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MODEL ALTMANA JAKO NARZ EDZIE DO OCENY
RYZYKA UPADLO SCI PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie W niniejszym opracowaniu przedstawiono wyniki pastvania liniowej wie-
lowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do oceny z@gmia upadiécia przedsgbiorstw na
przyktadzie modeli Altmana. Celem przeprowadzonlgelda jest ocena przydat§oi tych
modeli w odniesieniu do polskich przegisorstw. Do analizy wybrano cztery modele Altma-
na: podstawowy model dla przegsiorstw produkcyjnych oraz trzy modeledhgce jego mo-
dyfikacjami przeznaczone dla spétek niepublicznyamdlowych i ustugowych oraz dla tzw.
rynkéw wschodzcych. Badania przeprowadzono na grupigipi spétek notowanych na ryn-
ku nieregulowanym NewConnect, ktére zostaty posiaeiw stan upadioi. Na dobor pod-
miotéw do badania wptyw miat fakt dgpu do danych niezidnych do przeprowadzenia ana-
liz, jak réwniez szczegolny profil rynku NewConnect oraz notowantarh spotek.

Stowa kluczowe:modele dyskryminacyjne, model Altmana, upddiprzedsibiorstw.
DOI: 10.15611/pn.2014.342.15

1. Wstep

Upadici¢ przedsibiorstwa niesie negatywne konsekwencije nie tylkojego wia-
scicieli, lecz réwnie dla szeregu powkanych z nim podmiotow. W gronie intere-
sariuszy znajdugjsie migdzy innymi: organy zaeglzapce i nadzorujce, pracowni-
cy, dostawcy, inwestorzy, administracja publicza&, rowniez instytucje finanso-
we i rynku ubezpieczeniowego oraz wiele innychagKpodmiotow zainteresowa-
nych dobg kondycp finansows przedsgbiorstwa, dla ktorych istotneg svszelkie
sygnatyswiadczce o ryzyku zagreenia jego upadkeia, jest zatem znaczny. Na-
lezy rowniez zauway¢, iz wraz z nasilajcymi s procesami globalizacyjnymi na-
stepstwa bankructwa nie mgjuz gtéwnie lokalnego zasgu, jak to byto w prze-
szitdici, lecz obserwuje sitzw. efekt domina (¥cuch upadtéci), ktory rozprze-
strzenia sj tym szybciej, im silniejszegpowigzania upadarego przedgbiorstwa

z innymi, krajowymi i zagranicznymi partnerami gbkynska, Zawadzki 2006].
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W wigkszaici przypadkéw bankructwa przedsiorstw nie maj charakteru
nagtego i mana odpowiednio wczaiej zaobserwowapewne symptomywiad-
czgce o nadchodzych trudndciach zagraajagcych kontynuacji dziatania. W lite-
raturze przedmiotu wyddia St dwie grupy zagrzen przyczyniagcych sg¢ do
upadtdci podmiotéw gospodarczych [Hotda 2001]:

1. Zagraenia wynikagce ze struktury finansowej, do ktérych ma zalicz¢ m.in.
alarmujce ksztattowanie siwartagci wskanikow finansowych, nieterminawsptat
kredytéw, znacgce zalegtéci ptatnicze, ogiganie ujemnego wyniku operacyjnego.

2. Zagraenia wynikagce ze sfery operacyjnej, ktorych przyktadami mbge
problemy kadrowe, utrata rynkdw zbytu, kluczowyabstwcow lub odbiorcow,
jak réwniez niekorzystne zmiany w prawie.

Pierwsze préby stworzenia natizi pomocnych do oceny zagemia upadto-
$cig przedstbiorstw pojawity s¢ naswiecie na pocztku XX wieku. Zapotrzebo-
wanie na takie naeglzia zwkksza s¢ wraz ze wzrostem liczby bankructw oraz
stopnia zlaondsci i ryzyka dziatalnéci gospodarczej, co jest z kolei ngstwem
rozwoju spoteczno-gospodarczego i ppsfacego procesu globalizacji. #d
metod majcych zastosowanie do wczesnego rozpoznawania symptaeagrae-
nia upadidcia naleza miedzy innymi: tradycyjna analiza finansowa przedsir-
stwa oparta na analizie wgkakowej, systemy eksperckie, modele optymalizacyj-
ne, analiza przetrwania, sztuczne sieci neuronawialze metody ekonometrycz-
ne, w ramach ktérych moa wyr&nic¢ liniowa i kwadratows wielowymiarowg
analiz dyskryminacyja oraz analizy logitowe [Prusak 2004].

