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Streszczenie

Rozwdj regionu jest Scisle zwigzany z kondycjq finansowq przedsiebiorstw, ktére prowadzq dzialalnosé
na jego obszarze. W tym konteks$cie istotng determinante stanowi intensyfikacja zloZonosci otoczenia,
ktora oddzialuje na ryzyko upadtosci podmiotéow. W pracy podjeto rozwazania nad zagrozeniem upadio-
Sciq przedsiebiorstw branzy produkcji metalowych wyrobow gotowych z wylgczeniem maszyn i urzgdzen
(dzial 25 wedlug PKD 2007). Przeprowadzone badania koncentrowaly sie na: 1) prognozie bankructwa
przedsiebiorstw branzy produkcji metalowych wyrobéw gotowych z wylgczeniem maszyn i urzqdzen z wo-
jewddztwa opolskiego w oparciu o wybrany polski model analizy dyskryminacyjnej, 2) wnikliwej ocenie
kondycji finansowej przedsiebiorstw zagrozonych upadlosciq, zrealizowanej przy wykorzystaniu analizy
wskaznikowej. W badaniach wykorzystano dane finansowe podmiotéw z lat 2009-2010 pozyskane z Mo-
nitoréw Polski B.

Wprowadzenie

7 punktu widzenia rozwoju regionu za najistotniejsza jego plaszczyzne uznaé nalezy sfere go-
spodarcza. Dotyczy ona tworzenia warunkow niezbednych do prowadzenia i rozwijania dzia-
talnosci gospodarczej. Uwarunkowanie rozwoju regionu szeregiem czynnikow oraz dynamicznie
zmieniajace sie otocznie wymusza konieczno$¢ oceny kondycji finansowej i identyfikacji zagrozen
zwigzanych z prowadzong dziatalnoScig. W tym zakresie niezwykle uzyteczne staja sie metody
analizy dyskryminacyjnej,! ktére umozliwiaja postawienie szybkiej diagnozy sytuacji finansowej
podmiotu, bazujacej na mozliwie najmniejszej liczbie danych, a takze tradycyjna analiza wskaz-
nikowa, ktora pozwala na wieloaspektowa diagnoze kondycji jednostki. Przeprowadzone w pracy
badania koncentruja sie na ocenie kondycji finansowej i prognozowaniu zagrozenia upadlo$cig?
przedsiebiorstw Opolszezyzny, ktore nalezg do branzy produkcji metalowych wyrobéw gotowych
z wylaczeniem maszyn i urzadzen (dzial 25 wedltug PKD 2007). Badaniom poddano jedenascie
podmiotoéw. W analizach wykorzystano dane finansowe podmiotéw z lat 2009—2010 zamieszczone
w Monitorach Polskich B.

1. Wybrany model analizy dyskryminacyjnej

7 rozwojem regionu zwiazany jest rozwdj podmiotow dziatajacych na jego terenie. Powstawanie
i rozwdj przedsiebiorstw zalezy od oddziatywania wielu grup czynnikéw (Stanienda 2006, s. 67).

1. Istota metod, okre§lanych mianem analizy dyskryminacyjnej, polega na zakwalifikowaniu obiektu do jednej
z kilku grup. Przy badaniu zagrozenia upadloscia przedsiebiorstwa wystepuje najczesciej podzial tylko na dwie
grupy, tzn. przedsiebiorstwa zagrozone i przedsiebiorstwa niezagrozone upadkiem.

2. Leksykon biznesu definiuje upadlo$é jako ,orzeczone przez sad rozwiazanie firmy, ktéra zaprzestala placenia
dlugéw” (Penc 1997, s. 471).
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Prognozowanie stanowi wazny element racjonalnego programowania proceséw gospodarczych, do-
starcza bowiem obiektywnych informacji o przyszto$ci. Kazdej dziatalnosci gospodarczej towa-
rzyszy ryzyko, niepewno$¢ lub niepelna informacja. Niezwykle istotne w tym kontekscie sg te
dziatania, ktére moga by¢ pomocne w zredukowaniu mozliwosci popelnienia btedu w procesie
zarzadzania. Dostrzezone odpowiednio wezesnie sygnaty ostrzegawcze i podjete na ich podstawie
decyzje moga zapobiec upadlosci przedsiebiorstwa.

