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PREDYKCJA ZAGROZENIA UPADLOSCIA
ZWYKORZYSTANIEM WYBRANYCH MODELI
DYSKRYMINACYJINYCH NA PRZYKLADZIE
POLREST S.A.

Wstep

Przedsigbiorstwa funkcjonujace we wspodiczesnej gospodarce
rynkowej muszg uwzglednia¢ zmieniajace si¢ otoczenie. Podazanie za
zmianami otoczenia powinno by¢ na stale wpisane w dzialania
zarzadzajacych. To wiasnie ,,w rekach” zarzadzajacych znajduje sie
sukces jednostki, za ktory uznaje si¢ utrzymywanie si¢ tej jednostki
w dobrej kondycji finansowej na rynku. Nie wulega réwniez
watpliwos$ci, Zze nieumiejetne zarzadzanie moze prowadzi¢ do
pogorszenia si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, a w dlugim
okresie do bankructwa, czy upadtosci'.

Celem artykulu jest przedstawienie na bazie studidw
literaturowych wybranych modeli dyskryminacyjnych,
umozliwiajagcych  zidentyfikowanie  pierwszych  symptomow
zblizajacego si¢ bankructwa. W czeSci empirycznej artykulu zostata
przedstawiona analiza przypadku, na przyktadzie spotki PolRest, ktorej
celem jest sprawdzenie, czy zastosowanie modeli upadtosciowych
umozliwitoby predykcje upadtosci badanej spotki na tyle wczesnie,
aby zapobiec temu zdarzeniu. Wybrana przez autorkg spotka jest
W stanie upadlosci i z tego powodu wydaje sie, ze jest ona
odpowiednia do przeprowadzenia takiej analizy.

Tematyka artykulu wydaje si¢ by¢ istotna z punktu widzenia
przysztosci  polskiego rynku kapitatowego. Powszechne
i systematyczne stosowanie modeli upadtosciowych przez spotki moze

" Doktorantka, Instytut Ekonomii, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet Lodzki.

! Czesto terminy ,,bankructwo” i ,,upadto$¢” traktowane sg jako synonimy
i uzywane zamiennie, co nalezy uzna¢ za nieprawidlowe. Upadto$¢ to
kategoria z dziedziny prawa, natomiast bankructwo to termin ekonomiczny.
Za bankructwo przedsiebiorstwa uwaza si¢ niepowodzenie w biznesie, jednak
nie kazda porazka prowadzi do sgdowego postgpowania upadtosciowego.
Zob. E. Maczynska, Cykle zZycia i bankructwa przedsigbiorstw, Oficyna
Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010, s. 20.
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umozliwi¢ identyfikacj¢ niepokojacych zmian w ich sytuacji
finansowej na tyle wczesnie, aby moc zapobiec temu negatywnemu
zjawisku.

1. Predykcja zagrozenia upadloscia przedsi¢biorstwa

Spotki funkcjonujace na rynku, ze wzgledu na zmiang potrzeb
konsumentow, ciggle zmiany technologiczne, pojawienie si¢ nowych
produktéw zastepujacych stare itp., narazone s3a coraz czesciej na
rosngca niepewnos¢ swojej dalszej egzystencji. Z tego powodu
tworzenie dlugofalowej strategii korporacji jest niezwykle istotne,
sprawia jednak coraz wigksze trudnosci. Niewtasciwie sformutowana
strategia moze w konsekwencji doprowadzi¢ przedsiebiorstwo nawet
do bankructwa, czy upadku.

Badania w obszarze prognozowania zagrozenia upadlo$cia
przedsiebiorstw zapoczatkowane zostaly w Stanach Zjednoczonych
przez E. I. Altmana w 1968 roku®>. W Europie, m.in. w Holandii,
Niemczech i Francji, pierwsze badania zostaly przeprowadzone
w latach osiemdziesiatych®.

W Polsce w sposob kompleksowy problem dotyczacy
wykorzystania analizy  dyskryminacyjnej do  przewidywania
probleméw finansowych przedsigbiorstwa zostal podjety przez
J. Gajdk¢ i D. Stosa w 1996 roku®. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
szeroko zakrojone badania zostaly podjete w 1997 roku przez
pracownikéw Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN®. W ramach

2. B. Caouette, E. I. Altman, P. Narayanan, R. Nimmo, Managing Credit
Risk: The Great Challenge for Global Financial Markets, John Wiley & Sons,
New Jersey 2011.

® B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2005, s. 7.