W niniejszym opracowaniu przedstawiono wyniki zast@ania liniowej wielo-
wymiarowej analizy dyskryminacyjnej do oceny zagrua upadiécia przedst-
biorstw na przyktadzie modeli Altmana, ktére wichaleza do jednych z najpopular-
niejszych i najcgsciej stosowanych modeli wczesnego ostrzegania zgethz na
ich duza skuteczné¢ oraz znaczm prostot w poréwnaniu z innymi metodami. Ce-
lem przeprowadzonych batlgest ocena przydatsa tych modeli w odniesieniu do
polskich przedsgbiorstw. Do analizy wybrano cztery modele Altmapadstawowy
model dla przedsbiorstw produkcyjnych oraz trzy modeledace jego modyfika-
cjami, przeznaczone dla spotek niepublicznych, migykcyjnych oraz dla tzw. ryn-
kow wschodzcych. Badania przeprowadzono na grupigipi spotek notowanych
na rynku nieregulowanym NewConnect, ktére zostalstgavione w stan upadio.
Na taki dobor podmiotéw do badania wptyw miat fdkistpu do niezbdnych da-
nych finansowych, jak réwnieszczegolny profil rynku NewConnect oraz notowa-
nych tam spotek. W przeciwistwie do gldwnego parkietu warszawskiej Gieldy Pa-
pierow Wartgciowych SA NewConnect jest rynkiem nieregulowangimaraktery-
Zujacym sk mniejszym zakresem regulacji obawijacych emitentéw, a przez to
bardziej ryzykownym z punktu widzenia inwestorovkumcych tu kapitat. Na
NewConnect, w przeciwistwie do rynku gtdwnego, notowane walory spotek
matych, rownie nowo powstatych, opiergych swaoj dziatalngé gtdwnie na ak-
tywach niematerialnych, gt zagraenie kontynuacji dziatania takich podmiotow jest
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znaczne. Dane finansowe do analiz zaczetprae sprawozdafinansowych bada-
nych przedsbiorstw. Poniewa spotki debiutuice ha NewConnect przygotowuj
uproszczony dokument informacyjny (zamiast prospeknisyjnego) i nie majob-
owiazku prezentacji w nim sprawozdénansowych, w wikszaci przypadkdéw nie
bylo mazliwe pozyskanie danych finansowych starszyctrok przed debiutem.

2. Istota i rozw0j modeli predykcji
zagrozenia upadiacia przedsiebiorstw

Zainteresowanie problematylprognozowania zagzen w funkcjonowaniu przed-
siebiorstw pojawito s¢ w Stanach Zjednoczonychzjma pocatku XX wieku [Ma-
czynska, Zawadzki 2006]. Pierwsze badania dafgezpredykciji upadixi pod-
miotdw gospodarczych przeprowadzit w 1900 roku ThsmiVoodlock. Wyniki
swoich analiz, dotyegych przedsbiorstw kolejowych, opublikowat w artykule
The percentage of operational costs to gross retiiearnings[Karamzadeh
2013]. Swiatowy kryzys gospodarczy z lat 20. i 30. XX wiekasilit zapotrzebo-
wanie na nargzia analityczne z zakresu wczesnego ostrzegaaid drankruc-
twem przedsibiorstw. Badania w tym zakresie pedjm.in.: Winakor oraz Smith,
ktérzy na podstawie analizy danych finansowych p&&ds¢biorstw znajduj-
cych s¢ w trudnej sytuacji finansowej uznaly;, najbardziej wiarygodnym wska
nikiem prognozujcym upadiéé jest pogarszaga st relacja: kapitat pracay
cy/warta¢ aktywow ogdétem. W 1942 roku analizy przeprowadzpreez Merwi-
na na probie 939 firm potwierdzity skuteczddego wskanika w okresie 4-5 lat
przed bankructwem podmiotu [Hasankhani, Sheikhrstasbi 2011].

