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‘WPROWADZENIE

Jednym z bardziej wptywowych na gospodarke naszego kraju uwaza si¢
sektor budowniczy. Wptyw na t¢ wielko$¢ ma nie tylko branza deweloperska,
jak réwniez mate czy Srednie przedsigbiorstwa begdace sktadowa ogoétu korzy-
$ci ptynacych z badanego sektora. Celem niniejszego artykutu jest analiza kon-
dycji finansowej przedsigbiorstw z sektora budownictwo w okresie pandemii
COVID-19 w Polsce. Ramy czasowe analizowanego okresu obejmuja lata od
2018 do 2020.

Sytuacje nadzwyczajne takie jak pandemia COVID-19 mocno implikujg na
stan gospodarczy krajow, w tym Polski. Wigkszo$¢ branz odczuta zapewne trudng
sytuacje, w ktdrej znalazt si¢ caty §wiat. Przedsiebiorstwa dzialajace w otoczeniu
rynkowym podlegaja pewnym cyklom, na ktére moze oddzialywaé sytuacja go-
spodarcza, co wiagze si¢ z duzym wpltywem na kondycje finansowg firm (Korol,
Prusak, 2022, s. 37).

Na podstawie danych opublikowanych przez Glowny Urzad Statystyczny za-
potrzebowanie na budynki mieszkalne od 2012 do 2019 roku utrzymywaty trend
rosnacy, dopiero w 2020 roku liczba nowo budujgcych mieszkan nieco spadta, do
czego mogta przyczyni¢ si¢ pandemia (Mieszkania.. ., http).

Przyjeta hipoteza jest nastepujaca: w okresie pandemii COVID-19 nastapito
pogorszenie kondycji finansowej polskich przedsiebiorstw z sektora budownic-
two. Badanie zostalo przeprowadzone przy wykorzystaniu modeli dyskrymina-
cyjnych.
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WYBRANE MODELE DYSKRYMINACYJNE PROGNOZOWANIA
RYZYKA UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW Z SEKTORA BUDOWNICTWO

W niniejszym artykule w celu weryfikacji kondycji finansowej przedsig-
biorstw z sektora budownictwo zastosowano wielokryterialng analize dyskrymi-
nacyjna. W licznych opracowaniach naukowych podnosi si¢ teze, ze upadtosc
przedsigbiorstwa nie jest zjawiskiem naglym, a niektére symptomy informujace
0 zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci jednostki moga zosta¢ wykryte z odpo-
wiednim wyprzedzeniem, dajac szans¢ podjecia dziatan naprawczych (Zielinska-
-Chmielewska, 2015, s. 142). Twierdzenie to stanowi przestanke dla ekonomicznej
analizy ryzyka upadios$ci przedsicbiorstwa przy wykorzystaniu modeli opartych
wlasnie na analizie dyskryminacyjnej (Pawtowski, 2018, s. 215). Modele dys-
kryminacyjne wykorzystuja analize wskaznikowg i metody analizy statystyczne;j.
Na podstawie danych statystycznych konstruowany jest wskaznik agregatowy,
w ktorego sktad wchodzi kilka wskaznikow badz wielko$ci finansowych, ktorym
przypisuje si¢ wagi okreslajace znaczenie poszczegdlnych elementéw sktado-
wych w konicowej ocenie (Wardzinska, 2012, s. 199). Zaleta modeli dyskrymina-
cyjnych jest zastagpienie opisu kondycji przedsigbiorstwa wieloma wskaznikami
ekonomiczno-finansowymi jedng zagregowang wielkoscig (Lichota, Rabiej, Pite-
ra, 2021, s. 83).

Do weryfikacji kondycji finansowej wybrano trzy modele dyskryminacyjne:
1. Model dyskryminacyjny R. Jagielty dla sektora budownictwo

Budujac model dyskryminacyjny dla sektora budownictwo wykorzystano infor-
macje o 80 przedsiebiorstwach, z ktérych wedlug stanu na 31 grudnia 2009 r.
40 byto zakwalifikowanych do kategorii ,,normalne”, a 40 do kategorii ,,za-
grozone”. Ostatecznie, aby obliczy¢ warto$¢ funkcji, nalezy policzy¢ cztery
wskazniki (Jagietto, 2013, s. 72). Funkcja modelu dyskryminacyjnego przyj-
muje nastepujacg postac:

Zow=—1,9943 +3,799W4 + 0,572W8 + 0,04W10 + 1,36 W13

Tabela 1. Zmienne diagnostyczne w modelu Z,

W, kapital obrotowy/aktywa

Wi wynik netto/kapitat wiasny

W, przychody ze sprzedazy/aktywa obrotowe
W, kapitat wlasny/pasywa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (JagieHo, 2013, s. 72-94).

