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Modele dyskryminacyjne w ocenie ryzyka upadlosci
emitenta obligacji korporacyjnych

DISCRIMINATORY MODELS AS AN EVALUATION
METHOD OF CORPORATE BOND ISSUERS
BANKRUPTCY RISK

Przedmiotem  opracowania  jest  weryfikacja  przydatnosci  wybranych  modeli
dyskryminacyjnych w ocenie ryzyka upadtosci emitenta obligacji korporacyjnych. W artykule
omowiono istote upadiosci przedsiebiorstwa jako przedmiotu badan ekonomicznych oraz
dokonano  charakterystyki  wybranych modeli wczesnego ostrzegania. Na podstawie
wyselekcjonowanych modeli przeprowadzono badania empiryczne na grupie pieciu celowo
dobranych spolek reprezentujqcych emitentow obligacji korporacyjnych notowanych na rynku
Catalyst. Przeprowadzone analizy skionily do wniosku, ze najwiekszq skutecznosciq w zakresie
identyfikacji ryzyka upadlosci emitenta obligacji korporacyjnych charakteryzowal si¢ model B.
Prusaka.

Stowa kluczowe: modele dyskryminacyjne, upadto$¢ przedsigbiorstw, obligacje korporacyjne.

Wprowadzenie

Dotychczasowy dorobek naukowy, jak réwniez doswiadczenia praktyki
gospodarczej, dostarczaja wielu réznorodnych metod wczesnego ostrzegania przed
upadtoscig przedsigbiorstw. Wsrod nich wymieni¢ mozna migdzy innymi: tradycyjng
analiz¢ finansowa przedsigbiorstwa oparta na analizie wskaznikowej, systemy
eksperckie, modele optymalizacyjne, analizg przetrwania, sztuczne sieci neuronowe, czy
metody ekonometryczne — liniowa 1 kwadratowa wielowymiarowa analiza
dyskryminacyjna oraz analizy logitowel. Bogaty 1 nicustannie rozbudowywany
wachlarz metod analitycznych shuzacych predykcji upadlosci przedsigbiorstwa wynika
z potrzeby identyfikacji symptomow pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej danej
jednostki. Konsekwencje upadtosci przedsigbiorstwa obserwowane sa bowiem nie tylko
po stronie jego wiascicieli, lecz rowniez wptywaja na sytuacje jednostek powiazanych
zdanym podmiotem — pracownikow, dostawcow, inwestordéw i wierzycieli,
administracji publicznej 1 instytucji finansowych. Tre$¢ niniejszego opracowania
poswigcono modelom zbudowanym na podstawie wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej, acelem prowadzonych analiz jest empiryczna weryfikacja
skuteczno$ci wybranych modeli wczesnego ostrzegania w procesie predykcji upadtosci

' Prusak: Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw. Difin, Warszawa
2005, s. 46 1 nast.
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emitenta obligacji korporacyjnych. Badania przeprowadzono przy wykorzystaniu szesciu
wybranych modeli analizy dyskryminacyjnej, ktorych wartos¢ ustalono dla grupy pigciu
przedsigbiorstw  reprezentujacych grono emitentow obligacji  korporacyjnych
postawionych w stan upadtosci’ (dobér obiektow badawczych miat charakter celowy,
a kryteria stuzace selekcji jednostek zostaty opisane w dalszej czg$ci opracowania).

Znaczenie rozwazanego problemu badawczego przejawia si¢ w probie wskazania,
ktéry z analizowanych modeli identyfikuje ryzyko upadlosci emitenta obligacji
korporacyjnych z najwigksza skutecznoscia i w konsekwencji — moze znalez¢
praktyczne zastosowanie. Zagadnienie to jest szczego6lnie istotne w perspektywie niktego
wykorzystania oznaczen ratingowych w procesach emisji dlugu realizowanych
w warunkach polskiego rynku obligacji. Modele dyskryminacyjne — o ile
charakteryzowaltby si¢ skutecznoscia — moglby stanowi¢ element oceny ryzyka
inwestycyjnego, pelniac tym samym kryterium oceny i klasyfikacji instrumentow
dtuznych.

Ryzyko upadlosci emitenta obligacji korporacyjnych na tle teorii
upadlosci przedsigbiorstwa

Upadto$¢ przedsigbiorstwa jest cecha wspodfczesnej gospodarki i zagadnieniem
o charakterze interdyscyplinarnym, stanowiacym przedmiot badan wielu dyscyplin
naukowych. Sposéréd licznych podjesé interpretacyjnych dotyczacych definicji oraz
zakresu pojgcia upadios¢ przedsigbiorstwa na szczeg6lna uwage zashuguja dwa
wzajemnie powiazane 1 przenikajace si¢ nurty, umiejscowione w zrodtach
obowiazujacego prawa oraz w dziedzinie nauk ekonomicznych.