* J. Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie
kondycji  finansowej przedsiebiorstw, [w:] Borowiecki R. (red.),
Restrukturyzacja w procesie przeksztalcen i rozwoju przedsigbiorstw, AE |
Krakow 1996, s. 59-63. Warto zwrdci¢ uwage, ze w Polsce modele
wykorzystujace analize¢ dyskryminacyjng do przewidywania problemow
finansowych przedsigbiorstw stworzyli rowniez m.in.: A. Holoda, B. Prusak,
D. Appenzeller, K. Szarzec, D. Wierzba, D. Hadasik. Zob. T. Karol., B.
Prusak, Upadiosé przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji,
CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2005.

® Projekt badawczy pt.: ,,Systemy wczesnego ostrzegania przed bankructwem
przedsigbiorstw.  Wskazniki wczesnego ostrzegania” prowadzony pod



173

projektu badawczego, kierowanego przez E. Maczynska, zostaty
opracowane modele dyskryminacyjne bankructwa, ktore powstaty
woparciu 0 zréznicowang liczbe (od 4 do 12) miernikow
finansowych®.

Autorzy, dokonujac wyboru wskaznikow zagrozenia upadtoscia,
przyjeli zalozenie, iz pierwszymi przestankami upadtosci sa”:

e uyjemna dynamika przychodéw, aktywow i kapitalu wtasnego,

spadek zyskow, wystepowanie strat i uyjemny kapitat wiasny,

wzrost zadtuzenia oraz zwigzanych z tym kosztow finansowych,

pogarszanie si¢ i utrata ptynnosci finansowej,

niski 1 obnizajagcy si¢ stopien wykorzystania zdolnosci

produkcyjnych,

e pogarszanie si¢ sprawnosci operacyjnej (spadek tempa rotacji
sktadnikow majatkowych),

e zanikajace lub nieefektywne inwestowanie w majatek trwaty.

Na tej podstawie zostaly wyselekcjonowane wskazniki, ktore
stanowity charakterystyki pigciu nastepujacych cech kondycji
przedsigbiorstw: dynamiki (obrotow, aktywow i kapitatu wiasnego),
rentownosci, zadtuzenia, ptynnosci i sprawnosci operacyjne;®.

Funkcja dyskryminacyjna (Z) obliczana jest jako suma
iloczynéw odpowiednich wskaznikow informujacych o kondycji
badanego przedsigbiorstwa i statych wag tych miernikéw. Dodatkowo
warto$é funkeji jest powickszona o stala warto$é w, . Funkcja zatem
przyjmuje postac:

Z =W X+ Wo*Xo .

Wskazniki znajduja si¢ w tabeli 1.

kierunkiem E. Maczynskiej. W pracach brali udzial: M. Zawadzki, M.
Zuchowski, J. Janek.

® E. Maczynska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele predykcji
bankructwa przedsiebiorstw, ,,Ekonomista”, nr 2, 2006, s. 225.

" Ibidem, s. 213-214.

8 Ibidem, s. 214.

% E. Maczynska, Zagrozenie w dzialalnosci gospodarczej, Dylematy
ustrojowo-strategiczne, [w:] Maczynska E. (red.), Meandry upadtosci
przedsiebiorstw: kleska czy druga szansa?, Szkota Gtéwna Handlowa w
Warszawie, Warszawa 2009, s. 61.
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Wysoka wartos¢ obliczonej funkcji dyskryminacyjnej oznacza,
ze spotka nie jest zagrozona upadios$cia. Gdy model prognozowania
bankructwa przyjmuje wartosci ponizej zera (Z<0), jest to sygnat o zlej
kondycji przedsigbiorstwa i zagrozeniu upadloscig. Funkcje mozna
rowniez wykorzysta¢ do systematycznych analiz kondycji finansowej
przedsigbiorstwa. Jesli spada wielkos¢ funkcji Z, oznacza to, iz
sytuacja finansowa jednostki pogarsza si¢'®.

Stworzone modele umozliwiajg rozpoznanie wysytanych przez
przedsiebiorstwo symptomow upadtosciowych nawet o 3—4 lata przed
bankructwem. Zaproponowane modele identyfikuja symptomy
zagrcilzenia przedsiebiorstwa upadto$cia z doktadnoscia do okoto
90%"".