Przetom w badaniach nad modelami wczesnego ostrizegasipit w latach
60. XX wieku dz¢ki modelom opracowanym przez amerggkiego profesora
Edwarda Altmana, ktory uznawany jest za prekurgoragcia od jednowymiaro-
wych do wielowymiarowych statystycznych metod analilyskryminacyjnej jako
narzdzia predykcji bankructwa [Mzynska, Zawadzki 2006]. Modele analizy
dyskryminacyjnej wykorzystgj do oceny sytuacji finansowej podmiotéw jeden
syntetyczny wskanik bedagcy kombinacy stosunkowo niewielkiej liczby wskai-
kow oraz wag wyrzajacych rang tych wskanikow w ksztattowaniu si kondyciji
przedsgbiorstwa [Antonowicz 2007]. Ogolna poétdunkciji dyskryminacyjnej

wyglada nasgpujaco:

Lo =W X +W, X, +...+W X, (1)

score

gdzie: w, — parametr staty,
w — dlai = 1, 2, ...,n, wspotczynniki funkcji dyskryminacyjnej (wagi
zmiennych),

x. — dlai =1, 2, ...n, zmienne objaiajgce (wskaniki finansowe).
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Modele zbudowane na podstawie wielowymiarowej agadiyskryminacyjnej
charakteryzuj sie wysolg sprawngcig i majg znaczi przewag nad modelami
jednowymiarowymi, poniewauwzgkdniajg wptyw wielu zmiennych i dodatkowo
pozwalaj wyznaczy wagi, ktére przypisuje gitym zmiennym. Przy obecnym
rozwoju techniki przeprowadzenie wielowymiarowepbzy dyskryminacyjnej nie
jest zadaniem skomplikowanym. Trudo@ moze by natomiast zgromadzenie
niezlednych danych finansowych [Prusak 2004].

Modele Altmana (ich charakterystyka zostata zantiesza poniej), mimo
uptywu prawie piciu dekad od momentu ich powstania, nadal gisgzduzg po-
pularnccia na catymswiecie. Modele te majjednak sporo wad, w tym przede
wszystkim fakt powstania na bazie bagazedsgbiorstw amerykaskich, a przez
to niedostosowanie do realiow innych gospodarekegb wzgédu naukowcy z
roznych krajow pracuj nad kolejnymi modelami predykcji upadéd, uwzgkdnia-
jacymi rozwdj spoteczno-gospodarczy oraz speeyfijoszczegoblnych matw.
W Polsce pierwsze préby budowy modelu dyskryminaegp adekwatnego do
polskich warunkéw gospodarczych zostaly pteljpo zmianie ustroju gospodar-
czego, w potowie lat 90. XX wieku. Pagkowo préby prognozowania upaééd
polegaty na badaniu skutecZeomodelu Altmana w polskiej rzeczywisto po-
przez wykorzystanie go do analizy polskich przeuisistw, szczegolnie notowa-
nych na warszawskiej gietdzie. W ekszasci przypadkoéw badacze dochodzili do
jednakowego wnioskue nie mana w sposéb bezpeedni zastosowatego mode-
lu w polskich realiach [Prusak 2004]. Jednymi zwezych modeli opracowanych
dla warunkéw polskich byly modele autorstwa GajdBtosa [1996]. \&t6d pozo-
statych polskich modeli dyskryminacyjnych wykorzagsainych do predykcji upa-
ditosci przedsgbiorstw warto wskazamodele autorstwa A. Hotdy [2001], B. Pru-
saka [2005], D. Wierzby [2000] oraz tzw. model pamki opracowany przez M.
Hamrola, B. Czajk i M. Piechockiego [2004], jak rowniemodele opracowane
przez naukowcow z Instytutu Nauk Ekonomicznych KejsAkademii Nauk pod
kierunkiem E. Mczynskiej [Maczynska, Zawadzki 2006].