W aspekcie prawnym upadlo$¢ przedsigbiorstwa jest procedura wszczynang
w przypadku niewyptacalno$ci jednostki, a wigc w sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo
nie jest zdolne do regulowania swoich zobowiazan pienigznych w chwili ich prawnej
wymagalnos’ci3. W odniesieniu do 0sdb prawnych lub jednostek organizacyjnych
nieposiadajacych osobowosci prawnej za przestanke niewyptacalnosci uznaje si¢ takze
sytuacje, w ktorej taczna kwota zobowiazan pieni¢znych przekracza bilansowa wartos¢
majatku jednostki4. W kategoriach prawnych upadto$¢ przedsigbiorstwa oglaszana jest
przez sad i w swej istocie odnosi si¢ do:

2 W badaniu zrezygnowano z ustalenia wartosci wyselekcjonowanych modeli dyskryminacyjnych dla
jednostek reprezentujacych grono emitentow obligacji korporacyjnych, ktoérzy nie ogtosili upadtosci. Dobor
jednostek ,,zdrowych” jako punktu odniesienia wymagatby bowiem odrgbnej metodyki stuzacej klasyfikacji
obiektow badawczych z jednoczesna identyfikacja kryteriow podziatu na jednostki o dobrej, zlej lub
pogarszajacej si¢ kondycji finansowej. Z kolei odwotanie si¢ w badaniu wylacznie do przedsigbiorstw
uznawanych za jednostki o najlepszych wynikach spowodowatoby obciazenie osiagnigtych rezultatow brakiem
spotek o przecigtnej kondycji finansowej, a wigc tych, ktore teoretycznie moglyby wykazywaé symptomy
przysztej upadtosci.

Golgbiowski, Zywno: Weryfikacja skutecznoéci modeli dyskryminacyjnych na przyktadzie wybranych spotek
gietdowych. ,,Wspotczesna Ekonomia” nr 3 (7), Warszawa 2008, s. 32.

? art. 10 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe, Dz.U. 2003, nr 60, poz. 535 z p6zn. zm.

* Ibidem.

° Hamrol, Chodakowski: Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa. Wartoé¢ predykcyjna
polskich modeli analizy dyskryminacyjnej. Badania Operacyjne i Decyzje nr 3, Oficyna Wydawnicza
Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 2008, s. 18.
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— pozbawienia osoby prowadzacej przedsigbiorstwo prawa i mozliwosci
zarzadzania oraz dysponowania majatkiem na rzecz wyznaczonego przez
sad syndyka masy upadto$ciowej, ktorego celem jest przeprowadzenie
postgpowania zmierzajacego do zaspokojenia roszczen wszystkich
wierzycieli upadtego przedsigbiorstwa;

— instytucji, ktéra ma zaprzesta¢ narastaniu dlugéw, tagodzi¢ ich skutki
i zapewni¢ wierzycielom rowny udzial w zaspokajaniu ich intereséw
z majatku dtuznika, w konsekwencji prowadzac do eliminacji z rynku
stabych podmiotéw gospodarczych;

— przymusowego wykonania zobowigzan w przypadku zaprzestania obstugi
dlugu, a takze w sytuacji, gdy majatek nie wystarcza na ich pokrycie;

— egzekucji uniwersalnej prowadzonej na rzecz wszystkich wierzycieli
dtuznika, ze wszystkich sktadnikow jego majatku jednoczesnie.

W ujeciu ekonomicznym pojecie upadiosci przedsiebiorstwa jest trudne do
jednoznacznego zdefiniowania, bowiem nie funkcjonuje Sciste, jednoznaczne
ipowszechnie obowiazujace ujgcie analizowanego zagadnienia6. Jak wskazuje
W. Rogowski upadtos¢ przedsiebiorstwa nie jest terminem oczywistym i stanowi on
jedynie agregat pojeciowy dla podzbioru sytuacji, w efekcie ktorych przedsigbiorstwo
zaprzestaje prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. W konsekwencji upadtosé
przedsiebiorstwa odnosi si¢ do stanu’:

— niewyptacalnosci jednostki gospodarczej, rozumianej jako brak zdolno$ci
do uregulowania wymagalnych zobowiazan przy wykorzystaniu
posiadanych $rodkéw finansowych lub tych, ktére mozna pozyskaé
z uplynnienia majatku;

— Dbankructwa, czyli sytuacji, w ktorej warto§¢ zobowiazan przekracza
rynkowa warto$¢ majatku dhuznika. O bankructwie przesadza takze brak
mozliwosci kontynuowania prowadzonej dziatalnosci gospodarczej bez
pomocy z zewnatrz, ktéra zapewnitaby jednostce: wzrost rentowno$é
dziatalnosci, poprawe¢ poziomu zyskownosci, wyptacalnos$é czy mozliwosé
konkurowania na rynku (a w konsekwencji kontynuowanie dziatalnos$ci
gospodarczej);

— utraty zdolnoS$ci platniczej, czyli trwatej niezdolno$¢ przedsigbiorstwa do
sptacenia zaciagnig¢tych zobowiazan (ogétem);

— kryzysu finansowego i organizacyjnego, ktory zazwyczaj poprzedzony jest
bledna alokacja  kapitatu  (realizacja  nicoptacalnych  projektow
biznesowych), ktorej negatywne skutki przejawiaja si¢ w nieosiaganiu
marzy na pokrycie kosztow statych oraz docelowych zyskow, a w dalszej
kolejnosci niezadowalajacym (badz ujemnym) poziomem zyskownosci
sprzedazy, niska rentownoscia zasobéw (majatku i kapitatow),
niezdolno$cia podmiotu do regulowania najbardziej wymagalnych
zobowiazan (utrata plynnosci finansowej).

