METODY ILOSCIOWE W BADANIACH EKONOMICZNYCH Received: 01.05.2017
Tom XVIII/2, 2017, s. 324 — 334 Accepted: 05.07.2017

PROBLEM BANKRUCTWA W SPOLKACH SEKTORA
SPOZYWCZEGO NA WGPW

Malgorzata Tarczynska-Luniewska (ORCID: 0000-0002-7338-1989)
Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytet Szczecinski
e-mail: maluni @poczta.fm

Streszczenie: Globalny kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku
dotknat wszystkie obszary zycia spolecznego i gospodarczego. W przypadku
przedsigbiorstw efekty kryzysu najszybciej wida¢ w ich kondycji
ekonomiczno-finansowej. Kondycja ekonomiczno-finansowa jest przy tym
traktowana jako pochodna funkcjonowania przedsigbiorstwa w gospodarce.
Celem artykutu jest zbadanie zjawiska bankructwa i zagrozenia upadtoscia
spotek gietdowych sektora spozywczego w latach 2007-2014. W badaniu
wykorzystano dane ekonomiczno-finansowe dla analizowanych podmiotow
z Notoria Serwis 2015 Analiz¢ problemu przeprowadzono wykorzystujac
wskaznik sity fundamentalnej. Syntetyczng analize i ocen¢ uzupelniono
informacjami dotyczacymi upadto$ci i bankructw przedsigbiorstw w Polsce.
W tym zakresie wykorzystane m.in. dane z Urzedu Statystycznego.

Stowa kluczowe: sektor spozywczy, sila fundamentalna, wskaznik sity
fundamentalnej, zagrozenie upadtoscia

WPROWADZENIE

Upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers w 2007 roku wplynat
negatywnie na rynek finansowy. Od tego wydarzenia datuje si¢ rozpoczgcie
globalnego kryzysu finansowego, ktory w konsekwencji przerodzit si¢ w globalny
kryzys gospodarczy. Kryzys ten dotknal wszystkie obszary zycia spolecznego
1 gospodarczego zarowno matych jak i duzych panstw §wiata. Nie pozostat rowniez
obojetny dla funkcjonujacych podmiotow gospodarczych W  przypadku
przedsiebiorstw efekty kryzysu najszybciej wida¢ w ich kondycji ekonomiczno-
finansowej. Kondycja ekonomiczno-finansowa jest przy tym traktowana jako
pochodna funkcjonowania przedsi¢biorstwa w gospodarce. Generalnie kryzys
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traktowany jest jako zjawisko negatywnie oddziatujace na gospodarke. Najbardziej
widoczne jest to w zwigkszonej liczbie postepowan upadlosciowych czy
likwidacyjnych przedsigbiorstw. Wzrasta rowniez skala bankructw czy zagrozen
upadtoscia Oczywiscie z uwagi na synergi¢ i inercj¢ procesow zachodzacych
w ekonomii efekty kryzysu uwidaczniajg si¢ w czasie. Kryzys i zwigzany z tym
problem bankructwa czy zagrozenia upadloscig przedsicbiorstw moze byc
widoczny w roéznym stopniu nasilenia w zaleznosci od rodzaju sektora czy
poziomu rynku w ktérym funkcjonuja przedsigbiorstwa. W tym zakresie mozna
obserwowac jaka jest skala bankructw czy zagrozenia upadloscia w gospodarce
ogotem, na rynku gietdowym czy poza gielda.

Celem artykutu jest zbadanie zjawiska bankructwa i zagrozenia upadio$cia
spotek gieldowych sektora spozywczego w latach 2007-2014. W badaniu
wykorzystano dane ekonomiczno-finansowe dla analizowanych podmiotow.
Analize problemu bankructwa przeprowadzono wykorzystujac wskaznik sity
fundamentalnej. Syntetyczng analiz¢ 1 ocen¢ uzupeliono informacjami
dotyczacymi upadtosci i bankructw przedsiebiorstw w Polsce.

