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Streszczenie: Celem artykutu byta weryfikacja skutecznosci diagnostycznej wybranych mo-
deli analizy dyskryminacyjnej na przyktadzie proby przedsigbiorstw z wojewddztwa pod-
karpackiego. W artykule zaprezentowano modele analizy dyskryminacyjnej, ktore sg zali-
czane do systemOw wczesnego ostrzegania o zagrozeniu upadtoscia przedsigbiorstwa, przy
czym uwzgledniono modele zawierajace co najmniej 5 wskaznikow. Wyniki otrzymane za
pomoca tych modeli pozwalaja na ocene sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, a wigc moga
wplywaé na racjonalizacj¢ zarzadzania przedsigbiorstwami i ich kontroli np. przez rady
nadzorcze, biegtych rewidentow czy tez sady gospodarcze. Na podstawie wynikow z proby
8 przedsigbiorstw, dla ktorych zostat ztozony wniosek o upadtosé, stwierdzono, ze wigkszosé
zastosowanych w artykule modeli dyskryminacyjnych wskazala na zagrozenie upadtoscia
przedsigbiorstw. Autor podsumowuje, ze funkcje dyskryminacyjne sg jedynie elementami
wspomagajacymi procesy decyzyjne, a nie metodami mogacymi je w sposob zero-jedynkowy
zastapic.

Stowa kluczowe: analiza dyskryminacyjna, sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, modele
wczesnego ostrzegania.

Summary: This article was an attempt to assess the financial condition of eight companies
operating in Podkarpackie Voivodeship which applied for bankruptcy. The assessment was
made by eleven models of the discrimnant analysis designed for companies operating in
Poland. At the end of the work, the author included a summary and drew conclusions that five
of'the eight of the analyzed companies were at risk of bankruptcy but the other three companies
were weak financially for one year before the bankruptcy. Presented disrimnant models not
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always properly reflect financial standing of researched companies and the evaluation of the
companies financial situation should be made by many methods.

Keywords: discrimnant analysis, financial standing of companies, methods of the early
warning.

1. Wstep

Modele dyskryminacyjne zostaty opracowane w celu utatwienia prognozowania sy-
tuacji finansowej przedsigbiorstw. Poczatki pierwszych modeli siggaja 1968 r., kiedy
to E.I. Altman zaprezentowat swoj pierwszy model [Altman 1968]. W Polsce pierw-
sze proby opracowania modelu dyskryminacyjnego podjeta E. Maczynska, ktora w
1994 r. zaprezentowata model dyskryminacyjny bedacy modyfikacja modelu Otto
Jacobsa. Model ten zostat przetestowany na grupie polskich przedsigbiorstw, a wigc
w przeciwienstwie do modeli zagranicznych uwzgledniat polskie realia gospodarcze
[Maczynska 1994].

Od tamtego czasu rozpoczety sie intensywne prace nad rozwojem kolejnych
modeli, np. w 1996 r. swoje opracowania przedstawili: J. Gajdka i D. Stos [1996],
w 1998 r. D. Hadasik [1998], w 2004 r. D. Appenzeller i K. Szarzec [2004] czy tez
INE PAN [Maczynska, Zawadzki 2006]. Autorzy modeli poddawali weryfikacji ich
skuteczno$¢ poprzez proby testowe na grupie przedsigbiorstw upadtych i kontynu-
ujacych dziatalnos¢. Jak mozna zauwazyé, wigkszo$¢ opublikowanych artykutow
naukowych dotyczacych weryfikacji skutecznos$ci modeli analizy dyskryminacyjne;j
obejmuje probe przedsiebiorstw kontynuujacych dziatalno$¢. Pomijane sa natomiast
badania majace na celu weryfikacje modeli na podstawie wynikow przedsigbiorstw,
dla ktorych zlozono wniosek o upadto$¢. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze wiele
modeli analizy dyskryminacyjnej opublikowano kilkana$cie lat temu, co oznacza,
ze przedsiebiorstwa uwzglednione w probach testowych dokonywanych przez po-
szczegdlnych autoréow funkcjonowaty w zupetnie innych realiach gospodarczych
niz panujace obecnie. Jednoczesnie dotychczasowe badania pozwalaja stwierdzié,
ze ,,nie ma jednego, jedynie stusznego i najlepszego modelu oceny zagrozenia
przedsigbiorstwa upadtoscig” [Maczynska, Zawadzki 2006], natomiast ,,w$rod me-
tod statystycznych najskuteczniejsza w prognozowaniu upadtosci firm jest najpo-
pularniejsza na $wiecie wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna” [Korol 2010].