® Kowalczyk: Przyczyny upadlosci firm agrobiznesu [w:] Meandry upadtosci przedsigbiorstw. Klgska czy
druga szansa?, Oficyna Wydawnicza Szkoty Glownej Handlowej, Warszawa 2009, s. 108.

7 Rogowski: Przyczyny upadiosci przedsigbiorstwa w Polsce. Biuletyn Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego nr 1 (68), Warszawa 2015, s. 41-43.
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Konfrontacja przytoczonych spostrzezen daje podstawy by twierdzic,
iz ekonomiczny aspekt upadtosci przedsigbiorstwa obejmuje szerszy zakres zagadnien.
W ujeciu prawnym tres¢ objasnianego pojecia koncentruje si¢ na dwoch aspektach
sytuacji przedsigbiorstwa dotyczacych: trwatej utraty zdolnosci przedsigbiorstwa do
obshugi zadluzenia oraz kwestii warto$ci zobowiazan, ktorych wielko$¢ nie odnajduje
odzwierciedlenia (zabezpieczenia) w majatku jednostki. Natomiast w ujgciu
ekonomicznym problem upadtosci przedsigbiorstwa rozpatrywany jest przez pryzmat
przestanek determinujacych stan niewyplacalnosci. Analiza obejmuje sig¢ kwestig
osigganych wynikéw finansowych oraz czynnikow charakteryzujacych sytuacjg
finansowa przedsigbiorstwa, takich jak: poziom ptynnosci finansowej, stopg rentownosci
czy strukture kapitatu (lub szerzej — strukturg zrédet finansowania). Ponadto rozpatrujac
zagadnienie upadlo$ci przedsigbiorstwa w powyzszym uktadzie dostrzec takze mozna,
iz upadto$é przedsicbiorstwa w sensie ekonomicznym poprzedza upadtos¢ jednostki
rozumiang w jej prawnym aspekcie — zaburzenia obserwowane w finansowej sferze
dziatalnosci jednostki gospodarczej przektadaja si¢ bowiem na stan jej niewyptacalnosci,
prowadzac w konsekwencji do upadtosci (rozumianej w znaczeniu prawnym).

Rozpatrujac zatem problem ryzyka upadlosci emitenta obligacji korporacyjnych
wyodrebni¢ nalezy jego ekonomiczny i prawny charakter.

W ujgciu ekonomicznym ryzyko upadlosci emitenta obligacji korporacyjnych
dotyczy sytuacji, w ktorej emitent dlugu narazony jest na utrat¢ zdolnosci do
regulowania biezacych lub/i przyszlych zobowiazan wzgledem grona wierzycieli
(obligatariuszy). Tak rozumiana niewyplacalno§¢ emitenta dotyczy mozliwosci
zaprzestania obstugi wszelkich §wiadczen deklarowanych przez niego w ramach emisji
obligacji, a w szczegdlno$ci wyplaty okresowych platnosci odsetkowych oraz wykupu
obligacji w terminie ich zapadalno$ci. Analizowana kategoria ryzyka obejmuje liczna
grupe zjawisk®, ktore w efekcie prowadza do zaklocenia przeptywow pienigznych —
zwigkszenia strony wydatkéw badz zmniejszenia spodziewanych wplywow
gotéwkowych9 — lub zmniejszaja warto$¢ majatku posiadanego przez emitenta obligacji.
Zmiana sytuacji finansowej w skrajnym przypadku prowadzi¢ moze do catkowitej utraty
zdolnos$ci ptlatniczej, zaniechania obstugi dlugu oraz bankructwa przedsigbiorstwa.
W literaturze ekonomicznej pisze sig¢ wowczas o: ryzyku kredytowym, ryzyku
niedotrzymania warunkow, ryzyku niesciagalnosci dtugu lub ryzyku upadtosci (traktujac
wymienione pojecia jako synonimy).

W sensie prawnym ryzyko upadiosci emitenta obligacji korporacyjnych jest
wypadkowa czynnikow skladajacych si¢ na ekonomiczna definicj¢ analizowanego
zagadnienia. Przejawia si¢ ono z chwila utraty zdolnosci emitenta do terminowego
regulowania zobowiazan podjetych w ramach emisji dlugu. W $wietle obowiazujacego
prawa jezeli emitent nie wypelni w terminie catoSci lub czgsci $wiadczen
inkorporowanych  trescia  obligacji, woOwczas instrumenty te  podlegaja
natychmiastowemu wykupowi na kazdorazowe zadanie obligatariusza. Materializacja

8 Pelnej analizy czynnikéw i rodzajow ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa dostarcza praca: Korol: Systemy
ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadiosci. Oficyna Wydawnicza Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2010, s. 62-79.