Warto$¢ graniczna Z = 0.

2. Model dyskryminacyjny T. Maslanki
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Probe badawcza stanowito 80 przedsigbiorstw. Najwigkszy udziat w progno-
zie upadtosci stanowi wskaznik W, (udziat kapitatu wiasnego wsrod ogétu
zrodet finansowania). Sprawno$¢ [ rodzaju wyniosta 92,50%, a sprawnos¢ 11
rodzaju 90%.

Z.,=-1,44979 + 3,55401 W4 +2,14847 W6-0,33302 W7
+4,81862 W17 +0,05236 W26 +2,52164

Tabela 2. Zmienne diagnostyczne w modelu ZTM,

kapitat wlasny/aktywa

N

kapitat obrotowy netto/aktywa

z|=|=

kapitat staty/aktywa trwate

-

wynik na sprzedazy/aktywa

3

przychody ze sprzedazy/aktywa trwate

s |2\

(wynik na dzialalno$ci operacyjnej + amortyzacja)/
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

40

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (Maslanka, 2008, s. 193-254).

Wartos$¢ graniczna Z = 0 (Maslanka, 2008, s. 193-254).

3. Model dyskryminacyjny B. Prusaka (1)
Model (1) dotyczy wyprzedzenia roku w stosunku do okresu, w ktérym uznano
spotki za upadle. Dla analizy na rok przed upadkiem (nie biorgc pod uwage stre-
fy posredniej), przy uwzglednieniu proby uczacej, jak i testowej model blednie
sklasyfikowat 26 obserwacji na 233. Wprowadzenie strefy posredniej ograniczy-
to liczbe blednie sklasyfikowanych obserwacji do 5. Oznacza to, ze sposrod 26
wyzej wymienionych obserwacji, 21 znalazlo si¢ w strefie posrednie;.

Z,,,=-1,568492770195 + 6,5244812965393 W1 + 0,147970467805862 W2
+0,406149059534073 W3 +2,17539358139038 W4

Tabela 3. Zmienne diagnostyczne w modelu Z

W, zysk z dziatalno$ci operacyjnej/warto$¢ Srednia sumy bilansowe;j

koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow operacyjnych)/
W, warto$¢ §rednia zobowigzan krotkoterminowych bez funduszy
specjalnych i krotkoterminowych zobowiazan finansowych

aktywa obrotowe (bez krotkoterminowych rozliczen m/o)/
zobowigzania krotkoterminowe

W, zysk z dziatalno$ci operacyjnej/przychody netto ze sprzedazy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Prusak, 2004, s. 165-179).



Sytuacja finansowa przedsiebiorstw z sektora budownictwo w Polsce... 135

Warto$ci funkcji:

Z =-0,129932582 punkt posredni,

7 <-0,129932582 przedsiebiorstwo zaliczane do bankrutow,

Z >-0,129932582 przedsigbiorstwo niezagrozone upadkiem (Prusak, 2004,
s. 165-179).

OCENA KONDYCJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW PRZY WYKORZYSTANIU
MODELI DYSKRYMINACYJNYCH — WYNIKI BADAN