»W krajowej literaturze przedmiotu panuje zgodny poglad co do bariery czasu,
w ktérym model dyskryminacyjny zachowuje swoja wiarygodnos$¢ diagnostyczna
[Nowak 2005; Hamrol, Czajka, Piechocki 2004]. Podkresla sig, Ze nie da si¢ jedno-
znacznie okresli¢ okresu, w ktérym modele zachowuja swoje walory prognostycz-
ne. Decyzja o zastosowaniu danego modelu (lub jego modyfikacji) nalezy do anali-
tyka. A. Hotda podkresla, ze w warunkach polskiej gospodarki praktycznie nie jest
mozliwe sformutowanie jednej funkcji, ktora zachowataby walory prognostyczne
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przez dziesieciolecia [Hotda 2001; Zarzecki 2000]. Z kolei G. Gotebiowski oraz
A. Tlaczata sformutowali teze, ze nalezy wykorzystywa¢ modele skonstruowane
»nie pozniej niz w ostatnim dziesigcioleciu« [Gotebiowski, Ttaczata 2005]” [Kitow-
ski 2011].

Artykut ma na celu zweryfikowanie skutecznosci diagnostycznej wybranych
modeli analizy dyskryminacyjnej na przyktadzie proby o$Smiu przedsigbiorstw
z wojewodztwa podkarpackiego, dla ktérych ztozono wniosek o upadtosé. Analizie
poddano modele sktadajace si¢ co najmniej z 5 wskaznikow. Modele dwu-, trzy-
i czteroczynnikowe beda przedmiotem odrgbnego badania.

Autor postara si¢ odpowiedzie¢ na nastgpujace pytanie: Czy wybrane modele
dyskryminacyjne opracowane dla rynku polskiego pozwalaja przewidzie¢ ryzyko
upadtosci przedsigbiorstw z wojewodztwa podkarpackiego?

Ponadto zostanie zbadane, czy modele opracowane kilkanascie lat temu nadal
odznaczaja si¢ zdolnoscia prognostyczna, czy tez moze ja utracily.

2. Zrédla danych i charakterystyka modeli dyskryminacyjnych

Jedng z metod minimalizacji ryzyka upadtosci jest fundamentalna analiza kondycji
finansowej przedsigbiorstwa. Tego typu analiza wigze si¢ jednak z okreslonymi
mankamentami. Nadmiar wskaznikow ekonomiczno-finansowych wykorzystywa-
nych w analizie fundamentalnej utrudnia jednoznaczng diagnozg¢ rzeczywistej kon-
dycji przedsigbiorstwa (wyniki uzyskanych badan w poszczegdlnych obszarach
moga bowiem znacznie si¢ roznic). Dlatego tez w krajach o rozwinigtej gospodarce
rynkowej, obok tradycyjnej analizy wskaznikowej, do popularnych narze¢dzi anali-
tycznych, pozwalajacych na identyfikacje zagrozen pogorszenia kondycji finanso-
wej przedsigbiorstwa, nalezy wielokryterialna analiza dyskryminacyjna (multiple
discriminant analysis) [Rolbiecki 2011].

Istota modeli dyskryminacyjnych jest zastapienie opisu kondycji przedsigbior-
stwa wieloma wskaznikami ekonomiczno-finansowymi (co jest istota analizy fun-
damentalnej) jedna wielkoscia zagregowang. Dlatego tez funkcje dyskryminacyjna
stanowi warto$¢ bedaca suma iloczynow wskaznikoéw charakteryzujacych kondycje
ekonomiczno-finansowg przedsigbiorstwa oraz odpowiadajacych tym wskaznikom
wag (wspotczynniki dyskryminacyjne). Warto$¢ ta przez jej konfrontacje z przyje-
tymi w danym modelu warto$ciami progowymi, stanowi podstaw¢ wnioskowania
o sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa. Kluczowg role konstrukcji
modeli dyskryminacyjnych odgrywa odpowiedni dobdr wskaznikéow charaktery-
zujacych kondycj¢ przedsigbiorstwa. Natomiast wagi poszczegolnych wskaznikow
odzwierciedlajg ich znaczenie w ocenie caloksztaltu dziatalnosci przedsigbiorstwa
oraz specyfike warunkéw funkcjonowania firmy [Zelazowska-Przewtoka 2012].