Modele analizy dyskryminacyjnej sprowadzaja ocene kondycji przedsiebiorstwa do analizy po-
jedynczego wskaznika. Model dyskryminacyjny (syntetyczny wskaZznik oceny kondycji finansowej
przedsiebiorstwa) jest kombinacja stosunkowo niewielkiej liczby wskaznikéw oraz wag, wyrazaja-
cych range tych wskaznikow w ksztaltowaniu sie kondycji przedsiebiorstwa. Prekursorem w za-
stosowaniu wielowymiarowej liniowej analizy dyskryminacyjnej w badaniach dotyczacych progno-
zowania bankructwa byl Edward Altman (1968). W Polsce badania nad wykorzystaniem modeli
dyskryminacyjnych trwaja od poczatku lat 90. XX w. (prace nad modelami podjeli m.in.: E. Ma-
czynska, A.Holda, D. Halasik, D. Stos i J. Gajdka, B. Prusak, D. Wierzba) (Gajdka i Stos 1996,
s. 59-63; Hamrol i Chodakowski 2008, s. 17-32; Wierzba 2000, s. 79-105).

W opracowaniu wykorzystano wybrany modele analizy dyskryminacyjnej prognozowania za-
grozenia upadtoScig przedsiebiorstw. Podstawa wyboru modelu stata sie ogblna skutecznosé kla-
syfikacji w prognozowaniu zagrozenia upadtocig charakteryzujaca wybrane funkcje dyskrymina-
cyjne (Hamrol i Chodakowski 2008, s. 17-32). Ostatecznie do analizy wybrano model D. Wierzby
(ogdlna skuteczno$é klasyfikacji 75,9%).

Model D. Wierzby (Wierzba 2000, s. 79-105):
(1) 7 = 326X, + 2,16X, + 0,3X5 + 0,69X,,

gdzie:

X; — (zysk z dzialalnoSci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogdlem,

Xy — (zysk z dzialalnoSci operacyjnej — amortyzacja)/sprzedaz produktow,
X3 — aktywa obrotowe/zobowiazania catkowite,

X, — kapital obrotowy/aktywa ogdlem.

Wartoscig krytyczna funkcji jest zero. Zagrozone upadtoscig sa firmy, dla ktérych wyliczone
warto$ci funkcji Z sa ujemne. Przedsiebiorstwa o najlepszej kondycji finansowej maja wysoka
wartos¢ Z.

Oceng sytuacji finansowej poszczegdlnych przedsigbiorstw z zastosowaniem modelu Wierzby
prognozowania zagrozenia upadtoScia przedsiebiorstw przeprowadzono na probie jedenastu pod-
miotdéw. Dobor proby byt celowy. Do préoby wtaczono tylko te podmioty z sekcji produkcja me-
talowych wyrobéw gotowych z wylaczeniem maszyn i urzadzen, ktore publikuja sprawozdania
finansowe. Na podstawie danych opublikowanych w Monitorze Polskim B utworzono baze danych
o przedsiebiorstwach — podmiotach zajmujacych sie produkcja metalowych wyrobow gotowych,
z wylaczeniem maszyn i urzadzen (dane za lata 2009-2010).