Do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw wykorzystane zostaty naste-
pujace modele dyskryminacyjne: model R. Jagietty dla sektora budownictwo,
T. Maslanki oraz B. Prusaka (model prognozujacy z wyprzedzeniem czasowym
o 1 rok). Proba badawcza objeto 22 przedsigbiorstwa z branzy budownictwo. Sa to
nastepujace spotki: Remo Sp.zo.o., TesconSp.zo.0.,Kfk Sp.zo.0.,FattoSp.zo.0.,
Wibar Instalacje Sp. z o0.0., Ascoinstal Sp. z o0.0., Inter Lers Sp. z o0.0., Przedsig-
biorstwo Wielobranzowe Tomex Sp. z 0.0., Agam Sp. z o.0., Integrated Profes-
sional Solutions Sp. z 0.0., Rg InZynieria Sp. z 0.0., We¢glokoks Energia Zut Sp.
z 0.0., Korporacja Radex Sp. z 0.0., Apritech Sp. z 0.0., Energospec Instalacje
Sp. z o0.0., Ada-Light Sp. z o0.0., Electroline S.A. (oddzial w Polsce), Kan-Bud
Sp. z o.0., Mpk budownictwo Sp. z 0.0., Porr S.A., Alusta S.A. oraz ASKO
S.A. Dane finansowe wykorzystane w przeprowadzonym badaniu pozyskane sg
z EMIS.pl.

W tabeli 4. przedstawiono warto$ci funkcji modelu dyskryminacyjnego R. Jagiel-
1y dla badanych przedsigbiorstw.

Tabela 4. Wyniki badan przy wykorzystaniu modelu dyskryminacyjnego R. Jagielty

Badane firmy/lata 2018 2019 2020
1 2 3 4

Remo Sp. z o0.0. 1,19 2,07 2,39
Tescon Sp. z 0.0. -0,61 -0,83 -0,64
Kfk Sp. z 0.0. -0,71 0,33 -0,10
Fatto Sp. z 0.0. -0,74 -1,77 -0,96
Wibar Instalacje Sp. z o.0. -1,34 -1,76 -0,91
Ascoinstal Sp. z o.0. 0,95 2,01 1,54
Inter Lers Sp. z 0.0. -0,40 -0,42 0,03
Tomex Sp. z o.0. 1,36 1,15 1,33
Agam Sp. z 0.0. 0,62 0,97 0,78
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1 2 3 4
ISI';)t.CEI‘;l.tz.d Professional Solutions 071 0.06 038
Rg Inzynieria Sp. z o.0. 0,68 1,46 1,03
Weglokoks Energia Zut Sp. z 0.0. -1,34 -1,40 -0,02
Korporacja Radex Sp. z o.0. -1,25 -1,27 -1,21
Apritech Sp. z 0.0. -0,39 -0,19 -0,02
Energospec Instalacje Sp. z o.0. 0,57 0,59 1,92
Ada-Light Sp. z 0.0. -0,36 -1,21 -0,80
Electroline S.A. (oddziat w Polsce) 1,43 2,64 1,59
Kan-Bud Sp. z 0.0. 0,55 0,75 1,02
Mpk budownictwo Sp. z o.0. 0,36 1,72 0,55
Porr S.A. -1,32 -1,25 -1,00
Alusta S.A. -0,26 -0,30 0,36
ASKO S.A. -1,22 -0,46 -1,47

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla badanej préby, liczacej 22 przedsicbiorstwa, model dyskryminacyjny
R. Jagietlty za 2020 rok wykazal zagrozenie upadtoscia dla jedenastu jednostek
gospodarczych. Porownujac warto$¢ funkcji 2019-2020, widoczny jest spadek
w o$miu przedsigbiorstwach, z czego dla trzech jednostek gospodarczych (Kfk
Sp. z 0.0., Integrated Professional Solutions Sp. z 0.0., ASKO S.A.) funkcja wy-
kazuje warto$¢ ujemna. Swiadczy to o ztej kondycji finansowe;.

Model Jagietty w pieciu firmach (Remo Sp. z o.0., Apritech Sp. z 0.0., Ener-
gospec Instalacje Sp. z 0.0., Kan-Bud Sp. z o0.0., Porr S.A.), w latach 2018-2020
wykazat tendencje rosnaca. Model dyskryminacyjny wykazat zla kondycje finan-
sowa zachowujac jednak trend rosngcy dla przedsigbiorstw Apritech Sp. z o.0.
oraz Porr S.A., natomiast dla spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig: Remo,
Energospec Instalacje, Kan-Bud wykazat dobrg kondycje finansowg, gdzie warto-
$ci funkcji z roku na rok rosng.