Wielu naukowcéw prowadzi rowniebadania majce na celu weryfikagjsku-
teczndci modeli prognozowania zagmenia upadtécia. W Polsce takie analizy
przeprowadzili midzy innymi: P. Antonowicz [2007], J. Kisiékka i A. Wy-
szkowski [2010], O. Rusek [2010], G. Gbiowski i K. Zywno [2008], B. Prusak
[2004]. Weréd naukowcow z innych krajow warto wymiénK. Keasey i R. Wat-
son [1991], T. Shumway [2001], V. Agarwal i R.J.fflex [2007], R.G. Kumar,
K. Kumar [2012] i wielu innych. Wyniki poszczegoltty analiz rénia sic miedzy
soly w kwestii oceny skutecz®o badanych modeli. Niemniej jednak autorzy po-
twierdzap zasadn& stosowania takich modeli jako nadzi analitycznych do
oceny kondycji finansowej przedbiorstw, z zastrzeeniem, # nie g to narzdzia
uniwersalne i naley mie¢ swiadomdac¢ ich ogranicze. Nie ma jednego, najlepsze-
go pod wzgtdem skuteczri@i predykcji modelu. W przeprowadzanych analizach
powinno s¢ korzyst& z kilku modeli dyskryminacyjnych, a ta& obserwowé
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zmiany ich wartéci w czasie. Takie podaie zwikksza obiektywizm ogganych
wynikéw i pozwala zminimalizow@ jedry z wad modeli — subiektywny dobor
wskaznikow do funkcji dyskryminaciji.

3. Charakterystyka modeli Altmana

Pierwszy model Altmana (zwany tak modelem/wskanikiem Z-score) zostat opu-
blikowany w 1968 roku. Powstat on na podstawie iapadyskryminacyjnej prze-
prowadzog na bazie sprawozddinansowych 66 przeddiorstw, w tym 33 pod-
miotéw w dobrej kondycji finansowej i 33 zagomych upadiécia. W skiad proby
weszly jedynie przeddbiorstwa produkcyjne. W trakcie prac nad modeletmah
wyselekcjonowat 22 wskaiki, przyjmujac za podstaw selekcji maliwos¢ oceny
sytuacji finansowej przeddiiorstwa. W efekcie dalszych badéczba wskanikéw
zostata ograniczona do ¢piu najlepiej odzwierciedlagych sytuag finansowa
przedsgbiorstwa [Altman 1968]. Wskaiki te zostaty przedstawione w tab. 1.

Tabela 1.Zmienne niezalsme w modelu Altmana

Xi Post& wskanika

kapitat pracujcy (aktywa obrotowe — zoboyzania krétkoterminowe)/aktywa ogoétem
zyski zatrzymane/aktywa ogétem

zysk przed zaptatodsetek i podatkéw (EBIT)/aktywa ogotem

wartas¢ rynkowa kapitatu akcyjnego/zoboyzania ogotem

przychody ze sprzedgaktywa ogotem

FIX|E & | ¥

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie [Altman cHkiss 2005].

Po ustaleniu dla kalego z wymienionych powgj wskanikow wag podsta-
wowy model Altmana wyglda nasgpujaco:

Z,, =12x +14x, + 33X, + 06X, + 1,0X;. (2)

Zgodnie z zalgeniami Altmana przedsbiorstwa, dla ktérych wartoé funkcji
Z,, ksztaltuje sj powyzej 2,99, znajdwj sic w dobrej kondycji finansowej, a te z
wartascia ponizej 1,81 uznaje giza bankrutow. 34 wartos¢ funkcji znajduje si
pomigdzy 1,81 a 2,99, wowczas nie ma dokona jednoznacznej klasyfikacji
przedsg¢biorstwa jako zagrmnego lub niezagimnego upadkria [Altman, Hot-
chkiss 2005]. Pierwszy model Altmana ma zastososvggdynie do spoétek noto-

wanych na rynkach kapitatowych, poniewjadna ze zmiennych niezate/ch X,
zawiera w liczniku rynkow wartas¢ kapitatu akcyjnego. Z tego wzglu w 1983
roku Altman zmodyfikowat swéj model, zaptijac te wielkos¢ ksiegows wartscig
kapitatu wiasnego [Altman, Hotchkiss 2005]. Péstaodelu Z,,zostata przed-
stawiona poriej (zob. wzoér 3). Dziki tej modyfikacji, wskanik Z-score mae byt
stosowany rowniedo analizy podmiotow niepublicznych.
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Z,,=0,717 + 0,84%, + 3,10%,+ 0,420+ 0,9%. ©)

Wartdici brzegowe dla modeld ,, przyjmup nasgpujace przedziaty interpretacii:

Z,,< 1,23 — due zagraenie upadiécia,

1,23< Z,, < 2,90 — szara strefa (brak jednoznacznej klasyjilkac

Z,,> 2,90 — brak zageenia upadtécia.