2. Diagnoza kondycji finansowej przedsiebiorstw
w oparciu o analize dyskryminacyjna

W tabeli 2 zamieszczono wyniki oceny kondycji ekonomicznej przedsiebiorstwa z wykorzysta-
niem modelu Wierzby. Podsumowujac ocene sytuacji przedsiebiorstw w 2009 r. nalezy stwier-
dzi¢, iz w przypadku trzech podmiotéw (Lambinowicka Fabryka Maszyn CELPA S.A., Komet-
Urpol Sp. z o.0. oraz Marcegaglia Poland Sp. z 0.0.) model Wierzby wskazuje na zagrozenie
upadtoscia. W 2010 r. model Wierzby wskazuje na zagrozenie upadloScia w przypadku trzech
podmiotéw (Lambinowicka Fabryka Maszyn CELPA S.A., Przedsiebiorstwo Remontowo-Produk-
cyjne ZK-REM Sp. z o.0. oraz Marcegaglia Poland Sp. z 0.0.). Spoéréd badanych podmiotéw
najlepsza kondycja, zarowno w 2009 r. jak i w 2010 r., charakteryzowala si¢ spotka KAMET S.A.
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Tab. 1. Charakterystyka badanych podmiotow

Nazwa PKD Opis podstawowej dziatalno$ci
APC PRESMET Sp.zo.0. ....... 25.29.7Z Produkcja pozostatych zbiornikow, cystern
i pojemnikéw metalowych
Fabryka Armatury i Urzadzen. . . . . 25.11.7Z Produkcja komponentéw maszyn budowlanych,
,Famet” S.A. rur zebrowanych, aparatury i urzadzen
dla przemystu rafineryjnego i energetycznego
IZOSTAL S.A. .. ... ... ... .. 25.61.Z Cynkowanie konstrukeji stalowych
KAMET SA. ... .. ... ... .. 25.61.Z Cynkowanie konstrukeji stalowych
KOLB Sp.zo0.0. . ............. 25.11.Z Produkcja metalowych elementow konstrukcyjnych
Komet-Urpol Sp. z 0.0. .. ........ 25.73.7Z  Produkcja narzedzi
FLambinowicka Fabryka Maszyn. ... 25.73.Z Produkcja konstrukeji metalowych, produkcja
CELPA S.A. cystern, pojemnikow i zbiornikéw metalowych,
obrobka mechaniczna elementéw metalowych
Marcegaglia Poland Sp. z 0.0. .. ... 25.99.Z Produkcja pozostatych gotowych wyrobow
metalowych, gdzie indziej niesklasyfikowana
Przedsigbiorstwo Remontowo- . . . . . 25.11.7Z Produkcja metalowych elementow konstrukeyjnych
Produkeyjne ZK-REM Sp. z o.0.
ZAK Serwis Sp. 2 0.0.. . . . .. ... .. 25.62.7Z Obrébka mechaniczna elementéw metalowych

Zaktady Mechaniczne ZAMPAP S.A. 25.11.Z Produkcja metalowych elementéw konstrukcyjnych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Monitoréw Polski B

Tab. 2. Zbiorcze zestawienie wynikéw — model Wierzby (lata 2009-2010)

Rok
Przedsiebiorstwo 2009 2010
Z Uwagi Z Uwagi
APC PRESMET Sp. 20.0. . . .o oo oo 1,11 0,72
Fabryka Aparatury i Urzadzen FAMET S.A. .. ... ... .. .. 0,90 0,51
IZOSTAL S.A.. . . o 0,24 0,13
KAMET S.A. .o 1,97 1,58
KOLB Sp. 20.0.. . oo 1,53 0,14
Komet-Urpol Sp. 2 0.0. . . . ... —0,36 U 1,00
Lambinowicka Fabryka Maszyn CELPA S.A. . ........... —1,13 U —0,65 U
Marcegaglia Poland Sp. zo.0. .. ... .. ... ... ... ... .. —0,21 U —0,12 U
Przedsiebiorstwo Remontowo-Produkcyjne ZK-REM Sp. z o.o. 0,89 —0,08 U
ZAK SERWIS Sp. 2 0.0. . . .o .o oo 0,48 1,22
Zaktady Mechaniczne ZAMPAP w Krapkowicach S.A. ... .. 0,74 0,24

U — zagrozenie upadloscia
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie Monitoréw Polskich B

