkszenie si¢ udziatu kapitatu wta-
snego w finansowaniu podmiotu w stosunku do zobowiazan i rezerw na zobo-
wigzania. Z kolei w 2023 r. zauwazalny byt spadek funkcji D(W) ze wzgledu na
Znaczace zmniejszenie si¢ rentownosci firmy, jednak jednostce nie grozito ban-
kructwo, gdyz warto$¢ funkcji D(W) byta znaczaco wyzsza od zera.

Jezeli chodzi o kondycjg finansowa Huty Stalowa Wola SA, z roku na rok po-
prawiala si¢, wyjatek stanowit 2020 r., poniewaz wowczas wartos¢ funkcji D(W)
zmalata, na co mogta wptyna¢ pandemia Covid-19. Jednak pomimo zaburzen
w gospodarce Huta Stalowa Wola SA byta firma rentowna z wzorcowym pozio-
mem zadluzenia og6lnego, ktorej nie zagrazato bankructwo.

W przypadku firmy Lerg SA w latach 2019-2021 odnotowano pogarszajaca
si¢ sytuacje finansowa, co mogto mie¢ zwiazek z kryzysem pandemicznym. We
wspomnianym okresie wzrosto ogolne zadtuzenie firmy oraz zmniejszyt si¢ udziat
kapitatu wtasnego w finansowaniu jednostki. Trend ten odwrocit si¢ w 2022 r.,
gdyz wowczas kondycja finansowa przedsigbiorstwa poprawita si¢. Pomimo po-
gorszenia si¢ finansow firmy Lerg SA w latach 2019-2021 w catym badanym
okresie jednostce nie zagrazato bankructwo.

W przedsigbiorstwie Pratt & Whitney Rzeszow SA odnotowano podobny trend
pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej, jak w firmie Lerg SA. Kondycja Pratt & Whit-
ney Rzeszow SA w latach 20192022 ulegata ostabieniu, na co wskazuja malejace
warto$ci funkcji D(W). W 2020 r. badana firma poniosta nawet strat¢ ze sprzedazy
oraz z dziatalnosci operacyjnej, gdyz wskazniki rentownosci byly ujemne. W latach
2021-2022 jednostka co prawda byta rentowna, jednak wzrosto wowczas ogodlne
zadluzenie oraz zmniejszyt si¢ udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu firmy, co
z kolei wptynegto dodatkowo na pogorszenie si¢ kondycji. W badanych latach za-
uwazalny byt wptyw czynnikow zewngtrznych, tj. pandemia Covid-19 czy kon-
flikt rosyjsko-ukrainski, bowiem w 2023 r. sytuacja firmy pogorszyta si¢ znaczaco.
W catym badanym okresie podmiot objety analiza nie byt zagrozony bankructwem,
jednak nie nalezy bagatelizowa¢ pogarszajacej si¢ kondycji oraz nalezy jq stale mo-
nitorowa¢ nawet wowczas, kiedy takie zagrozenie nie wystepuje.

Solbet Kolbuszowa SA jest podmiotem, ktory wypadt najkorzystniej na tle
konkurencji, gdyz w latach 2019-2022 odnotowano w firmie najwyzsza wartos¢
funkcji D(W). Wyjatek stanowit 2023 r. — wowczas najlepsza kondycja odznacza-
la sig jednostka Pratt & Whitney Rzeszoéw SA. Solbet Kolbuszowa SA w analizo-
wanym okresie charakteryzowata si¢ wysoka rentownoscia, niskim zadluzeniem
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og6lnym oraz wysokim udziatem kapitalu wlasnego w stosunku do zobowiazan
i rezerw na zobowiazania, gdyz przecigtnie kapital wtasny pokrywa ponad cztero-
krotnie kapital obcy w latach 2019-2023. Na podstawie niniejszej analizy mozna
stwierdzi¢, ze jednostce Solbet Kolbuszowa SA nie zagrazato bankructwo.