Metoda analizy dyskryminacyjnej polega na wyznaczeniu funkcji, ktorej war-
to$ci umozliwiajg przydzielenie rozpatrywanego obiektu do jednej z dwodch klas: za-
grozonej ryzykiem lub niezagrozonej ryzykiem. Przy tym wyznaczenie funkcji ma
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miejsce na podstawie danych dotyczacych obiektéw, o ktorych wiadomo, do ktorej
z dwoch klas naleza. Innymi stowy, czes$¢ obiektow w przesztosci byta zagrozona
ryzykiem (np. przedsigbiorstwa, ktore upadty), za$ czgs¢ nie. Wynika z tego, ze
funkcja dyskryminacyjna powinna ,,dobrze separowac” obiekty nalezace do dwoch
ro6znych klas. Z kolei wyznaczona funkcja stuzy do podjgcia decyzji o zakwalifiko-
waniu do dwoch klas rozpatrywanych obiektow [Jajuga 2006].

Nie nalezy jednak przecenia¢ mozliwosci predykeji upadtosci za pomocg mo-
deli dyskryminacyjnych, gdyz jak stusznie zauwazyt J. Kitowski, metodom tym
przypisuje si¢, w sposob nieuprawniony z metodycznego punktu widzenia, walor
uniwersalnosci (pomija si¢ nieporownywalne warunki gospodarowania i specyfike
branzowa przedsigbiorstw zaliczonych do proby uczacej modelu) oraz niezmienne;j
wiarygodnos$ci diagnostycznej, bez wzgledu na uptyw czasu od ich opublikowania
[Kitowski 2013]. Ponadto zachodzg inne przestanki, ktére moga stanowi¢ powazne
ograniczenia w stosowaniu tychze modeli, np. zero-jedynkowy charakter modeli
moze powodowac btedng kwalifikacj¢ przedsiebiorstwa o przecigtnej kondycji fi-
nansowej (a takich jest zazwyczaj najwiecej), czy tez fakt, ze modele opierajg si¢
zazwyczaj na danych wewnetrznych przedsigbiorstwa, nie uwzgledniajac aktualnej
sytuacji rynkowej (wskaznikow zewngtrznych) [Lichota 2016].

Liniowa funkcja dyskryminacyjna ma nastgpujaca postacé:

Z=a0+alX1l +a2X2+ ... +anXn,

gdzie: Z — wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej; Xi dlai=1, 2, ..., n — zmienne objas-
niajace (wskazniki finansowe); ai dlai =1, 2, ..., n — wspolczynniki funkcji dyskry-
minacyjnej; a0 — stata.

Interpretacji wyniku dokonuje si¢ na podstawie porownania obliczonej war-
tosci Z funkcji dyskryminacyjnej z warto$cig graniczng, ktorej poziom ustalany
jest przez tworce modelu. Zaklasyfikowanie podmiotéw do rozlacznych grup jest
prowadzone na podstawie wartosci Z [Zielinska-Sitkiewicz 2012].

Weryfikacji poddano 11 modeli analizy dyskryminacyjnej dostepnych w lite-
raturze przedmiotu lub opracowaniach naukowych na podstawie podstawowych
sprawozdan finansowych, takich jak bilans, rachunek zyskéw i strat, rachunek
przeplywow pienieznych, sporzadzonych na rok przed wszczetym postgpowaniem
upadtosciowym. Poziom wiarygodnosci diagnostycznej poszczegdlnych mode-
li, oszacowany przez autorow dla spotek zbankrutowanych, wynosil w granicach
70-95%. Z uwagi na brak niektorych danych, np. amortyzacji, czy kosztu wytwo-
rzenia sprzedanych produktéw, weryfikacja skutecznosci danego modelu nie za-
wsze zostala przeprowadzona na probie wszystkich nizej wymienionych o$miu
przedsigbiorstw.