W literaturze przedmiotu jest wiele opracowan teoretycznych i praktycznych
odnoszacych si¢ do kryzysu gospodarczego, jego przyczyn, skutkow czy obszarow
oddzialywania [Adamczyk 2012, Bednarczyk 2008, Cooper 2008, Czekaj 2010,
Gruszczynska-Brozbar 2009, Iwin-Garzynska 2010; Minsky 1986, Opatka 2012,
Rosati 2010]. Taki stan rzeczy w konsekwencji oznacza, ze kryzys gospodarczy nie
tylko si¢ definiuje i zwraca uwagg na jego determinanty, ale dokonuje si¢ rowniez
pomiaru skutkow kryzysu. W kwestii pomiaru istotne miejsce zajmuje analiza
zjawiska bankructw czy zagrozenia upadioscig. W odniesieniu do problematyki
bankructwa istotne sa zarowno aspekty prawne i ekonomiczne. Pierwsze
odpowiadajg za kwestie legislacyjne w tym zakresie, drugie maja charakter
bardziej wymierny i odnosza si¢ do kwestii ekonomiczno-finansowych
determinujacych proces zagrozenia upadiloscia czy bankructwo podmiotu
gospodarczego. Aspekty prawne upadtosci reguluja odpowiednie przepisy prawa
[Prawo upadtosciowe i naprawcze, Dz.U. z 2003 r. Nr 60, Poz. 535 z pdzniejszymi
zmianami]. W obszarze pomiaru zagrozenia bankructwem w ujeciu ekonomicznym
prekursorem byl Altman, ktéry stworzyl model zagrozenia bankructwem
uwzgledniajacy wybrane wskazniki finansowe [Altman 1968].

SEKTOR SPOZYWCZY

Zarowno sektor jak i rynek spozywczy sa traktowane jako agregaty
0 pozytywnym wplywie na rozwoj gospodarczy. Wpltyw na taki stan rzeczy ma
specyfika ich funkcjonowania czy oddziatywania na inne sfery gospodarki. Sektor
spozywczy ma zdolnos¢ dos¢ szybkiego dostosowywania si¢ do zmieniajacych si¢
warunkow rynkowych. Proces ten mozna bylo zaobserwowal w okresie
transformacji gospodarczej i ustrojowej w Polsce. Jest to obszar gospodarki,
w ktéorym szczeg6lne znaczenie dla inicjowania procesu jego rozwoju ma postep
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techniczny, technologiczny czy organizacyjny w zakresie produkcji i sprzedazy
zywno$ci. Wazna jest takze elastyczno$¢ i umiejetno$¢ wykorzystywania przez
przedsiebiorstwa pojawiajacych si¢ na rynku szans w tym zakresie. Oczywiscie
wszelkie zmiany i wdrozenia wynikajace z postgpu wymagaja naktadow
finansowych, stad tez znacznie lepiej proces przystosowawczy i modernizacyjny
przechodza przedsigbiorstwa o stabilnej kondycji finansowej. Po przystapieniu
Polski w 2004 roku do Unii Europejskiej wzrosta takze mozliwo$¢ wykorzystania
do tych celéw $rodkéw unijnych. Z punktu widzenia zagrozenia bankructwem czy
upadto$cia inwestowanie w rozwdj staje si¢ szansa na podnoszenie
konkurencyjnosci przedsigbiorstw na rynku, mozliwo$¢ wigckszego umocowania
w rynku i w ten sposob przeciwdziatanie zagrozeniu upadtoscia. Z uwagi na duza
liczbe podmiotéw (zaréwno krajowych jak i zagranicznych) w sektorze
spozywczym wystepuje wysoka konkurencja. Przedsigbiorcy starajg si¢ jednak
podejmowac dziatania w kierunku podnoszenia konkurencyjnosci przedsigbiorstw.
W tym zakresie widoczne jest tworzenie unii producentdw zZywnosci,
wprowadzanie specjalizacji w obszarze produkcji i sprzedazy zywnos$ci, czy
podazanie za aktualnymi trendami zwigzanymi ze $wiadomym i zdrowym
zywieniem. Sektor spozywczy jest specyficzny pod wzgledem obszarow
dzialalno$ci. Nie wida¢ tego gdy spojrzymy na strukture ogoélna Polskiej
Klasyfikacji Dzialalno$ci. Wedtug PKD znajduje sektor si¢ w sekcji C, ktora
ujmuje producentdow napojow oraz produkcje artykutow spozywczych
[www.stat.gov.pl], szczegotowy podzial jest jednak bardziej zroznicowany. Sektor
spozywczy traktowany jest réwniez jako do$¢ stabilny pod wzgledem
funkcjonowania z uwagi na funkcje¢ jaka pelni, a ktora zwigzana jest
z zabezpieczaniem potrzeb w zakresie zywienia. Taka sytuacja powoduje, ze spada
ryzyko zaprzestania produkcji produktow zywnosciowych i likwidacji sektora.
Przedsicbiorstwa produkujace zywno$¢ beda istnie¢ praktycznie zawsze,
a w miejsce podmiotéw niekonkurencyjnych, stabych czy tych, ktore
zbankrutowaly pojawia si¢ nowe. Przedmiotowy problem jest zatem ciekawy
z punktu widzenia analizy bankructwa czy zagrozenia upadloscig dla spotek
sektora spozywczego.