Kolejna modyfikacja dokonana w 1990 roku polegatamy&czeniu z modelu
zmiennej X (przychody ze sprzed@aktywa ogotem). Dziatanie to miato na celu mi-
nimalizacg wptywu specyfiki brasy na skutecznig predykcji. Zmodyfikowany w ten
spos6b wskanik Z-score mae by stosowany do oceny upaéitd przedsibiorstw
nieprodukcyjnych i rynkdw wschoglzych (zob. wzor (4)). Kryteria klasyfikacji dla
modeluZ ,, sa takie same jak dla modelf,, [Altman, Hotchkiss 2005].

Z o = 656X, + 326X, + 672X, + 105X, . (4)

Kolejna modyfikacja dotyczyta dodania do funkdi,, statej wynoszcej 3,25

(zob. wzor (5)). Dziki temu uzyskiwane z modelu wyniki moa przyréwné do
standardowych ratingdéw wiarygodiod finansowej, wyraonych literami od D do
AAA. Model ten zostat nazwany modelem EMBnierging Market ScojgAlt-
man, Hotchkiss 2005]. Wedtug tej klasyfikacji, prmyjje s¢, ze dla wartéci
wskaznika mniejszej lub réwnej 5,25 (rating BB+) zaggaie upadtécia jest wy-
sokie, natomiast dla wadti powyzej 5,25 zagrzenie upadiécia jest niskie.

EMS= 656x, + 326X, + 672X, + 105X, + 325. (5)

Model Altmana jest jednym z najpopularniejszych niodezesnego ostrzega-
nia i do dnia dzisiejszego z powodzeniem jest stoagvpazez teoretykow i prak-
tykOdw w wielu krajach. W literaturze przedmiotu podiaesi jednak, f nie jest to
model uniwersalny, przystosowany do oceny przdisistw funkcjonujcych w
réznych pastwach, a tym samym w xdych warunkach gospodarczych. A. Holda
oraz B. Prusak wskazupa ograniczenia w zakresie gliowosci stosowania mode-
lu Altmana wynikagce z kilku jego cech charakterystycznych. Po pieewszmia-
re uptywu czasu zmienigjsie warunki, w jakich zbierano dane empiryczne do mo-
delu, przez co przydatse® modeli opartych na danych historycznych jest ogran
czona w czasie. Ponadto zastosowanie funkcji dyskgoyinych powinno si
ograniczé do kraju, w ktérym zbierano dane &uae opracowaniu modelu, vélaie
ze wzgbdu na odmienne otoczenie, w ktérym funkcjanppdmioty gospodarcze
oraz specyfik systemu rachunkowoi [Hotda 2001; Prusak 2004]. Modele Alt-
mana mog by¢ jednak wartéciowym narzdziem do oceny kondycji finansowe;j
przedsgbiorstw. Naley jednak mié swiadomaé¢ ich ograniczé i dokonupc oce-
ny przedsibiorstw, potwierda otrzymane wyniki dodatkowymi analizami.
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4. Prognozowanie upadtéci przedsiebiorstw
z wykorzystaniem modeli Altmana

W tabeli 2 przedstawiono wyniki analizy zaggaia upalnécia przedsibiorstw noto-
wanych na gieldowym rynku NewConnect. Do hiadg/korzystano dane finansowe
picciu spotek, wobec ktérych wszga lub zakéczono posfpowanie upadkziowe:
Perfect Line SA, Promet SA, InwazjaPC SA, BudoSt8IA oraz Religa Development
SA. Analiza obejmuje wszystkie spdtki, ktore zogtagunéte z notowa na NewCon-
nect z powodu upadioi. Doboér spdtek wynika z faktu dgpnasci nieztgdnych da-
nych (spotki notowane na rynku gielddowym mepowizek publikowania danych fi-
nansowych). Po drugie, profil emitentow na NewCahmé&ni sie istotnie od spoétek
notowanych na rynku gtéwnym GPW SAa-te w wickszagci podmioty zaliczane do
sektora MsP, nowo powstate, bez d@iadczenia w prowadzeniu dziatafco