Nastgpna grupa przedsigbiorstw, ktore zostaty przenalizowane w aspekcie za-
grozenia upadto$cia sa wybrane przedsigbiorstwa handlowe z wojewddztwa pod-
karpackiego. Sektor handlu hurtowego i detalicznego byt w czotéwce upadtosci
firm w Polsce, dlatego niezbgdne sa badania w kierunku oceny kondycji finan-
sowej podmiotow gospodarczych z tej branzy. W tabeli 4 zostaty przedstawione
wartosci poszczegdlnych wskaznikdéw oraz funkeji D(W) modelu S. Hermana dla
wybranych przedsigbiorstw handlowych w latach 2019-2023.

Tabela 4. Wyniki przeprowadzonej analizy za pomoca modelu S. Hermana dla wybranych
przedsi¢biorstw z branzy handlu hurtowego i detalicznego w latach 2019-2023
Wskaznik / Funkcja
ROA MZ2 WBP WSP KWZ D(W)
2019 | 0,002 0,001 1,57 0,73 1,39 -0,45
2020 0,02 0,01 1,68 0,93 1,58 -0,35
Handlopex SA 2021 0,05 0,02 1,95 1,05 1,82 -0,26
2022 0,04 0,02 1,75 0,69 1,35 -0,44
2023 | -0,005 | -0,002 1,73 0,68 1,22 -0,62
2019 0,07 0,03 2,82 1,75 2,30 -0,33
2020 0,04 0,02 2,15 1,14 2,36 -0,03
Rubix Polska SA 2021 | 0,005 0,003 1,20 0,66 1,15 -0,44
2022 0,04 0,02 1,23 0,77 1,03 -0,44
2023 0,02 0,01 2,03 1,23 1,15 -0,75
2019 0,02 0,01 6,70 3,49 4,22 -0,94

Firma Rok

2020 | 0,02 0,01 6,97 3,86 425 -1,07
Firma Handlowa BOZ SA | 2021 | 0,03 0,02 5,34 2,51 4,33 0,25
2022 | 0,05 0,02 6,21 2,81 491 0,23
2023 | 0,01 0,01 5,97 2,80 4,68 20,36
2019 | 0,04 | -0,03 1,79 0,80 1,51 0,59
2020 | 0,02 | -0,01 1,85 0,84 1,58 0,52
Moto-Hurt SA 2021 | 0,01 0,01 2,03 0,91 1,70 | -043
2022 | 0,002 | 0,001 1,91 0,65 1,51 -0,50
2023 | 0,07 | -0,04 1,97 0,70 1,62 | -0,67
2019 | 0,03 0,03 0,99 0,59 0,41 0,68
2020 | 0,03 0,02 1,26 0,52 0,48 0,75
Gamart SA 2021 | 0,03 0,02 1,16 0,50 049 | -0,71
2022 | 0,01 0,01 1,04 0,40 0,61 0,63

2023 | 0,01 0,01 1,10 0,45 0,65 0,64

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych firm dostepnych
w KRS (http).
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Przeprowadzona analiza lat 2019-2023 pozwolita wysnu¢ wniosek, ze w ba-
danej grupie przedsigbiorstw z sektora handlu hurtowego i detalicznego wystgpo-
walo znaczace ryzyko zagrozenia upadtoscia, gdyz w catym okresie w badanych
firmach wartosci funkcji D(W) byty mniejsze od zera, ktora stanowi wartos¢ gra-
niczng w modelu S. Hermana.

W przedsigbiorstwie Handlopex SA w latach 2019-2021 sytuacja finansowa
ulegta polepszeniu ze wzgledu na wzrost rentownosci oraz zwigkszenie udziatu ka-
pitalu wlasnego w stosunku do kapitatéw obcych. Jednak w kolejnych latach trend
ten zmienit si¢ na niekorzys¢ firmy, gdyz wartos¢ funkcji D(W) zmalata, a w 2023 1.
przedsigbiorstwo poniosto strat¢ netto, na co wskazywaly ujemne wskazniki ren-
townosci aktywow oraz marzy zysku netto. W catym analizowanym okresie war-
tos¢ funkcji D(W) w Handlopex SA byta mniejsza od zera, zatem mozna stwierdzic,
ze w firmie wystgpowato ryzyko upadtosci.