Modele prognozowania zagrozenia finansowego spotki stanowig
wazne narzedzie w predykcji upadtosci przedsiebiorstwa. Rozne
podmioty moga je wykorzystywa¢ dla wiasnych celéw, m.in. przy**:

e analizie fuzji — w przypadku taczenia si¢ przedsigbiorstw badz
w sytuacji przejecia jednych korporacji przez inne, w rezultacie
Czego powstaje nowy podmiot — istotne jest zidentyfikowanie
potencjalnych zagrozen, zwigzanych z polgczeniem z innym
podmiotem;

e gwarancji ubezpieczeniowej — wykorzystanie modelu do oceny
potencjalnego ryzyka kredytowego oferowanego ubezpieczenia;

e nadzorze korporacyjnym — stosujac modele dyskryminacyjne, rada
nadzorcza i1 komitet ds. audytu moga kontrolowa¢ kondycje
finansowa spoiki i przewidywac upadtos¢ przedsiebiorstwa;

o analizie inwestycji — potencjalni inwestorzy, w oparciu 0 wyniKki
modeli, moga wybiera¢ spotki, ktorych sytuacja finansowa jest
dobra i stabilna, aby ich decyzja inwestycyjna byta zadowalajaca;

e audycie — modele upadtosciowe wskazuja na mozliwosé
wystgpienia problemow finansowych spotki, a w konsekwencji
nawet upadtosci;

o analizie kredytowej — banki i kredytodawcy mogg wykorzystaé
modele upadiosciowe w celu zidentyfikowania spotek, w ktorych
wystepuje problem finansowy i niebezpieczenstwo upadtosci.

' Ibidem, s. 61-62.

1 E. Maczynska, Mikroekonomia - termometr dla gospodarki,
www.portalwiedzy.pan.pl/images/stories/pliki/publikacje/academia/nr05/mac
zynska.pdf, dostgp na 22.09.2011.

12 3. K. Shim, J. G. Siegel, N. Dauber, Corporate controller’s handbook of
financial management 2008-2009, Wolters Kluwer Business, 2008, s. 60.02—
60.03.
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Na potrzeby artykutu, autorka przedstawione powyzej modele
predykcji bankructwa bedzie rozpatrywata w odniesieniu do
ksztattowania si¢ sytuacji finansowej spotki PolRest.

2. Studium przypadku spélki PolRest

Na podstawie raportow okresowych, raportow biezacych oraz
informacji dostgpnych na stronie internetowej spotki PolRest
przygotowano studium przypadku. Dotyczy ono spéiki, ktora jest
w stanie upadtosci likwidacyjnej. Badanie spotki obejmuje lata 2006—
2010. Sktada si¢ ono z dwoch czgsci: wstgpnej analizy finansowej
spotki oraz wilasciwej analizy finansowej, z wykorzystaniem modeli
dyskryminacyjnych. Celem empirycznej czesci artykutu jest proba
identyfikacji symptoméw upadtosci spotki PolRest, z wykorzystaniem
przywolanych w literaturze modeli dyskryminacyjnych.

2.1. Historia spolki PolRest

PolRest rozpoczat swoja dziatalnos¢ w 1998 roku pod nazwa
Korporacja Krakowska S.A. W 2002 roku nazwa ta zostala zmieniona
na Gastropol S.A. i spotka rozpoczeta dziatalno§¢ gastronomiczng.
W tym samym roku zanotowano wyrazny rozwo6j spoiki (kupita
udziaty w firmie Dom Restauracyjny, dodatkowo przejeta 5 lokali
gastronomicznych w Krakowie i Zakopanem). Od 2006 roku spotka
funkcjonowata jako PolRest S.A.%.

Rok 2007 okazal si¢ przetomowym dla tej spdtki, poniewaz
zadebiutowata ona na rynku podstawowym Gieldy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Akcje spolki cieszyly si¢ duzym
powodzeniem, gdyz wielko$¢ sprzedazy z roku na rok rosta w szybkim
tempie, a dodatkowo rentowno$¢ spotki wynosita okoto 10%. Spotka
nie miala problemow ze znalezieniem nabywcéw. ,,.Do obrotu
gietdowego wprowadzono 1 250 000 praw do akcji zwyktych serii C
(...). Cena emisyjna akcji w ofercie publicznej wynosita 20,00 zt. Kurs
otwarcia notowan PDA (praw do akcji) w dniu debiutu wyniost 24,50
zt, tj. 0 22,5% wyzej niz w ofercie publicznej. Na koniec dnia kurs
zwyzkowatl do 26,00 zt (wzrost o 30%)”**. Powiekszenie kapitatu
miato umozliwi¢ zwigkszenie liczby restauracji. W kolejnych
miesigcach kurs akcji zaczat spada¢. Nie pojawialy si¢ jednak zadne
niepokojace informacje ze spoOiki, zatem spadek byt zwigzany