Dla dziewigciu przedsigbiorstw rok 2019 okazat si¢ by¢ najgorszym spo-
srod lat objetych proba badawcza, rok 2020 okazat si¢ lepszym od poprzednie-
go, mimo to takie spotki jak Tescon, Fatto, Wibar Instalacje, Weglokoks Energia
Zut, Korporacja Radex, Ada-Light przez caly okres utrzymujg ujemne wartosci
funkcji, jedynie Inter Lers, Tomex czy Alustra uzyskaty dodatnig warto$¢ funkcji
modelu w 2020 roku.

W tabeli 5. przedstawiono wartosci funkcji czwartego modelu dyskrymina-
cyjnego T. Maslanki dla badanych przedsigbiorstw.
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Tabela 5. Wyniki badan przy wykorzystaniu czwartego modelu dyskryminacyjnego

T. Maslanki

Badane firmy/lata 2018 2019 2020
Remo Sp. z o0.0. 4,56 6,33 5,72
Tescon Sp. z 0.0. 3,11 2,74 2,31
Ktk Sp. z 0.0. 3,57 4,94 2,44
Fatto Sp. z 0.0. -5,79 -7,95 -6,58
Wibar Instalacje Sp. z o.0. 2,88 2,04 2,27
Ascoinstal Sp. z 0.0. 5,67 6,48 4,92
Inter Lers Sp. z 0.0. 3,66 3,71 4,07
Tomex Sp. z o.0. 4,83 4,23 4,56
Agam Sp. z 0.0. 441 4,85 4,80
Integrated Professional Solutions Sp. z 0.0. 3,77 5,00 1,96
Rg Inzynieria Sp. z 0.0. 6,88 6,90 2,55
Weglokoks Energia Zut Sp. z o.0. 2,91 2,60 4,47
Korporacja Radex Sp. z o.0. 2,55 2,56 2,58
Apritech Sp. z 0.0. 2,33 3,14 2,76
Energospec Instalacje Sp. z o.0. 4,35 2,21 -0,27
Ada-Light Sp. z o.0. 441 2,64 3,66
Electroline S.A. (oddziat w Polsce) 1,52 3,35 1,86
Kan-Bud Sp. z 0.0. 4,06 4,65 421
Mpk budownictwo Sp. z 0.0. 2,96 8,58 4,45
Porr S.A. 1,89 1,54 2,08
Alusta S.A. 3,16 3,13 4,08
ASKO S.A. 1,97 2,47 1,81

Zrédto: opracowanie wlasne.

Model dyskryminacyjny T. Maslanki wykazat tendencj¢ spadkowa w 2020
roku, w porownaniu z 2019 rokiem w jedenastu przedsi¢gbiorstwach. Mimo pogor-
szenia kondycji finansowej wykazanej przez model Maslanki, zadna z tych firm
nie osiggneta wartosci ujemnej, $wiadczacej o ztej sytuacji finansowe;.

Wartosci ujemne, méwiace o zagrozeniu upadioscia wystapity w dwodch
spotkach. Fatto Sp. z 0.0. — przedsigbiorstwo przez okres objety badaniem wy-
kazato warto$ci ujemne, przy czym najnizszy poziom funkcji zostat odnotowany
w 2019 roku. Drugim przedsigbiorstwem, w ktorym wystapita wartos¢ $wiadcza-
ca o zagrozeniu bankructwem to Energospec Instalacje Sp. z o.0., przez badane
lata (2018-2020) kondycja finansowa przedsiebiorstwa pogarszata sie, finalnie
wykazujac warto$¢ ujemna. Tendencj¢ malejaca funkcji dyskryminacyjnej za-
obserwowano rowniez w spotce Tescon, jednak na poziomie dodatnim, co nie
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$wiadczy o ztej kondycji finansowej, jedynie informuje o pojawieniu si¢ ewentu-
alnych problemow.

W tabeli 6. przedstawiono warto$ci funkcji pierwszego modelu dyskrymina-
cyjnego B. Prusaka dla badanych przedsigbiorstw.