Jezeli chodzi o Rubix Polska SA, rowniez obserwuje si¢ ryzyko zagrozenia
upadtoscia na podstawie modelu branzowego S. Hermana, gdyz w badanych latach
funkcja D(W) byta mniejsza od wartosci granicznej i z roku na rok malata. Wyjatek
stanowi 2020 r. — wowczas wartos¢ funkcji D(W) byta bliska zeru, co zostato spo-
wodowane spadkiem wskaznikow biezacej plynnosci oraz ptynnosci przyspieszo-
nej, ktore sa destymulantami w modelu, oraz wzrostem udzialu kapitatu wiasnego
w relacji do kapitatu obcego. W kolejnych latach w jednostce Rubix Polska SA ob-
serwuje si¢ spadek rentownos$ci aktywdw oraz marzy zysku netto, co miato znaczny
wplyw na ocen¢ kondycji finansowej firmy, gdyz wskazniki te maja najwigksze
wagi w modelu. Zwigkszyt si¢ rowniez udzial kapitalu obcego w finansowaniu
przedsigbiorstwa, co rowniez dodatkowo wplyngto na oceng podmiotu.

Firma Handlowa BOZ SA w latach 2019-2023 charakteryzowata si¢ stosun-
kowo niska rentownoscia oraz nadptynnos$cia finansowa, co wptyneto niekorzyst-
nie na ocen¢ podmiotu. Firme ocenia si¢ pozytywnie w zakresie relacji kapitatu
wlasnego do zobowiazan i rezerw na zobowiazania, gdyz przecigtnie w badanym
okresie kapital wtasny pokrywat kapitat obcy okolo cztery i pot razy. Jednakze
pomimo wysokiego udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu przedsigbiorstwa
warto$¢ funkcji D(W) w badanych latach byta mniejsza od wartosci granicznej,
wigc jednostke weryfikuje si¢ jako zagrozona upadtoscia.

Moto-Hurt SA w latach 2019-2023 odnotowata niska rentowno$¢ aktywow
oraz marz¢ zysku netto na tle konkurencji. Ponadto w latach 2019-2020 oraz
w 2023 r. wskazniki rentowno$ci byly ujemne, co wskazuje na poniesienie straty
przez jednostkg we wspomnianych okresach. Niska zdolno$¢ do generowania zy-
skow z posiadanych aktywow oraz niewysoki poziom marzy zysku netto mogtly
w gtownej mierze przetozy¢ si¢ na ztg kondycje finansowa firmy, gdyz zauwazal-
ny byt trend, Ze jezeli wskazniki rentownosci rosty, to wowczas ryzyko zagroze-
nia upadto$cig malato w badanych latach, natomiast jezeli wskazniki rentownosci
malaty, to wowczas kondycja firmy si¢ pogarszata si¢.
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Gamart SA wypadata najmniej korzystnie na tle firm konkurencyjnych z branzy
handlu hurtowego i detalicznego w ujgciu relacji kapitalu wlasnego do zobowiazan
i rezerw na zobowiazania, gdyz warto$¢ wskaznika byla mniejsza od jednosci, co
wskazuje na wigkszy udzial kapitatow obcych w finansowaniu przedsigbiorstwa.
Natomiast w pozostatych jednostkach wskaznik byt wigkszy od jednosci. Rowniez
rentownos$¢ firmy nie byta na najwyzszym poziomie, gdyz z kazdej zaangazowanej
zlotowki aktywow ogdtem podmiot ten generowat w latach 2019-2023 przecigtnie
2 grosze zysku netto. Podobnie jest w przypadku marzy zysku netto, bowiem z kazdej
ztotéwki przychodow ze sprzedazy jednostka generowata okoto 2 groszy zysku net-
to w badanym okresie. Niski udziat kapitatu wlasnego oraz niewysoka rentownos¢
firmy w gtoéwnej mierze przetozyla si¢ na ryzyko upadtosci firmy Gamart SA, gdyz
plynnos¢ biezaca oraz ptynnos$¢ wysoka byty na znacznie nizszym poziomie nizu firm
konkurencyjnych z branzy handlu hurtowego i detalicznego, ktore rowniez byly za-
grozone upadtoscia. Wskazniki ptynnosci sa w modelu destymulantami, zatem niz-
sza ptynno$¢ dziata in plus w ocenie kondycji finansowej firmy za pomoca modelu
S. Hermana.