? Wieczorek-Kosmala: Aplikacja instrumentéw alternatywnego finansowania ryzyka (ARF) — nowy wymiar
retencji ryzyka w przedsigbiorstwie [w:] Ubezpieczenia gospodarcze i spoteczne. Wybrane zagadnienia
ekonomiczne. Oficyna Wydawnicza Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s 26.
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ryzyka upadtosci emitenta obligacji nieuchronnie prowadzi do procedury zaspokojenia
wierzycieli ujgtej w prawie upad%oéciowymm, wedle ktorego kapital pochodzacy z emisji
obligacji niezabezpieczonych zaspokajany jest w ramach kategorii pierwsze;j.

Warto w tym miejscu nadmieni¢, ze dochodzenie roszczen w przypadku obligacji
zabezpieczonych na majatku emitenta przebiega w odmienny sposob. Przedmiot
zabezpieczenia praw inkorporowanych treScia obligacji tworzy osobna masg
upadiosciowa, dedykowana w pierwszej kolejnosci zaspokojeniu  roszczen
obligatariuszy. Uprzywilejowana pozycja prawna wierzycieli dotyczy jednak wylacznie
warto$ci sktadnikoéw majatku, na ktérych ustanowiono zabezpieczenie. W sytuacji, gdy
uplynnienie aktywdw zabezpieczajacych interes obligatariuszy nie pokryje w pehi
zobowiazan emitenta wobec tej grupy podmiotow, wowczas warto$¢ niezaspokojonych
nalezno$ci bedzie realizowana z ogdlnej masy upadio$ciowe] (zgodnie z przewidziana
prawem kolejnoscia ich realizacji). Natomiast w przypadku, gdy rynkowa warto$¢
zabezpieczenia przekracza sumg zobowiazan, nadwyzke funduszy zalicza si¢ na poczet
0g6lnej masy upadlos'cil L

1. Wybrane modele dyskryminacyjne prognozowania ryzyka
upadlosci przedsigbiorstwa

W licznych opracowaniach naukowych podnosi si¢ tezg, iz upadlosc
przedsigbiorstwa nie jest zjawiskiem naglym a niektore symptomy informujace
o zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci jednostki moga zostaé wykryte z odpowiednim
wyprzedzeniem, dajac szans¢ podjecia dziatan naprawczychlz. Twierdzenie to stanowi
przestankg¢ dla ekonomicznej analizy ryzyka upadiosci przedsigbiorstwa przy
wykorzystaniu modeli opartych na wiclowymiarowej analizie dyskryminacyjnej. Modele
te charakteryzuja si¢ wysoka sprawnoscia i maja znaczna przewagg nad modelami
jednowymiarowymi, gdyz uwzgledniaja jednoczesny wptyw wielu zmiennych na badane
zjawisko — ryzyko upadlo$ci przedsigbiorstwa. Pewna przeciwwagg dla prostoty
omawianej metody oraz wspomnianych zalet stanowi fakt, iz w swej istocie zupehie
pomijaja one specyficzne sytuacje i zjawiska towarzyszace dzialalnosci badanego
obiektu. Modele analizy dyskryminacyjnej bazuja bowiem na odpowiednio
wyselekcjonowanych wskaznikach finansowych oraz nadanym im wagach, nie
uwzgledniajac takich aspektow jak: szanse rozwojowe badanego przedsigbiorstwa, stan
koniunktury gospodarczej, pozycja konkurencyjna jednostki czy kompetencje
i doswiadczenia zarzadu. Wobec powyzszego krytyka analizowanych metod ogniskuje
si¢ na: (1) zbyt waskim spektrum czynnikéw (aspektow) determinujacych sytuacje
finansowa jednostek gospodarczych oraz (2) przypisywaniu nadmiernej roli jednemu ze
wskaznikow ujgtych w modelu (w drodze nadania wag). Dodatkowo, przyjete wagi
odzwierciedlaja  specyfik¢ lokalnych (krajowych) warunkéw funkcjonowania
przedsigbiorstw 1 ich otoczenia, co utrudnia mechaniczne przenoszenie modeli

10 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtoéciowe, Dz.U. 2003, nr 60, poz. 535 z pozn. zm.

' Pawtowski: Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce. Uwarunkowania i perspektywy rozwoju. Cedewu,
Warszawa 2015, s. 100.