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przypadku spotek Komet-Urpol Sp. z o0.0. oraz Marcegaglia
Poland Sp. z o0.0. w badanym okresie realizowano znaczace inwestycje. W latach 2009-2010
trwata budowa nowego zaktadu Komet-Urpol Sp. z o0.0. w Kedzierzynie-Kozlu (jedyny w Polsce
zaktad specjalizujacy sie w produkcji narzedzi weglikowych i rozwiertarek otwarto w pazdzier-
niku 2010 r.). W dniu 16.06.2006 r. zostal podpisany list intencyjny pomiedzy Walbrzyska Spe-
cjalng Strefg Ekonomiczna ,INVEST-PARK” Sp. z 0.0., Gming Kluczbork i wtosks firma Mar-
cegaglia. Firma Marcegaglia podjeta decyzje o realizacji inwestycji na terenie Polski. Inwestycja
polegala na rozbudowie istniejacej fabryki w Praszce (bedacej wlasnoscig firmy Marcegaglia) oraz
na budowie nowej fabryki w Kluczborku. W pazdzierniku 2010 r. koncern Marcegaglia uruchomit,
wybudowany kosztem 150 mln euro, zaktad w Kluczborku.
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3. Diagnoza kondycji finansowej przedsiebiorstw zagrozonych upadtoscia
w oparciu o tradycyjna analize wskaznikowaq

Uwarunkowania kondycji finansowej przedsiebiorstw nalezy rozpatrywaé wieloptaszczyznowo.
Jako kluczowe wskazuje si¢ na og6t polityke finansowa, zdolnosé do sptaty biezacych zobowiazan,
a takze poziom inwestycji (Czepurko i FLukaszewicz 2005, s. 157; Zygmunt 2006, s. 773), ktére
oddzialuja na realizacje zatozonych przez podmiot celéw o charakterze zarowno strategicznym,
jak i operacyjnym. W ocenie kondycji finansowej firmy, przeprowadzonej za pomoca tradycyjnej
analizy wskaznikowej, rozlegte zastosowanie znajduja wskazniki skoncentrowane wokot nastepu-
jacych obszaréow (Sierpinska i Jachna 2004, s. 144-145): ptynnoéci finansowej, zadluzenia oraz
zdolnosci obstugi dlugu, sprawnosci dziatania, rentownosci, a takze rynkowej wartosci akeji i ka-
pitalu. W tym zakresie, do wnikliwej oceny sytuacji finansowej przyjetych do badan podmiotow
branzy produkcji metalowych wyrobéw gotowych z wylaczeniem maszyn i urzadzen prowadza-
cych dziatalno$¢ na terenie wojewddztwa opolskiego postuzono sie nastepujacymi wskaznikami:
plynnosci biezacej (WPB), pltynnoéci szybkiej (WPS), ogélnego zadtuzenia (WOZ), zadtuzenia
dlugoterminowego (WZD), pokrycia zobowigzan odsetkowych (WPZO), rentownosci sprzedazy
(ROS), rentownosci kapitatu whasnego (ROE).

Przeprowadzone badania prowadza do wniosku o zréznicowanej zdolnosci przedsiebiorstw za-
grozonych upadtosciag branzy produkcji metalowych wyrobéw gotowych, z wylaczeniem maszyn
i urzadzen, do terminowego regulowania zobowiazan biezacych (tab. 3).

Tab. 3. Zestawienie wynikéw badan plynnosci analizowanych podmiotéw w latach 2009-2010

WPB WPB WPS  WPS
(2009 r.) (2010 r.) (2009 1) (2010 r.)