Ostatnia grupa przedsigbiorstw, zweryfikowanych pod wzgledem zagrozenia
upadloscia, sa podmioty budowlane, ktorych siedziba jest zlokalizowana na tere-
nie wojewodztwa podkarpackiego. Branza budowlana rokrocznie plasowala si¢ na
trzecim miejscu pod katem liczby upadtych firm, dlatego niezbgdna jest weryfikacja
kondycji finansowej podmiotéw réwniez w tym sektorze gospodarki. W tabeli 5
zostaly ujete wyniki przeprowadzonej analizy dla wybranych przedsigbiorstw bu-
dowlanych za pomoca modelu S. Hermana w latach 2019-2023.

Tabela 5. Wyniki przeprowadzonej analizy za pomoca modelu S. Hermana
dla wybranych przedsi¢biorstw z branzy budowlanej w latach 2019-2023

Firma Rok Wskaznik / Funkcja
WBP | MZO | KP | KWZ | KW D(W)
i 2 3 4 5 6 7 8

2019 | 1,77 | 0,06 | 031 134 | 057 1,06

2020 | 1,61 | 007 | 029 1,07 | 052 0,92

Inzynieria Rzeszow SA | 2021 | 1,87 | 0,08 | 0,34 129 | 0,56 1,15
2022 | 1,68 | 006 | 032 | 088 0,47 0,84

2023 | 224 | 008 | 044 139 | 0,58 1,34

2019 | 1,12 | 002 | 007 | 044 | 030 0,11

o 2020 | 121 | 002 | 0,13 0,48 0,33 0,06
Errzoegd(f\f:_ﬁzt:g’we op 2021 120 | 0,02 0,13 0,39 028 | -0,004
2022 | 1,06 | 002 | 0,12 | 031 0,24 -0,10

2023 | 128 | 004 | 018 | 040 | 029 0,17
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I 2 3 4 5 6 7 8
2019 | 325 | 004 | 0,60 | 206 | 067 1,74
Przedsigbiorstwo 2020 | 3,66 0,03 0,62 2,45 0,71 1,81
thr’g’;‘v’f}f:ﬁeryjnWh 2021 | 326 | -0,02 | 059 | 2,13 0,68 1,58
w Krognie SA 2022 | 355 | 005 | 063 | 239 | 071 1,90
2023 | 2,13 | 004 | 048 | 1,13 | 053 1,30
2019 | 1,59 | 001 | 025 | 091 | 048 0,58
2020 | 1,57 | 002 | 024 | 077 | 043 0,47
Elzeekstzrgy’srfz 2021 | 1,62 | 007 | 023 | 080 | 045 0,59
2022 | 1,63 | 008 | 026 | 062 | 038 0,54
2023 | 2,06 | 0,11 034 | 095 | 049 0,95

2019 | 121 |-80092 | 0,04 | 390 | 080 | -191828
2020 | 1,50 | -031 | 028 | 052 | 034 0,32
APK Development SA | 2021 | 1,60 | -0,18 | 036 | 0,13 | 0,12 0,16
2022 | 143 | -004 | 030 | 005 | 005 -0,05
2023 | 127 | -001 | 021 | 004 | 003 0,21

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych firm dostepnych
w KRS (http).

Na podstawie tabeli 5 mozna stwierdzi¢, ze w trzech na pig¢ badanych przed-
sigbiorstw budowlanych nie wystgpowato zagrozenie upadtoscia na podstawie
danych z lat 2019-2023.