12 Zielinska-Chmielewska: Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej do oceny zagrozenia upadioscia polskich
przedsigbiorstw przetworstwa migsnego. Studia Oeconomica Posnaniensia vol. 3, no. 4, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2015, s. 142.
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opracowanych w jednych systemach gospodarczych do drugich — wykorzystanie
zagranicznych modeli  dyskryminacyjnych w identyfikacji ryzyka upadtosci
przedsigbiorstw funkcjonujacych w warunkach polskiej gospodarki jest niepoprawne
metodycznie i na 0go6t nie przynosi satysfakcjonujacych rezultatow .

Dla potrzeb niniejszego opracowania analiza objgto 6 wybranych modeli
dyskryminacyjnych stuzacych ocenie ryzyka upadto$ci przedsigbiorstwa:

1) Model D. Hadasik:
Zy = 2,36261 + 0,365425 W, — 0,765526 W, — 2,40435 W; + 1,59079 W,
+ 0,00230258 W; — 0,0127826 W

gdzie:

W1 = aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe

W2 = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowiazania krotkoterminowe
W3 = zobowiazania ogbétem / suma bilansowa

W4 = kapital obrotowy netto / suma bilansowa

W5 = (naleznosci * 365) / przychody ze sprzedazy
W6 = (zapasy * 365) / przychody ze sprzedazy

Warto$¢ graniczna rozdzielajaca obiekty zagrozone upadioscia od jednostek
o dobrej kondycji finansowej wynosi -0,374345 1

2) Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego:

gdzie:

W1 = (zysk brutto + amortyzacja) / zobowiazania ogdtem
W2 = suma bilansowa / zobowiazania ogotem

W3 = zysk brutto / suma bilansowa

W4 = zysk brutto / przychody ze sprzedazy
W5 = zapasy / przychody ze sprzedazy
W6 = przychody ze sprzedazy / suma bilansowa
Klasyfikacja i ocena badanych obiektow przebiega zgodnie z ponizszymi
zalozeniami'’
—  Zmz < 0— przedsigbiorstwo jest zagrozone upadloscia
—  Zmz = 0 — wartos$¢ graniczna
— 0 <Zyz <1 - przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ staba kondycja finansowa,
ale nie zagrozone upadtoscia
— 1 < Zyz <2 — przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ relatywnie dobra sytuacja
finansowa,
—  Zmz > 2 - przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ bardzo dobra sytuacja finansowa.

13 Maczynska, Zawadzki: Dyskryminacyjne modele predykcji upadiosci przedsigbiorstw, ,Ekonomista” nr
2/2006, s. 211 i nast.

'4 Hadasik: Upadto$¢ przedsigbiorstw w Polsce. Metody jej prognozowania. Zeszyty Naukowe Seria II: Prace
habilitacyjne, Zeszyt 153, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 157.

'3 JagieMo: Analiza dyskryminacyjna i regresja logistyczna w procesie oceny zdolnosci kredytowej
przedsigbiorstw. Materiaty i Studia, Zeszyt 286, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013, s. 33.
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3) Model D. Wierzby:
ZW = 3,26 Wl + 2,16 WZ + 0,3 W3 + 0,69 W4

W1 = (zysk z dziatalno$ci operacyjnej — amortyzacja) / suma bilansowa

W2 = (zysk z dziatalno$ci operacyjnej — amortyzacja) / przychody ze sprzedazy
W3 = aktywa obrotowe / zobowiazania ogotem

W4 = Kkapital obrotowy netto / suma bilansowa

Przedsigbiorstwa, dla ktorych oszacowana warto$¢ funkcji ksztattuje si¢ powyzej
zera znajduja si¢ w dobrej kondycji finansowej. Natomiast jednostki dla ktorych rezultat
badania daje wynik ujemny narazone sa na ryzyko upadtoSci (warto§¢ graniczna = 0)16.

4)  Model poznanski:

W1 = zysk netto / aktywa ogdtem

W2 = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowiazania krotkoterminowe

W3 = kapitat staly / aktywa ogotem

W4 = wynik finansowy ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy
Wartos$¢ graniczna dla modelu wynosi 0.

5) Model B. Prusaka:

W1 = zysk z dziatalnosci operacyjnej / suma bilansowa $rednia w roku
W2 = koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow operacyjnych) / zobowiazania
krotkoterminowe S$rednie w roku (bez funduszy specjalnych i krétkoterminowych
zobowigzan finansowych)
W3 = aktywa obrotowe / zobowiazania krétkoterminowe
W4 = zysk z dziatalno$ci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy

Wielko$cia rozgraniczajaca podmioty o dobrej kondycji finansowej od jednostek
zagrozonych upadtoscia jest wartos¢ -0,13. Ponadto autor modelu zdefiniowat tzw. szara
strefg, czyli obszar w ktérym trudno jest jednoznacznie rozstrzygnaé jaka sytuacja
finansowa charakteryzuje si¢ badany obiekt. Szara strefa miesci si¢ w przedziale (<-
0,13;0,65>)"%.

6) Model E. Altmana':

' Wierzba: Wczesne wykrywanie przedsigbiorstw zagrozonych upadioscia na podstawie wskaznikow
finansowych. Zeszyty Naukowe nr 9, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomiczno-Informacyjnej w
Warszawie, Warszawa 2000, s. 79 i nast.