Nazwa przedsiebiorstwa

Komet-Urpol Sp. zo.0.. . .. ... 2,44 1,46 2,44 1,46
Lambinowicka Fabryka Maszyn CELPA S.A.. . ... ... ... 0,21 0,23 0,16 0,15
Marcegaglia Poland Sp. z 0.0. . . ... ... ... .. ... .. ... 0,95 0,70 0,59 0,27
Przedsiebiorstwo Remontowo-Produkcyjne ZK-REM Sp. z o.0. 1,91 1,52 1,23 1,04

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Monitoréw Polskich B

W wiekszosci firm poddawanych analizie zidentyfikowano dla okresu 2009-2010 problemy
ze splata zobowigzan biezacych aktywami biezacymi. Zjawisko to skutkowac¢ moze w szczegdlno-
Sci pogorszeniem osiggnietych wynikow finansowych, jak rowniez ograniczeniem rozwoju przedsie-
biorstwa. Najmniejszy poziom plynnosci biezacej odnotowano dla L.ambinowickiej Fabryki Maszyn
CELPA S.A. Przeprowadzona analiza umozliwia wysuniecie wniosku o utracie ptynnosci finanso-
wej przez rozpatrywane przedsiebiorstwo. Sytuacja ta moze by¢ traktowana jako pierwszy sygnat
upadlto$ci firmy. Problemy ze splatg biezgcych zobowigzan odnotowano rowniez dla Marcegaglia
Poland Sp. z 0.0. Z kolei dla Komet-Urpol Sp. z 0.0. oraz Przedsiebiorstwo Remontowo-Produk-
cyjne ZK-REM Sp. z o.0. stwierdzono spadek wskaznika ptynnosci biezacej na przestrzeni lat
2009-2010, jednak podmioty te cechuje zdolnos¢ do sptaty zobowiazan biezacych aktywami bie-
zacymi w rozpatrywanym okresie.

Diagnoza plynnoSci finansowej przeprowadzona w oparciu o roézng szybkoS$¢ zamiany na go-
towke elementow aktywow biezacych wskazuje na problemy z szybkim regulowaniem zobowia-
zan biezacych w fambinowickiej Fabryce Maszyn CELPA S.A. i Marcegaglia Poland Sp. z o.o0.
(tab. 3). Analiza wysokoSci wskaznika plynnosci szybkiej dla Lambinowickiej Fabryce Maszyn
CELPA S.A. pozwala na wysunigcie wniosku o wysokim prawdopodobienstwie braku mozliwosci
sprostania szybkiej sptacie zobowiazan biezacych aktywami biezacymi pomniejszonymi o zapa-
sy. Natomiast w odniesieniu do Marcegaglia Poland Sp. z o.0. stwierdzono niewielkie trudnos$ci
z szybka splata zobowiagzan biezacych. Pozostate przedmioty cechuja sie prawidtowym poziomem
relacji aktywow biezacych pomniejszonych o zapasy do zobowiagzan biezacych.

Przeprowadzone analizy prowadza do wniosku o prawidtowym poziomie ryzyka finansowego
w wiekszosci analizowanych przedsiebiorstw (tab. 4).
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Tab. 4. Zestawienie wynikéw badan zadluzenia i obstugi dlugu analizowanych podmiotéw w latach 2009-2010

WOZ WOZ WZD WZD  WPZO WPZO
(2009 r.) (2010r) (2009r) (2010r) (2009r) (2010 r.)

Nazwa przedsiebiorstwa

Komet-Urpol Sp. zo.0.. .. ... .. 0,49 0,50 0,73 0,65 —2,30 7,29
Lambinowicka Fabryka Maszyn

CELPASA............... 2,31 2,27 b.dh b.dt. b.o. b.o.
Marcegaglia Poland Sp. z o.0. . . . 0,37 0,56 0,36 0,78 —10,40 0,09
Przedsigbiorstwo Remontowo-

Produkcyjne ZK-REM Sp. z o.0. 0,42 0,56 b.dh b.d. 6,60 —22.55
b.dl. — brak zadtuzenia dlugoterminowego, b.o. — brak informacji o odsetkach, b.d. — brak danych

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Monitoréw Polskich B

Jedynie dla Lambinowickiej Fabryki Maszyn CELPA S.A. zidentyfikowano stosunkowo wysoki
poziom ryzyka finansowego. Wyniki badan wskazuja, ze dla lat 2009-2010 wskaznik ogdlnego za-
dhuzenia w rozpatrywanym podmiocie byt wyzszy od 2. Zjawisko to $wiadczy o bardzo wysokim
zagrozeniu ograniczenia samodzielnoSci dziatania przedsigbiorstwa, zwigkszenia ryzyka wierzycieli,
jak rowniez zredukowania mozliwosci pozyskania kapitatu obcego.