Inzynieria Rzeszow SA w badanym okresie wykazywata si¢ $rednio wyzsza
rentownoscia od firm konkurencyjnych z branzy. Kapitat wlasny stanowit prze-
cigtnie 54% sumy bilansowej, a relacja kapitalu wlasnego do kapitalu obcego
réwniez ksztattowala si¢ korzystnie z perspektywy stabilnosci finansowej w ana-
lizowanym okresie, gdyz wskaznik byt wyzszy od jednosci, wyjatek stanowit je-
dynie 2022 r. Rosnacy trend wartosci funkcji D(W) w firmie Inzynieria Rzeszow
SA zostat zaburzony w 2020 r. oraz 2022 r., na co mogly mie¢ wplyw pandemia
Covid-19 oraz konflikt rosyjsko-ukrainski.

Z kolei w Przedsigbiorstwie Drogowo-Mostowym SA w latach 2019-2023
zauwazalny byl wysoki udziat kapitatu obcego w finansowaniu firmy, gdyz relacja
kapitatu wlasnego w stosunku do sumy bilansowej wynosita srednio okoto 29%,
co przektadato si¢ na zagrozenie upadtoscia w badanej jednostce. Przedsigbior-
stwo Drogowo-Mostowe SA generowato przecigtnie okoto 2 groszy zysku z dzia-
talnosci operacyjnej z kazdej ztotowki przychodow ze sprzedazy, a udziat kapitatu
pracujacego w sumie bilansowej ksztattowat si¢ przecigtnie na poziomie 13%.
Zatem niewysoka rentowno$¢ oraz niski udziat kapitalu pracujacego w stosunku
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do sumy bilansowej przetozyt si¢ gldwnie na bliskie zeru, a niekiedy ujemne war-
tosci funkcji D(W), gdyz wskazniki te maja najwyzsze wagi w modelu.

Przedsigbiorstwo Robot Inzynieryjnych i Drogowych w Kros$nie SA na pod-
stawie modelu S. Hermana dla przedsigbiorstw budowlanych odnotowato stosun-
kowo wysokie wartosci funkcji D(W), co wskazywatoby na najmniejsze ryzyko
zagrozenia upadloscia w danej firmie na tle konkurencji. Na dobra kondycjg fi-
nansowa jednostki w gtdéwnej mierze sktadal si¢ wysoki udziat kapitatu pracuja-
cego w sumie bilansowej (Srednio 58%) oraz wysoka relacja kapitalu wlasnego
w stosunku do zobowiazan i rezerw na zobowiazania (tj. kapitat wtasny pokrywa
przecigtnie dwukrotnie w badanym okresie kapitaty obce). Pomimo poniesienia
straty w 2021 r., na co wskazywatl ujemny wskaznik marzy zysku operacyjnego,
warto$¢ funkcji D(W) byta znaczaco wyzsza od zera.

Elektromontaz Rzeszéw SA mozna oceni¢ jako firmg niezagrozong upadto-
$cig na podstawie analizy przeprowadzonej w latach 2019-2023, poniewaz war-
tosci funkcji D(W) w badanym okresie byly wyzsze od wartosci granicznej wy-
noszacej zero. W przedsigbiorstwie odnotowano wysoki udziat kapitatu wtasnego
w stosunku do kapitatu obcego oraz przecigtny udziat kapitatu pracujacego w su-
mie bilansowej na poziomie 27%. Z kolei kazda ztotowka przychodow ze sprze-
dazy generowata §rednio okoto 6 groszy zysku operacyjnego w latach 2019-2023,
natomiast majatek krotkoterminowy przecigtnie pokrywat zobowiazania krotko-
terminowe 1,69 razy, co wptywa korzystnie na kondycje¢ finansowa podmiotu.

Jednostka APK Development SA odnotowata rekordowo niska warto$¢ funk-
cji D(W) (1. -1918,28) w 2019 r. ze wzgledu na poniesiong strate¢ z dziatalnos$ci
operacyjnej na poziomie ok. 3,7 mln zt oraz bardzo niska kwote przychodéw ze
sprzedazy. W kolejnych latach, pomimo poprawy kondycji finansowej, wartosci
funkcji D(W) byly réwniez mniejsze od zera, co wskazywato na zagrozenie kon-
tynuowania dziatalnosci gospodarczej w przysziosci. Na zta sytuacje finansowa
firmy APK Development SA skladato si¢ gtéwnie pogorszenie rokrocznie straty
z dziatalno$ci operacyjnej, na co wskazywaty ujemne wartosci wskaznika marzy
zysku operacyjnego oraz zwigkszajace si¢ obciazenie przedsigbiorstwa kapitata-
mi obcymi w finansowaniu jednostki.