'7 Hamrol, Chodakowski: Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa. Wartos¢ predykcyjna
polskich modeli analizy dyskryminacyjnej. Badania Operacyjne i Decyzje nr 3, Oficyna Wydawnicza
Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 2008, s. 22.

'8 Prusak: Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw. Difin, Warszawa
2005, s. 149-155.

! Wbrew wczesniejszym uwagom dotyczacym ograniczonych mozliwosci wykorzystania modeli
zagranicznych w szacowaniu ryzyka upadiosci krajowych przedsigbiorstw, w ramach badania uwzglgdniono
jeden z modeli Altmana - tzw. Emerging Market Score (EMS). Przestanka wykorzystania metody EMS jest
fakt, iz zostata ona opracowana dla potrzeb diagnostyki ryzyka upadtosci przedsigbiorstw funkcjonujacych na
rynkach wschodzacych, a wigec rynkéw mniej stabilnych i stabiej rozwinigtych anizeli gospodarka Stanow
Zjednoczonych.
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Zems = 3,25 + 6,56 W, + 3,26 W, + 6,72 W, + 1,05 W,

W1 = kapital obrotowy netto / suma bilansowa

W2 = zysk zatrzymany / suma bilansowa

W3 = zysk przed zaptata odsetek i podatkow (EBIT) / suma bilansowa
W4 = kapitat wlasny (warto$¢ ksiggowa) / zobowiazania ogotem

Przedsigbiorstwa, dla ktorych model EMS przyjmuje wielko$ci nizsze niz 4.15 to
podmioty zagrozone upadtoscia (im wielko$¢ blizsza zeru, tym ryzyko upadtosci jest
wigksze). Jednostki, w przypadku ktorych wynik modelu miesci si¢ w przedziale (4.15;
5.85) to przedsigbiorstwa klasyfikowane w szarej strefie. Natomiast podmioty o dobrej
kon(l%/?li finansowej to te, dla ktérych model EMS przyjmuje wielkosci wigksze od
58577

2. Identyfikacja ryzyka upadlosci emitentow obligacji
korporacyjnych przy wykorzystaniu modeli dyskryminacyjnych

Weryfikacje  modeli  dyskryminacyjnych  przeprowadzono na  grupie
5 przedsigbiorstw reprezentujacych grono emitentéw obligacji korporacyjnych. Dobor
badanych obiektoéw miat charakter celowy a ich skromna liczebno$¢ uzasadniaja dwie
przestanki. Po pierwsze, zgodnie z przedmiotem prowadzonych analiz przedsigbiorstwa
wyselekcjonowane do badan musiaty charakteryzowaé si¢ dwoma cechami jednocze$nie
— wykazywa¢ status emitenta obligacji korporacyjnych oraz udostgpnia¢ do publicznej
wiadomos$ci  sprawozdania finansowe (stanowiace material zrodlowy dla
przeprowadzenia stosownych obliczen). Drugim kryterium towarzyszacym doborowi
jednostek badawczych byta kwestia wyselekcjonowania z rynku tych podmiotéw, ktdre
zostaty postawione w stan upadtosci. W konsekwencji powyzszego jednostki spetniajace
przyjete kryteria i stanowiace obiekt badan reprezentowaly emitentow obligacji
korporacyjnych notowanych na rynku Catalyst™.

0 Altman, Hotchkiss: Corporate Financial Distress and Bankruptcy. J. Wiley & Sons, Inc. Hoboken, New
Jersey 2006, s. 268.

2l Wyznaczone dla modelu EMS wielkosci stuzace klasyfikacji badanych obiektow koresponduja ze skala
ratingu towarzyszacego ocenie ryzyka kredytowego obligacji notowanych na amerykanskim rynku
finansowym. Wielko$cia rozgraniczajaca rating inwestycyjny od ratingu spekulacyjnego jest 5.25 (rating BB),
stad tez w literaturze przedmiotu spotka¢ mozna alternatywne sformutowanie wielkosci granicznych
analizowanego modelu:

- ZEMS < 5.25 — przedsigbiorstwo wykazuje symptomy upadtosci (im wielko$¢ nizsza, tym ryzyko upadiosci
wigksze)

- ZEMS > 5.25 — przedsigbiorstwo nie wykazuje przestanek upadiosci (im wielkos¢ wyzsza, tym kondycja
finansowa badanego podmiotu jest lepsza).

Powiazanie wynikéw modelu EMS ze skala ratingu zaprezentowano w pracy: Altman, Hotchkiss: Corporate
Financial Distress and Bankruptcy. J. Wiley & Sons, Inc. Hoboken, New Jersey 2006, s. 268.