Przedsigbiorstwa stanowiace probe:

e Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Ustlugowo-Handlowe ,,Watex” Sp. z 0.0. w Rze-
szowie, postepowanie upadtosciowe wszczeto w 2013 1., branza budowlana,
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e Instal Rzeszow Sp. z 0.0. z siedzibg w Rzeszowie, postepowanie upadtosciowe
wszczeto w 2004 r., dziatalno$¢ produkeyjno-ustugowa,
e Persena Sp. z 0.0. w Rogoznicy, postepowanie upadtosciowe wszczgto w 2012 r.
— dziatalno$¢ ushugowa,
e Przedsi¢ebiorstwo Budownictwa Przemystowego i Ogolnego RESBUD S.A. w
Rzeszowie, postepowanie upadtosciowe wszczeto w 2003 r., branza budowlana,
e Zielona Energia Sp. z 0.0. w Lezajsku, postepowanie upadtosciowe wszczeto w
2014 r., dziatalnos¢ produkcyjna,
e PPH Transsystem S.A. w Woli Dalszej, postepowanie upadtosciowe wszczeto w
2012 r., dziatalnos$¢ produkcyjna,
e Zaktady Migsne w D¢bicy S.A., postepowanie upadtosciowe wszczeto w 2006 .,
dziatalno$¢ produkcyjno-handlowa,
e Euro Cargo Sp. z 0.0., postegpowanie upadlosciowe wszczgto w 2013 1., branza
budowlana'.
Zastosowane funkcje dyskryminacyjne:
1. Z2,=15-W +0,08-W,+10,0 - W,+5,0-W,+0,3-W,+0,1-W, [Ma-
czynska 1994]
2. Z, i = 9478 - W +3,613 - W, +3,246 - W, + 0,455 - W, + 0,802 - W_—
2,478 [Maczynska, Zawadzki 2006]
3.7Z,=0,703585 - W, — 1,2966 - W, — 2,21854 - W_ + 1,52891 - W_ +
0,00254294 - W, —0,01140733 - W, +0,0186057 - W+ 2,76843 [Hadasik 1998]
4. 7,,=-1,3301 - W, +0,04094 - W, —0,0038 - W ,+2,16525 - W, +0,0235
- W, +1,6238 [Hadasik 1998]
5.7, = 0365425 - W, —0,765526 - W, — 2,40435 - W_ + 1,59079 - W_ +
0,00230258 - W, —0,0127826 - W , +2,36261 [Hadasik 1998]
6. Z,,=0,335969 - W —0,71245 - W,—2,4716 - W _+1,46434 - W_+0,00246069
- W,—0,0138937 - W ,+0,0243387 - W _+2,59323 [Hadasik 1998]
7. Z,=-198281-W_+0,00118429 - W +0,180604 - W, —0,00847833 - W ,
+1,53416 - W ,+0,0235729 - W _+1,97095 [Hadasik 1998]
8. Z,,,= 1,286 - W —1305-W,—0,226 - W, +3,015 - W, —0,005 - W, —
0,009 - W, — 0,661 [Appenzeller, Szarzec 2004]
9. 7,,=0819138 - W +2,56661 - W, — 0,00500208 - W, + 0,000628865 -
W, —0,00951358 - W, - 0,556326 [Appenzeller, Szarzec 2004]
10. Z,,, = —1,44979 + 3,55401 - W +2,14847 - W,—0,33302 - W_+ 4,81862 -
W . +0,05236 - W, +2,52164 - W, [Maslanka 2008]
1. Z ., =0,017803 - W, + 0,588694 - W, + 0,138657 - W, — 4,31026 - W, —

GS2

0,01038 - W, + 0,437449 [Gajdka, Stos 1996]

' Dane dotyczace upadtosci spotek objetych analizg pochodza z Sadu Rejonowego w Rzeszowie.
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3. Wyniki przeprowadzonych badan

W tabeli 1 zaprezentowane zostaty wyniki oceny kondycji finansowej spotek, doko-
nanej za pomocg modeli zaprezentowanych punkcie 2.