PROPOZYCJE IMPLEMENTACIJI DZIALAN

Niepewnos¢ w gospodarce wymaga od podmiotéw funkcjonujacych na ryn-
ku duzej elastycznosci, a takze szybkosci reagowania na pojawiajace si¢ zmiany.
Przedsigbiorcy musza posiada¢ umiejetnos¢ organizacji pracy w nowej rzeczywi-
stosci. Nalezy przede wszystkim podejmowac szybkie i skuteczne decyzje badz
sprytnie unika¢ sytuacji niekorzystnych dla firmy, co jest duzym wyzwaniem dla
0soOb zarzadzajacych. W dziatalnosci przedsigbiorstwa kluczowe znaczenie maja
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nie tyle gwattowne przeksztalcenia, ile systematyczny rozwoj realizowany po-
przez stopniowe, drobne dziatania. Wypracowane modele biznesowe firm niekie-
dy musza by¢ zmodyfikowane badz dostosowane ze wzgledu na zmienno$¢ oto-
czenia, w ktorym funkcjonuja poszczeg6lne jednostki (Kotnis, 2014, s. 675-676).

W warunkach presji rynkowej oraz kryzysu powstaja nowe koncepcje poste-
powania, ktore sa odpowiedzia na pojawiajace si¢ sygnaly z gospodarki. W tabeli
6 zaproponowano implementacje dziatan dla branzy przetworstwa przemystowe-
go, handlu hurtowego i detalicznego oraz budownictwa, ktore moga wptyna¢ na
poprawe kondycji finansowej podmiotdw, ktorych przedmiot dziatalnosci obej-
muje wymienione obszary.

Tabela 6. Propozycje implementacji dzialan w przedsi¢biorstwach z sektora przemyslowego,
handlowego oraz budowlanego, ktére moga wplynaé na poprawe kondycji finansowej
badanych podmiotéw

Branza Dziatania
1 2
— analiza zbednych wydatkéw w produkecji i administracji,
—negocjacje warunkow umow z dostawcami energii,
— inwestycje w technologie oszczedne energetycznie,
— lepsze zarzadzanie zapasami w celu minimalizacji kosztow sktadowania,
— zmiana dostawcow surowcow lub renegocjacja umow,
— szkolenia pracownikoéw, eliminacja zbgdnych stanowisk,
— automatyzacja produkc;ji,
— zmiana profilu produkcji,
— ekspansja na nowe rynki,
— dywersyfikacja zrodet przychodow,
— zabezpieczenie si¢ przed wahaniem kursow walut i cen surowcow,
—doktadna analiza optacalnosci projektéw inwestycyjnych.

Przemyst

— wykorzystanie koniunktury,

— przeniesienie dziatalnos$ci do Internetu,

— wykorzystanie pracy zdalnej,

— dostawa produktow lub ustug bezposrednio do klienta,

— nawigzywanie korzystnych umow z firmami dostawczymi,
— dbatos$¢ o dobre relacje z klientami,

— automatyzacja procesow,

— motywowanie pracownikéw poprzez wynagrodzenia prowizyjne,
— programy lojalnosciowe,

— personalizacja oferty,

— rozszerzenie oferty produktowej,

— zapewnienie dostepu do ptatnosci mobilnych.