3 www.PolRest.pl/pl/firma/historia, dostep na 20.01.2012.
Y www.PolRest.pl/pl/dla_ inwestorow/historia_operacji_na_akcjach, dostep
na 20.01.2012.
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Z ogdlnym spadkiem notowan na gietdzie papierow wartoSciowych.
PolRest nabywat nowe lokale i1 rozszerzal swoja dziatalnosc.
Niespodziewanie, 6 lipca 2010 roku, PolRest poinformowat, ze
Deutsche Bank PBC ztozyl wniosek o ogloszenie upadtosci spotki.
16 grudnia tego samego roku krakowski sagd wydal postanowienie
0 ogloszeniu upadtosci likwidacyjnej PolRestu.

2.2. Sytuacja finansowa spo6lki PolRest

Dokonujac wstepnej analizy sytuacji finansowej spotki PolRest,
warto spojrze¢ na ksztaltowanie si¢ podstawowych danych
finansowych, pochodzacych ze sprawozdan finansowych, ktore
przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wybrane dane finansowe dla PolRest w latach 2006—
2010 (w tys zb)

Dane finansowe 2006 2007 2008 2009 2010
Przychody ze sprzedazy | 29442 | 38789 | 42816 | 30823 328
Zysk/strata z -
dziatalno$ci operacyjnej 4320 4910 1 4649 | o740 3306
Zysk netto 3469 3883 -1874 42824 -7198
Przeptywy pienigzne
netto z dziatalnosci 2799 -1499 -6473 -2076 *
operacyjnej
Przeptywy pieni¢zne ) )
netto z dm_ala_lnosm -5010 15757 | 12182 4537 *
inwestycyjnej
Przeptywy pieni¢zne
netto z dziatalnosci 5042 19731 | 14003 -3297 *
finansowej
Przeplywy pienigzne 2831 | 2475 | -4652 -836 *
netto razem
Aktywa 22205 | 44491 |56707 | 10222 1130
Kapital wiasny 9062 |36885 |35011 17759 -25510
Kapitat zaktadowy 500 625 625 625 |-25510

*Spotka nie ujawniata informacji na temat przeptywoéw pienigznych
w raporcie rocznym za 2010 rok.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki
PolRest za okres 2006-2010.
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Analizujagc  warto$¢ przychodéw ze sprzedazy produktow,
towarow 1 materialdow, mozna dostrzec regularny wzrost tych
wielkosci z roku na rok w latach 2006-2008. W kolejnych latach
warto$¢ przychodow spadata. Przychody w roku 2009 zmniejszyly sig
o niemal 1/3 w stosunku do roku 2008.

Dziatalno$¢ operacyjna jest podstawowa dziatalnoscig kazdego
przedsiebiorstwa, poniewaz obejmuje ona, m.in.: procesy produkcyjne,
wytwarzanie ustug, czy dziatalnos$¢ handlowsa. Spotka PolRest
posiadata dodatni wynik operacyjny w 2006 i 2007 roku, co nalezy
interpretowa¢ pozytywnie. Sytuacja ta ulegla jednak zmianie
w kolejnych latach. W 2008 i 2009 roku analizowana spotka
wygenerowata strat¢ z tego rodzaju dzialalno$ci, co s$wiadczy
0 nieefektywnos$ci dziatalnoséci operacyjnej przedsigbiorstwa. W 2010
roku obserwowano dodatnia warto$¢, ktora wynikata przede
wszystkim z generowania pozostatych przychodéw operacyjnych, co
wynikato, m.in. ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych.

Warto réwniez zwroci¢é uwage na generowane przez spotke
przeptywy pienigzne. W 2006 roku spotka posiadata dodatnie
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej i finansowej, natomiast ujemne
z dziatalnosci inwestycyjnej. Jest to sytuacja typowa dla spoiki, ktora
rozwijata si¢ 1 poszerzala swoja dzialalno§¢. Spotka, pomimo
posiadania dodatniego strumienia operacyjnego, nie byla w stanie
pokry¢ wydatkow zwigzanych z inwestycjami. Z tej tez przyczyny
wspomagala si¢ zrodlami zewnetrznymi (m.in. kredytami) i stad
dodatnie saldo z dziatalnosci finansowej. W 2007 roku nastapila
zmiana strumienia z dziatalno$ci operacyjnej na warto$¢ ujemna.
Zarowno w 2007, jak i 2008 roku spotka generowala nadwyzke
pieniezng tylko z dziatalnosci finansowej. W kolejnym roku sytuacja
spoltki ulegla zmianie. Saldo dziatalnosci finansowej przyjeto wartosé
ujemng, a przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci inwestycyjnej miaty
saldo dodatnie. Ujemny strumien operacyjny i finansowy byt
finansowany sprzedaza czesci aktywow spotki. Podmiot gospodarczy,
sprzedajac elementy majatku trwalego, chcial w ten sposdb pokryé
niedobor srodkdéw pienigznych.