2 Nie ma praktycznej mozliwosci przeprowadzenia diagnostyki w przypadku przedsigbiorstw, ktérych oferta
obligacji nie zostata wprowadzona do zorganizowanego systemu obrotu - rynku Catalyst, charakteryzujacego
si¢ transparentno$cia systemu transakcyjnego oraz stosowanymi obowiazkami informacyjnymi. Emitenci
spoza rynku zorganizowanego nie sg bowiem zobowiazani do upubliczniania dokumentacji finansowej,
niezbgdnej dla szacowania warto$ci modeli dyskryminacyjnych. Co wigcej — istnieje bariera w identyfikacji
emitentéw funkcjonujacych na rynku zorganizowanym (szczegolnie w odniesieniu do jednostek, w stosunku
do ktérych ogloszono upadtosc).
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Zakres czasowy badan stanowi wypadkowa dostgpnosci danych finansowych oraz
podjetej proby standaryzacji (ujednolicenia) przedziatu czasowego dla jakiego dokonano
obliczen. Analiza obj¢to okres czterech lub pigciu lat przed ogloszeniem upadtosci (lub
ztozeniem wniosku o upadtosé). Czteroletni okres analizy dotyczy spotek e-Kancelaria
i Kopahaus (lata 2011-2014), zas§ w przypadku pozostatych trzech jednostek przyjety
przedziat analizy to okres pigcioletni (2011-2015).

Zbiorcze zestawienie wynikow badan nad praktycznymi mozliwosciami
zastosowania modeli dyskryminacyjnych w ocenie ryzyka upadlosci emitentow obligacji
korporacyjnych prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Wartosci modeli dyskryminacyjnych ustalone dla emitentow obligacji korporacyjnych
objetych badaniem

MODEL D. HADASIK

Rok 2011 2012 2013 2014 2015

Spotka
e-Kancelaria 0,413 0,392 0,431 10,490
GC Investment -2,658 |-4,342 -3,114 |-14,937 |-138,775
Kopahaus -0,796 (0,425 1,037 |1,607
PCZ 1,839 1,365 1,351  [1,400 1,153

Uboat-Line SA (1,350 1,287 0,932 [1,272 -1,759

MODEL E. MACZYNSKI
0

Spotka
e-Kancelaria 0,601 3,174 2,255 1,956
GC Investment 1,696 1,381 0,644 |-9,116 -234,409
Kopahaus 2,814 4,389 2,196 |3,634
PCZ 3913 (3,547 3,122 (3,344 1,785

Uboat-Line SA (0,457 {2,972 1,954 (0,967 -4,335

MODEL D. WIERZBY
0
Spotka
e-Kancelaria 0,812 2,385 2,993  |2,531
GC Investment 1,725 1,344 0,674 |-1,237 -70,724

2011 2012 2013 2014 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Kopahaus 0,851 1,661 0,871 [1,562

PCZ 0,840 (1,129 1,291 10,925 1,050
Uboat-Line SA (0,492 1,364 1,101 (0,842 -3,729
MODEL POZNANSKI

Sp%}ka 2011 2012 2013  |2014 2015
e-Kancelaria 1,570 6,339 6,747 17,924

GC Investment 4,991 3,049 -0,111 |-3,036 -11,737
Kopahaus 1,361 (2,706 3,388 [4,043

PCZ 5,477 (7,296 6,875 5,284 5,334

Uboat-Line SA {2,557 (5,200 5,529 (2,721 -11,744
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Tabela 1. cd. Wartosci modeli dyskryminacyjnych ustalone dla emitentow obligacji
korporacyjnych objetych badaniem

MODEL B. PRUSAKA

° 2011 2012 2013|2014 2015

Spotka

e-Kancelaria -0,127 |3,164 3,526  |2,389

GC Investment 1,100 {0,789 -0,138 |-2,521 -72,843
Kopahaus 2,347 1,684 0,292 |1,061

PCZ -0,105 |0,585 0,479 10,108 0,042

Uboat-Line SA  [-0,348 |2,123 1,537 10,387 -3,436
MODEL E. ALTMANA
0

Spotka
e-Kancelaria 5,318 8,917 8,946 (8,689
GC Investment 7,202 6,318 2,556 |1,087 -1,941
Kopahaus -1,500 |1,431 3,569 |5,971
PCZ 13,941 (9,450 7,774 (7,089 3,101

Uboat-Line SA (5,918  [8,527 7,852 16,176 -17,011

* Pogrubieniem oznaczono wyniki wskazujace na ryzyko upadtosci.
* Kolorem jasnoszarym oznaczono szarg strefg.
Zrodto: opracowanie wiasne.

2011 2012 2013|2014 2015

Wyniki uzyskane 2z przeprowadzonych analiz wskazuja, ze najwigksza
skutecznos$cia (mierzona liczba wskazan zagrozenia upadto$cia emitenta obligacji
korporacyjnych) charakteryzowat si¢ model opracowany przez B. Prusaka. Analizowany
algorytm identyfikowat ryzyko upadlosci trzech jednostek — GC Investment, PCZ oraz
Uboat-Line SA. W przypadku GC Investment oraz Uboat-Line SA wskazania byly
jednoznaczne, a symptomy pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej obserwowane sg na
dwa (Uboat-Line SA) lub trzy (GC Investment) lata przed zlozeniem wniosku
o upadtosé. Trzecia analizowana jednostka — spotka PCZ — miescita si¢ w przedziale
szarej strefy, co sygnalizowato potencjalne zagrozenie upadloscia.