METODOLOGIA

W procesie identyfikacji zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw istnieje
wiele metod. Szczegélne miejsce zajmuje w tym zakresie Z-score model
skonstruowany przez Altmana [Altman 1968, 1993]. Model ten doczekat si¢ kilku
modyfikacji, tak aby mial mozliwo$¢ zastosowania dla roznych typow rynkdéw czy
roznych grup przedsigbiorstw. Model ten stat si¢ dos¢ powszechny w zakresie
praktycznego wykorzystania. W literaturze przedmiotu istnieja rdéwniez inne
metody ukierunkowane na badanie problematyki zagrozenia bankructwem czy
likwidacji firm [Gajdka i in. 2003, Gruszczynski 2003, Hamrol i in. 2004,
Korol 2005, Kisielnicka i in. 2010, Markowicz i in. 2006, Wedzki 2005]. Taki stan
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rzeczy powoduje, ze nie ma jednej metody czy modelu, mozliwego do
zastosowania w tym zakresie. Mozliwe jest zatem zastosowanie innych nowych lub
nowatorskich metod w tym obszarze lub aplikacji metod juz istniejacych. Jedna
z takich metod moze by¢ na przyktad wskaznik sity fundamentalnej stuzacy do
pomiaru sity fundamentalnej spotki czy przedsiebiorstwa. Analiza i identyfikacji
zagrozenia bankructwem jest nowym obszarem do implementacji wskaznika sity
fundamentalnej spotek.

Wskaznik ten i metodologia jego konstrukcji jest szczegétowo omdéwiony
opracowaniu Metodologia oceny sily fundamentalnej spotek (gietdowych
i pozagietdowych) [Tarczynska-Luniewska 2013]. Generalnie idea zaré6wno sity
fundamentalnej jak i wskaznika sluzacego do jej pomiaru jest traktowana jako
kategoria wielowymiarowa. Tworzenie ,sitly fundamentalnej” podmiotu
gospodarczego jest procesem i wynika z wzajemnego oddzialywania i naktadania
si¢ czynnikow fundamentalnych (ilo$ciowych i jakosciowych) Mozna to zapisaé
jako (formuta 1).

Wskaznik sity fundamentalnej — formuta ogélna:

WSFgg = wy - MSFgg + wy, - JSFgp (1)
gdzie: WSFsg — wskaznik sily fundamentalnej z baz danych spotek stabilnych
fundamentalnie w czasie, podej$cie do czynnikdw indywidualne, MSFsg — stabilny
miernik sity fundamentalnej uzyskany przez zastosowanie jednej z wybranych
metod porzadkowania liniowego lub metody punktowej (scoringowej), przy czym
niezaleznie od przyjetej metody miernik powstaje z ilo§ciowej bazy danych spotek
stabilnych fundamentalnie w czasie, JSFsg — stabilny miernik czynnikow
jakos$ciowych, ustalony tak, aby mozliwa byla kwantyfikacja sfery uznanej za
jakosciowa, przy czym miernik powstaje na podstawie tej samej bazy danych
spotek stabilnych fundamentalnie w czasie, ale odnosi si¢ do czynnikéw
jakosciowych, wi, w, — wagi dla miernikow ilosciowego i jako$ciowego ustalone,
tak aby: wi+wo=1, w; = 0.

. w2 )
gdzie: nmsg — liczba czynnikéw fundamentalnych ilosciowych, njsg — liczba
czynnikow fundamentalnych jakosciowych, N — liczba wszystkich czynnikow
fundamentalnych.