Ponadto istotna jest relacja zachodzgca pomiedzy wynikiem
finansowym netto a kierunkiem przeplywow S$rodkow pienigznych
z dziatalnosci operacyjnej. W 2006 roku spotka generowata zarowno
zysk mnetto, jak i dodatnie przeplywy. Sytuacja ta zmienita si¢
w kolejnym roku i spotka, mimo iz osiggata zyski, to miata niedobor
srodkow pienieznych z tej dzialalnoSci 1 posiadata problemy
Z utrzymaniem ptynno$ci finansowej. W 2008 roku spotka poniosta
strate¢ netto. Taka sytuacja miala rowniez miejsce w roku 2009.
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Uzyskane wyniki $wiadczytly o problemach finansowych spotki, ktore
znalazly odzwierciedlenie w stracie netto i braku srodkow pieni¢znych.

Istotna, z punktu widzenia analizy, jest rowniez suma bilansowa.
Warto$¢ aktywow w latach 2006-2008 zwigkszata si¢ z roku na rok, co
nalezy interpretowaé pozytywnie, poniewaz S$wiadczy o wzrosScie
przedsiebiorstwa. Z kolei 2009 rok zwigzany byt ze zmniejszeniem
sumy bilansowej, gtoéwnie za sprawa sprzedazy majatku trwatego.

Zaangazowanie  wilascicieli w  spotkg mialo  swoje
odzwierciedlenie w wielkosci kapitatlow wilasnych. W analizowane;j
spotce warto$¢ tej pozycji bilansowej wzrastata i miata warto$é
dodatnig. Niestety ta sytuacja zmienita si¢ w 2009 roku, kiedy kapitat
wlasny przedsiebiorstwa byl ujemny, co bylo spowodowane przede
wszystkim ujemnym wynikiem finansowym netto. Warto réwniez
zwrdci¢ uwagg, iz spotka PolRest w 2007 roku postanowita zwiekszy¢
wielko$¢ kapitatu zaktadowego o 125 tys. zt poprzez emisje akc;ji.

Podsumowujac, sytuacje finansowa spotki PolRest w latach
2006-2007 mozna byto odbiera¢ pozytywnie. Jedynym niepokojgcym
sygnalem bylo generowanie ujemnych przeptywoéw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej w roku 2007. Sytuacja jednak pogorszyta si¢
w 2008 roku, kiedy spotka poniosta strate z dziatalnosci podstawowe;j.
W Kolejnym roku strata ta powickszyta si¢, a spotka zaczynata
wyprzedawac swoj majatek. Ksztaltowanie si¢ poszczeg6lnych danych
finansowych spotki PolRest, poczawszy od roku 2008 wskazuje, ze
spolka zblizata si¢ do upadtosci.

2.3. Sytuacja spolki w Swietle modeli upadlo$ciowych

Kondycja finansowa spotki PolRest zostala zbadana
z wykorzystaniem modeli  dyskryminacyjnych, zaproponowanych
przez zespot E. Maczynskiej, ktore zostaty przedstawione w czesci
teoretycznej artykutu. Wybdr powyzszych modeli uzasadniony jest
faktem, iz badania w instytucie PAN byly prowadzone na szeroka
skale, a prawdopodobienstwo identyfikacji upadtosci przedsiebiorstwa
z wykorzystaniem modeli M. Maczynskiej byto wysokie i wynosito
okoto 90%™. Jako$¢ wybranych modeli prognozowania bankructwa
jest zatem wysoka. Obliczone warto$ci wykorzystanej funkcji znajduja
si¢ w tabeli 3.