Zblizona skutecznoscia charakteryzowal si¢ model E. Altmana, wedle ktérego
ryzyko upadlosci identyfikowane jest w odniesieniu do spotek GC Investment, PCZ oraz
Uboat-Line SA. We wszystkich rozpatrywanych przypadkach obserwuje sie
sukcesywnie pogarszajaca si¢ sytuacj¢ finansowa emitenta, w konsekwencji prowadzaca
do upadiosci. Nalezy jednak podkreslié, ze symptomy rosnacego ryzyka
niewyplacalnosci jednostki z odpowiednim wyprzedzeniem diagnozuje si¢ wylacznie
w przypadku GC Investment - na 3 lata przed faktyczna upadtoscia. W pozostatych
przypadkach — dopiero w roku upadtosci.

Analizujac rezultaty badania osiagnigte dla pozostatych modeli (D. Hadasik,
E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego, D. Wierzby, poznanskiego) dostrzega si¢ zgodnosé
w zakresie oceny spotek GC Investment oraz Uboat-Line. Obaj emitenci w kazdym
z rozpatrywanych algorytmow klasyfikowani sa jako jednostki narazone na ryzyko
upadtosci. W odniesieniu do trzech pozostatych obiektéw wskazania sg niejednoznaczne
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— sygnalizuja o pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej, nie klasyfikujac przedsigbiorstwa
do grona jednostek zagrozonych upadioscia (np. PCZ), badz identyfikuja kondycje
finansowa emitenta jako dobra (e-Kancelaria, Kopahaus).

3. Zakonczenie

Przeprowadzona w ramach opracowania analiza wybranych modeli
dyskryminacyjnych wskazuje, ze moga one stanowi¢ cenne zrddlo informacji
w procesach decyzyjnych. Odniesienie znanych i powszechnie wykorzystywanych
metod oceny ryzyka upadtosci przedsigbiorstw do specyficznego obiektu badan (jakim
sa emitenci obligacji korporacyjnych) pozwolito stwierdzi¢, ze sposrdd rozpatrywanych
algorytméw  najwigksza  skutecznoscia w  zakresie wlasciwej  klasyfikacji
charakteryzowat si¢ model B. Prusaka oraz E. Altmana. Nalezy jednak podkresli¢, ze
niewielka liczebno$¢ jednostek objetych badaniem utrudnia formulowanie
jednoznacznych wnioskdéw. Ponadto niewtasciwa klasyfikacja przedsigbiorstwa lub
sprzeczne wskazania analizowanych algorytméw maja swe zrodla w ich odmiennej
konstrukcji, akcentujacej rézne obszary dziatalnosci jednostki. Brak skutecznosci modeli
dyskryminacyjnych moze takze wynikac¢ z podtoza upadtosci, niekoniecznie zwigzanego
z finansowa sfera dzialalnosci przedsigbiorstwa. Uwzgledniajac oba uwypuklone
aspekty, jak rowniez specyfike obiektu badan stwierdzi¢ nalezy, ze istnieje potrzeba
budowy modeli umozliwiajacych identyfikacj¢ ryzyka upadlosci emitentow obligacji
korporacyjnych. Zatozenia konstrukcyjne metod dyskryminacyjnych zaleza bowiem od
specyficznych cech przedsigbiorstwa i otoczenia, w jakim ono funkcjonuje. Pomimo, ze
istniejace  algorytmy analizy dyskryminacyjnej sa narzedziami powszechnie
stosowanymi to jednak nalezy pamigtaé, ze nie sa one metodami uniwersalnymi.
Podsumowujac — modele dyskryminacyjne moga okazaé si¢ szczeg6lnie uzyteczne dla
obligatariuszy, stanowiac jedna z metod oceny ryzyka utraty udostgpnionego kapitatu.
Sukcesywne szacowanie modeli dyskryminacyjnych oraz analiza kierunku ich zmian
moze dostarczy¢ wartosciowych spostrzezen w zakresie oceny kondycji finansowej
emitenta dlugu. Warunkiem uzyteczno$ci analizowanych narzedzi jest jednak
dostosowanie ich zatozen konstrukcyjnych (koncepcyjnych) do obiektu badan.
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Summary

The subject of the study is a verification of selected discriminatory models in assessing the
bankruptcy risk of corporate bond issuers. This article discusses the essence of corporate
bankruptcy and characterises a selected discriminatory models. Further more an empirical studies
were carried out on a group of 5 companies representing corporate bond issuers listed on the
Catalyst Bond Market. The analyze led to the conclusion that the B. Prusak's model was the most
effective in identifying the bankruptcy risk of the corporate bond issuer.
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