Tabela 2.Wyniki zastosowania modeli Altmana dla spétek €etrtine SA, Promet SA, Budostal-5 SA,
InwazjaPC SA, Religa Development SA

Rokanalizy |  ModelZz | ModelZee | Model Zas | Model EMS/Rating

Perfect Line SA

2007 1,77 1,76 3,26 6,51/A-

2008 3,67 2,45 -4,11 —0,86/D

2009 -14,17 -10,46 —48,80 —45,55/D

Promet SA

2009 3,63 10,94 20,77 24,02/AAA

2010 16,63 9,94 5,46 8,71/AAA

201F 5,38 5,97 -13,31 —10,06/D
Budostal-5 SA

2008 2,13 2,05 1,97 5,22/BB

2009 0,37 0,51 -2,06 1,19/D

2010 3,11 2,02 0,83 4,08/B-

2011 -5,54 —4,43 —20,20 -16,95/D

2012 —4,91 -3,44 -19,25 -16,00/D
InwazjaPC SA

2011 1,17 1,39 -5,13 -1,88/D

201Z -1,36 -1,02 —6,80 —3,55/D

Religa Development SA

2009 0,80 0,69 2,97 6,22/BBB

2010 1,30 1,03 5,50 8,75/AAA

2011 0,97 0,71 4,56 7,81/AA+

aDane na podstawie sprawozdania finansowego na Bzieaja 2009 roku.

b Dane na podstawie sprawozdania finansowego na @giezerwca 2011 roku.
¢ Dane na podstawie sprawozdania finansowego na @ievrzénia 2012 roku.

4 Dane na podstawie sprawozdania finansowego za @kr€8.2010-31.12.2011.
€ Dane na podstawie sprawozdania finansowego na 8@ienarca 2012 roku.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie sprawpfidansowych spotek.
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Pierwsza z analizowanych spotek, Perfect Line SAtaa zarejestrowana jako
spotka akcyjna w listopadzie 2007 roku. Przelisirstwo zajmowato giwdraza-
niem specjalistycznego spta IT oraz kompleksowymi ustugami serwisowymi.
Spoétka zadebiutowata na rynku gietdowym 24 kwietB@08 roku, jednate jej
debiut nie nalgat do udanych (planowano otrzyéna emisji okoto 5-6 min PLN,
ostatecznie udatogpozyské jedynie 650 tys. PLN). Zagdzapcy spotg nie zre-
zygnowali jednak z przgfych planéw rozwojowych, finansig je kapitatem ob-
cym. Spadek zaméwiena ustugi przedsbiorstwa, przy jednoczesnym wzoie
kosztow dziatalnéci, doprowadzity do niewyptacal§c spotki. W kwietniu 2009
roku zarad skierowat do gdu wniosek o ogtoszenie upasgto likwidacyjnej [Po-
chmara 2009]. Postanowienie w tej sprawie zostaidawe miesic p&niej, a ak-
cje Perfect Line zostaly usuté z notowa na NewConnect z dniem 2 grudnia
2009 roku.

Kolejna spotka, Promet SA, powstata w 2009 roku yniku przeksztatcenia
funkcjonupcej od 1999 roku spotki z ograniczpndpowiedzialnécig. Gtownym
przedmiotem dziatalrigi przedsgbiorstwa byt skup i sprzedabdpadow i ztomu
metali kolorowych. Promet zadebiutowat na gietdZemarca 2010 roku. Pagtz
kowo kurs jego akcji rost w impomgym tempie. Do kaca 2010 roku notowania
wzrosty o 400%, a kapitalizacjaggineta w szczytowym momencie ponad 35 min
PLN. W pierwszej potowie 2011 roku doszio jednakwdygprzeday akcji przez
jednego z trzech wiagych akcjonariuszy spoiki, pojawityesinformacje o nara-
zeniu Prometu przez jego wspotpracownikéw na st8ad min PLN, zawieszono
obstug zadluwenia i ostatecznie w czerwcu zgaizspoitki ztayt do sdu wniosek o
upadta¢ likwidacyjna. S9d wydat w tej sprawie postanowienie 23 wima 2011
roku [Wojciechowski 2011]. Trzy miegie p&niej spotka zostata rowniaisuneta
z notowa na NewConnect.