Zobowigzania dlugoterminowe stanowia istotny element kapitalu statego, niezbednego do re-
alizacji przez przedsiebiorstwa celow dtugoterminowych. Przeprowadzona analiza relacji zobowia-
zan dlugoterminowych do kapitaltu wlasnego badanych przedsiebiorstw pozwala na wysunigcie
wniosku o ich wysokim stopniu pokrycia kapitatlem wlasnym (tab. 4). Zjawisko to nalezy trak-
towaé¢ pozytywnie. Wyniki badan wskazuja ponadto na sposobno$é zwiekszania finansowania
dziatalnosci dhugoterminowym kapitatem obcym przez badane przedsichiorstwa. W toku badan
wyodrebniono réwniez podmioty, ktére charakteryzowaty si¢ brakiem zobowigzan diugotermino-
wych. Zaliczy¢ do nich mozna Lambinowicka Fabryke Maszyn CELPA S.A. oraz Przedsigbior-
stwo Remontowo-Produkeyjne ZK-REM Sp. z o.0.

Wiyniki analiz wskazuja na zréznicowana zdolnos¢ badanych przedsigbiorstw do sptaty odse-
tek (tab. 4). Problemy ze splata odsetek wygenerowanym wynikiem finansowym netto odnotowa-
no dla Komet-Urpol Sp. z o.0. (dla 2009 r.), Marcegaglia Poland Sp. z o.0. (dla 2009 r.), a takze
dla Przedsiebiorstwa Remontowo-Produkeyjnego ZK-REM Sp. z o.0. (dla 2010 r.). Natomiast dla
Lambinowickiej Fabryki Maszyn CELPA S.A. odnotowano brak odsetek.

Obserwacja poziomu rentownosci badanych podmiotéw umozliwia wysuniecie wniosku o zmien-
nej zdolnoéci ich zasobéw do generowania wyniku finansowego netto (tab. 5).

Dla wszystkich rozpatrywanych przedsiebiorstw, dla wybranych lat stwierdzono ujemng war-
tos¢ wskaznika rentownosci sprzedazy oraz wskaznika rentownosci kapitalu wtasnego, ktore moga
by¢ skutkiem poniesionej straty netto przez analizowane podmioty. Zjawisko to $wiadczy o niskiej
zdolnosci sprzedazy oraz kapitatu wlasnego do generowania zysku netto.

Tab. 5. Zestawienie wynikéw badan rentownosci analizowanych podmiotéw w latach 2009-2010

ROS ROS ROE ROE

Nazwa przedsigbiorstwa (2009 r.) (2010 r.) (2009 r.) (2010 r.)

wn)  (wh) (W%  (w%)
Komet-Urpol Sp. 2z 0.0. ... ..o —10,49 b.d. —10,40 29,04
Lambinowicka Fabryka Maszyn CELPA S.A. ... ......... —7,28 3,69 10,63 —6,22
Marcegaglia Poland Sp. zo.0. .. ..... ... .. ... .. .... 3,50 —0,58 1,62 —0,35

Przedsigbiorstwo Remontowo-Produkcyjne ZK-REM Sp. z o.0. 1,04 —7,24 3,85 —30,90

b.d. — brak danych.
Zrédio: obliczenia wtasne na podstawie Monitoréw Polskich B
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Whnioski i dyskusja

Przeprowadzona diagnoza kondycji finansowej przedsiebiorstw branzy przemyshu produkcji meta-
lowych wyrobéw gotowych z wylaczeniem maszyn i urzadzen (dziat 25 PKD), z wojewodztwa
opolskiego umozliwia wysuniecie szeregu wnioskow.