> E. Maczynska, Mikroekonomia — termometr dla gospodarki,

www.portalwiedzy.pan.pl/images/stories/pliki/publikacje/academia/nr05/mac
zynska.pdf, dostep na 22.09.2011.
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Tabela 3. Modele wczesnego ostrzegania przed upadloscia dla
PolRest w latach 2006-2010

Rok | Model_ | Model | Model_ | Model | Model_ | Model_ | Model_
A B C D E F G

2006 12,80 15,27 15,07 52,90 4,17 4,06 3,76

2007 95,06| 107,50] 102,38| 15,82 7,92 7,44 7,43

2008 | -499,31| -567,03| -534,59 8,53 1,19 0,85 1,18

2009 24,75 -26,99| -26,83| -24,89| -3465| -36,36| -37,27

2010 -48,22| -20,94 544 | -17,21 -2,82| -56,96| -55,00

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki wskazuja, iz wskazniki predykcji bankructwa w latach
2006-2007 ksztattowaty si¢ na poziomie niewskazujagcym zagrozenia
upadtoscia, gdyz byly dodatnie, co jest zgodne z wczesdniej
przedstawionag sytuacja finansowa spotki. Jednakze wartosci tych
wskaznikow zmienily si¢ od 2008 roku. Funkcje dyskryminacyjne
Modeli A, B i C przyjety wartosci ujemne, a dodatkowo wartosci
Modeli E, F i G ksztaltowaty si¢ blisko zera. Takie wyniki wskazujg na
istotne zagrozenie upadtoscig. W kolejnych latach wartosci wszystkich
oszacowanych modeli potwierdzity zla sytuacj¢ badanej spotki.
Z przeprowadzone] analizy wynika, ze powyzsze modele wykazaly
rosnace zagrozenie upadloscia badanej spotki PolRest, ktore pojawito
si¢ juz w 2008 roku.

Podsumowanie

Bankructwo  jest  naturalnym  elementem  gospodarki
wolnokonkurencyjnej, jest jednocze$nie narzedziem eliminowania
jednostek niebedgcych w stanie sprosta¢ konkurencji rynkowej. Czesto
wynika to ze zlego zarzadzania — zard6wno strategicznego, jak
i operacyjnego. Jednocze$nie nalezy pamigtaé, ze dobor strategii nie
jest zadaniem tatwym, zwlaszcza we wspolczesnej rzeczywistosci
gospodarczej, w ktorej jedyna pewng rzecza jest zmiana. Bankructwo
zwigzane jest z procesem pogarszania si¢ sytuacji finansowej na
przestrzeni lat. Innymi stowy, jednostki nie bankrutujg z dnia na dzien.
Wazne jest, aby zidentyfikowaé pierwsze symptomy zblizajacego si¢
bankructwa. W tym zakresie wartoSciowe sg prezentowane
w literaturze modele dyskryminacyjne.

W artykule zostal podjety problem dotyczacy wysylanych
symptomow upadlosciowych, umozliwiajacych predykcje bankructwa.
Na podstawie przeprowadzonej analizy przypadku zaré6wno analiza
sytuacji finansowej spotki, jak i modele dyskryminacyjne predykcji
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bankructwa potwierdzily, ze od 2008 roku mozna byto zaobserwowac
problemy finansowe spoftki.

Podjety problem wydaje si¢ by¢ wazny i aktualny. Co wiecej,
nie straci on na znaczeniu w przyszio$ci, gdyz rosngca konkurencja
zwigkszy tylko ryzyko upadtosci, czy bankructwa.
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Streszczenie

Modele dyskryminacyjne sa przydatnym narzedziem pozwalajacym na
przewidywanie bankrutctwa przedsicbiorstw. Zagadnienie to jest o tyle
wazne, ze finansowe modele predykcji ryzyka finansowego sa uzywane
rowniez w analizie fuzji, tadu korporacyjnego, analizach inwestycyjnych,
badaniach audytowych, czy podczas nadawania ocen wiarygodnosci
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kredytowej. W artykule dokonano przegladu literatury przedmiotu, by
zaprezentowa¢ wybrane modele dyskryminacyjne. W cze$ci empirycznej
pracy zbadano i oceniono warto$¢ prognostyczng wybranych modeli
dyskryminacyjnych na przyktadzie PolRest S.A.

Summary

PREDICTION FOR RISK OF BANKRUPTCY WITH THE USE OF
SELECTED DISCRIMINATION MODELS - THE EXAMPLE OF
POLREST S.A.

Discrimination models are an important tool for predicting the
bankruptcy of enterprises. This issue is all the more important because of the
fact that the financial risk prediction models are also used for: examining
mergers, warranty insurances, corporate governance, investment analysis,
analysis of audit or credit examination. The article is based on literature
studies and presents selected discrimination models. The empirical part of the
article presents the PolRest S.A. case study aimed to test the effectiveness of
bankruptcy prediction with the use of discrimination models.