Kolejna spoétka, Budostal-5 SA, na tle analizowanychiniejszym opracowa-
niu przedsgbiorstw wyr@nia si bardzo dtug historg funkcjonowania, sigajaca
1949 roku. Przeddbiorstwo bylo zaangawane w budow i modernizag wielu
znacacych obiektow w Matopolsce. Najlepsze wyniki finange osiagngto w
2007 roku, wypracowaf przychody ze sprzegigna poziomie 150 min PLN oraz
4 min PLN zysku netto. Problemy finansowe spotkipmczty sie po podpisaniu
w 2008 roku umowy o warfai okoto 100 min PLN na remont drogi wojewodzkiej
nr 776. Wzrost cen surowcow (0 okoto 73%) wplyniekorzystnie na sytuagj
spotki, poniewa zgodnie z umow to ona ponosita koszty podwki [Paluch
2012]. Mimo trudnéci finansowych wiadze przedsiorstwa przeprowadzity emi-
sje akcji o wartdci 2,2 min PLN i 24 czerwca 2010 roku Budostal-8etasiutowat
na NewConnect. W 2011 roku przegsorstwo odnotowato ponad 60 min PLN
straty netto, w zwizku z czym 30 grudnia 2011 roku spotkazsda do krakow-
skiego gdu wniosek o upadké z mazliwoscia zawarcia uktadu. Pod koniec lutego
2012 roku spétka otrzymata postanowienidis zgodne ze zémnym wnioskiem.
Trzy miesice p&niej sd zdecydowat jednak o zmianie trybu ppstwania upa-
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diosciowego Budostalu-5 z uktadowego na likwidacyjnestycznia 2013 roku ak-
cje podmiotu zostaly tak usungte z notowa na NewConnect.

Najkrocej dziatajcym podmiotem spwmdd analizowanych spotek byta Inwa-
zjaPC SA. Spotka zostata zaw@na w sierpniu 2010 roku, w kwietniu 2011 roku
zadebiutowata na gietdzie, natomiast wniosek o lopagodmiotu zostat ztmny
przez zargd niespetna rok gahiej, tj. 30 marca 2012 roku. Jako powddzelgia wnio-
sku wskazano niewyptacaktowynikajaca z niewykonywania wymagalnych zobo-
wigzan. Utrata ptynnéci finansowej byta efektem spadku sprzgda 70% na skutek
wstrzymania dostaw od producentow gprzkomputerowego, ktérego handlem zaj-
mowata st InwazjaPC (spowodowane to byto powadzi Tajlandii, gdzie produko-
wana byfa znaczna €& podzespotdéw gtéwnych dostawcow spotki) [Zbiejclikd2].
Zarzad spotki wnioskowat 0 upadéé z mazdiwosciag zawarcia uktadu,asl zdecy-
dowat jednak inaczej i 22 maja ogtoszono upsdliwidacyjna podmiotu.

Ostatni analizowan spotlky (i jednoczénie ostatni wykluczory dotychczas z
notowa na NewConnect na skutek upaah) jest Religa Development SA. Przed-
sighiorstwo powstato 27 grudnia 2010 roku w wyniku gk=zztatcenia dziatagej
od 2003 roku spétki z ograniczeowdpowiedzialnécig. Spotka prowadzita dziatal-
nos¢ dewelopersk gtdéwnie na terenie wojewodztwa dofteskiego. W lipcu 2011
roku zadebiutowata na NewConnect, natomiast w stuc2012 roku weszta do
notowa na rynku obligacji Catalyst. We wrgeu tego samego roku zadz Religa
Development ziayt do ssdu wniosek o ogtoszenie upagtoz mazliwosciag zawarcia
uktadu, uzasadniag to utrag przez podmiot ptynrii finansowej. Zdaniem zagdu
niewyptacalné¢ spétki byla efektem m.in. tzw. drugiej fali kryayg 2011 roku, kto-
ra doprowadzita do ograniczenia dgstasci do kredytow inwestycyjnych oraz wy-
cofania st bankoéw z finansowania dwoch projektow firmy ¢Rawski 2012]. W -
stopadzie 2012 rokwd wydat postanowienie o upadéd obejmujcej likwidacg
majatku spotki, a jej akcje zostaty usgte z rynku gietdowego 16 maja 2013 roku.