Zastosowanie modelu dyskryminacyjnego Wierzby pozwolilo na szybka ocene kondycji wszyst-
kich jedenastu podmiotow. W przypadku trzech podmiotéw (Lambinowicka Fabryka Maszyn CEL-
PA S.A., KOMET-URPOL Sp. z o.0. oraz MARCEGAGLIA Poland Sp. z 0.0.) model Wierzby
wskazuje na zagrozenie upadloscia w 2009 r. W 2010 1. zagrozenie upadtoscia wystapito rowniez
w przypadku trzech podmiotéw (Lambinowicka Fabryka Maszyn CELPA S.A., Przedsiebiorstwo
Remontowo-Produkcyjne ZK-REM Sp. z o.0. oraz MARCEGAGLIA Poland Sp. z o.0.). Zazna-
czy¢ jednakze nalezy, ze w przypadku zadnego z badanych siedmiu podmiotéw do dnia 1 czerw-
ca 2012 r. nie zostalo wszczete postepowanie upadtosciowe. Jako najkorzystniejsza mozna ocenic¢
kondycje finansowa spotki KAMET S.A.

Whikliwa ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw wyodrebnionych modelem Wierzby jako
zagrozonych upadtoscia, dokonana tradycyjna analiza wskaznikowa, pozwolita rozpoznaé¢ nieko-
rzystng sytuacje finansowa dla Lambinowickiej Fabryki Maszyn CELPA S.A. Warto zaznaczy¢,
ze zgodnie z przyjetymi do badan wskaznikami Lambinowicka Fabryke Maszyn CELPA S.A.
nalezy traktowac jako przedsiebiorstwo w wysokim stopniu zagrozone prawdopodobienstwem
upadtosci. W dalszej kolejnosci niekorzystng kondycje finansowa odnotowano dla lat 2009-2010
dla MARCEGAGLIA Poland Sp. z 0.0. Podmiot ten charakteryzuje przede wszystkim trudnosci
w obszarze ptynnosci, sptacie odsetek oraz rentownosci sprzedazy i kapitatu wtasnego. Dla pozo-
statych podmiotow zagrozonych upadloscia rezultaty badan przeprowadzonych analizg wskazni-
kowa wskazuja na pogorszenie si¢ kondycji finansowej. Zjawisko to zidentyfikowano dla KOMET-
URPOL Sp. z o0.0. dla 2009 r. Natomiast dla Przedsigbiorstwa Remontowo-Produkcyjne ZK-REM
Sp. 7z 0.0. pogorszenie sytuacji finansowej zaobserwowano dla 2010 r.

Uzyskane wyniki nalezy traktowa¢ z pewna ostroznoscia. I tak np. spotka KOMET-URPOL
Sp. z o.0., ktérej sytuacja zostata w 2009 r. oceniona jako niekorzystna (w Swietle zaréwno tra-
dycyjnej analizy finansowej, jak i analizy dyskryminacyjnej), otrzymata w 2009 r. 16 min z}
dofinansowania z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka3 na zakup i wdrozenie in-
nowacyjnej technologii do produkeji narzedzi weglikowych (warto$é projektu: 42 mln zt). Nalezy
takze zaznaczy¢, ze w przypadku spotek KOMET-URPOL Sp. z o0.0. oraz MARCEGAGLIA
Poland Sp. z 0.0. w badanym okresie realizowano znaczace inwestycje (budowa nowych zaktadéw
produkcyjnych).

Autorki skoncentrowaly sie na jednym dziale PKD (jednolita branzowo préba). Zaznaczy¢
nalezy, iz pomimo ze systemy wczesnego ostrzegania przed upadkiem przedsiebiorstw, nalezace
do wielowymiarowych modeli analizy dyskryminacyjnej, budowane byly na podstawie proby, ktora
nie byta jednolita branzowo, to wyniki uzyskane za pomoca wybranych modeli analizy dyskrymi-
nacyjnej oraz tradycyjnej analizy wskaznikowej sa zbiezne.
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