Tabela 1. Wyniki poszczegdlnych modeli dyskryminacyjnych dla wybranej proby przedsigbiorstw na
rok przed ztozeniem wniosku o upadtosé

Warto$¢ funkcji Instal
Autor modelu wskazujaca Euro Cargo , Persena Resbud
Rzeszow

na bankructwo
E. Maczynska <0 —26,61 b.d. b.d. -2,21
Metoda INE PAN F <0 -7,15 b.d. b.d. -2,34
D. Hadasik (2) <0 ~19,68 2,94 ~0,40 0,22
D. Hadasik (3) <-0,3842325 —8,46 -3,12 —-1,01 0,08
D. Hadasik (4) <-0,3743450 | —23,54 -3,70 -1,03 —-0,21
D. Hadasik (6) <-0,4289500 | -25,19 -3,60 —0,89 —0,29
D. Hadasik (8) <-0,2279350 | -15,91 -2,25 —-0,59 0,12
D. Appenzeller,
K. Szarzec (1) <0 -9,27 b.d. b.d. —0,38
D. Appenzeller,
K. Szarzec (2) <0 —-19,99 b.d. b.d. —0,33
T. Maslanka (4) <0 —6,69 b.d. b.d. -2,54
J. Gajdka (2) > 0,4325890 2,47 6,11 3,45 1,89

Wartos¢ funkcji Zielona Zaktady

Autor modelu wskazujaca na | Transsystem Watex Energia Migsne
bankructwo w Debicy

E. Maczynska <0 1,08 —10,08 —-0,17 —0,36
Metoda INE PAN F <0 0,56 —22,43 —-1,74 0,33
D. Hadasik (2) <0 1,29 —8,89 —1,44 0,52
D. Hadasik (3) <—0,3842325 0,59 —6,95 0,21 0,40
D. Hadasik (4) <—0,3743450 0,45 —10,09 -2,20 0,18
D. Hadasik (6) <—0,4289500 0,58 -9,87 -2,03 —0,04
D. Hadasik (8) <-0,2279350 0,44 -6,39 —0,60 0,45
D. Appenzeller,
K. Szarzec (1) <0 0,59 -3,04 —-0,37 —0,05
D. Appenzeller,
K. Szarzec (2) <0 0,41 -1,09 —-0,33 —-0,14
T. Maslanka (4) <0 0,10 —10,22 -3,02 —-1,08
J. Gajdka (2) > 0,4325890 0,89 6,44 1,04 1,44

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac poszczegolne wyniki, nalezy stwierdzi¢, ze wszystkie modele, za po-
mocg ktorych weryfikowana byta sytuacja finansowa przedsigbiorstw: Euro Cargo
Sp. z 0.0., Persena Sp. z 0.0., Instal Rzeszow Sp. z 0.0., Watex Sp. z 0.0. oraz Zielona
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Energia Sp. z o0.0. (tylko jedno nieprawidtowe wskazanie — model 3 D. Hadasik),
wlasciwie odwzorowaty ich sytuacje, bowiem wskazywaty na ryzyko bankructwa.
Nalezy zauwazy¢, ze wniosek o upadtos¢ spotki Instal Rzeszow zostat zlozony w
2004 r., spotki Persena w 2012 r. , spotek Euro Cargo i Watex w 2013 r., natomiast
spotki Zielona Energia w 2014 r., co oznacza, ze modele opracowane w odlegtych
latach, tj. 1994,1996, 1998, pozwalaja na postawienie wtasciwej diagnozy odnosnie
do zagrozenia bankructwem wyzej wymienionych przedsigbiorstw.

W odniesieniu do przedsigbiorstwa Resbud S.A., pie¢ modeli dyskryminacyj-
nych (autorstwa D. Hadasik) z jedenastu zastosowanych przyjeto wartosci wskazu-
jace na niezagrozong sytuacje¢ finansowa. Wartosci funkcji tych modeli byty jednak
nieznacznie wicksze od wartosci progowych. Jak wynika z dokonanej analizy, zna-
czacy wplyw na warto$ci funkcji dyskryminacyjnych autorstwa D. Hadasik miata
wielkos¢ naleznosci, ktora stanowita ponad 2/3 aktywow obrotowych i ponad 1/4
aktywow ogotem.