Tabela 6. Wyniki badan przy wykorzystaniu pierwszego modelu dyskryminacyjnego

B. Prusaka

Badane firmy/lata 2018 2019 2020
Remo Sp. z 0.0. 1,28 5,01 6,76
Tescon Sp. z 0.0. 1,23 0,02 0,00
Ktk Sp. z 0.0. 0,59 2,09 0,56
Fatto Sp. z 0.0. -0,56 -1,47 -0,79
Wibar Instalacje Sp. z o.0. 0,63 -0,56 -0,12
Ascoinstal Sp. z o.0. 3,30 4,99 3,70
Inter Lers Sp. z o.0. 0,70 0,74 0,87
Tomex Sp. z o0.0. 2,82 1,64 1,89
Agam Sp. z 0.0. 0,80 1,64 1,93
Integrated Professional Solutions Sp. z o.0. -0,19 0,97 -0,24
Rg Inzynieria Sp. z 0.0. 4,07 6,40 0,19
Weglokoks Energia Zut Sp. z o.0. -0,02 -0,29 0,43
Korporacja Radex Sp. z o.0. -0,42 -0,53 -0,57
Apritech Sp. z o.0. 0,77 0,52 0,46
Energospec Instalacje Sp. z o.0. 1,06 0,70 6,46
Ada-Light Sp. z 0.0. 1,06 0,01 0,33
Electroline S.A. (oddziat w Polsce) 1,56 5,64 1,26
Kan-Bud Sp. z o.0. 0,86 2,80 3,20
Mpk budownictwo Sp. z 0.0. 1,56 11,05 2,40
Porr S.A. -1,00 -1,58 -0,74
Alusta S.A. -0,58 -0,04 0,15
ASKO S.A. -0,72 -0,05 -0,78

Zrodto: opracowanie wlasne.

Model dyskryminacyjny B. Prusaka wykazat tendencj¢ rosngca przez ba-
dany okres dla pieciu przedsicbiorstw (Remo Sp. z o.0., Inter Lers Sp. z o.0.,
Agam Sp. z 0.0., Kan-Bud Sp. z 0.0., Alusta S.A.). Wartosci funkcji dla Alusta
S.A. w latach 2018-2019 $swiadczyly o ztej kondycji finansowej, jednak w 2020
roku funkcja osiggneta 0,15, co oznacza wyjscie ze strefy zagrozenia upadkiem.
Wartosci funkcji dla pozostatych czterech przedsigbiorstw sa w dobrej kondycji
finansowej, niezagrozonej upadtoscia.
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Trendem spadkowym zostaty objete trzy przedsigbiorstwa (Tescon Sp. z o.0.,
Korporacja Radex Sp. z 0.0., Apritech Sp. z 0.0.), jedynie dla Korporacji Radex
Sp. z 0.0. przez caty okres objety badaniem wartosci funkcji sg ujemne, co ozna-
cza, ze spotka zagrozona jest bankructwem.

Dla siedmiu przedsigbiorstw 2020 rok okazat si¢ by¢ lepszy w poréwnaniu do
roku 2019. Ujemne wartos$ci funkcji wystapily w Fatto Sp. z 0.0., Wibar Instalacje
Sp. z 0.0., Weglokoks Energia Zut Sp. z 0.0., Energospec Instalacje Sp. z 0.0. oraz
Porr S.A.

WNIOSKI

Przeprowadzona diagnoza kondycji finansowej przedsi¢biorstw nalezacych
do branzy budownictwo pozwolita wyciagna¢ kilka wnioskow.

Przy zastosowaniu modelu dyskryminacyjnego R. Jagietty, w 2020 roku
osiem przedsiebiorstw na 22 przebadane w kontekscie zagrozenia kondycji finan-
sowej odnotowaly spadek wartosci funkcji w poréwnaniu z rokiem 2019. Mimo
tego, ze 14 przedsigbiorstwom sytuacja finansowa poprawita si¢ na koniec bada-
nego okresu, model dyskryminacyjny wskazat warto$¢ ujemna dla 10 spotek, co
oznacza zagrozenie upadtoscia.

Model dyskryminacyjny T. Maslanki wykazat, iz trend spadkowy w ostatnim
badanym roku (w porownaniu z 2019 rokiem) wystapit w 13 przedsiebiorstwach;
stanowi to ponad polowe proby badawczej, a warto$¢ swiadczaca o ztej kondycji
finansowej wystapita tylko w jednej spotce.

Po przeanalizowaniu wynikow jakie wykazal model dyskryminacyjny B. Pru-
saka, niespetna potowa z objetych badaniem spotek w 2020 roku zanotowata spa-
dek w poréwnaniu z poprzednim rokiem 2019 — 10 przedsigbiorstw na 22. Model
wykazat zla kondycje finansowa (wartos$¢ graniczna -0,12) w 6 przedsiebiorstwach.