Uzyskane z przeprowadzonych analiz wyniki potwiajgizze model Altmana,
wraz z kolejnymi modyfikacjami, nie by wartagciowym narzdziem wspomaga-
jacym ocer zagraenia upadiécia przedstgbiorstw, jednake powinien by stoso-
wany z dug ostraznoscia. Sparod piciu badanych spotek najpkisz skutecznéé
otrzymano dla Budostal-5 SA, InwazjaPC SA oraz éarLine SA. W przypadku
pierwszej z wymienionych wyniki przeprowadzonychalen klasyfikup ja do
podmiotéw zagreonych, pocawszy od 2009 roku, zatem trzy lata przed faktycz-
nym ogtoszeniem upadioi. Jedynie w 2010 roku wynik modeld,, btednie kwa-
lifikuje Budostal-5 SA do podmiotéw niezagamych upadiécia. W przypadku

Polski lepszym modelem jest jednak,,, ktéry od 2009 roku jednoznacznie

wskazuje na ryzyko upadic Budostal-5 SA. Wskanik Z,, prawidtowo zakwali-

fikowat rowniez spotki Perfect Line SA i InwazjaPC SA. W przypadkjiostatniej
trudno wnioskowa o zasadnii stosowania modeli dyskryminacyjnych ze vezgl
du na bardzo krotki okres funkcjonowania podmiofurablemy z plynnécia od
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pocatku dziatalndci. Modele Altmana okazaty gicatkowicie nieskuteczne w
analizie Promet SA. Jedynie modgl,, wskazat na die zagraenie upadiécia

tego podmiotu, ale dopiero w 2011 roku, gdy zdaezém miato faktycznie miej-
sce. Interesygie wyniki otrzymano natomiast dla jedynej w tymtaggeniu spotki
deweloperskiej. W tym przypadku modele dla rynkéschodzcych oraz dla firm
nieprodukcyjnych lkidnie zakwalifikowaly podmiot do spotek majch dobg
kondycg finansows w kazdym roku przeprowadzonej analizy (nie 2zna dokona
obliczen dla 2012 roku, w ktérymasl ogtosit upadté¢ spoétki, poniewa podmiot
opublikowat jedynie wybrane dane finansowe w spyamiu kwartalnym). Z ko-

lei modele Z,, (dla przedsibiorstw produkcyjnych) orazZ,, (dla podmiotéw

nienotowanych na gietdzie) jednoznacznie wskazayryryko upadieci spotki
Religa Development SA.

5. Zakonczenie

Przedstawione powsj wyniki analiz przeprowadzonych za porganodeli Alt-
mana potwierdzgj iz dokonujc oceny zagrizenia upadtécia przedsgbiorstw, nie
mozna opierd si¢ na wynikach tylko jednego modelu. Warto rowniauway¢, iz
modele te chociacharakteryzyy siec wieloma ograniczeniami i nie slostosowane
do specyfiki polskiej gospodarki, to jednak wykazwjysoky skutecznét w przy-
padku niektérych przeddiiorstw. Modele Altmana, jak rowniénne modele dys-
kryminacyjne g zatem wartéciowym narzdziem pomocnym w ocenie kondycji
finansowej przedsbiorstw, a dodatkowo charakteryzugie tatwoscia w zastoso-
waniu dzeki programom komputerowym. Natomiast trudcig w analizie zagro-
zenia upadtécia za pomog metod dyskryminacyjnych nie by dostp do danych
finansowych.
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THE ALTMAN MODEL AS A TOOL
TO PREDICT BANKRUPTCY F COMPANIES

Summary: This article presents the results of multivari@ear discriminant analysis to evaluate
the risk of bankruptcies. The aim of research was/aluate the usefulness of discriminant mod-
els to predict bankruptcy of Polish companies. Adtman models were used in research: a basic
model for manufacturing companies and three mdtielsare its adaptations and that are de-
signed for private companies, trade and servicegpanies, and emerging markets. The study
was conducted among a group of five companiesllistethe alternative trading system, called
NewConnect, operating by the Warsaw Stock ExchaBgeh of those companies went into
bankruptcy. The choice of companies used in thiysinavas made taking into consideration the
access to the data needed to carry out the anaghgeell as the specific profile of the NewCon-
nect market and companies listed on this market.

Keywords: discriminant models, the Altman model, bankrupgiEgompanies.