Szczegdlnym przypadkiem jest spotka Transsystem S.A., ktorej upadtos¢ wska-
zat wytacznie jeden model (Gajdka 2). Na rok przed ztozeniem wniosku o upadtos¢
ptynnos¢ przedsigbiorstwa byla na niskim poziomie, bowiem wskazniki ptynnosci
biezacej, wysokiej 1 gotowkowej wyniosty odpowiednio 1,06; 0,27; 0,002, natomiast
zadtuzenie wynosito 75%. Ztozenie wniosku o upadto§¢ omawianego przedsigbior-
stwa byto konsekwencja zaostrzenia polityki kredytowej przez banki, co spowo-
dowato, ze spotka bardzo szybko utracita ptynno$¢ finansowa. Ostatecznie spotka
zdobyla ,,private equity” i funkcjonuje nadal.

Bankructwo Zaktadéw Migsnych w Debicy S.A. mozna bylo przewidzie¢, opie-
rajac si¢ na wynikach 5 funkcji dyskryminacyjnych. Na ryzyko bankructwa nie
wskazywaty modele D. Hadasik oraz model INE PAN F. Warto jednak podkresli¢,
ze jest to zaktad miesny i proby testowe dokonywane przez autoréw modeli mogty
nie uwzglednia¢ tego rodzaju dziatalnosci. Biorac pod uwage wartos$ci wskaznikow
ptynnosci biezacej, wysokiej 1 gotdéwkowej, ktore w ostatnim roku przed ztozeniem
wniosku o upadto$¢ wyniosty odpowiednio 0,78, 0,33 1 0,008, zadluzenie ogdtem,
ktore wyniosto ponad 77%, odnotowang strat¢ netto, a takze fakt, ze wartosci te
byly znacznie gorsze od wartosci wskaznikow osiggnietych na dwa lata przed ztoze-
niem wniosku o upadtos$¢, mozna z calg pewnoscia stwierdzi¢, iz przedsigbiorstwo
bylo zagrozone bankructwem.

4. Zakonczenie

Biorac pod uwage otrzymane wyniki, nalezy stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ modeli dys-
kryminacyjnych, pomimo dtugiego okresu, jaki uptynat od ich opracowania, dobrze
odwzorowala sytuacje finansowa przedsigbiorstw, a wigc mozna byto przewidzie¢
ryzyko upadtosci spotek. Rozbieznos¢ wynikow poszcezegdlnych funkeji to czgsto
odzwierciedlenie réznorodnych wskaznikow uzytych do budowy modelu, np. zna-
czacy wplyw na warto$ci funkcji dyskryminacyjnych autorstwa D. Hadasik miata
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wielkos¢ naleznosci, ktora w przypadku Resbudu S.A. stanowita ponad 2/3 akty-
woOw obrotowych i ponad 1/4 aktywow ogdtem. Dlatego tez bardzo wazne jest, by
dokonujac oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa za pomoca modeli dyskry-
minacyjnych, wzig¢ pod uwage konstrukcje wskaznikow, ktore stuzg do wyliczenia
wartosci funkcji, wagi poszczegdlnych wskaznikow, oraz znak matematyczny,
z jakim wystepuje waga wskaznika [Lichota 2009].

Jak wynika z dotychczas przeprowadzonych badan naukowych, wynik funkcji
z jednego roku czy tez dwoch lat moze nie odzwierciedla¢ sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa. Wskazane jest uwzglednienie trendu funkcji w okresie co naj-
mniej trzyletnim, a takze przeprowadzenie obliczen za pomoca innych dostepnych
modeli analizy finansowej, np. modeli logitowych, czy tez za pomoca tradycyjnej
analizy wskaznikowe;.

Ponadto mozna stwierdzi¢, ze modele dyskryminacyjne opracowane dla rynku
polskiego pozwalaja przewidzie¢ ryzyko upadiosci przedsiebiorstw z wojewodztwa
podkarpackiego, a wigc moga wptywac na racjonalizacj¢ zarzadzania przedsigbior-
stwami i ich kontrole. Nalezy jednak pamigta¢, ze funkcje dyskryminacyjne s3 je-
dynie elementami wspomagajacymi procesy decyzyjne, a nie metodami mogacymi
je w sposob zero-jedynkowy zastgpic.
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