Na podstawie przedstawionych wynikow branzy budowlanej za lata 2018—
2020, wedlug modelu R. Jagielly wystapito pogorszenie kondycji finansowej
w pierwszym roku pandemii COVID-19 u 36% zbadanych przedsigbiorstw.
Z ogbhu proby badawczej wartosci wskazujace na ztg sytuacje finansowa pojawity
si¢ u 45% spotek. Najwigksza tendencje¢ spadkowa w 2020 roku wykazat model
T. Maslanki, bowiem 59% przedsi¢biorstw objetych badaniem w 2020 roku osig-
gneto gorsze wyniki w pordéwnaniu z poprzednim rokiem, jednak warto$¢ ujemna
swiadczaca o zlej kondycji finansowej wystapita tylko w jednej spotce. Model
dyskryminacyjny B. Prusaka odznaczy? si¢ spadkiem wartosci funkcji w ostatnim
badanym roku na poziomie 45%, a liczba procentowa przedsigbiorstw, ktorym
zagrazata upadlo$¢ wyniosta 27,3%.

Na podstawie otrzymanych wynikow mozna stwierdzi¢, iz pandemia miata
wplyw negatywny na badany sektor, jednak dla potwierdzenia tej informacji
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nalezy poglebi¢ badania o kolejne lata 2021-2022, ktéore mogly mie¢ jeszcze
wiekszy wptyw na sektor budownictwo biorac pod uwagg obecna sytuacje go-
spodarcza kraju.
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Streszczenie

Pandemia COVID-19 odcisn¢la pi¢tno na gospodarce krajow z catego $wiata. Problematyka
poruszona w niniejszym opracowaniu to wplyw pandemii na sektor budownictwo w Polsce. Wery-
fikacja kondycji finansowej przedsigbiorstw nastapila przy zastosowaniu trzech modeli dyskrymi-
nacyjnych, tj. model R. Jagietly — sektor budownictwo, model 4 T. Maslanki oraz model 1 B. Pru-
saka. Probg badawcza objeto 22 przedsigbiorstwa; 18 spotek z ograniczong odpowiedzialnos$cia oraz
4 spotki akcyjne. Okres badawczy: 2018-2020. Przeprowadzona analiza pozwolita na oceng kondy-
cji finansowej badanych spotek tacznie ze wskazaniem jednostek zagrozonych upadtoscia. Model
T. Maslanki w pierwszym roku pandemii (2020) wykazal pogorszenie kondycji finansowej w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim (2019) w 13 przedsigbiorstwach, co stanowi 59% badanej proby,
lecz tylko jedna spotka osiagnela warto$¢ zagrozenia upadloscia. Model B. Prusaka odznaczyt si¢
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spadkiem wartosci funkcji 10 firm (45% badanych jednostek), a model R. Jagielty wykazat gorsza
kondycje¢ finansowa w 8 przedsi¢cbiorstwach (36% ogdtu proby badawczej).

Stowa kluczowe. pandemia COVID-19, analiza dyskryminacyjna, kondycja finansowa.

Impact of the COVID-19 pandemic on the financial situation
of enterprises from the construction sector in Poland

Summary

The COVID-19 pandemic has left its mark on the global economy. The issues raised in the
study present the impact of the pandemic on the construction sector in Poland. The verification of the
financial condition of enterprises was carried out with the use of three of R. Jagielto’s discriminatory
models— construction sector, T. Maslanka’s model 4 and B. Prusak’s model 1. 22 enterprises;
18 limited liability companies and 4 stock-offering companies were included in the research sample,
and the research period was 2018-2020. The conducted analysis made it possible to assess the
financial condition of the surveyed companies, including the identification of entities at risk of
bankruptcy. T. Maslanka’s model showed a deterioration of the financial condition in the first year
of the pandemic (2020) compared to the previous year (2019) in 13 companies, which is 59% of
the sample, but only one company reached a value that put it at risk of bankruptcy. B. Prusak’s
model shows the decline in the function value of 10 companies (45% of the surveyed units) while
R. Jagielto’s model showed a worse financial condition in 8 enterprises (36% of the total research
sample).

Keywords: COVID-19 pandemic, discrimination analysis, financial condition.
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