Handel

— minimalizacja strat materialowych,

— zakup hurtowy materialow,

Budownictwo | — odpowiednie zarzadzanie i kontrola harmonogramu prac,
— pobieranie zaliczek oraz etapowe rozliczanie prac,
—negocjacja szybszych terminow platnosci od klientow,
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1 2

—negocjacja dtuzszych terminow platnosci dostawcom,

— rozszerzenie oferty produktowe;j i ustugowe;j,

— starania o zdobycie wigkszych kontraktow,

— udzial w przetargach publicznych i prywatnych,

Budownictwo | — wejscie na nowe rynki,

— redukcja fluktuacji kadrowej poprzez odpowiednie warunki pracy i ptacy,
— outsourcing, tj. korzystanie z podwykonawcow na konkretne projekty,

— wykorzystanie luk w przepisach,

— korzystanie z pomocy publiczne;j.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Oproécz implementacji dziatan czastkowych, ktorych przyktady zostaty umiesz-
czone w tabeli 6, waznym aspektem jest dlugotrwate budowanie wizerunku firmy,
a doktadniej kompetentnego, wiarygodnego oraz rzetelnego lidera na rynku. Wi-
zerunek jest bardzo wazng czgscia przedsigbiorstwa, gdyz klienci wybieraja naj-
czgsciej firmy o odpowiedniej renomie i ugruntowanej pozycji wsrod konkuren-
cji. Niekiedy podmioty nabywajace dobra czy ustugi zwracaja réwniez uwage na
wspieranie spotecznych inicjatyw, jednak takie dziatania powinny by¢ podejmowa-
ne wowczas, kiedy wyniki firmy sa odpowiednio wysokie.

PoODSUMOWANIE

Po przeprowadzonym przegladzie literatury mozna zauwazy¢ wyrazng roznice
w pojeciach dotyczacych niepewnosci oraz ryzyka. Pomimo rozwazan wielu eko-
nomistow w zakresie roznic pomigdzy tymi terminami nadal zauwazalna jest duza
swoboda w zakresie stosowania tych poje¢ w literaturze. Dany podmiot gospodar-
czy jest w stanie oszacowac ryzyko w postaci prawdopodobienstwa wystapienia
poszczegblnych przysztych zdarzen, natomiast niepewnos$¢ wiaze si¢ z brakiem
mozliwosci podjecia racjonalnej decyzji ze wzgledu na brak dostatecznych infor-
macji o przysztosci. Ryzyko zagrozenia upadto$cia polskich firm mozna okresli¢
za pomoca modeli dyskryminacyjnych, sposrod ktorych jako dobre uwaza sig te,
ktére zostaty skonstruowane na podstawie rodzimej proby przedsigbiorstw. Ponadto
zwraca si¢ uwage na zastosowanie metod, ktorych proba firm ma zblizony przed-
miot dzialalnosci do tych jednostek, ktore sa badane. Jako przedmiot analizy wy-
brano podmioty gospodarcze z branz, w ktorych rokrocznie w latach 2019-2023
odnotowuje si¢ najwigcej postepowan upadtosciowych i restrukturyzacyjnych,
tj. przetworstwo przemystowe, handel hurtowy i detaliczny oraz budownictwo.

Na podstawie przeprowadzonej analizy za pomoca modeli branzowych S. Her-
mana dla wybranych jednostek gospodarczych z wojewodztwa podkarpackiego
w latach 2019-2023 mozna stwierdzi¢, ze badane przedsigbiorstwa z przetworstwa
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przemystowego odznaczaty si¢ dobra kondycja finansowa. Natomiast w podmiotach
handlowych pojawilo si¢ wyrazne ryzyko zagrozenia upadtoscia. W przypadku firm
budowlanych w dwoch z pigciu analizowanych podmiotow wystgpowato zagrozenie
bankructwem, co potwierdza zatozenie, ze nie zawsze podobne uwarunkowania ze-
wngetrzne przektadaja si¢ na dobra kondycje jednostki gospodarczej, poniewaz duza
rolg w sukcesie odgrywaja rowniez czynniki wewngtrzne, niezalezne od warunkow
panujacych na rynku. Pomimo braku przestanek do zaprzestania kontynuacji dziatal-
nosci firmy powinny stale monitorowa¢ swoja kondycje finansowa, bowiem w dobie
zaburzen gospodarczych, kiedy ryzyko prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest
WyZsze niz zazwyczaj, sytuacja finansowa firmy moze ulec istotnej zmianie.
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