Czynniki uwzglednione we wzorze (1), uyymujg elementy, ktore wptywaja na
site fundamentalng przedsigbiorstwa. W ogdélnym ujeciu sita fundamentalna
podmiotu gospodarczego jest traktowana jako kategoria pozytywna (,,sifa”, ,,silne
fundamentalnie przedsigbiorstwo”. Stosowany do pomiaru wskaznik sity
fundamentalnej (WSF) rowniez odzwierciedla takie podejScie i jako miara
oczekuje si¢ by byl na jak najwyzszym poziomie. W sytuacji badania procesu
bankructwa czy zagrozenia upadioscia zachodzi sytuacja  odwrotna.
Przedsigbiorstwo nie charakteryzuje si¢ silg fundamentalng tylko jej brakiem.
W takiej tez sytuacji podmiot bedzie miat niski lub bardzo niski poziom wskaznika

Wi =
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sily fundamentalnej. Nalezy zatem zaznaczy¢, ze z punktu widzenia analizy
przedmiotowej problematyki analityk musi zidentyfikowa¢ podmioty z niskim lub
bardzo niskim poziomem wskaznika WSF.

Pomiar sity fundamentalnej moze nastgpowaé z wykorzystaniem jednej
z procedur mozliwych do zastosowania w tym zakresie. W niniejszym
opracowaniu zastosowano wskaznik sity fundamentalnej dynamiczny, stabilny
fundamentalnie. W Kkonstrukcji samej miary  zastosowano tylko czynniki
ilosciowe. Elementy te uwzglednia formuta (3):

WSFq = Y{_ v¢ - MSF, (3)

ve="2 TR ive=1, v =0 )
dla: i=1,2,... .,k
t=1,2,...n

gdzie: v — waga dla okresu t i-tego czynnika, nciy — numer (kolejnos¢) i-tego
czynnika (ilosciowego lub jakosciowego) w okresie t, N — suma kolejnosci i-tych
czynnikéw w badanym okresie (t=1, 2, ...,n), k - liczba wszystkich czynnikow
fundamentalnych, MSF, - miernik sily fundamentalnej w okresie t.

Wskaznik zbudowano wykorzystujac ide¢ metody scoringowej, co mozna
zapisac jako (5):

WSFq = Z?=1 Vi MSFt=Z?=1 Vi B %)
gdzie: MSF; = P;j metodg punktowa (scoringowa) dla okresu ¢, P; - suma liczby
punktow dla i-tych czynnikéw uzyskanych przez j-ty obiekt, vi — waga dla okresu t
i-tego czynnika.

Takie podejscie wymaga ustalenia wag i punktow, ktéore musza by¢
uwzglednione w budowie wskaznika. W tabeli 1 przedstawiono przyktadowy uktad
punktéw dla metody scoringowej. W czeg$ci empirycznej w budowie wskaznika
zastosowano zarowno prezentowane w tabeli 1 wskazniki jak i przyporzadkowane
punkty.
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Tabela 1. Wskazniki finansowe i przyporzadkowane poziomy punktow

Nazwa Wartosci Punkty Max liczba
wskaznika normatywne punktow
Ponizej 1,2 —0 pkt
o Od 1,2 do 1,4 — 3 pkt
Ei}Z;a?c(;SC <12:2> | Pow. 14do 1,6 —4 pkt 6
Pow. 1,6 do 2,0— 6 pkt
Pow. 2,0 — 4 pkt
Ponizej 30 — 6 pkt
Rotacja Od 30 do 40 — 4 pkt
zobowiazaf <30; 60> Pow. 40 do 50 — 3 pkt 6
Pow. 50 do 60 — 2 pkt
Pow. 60 — 0 pkt
Ponizej 30 — 6 pkt
Rotacja Od 30do 40 —4 pkt
nalesmodci <30; 60> Pow. 40 do 50 — 3 pkt 6
Pow. 50 do 60 — 2 pkt
Pow. 60 — 0 pkt
Pow.0 do 0,2— 2 pkt
ROA >0 Pow. 0,2 do 0,4 — 4 pkt 6
Pow. 0,4 — 6 pkt
Pow. 0,0 do 0,2 — 2 pkt
ROE >0 Pow. 0,2 do 0,4 — 4 pkt 6
Powyzej 0,4 — 6 pkt
Ponizej 0,5 — 6 pkt
0d 0,51 do 0,6 —5 pkt
Stopa ) 0d 0,61 do 0,7 —4 pkt
zadluzenia <0,5; 0.9> 0d 0,71 do 0,8 — 3 pkt 6
0d 0,81 do 0,9 — 1 pkt
Powyzej 0,9 — 0 pkt

Zrodto: opracowanie wiasne, Tarczynska-Luniewska [2013] s. 227

WSFq moze osiagnaé przy przyjetych zatozeniach max 36 punktéw. Na tej
podstawie mozna wigc okresli¢ poziom sity fundamentalnej badanych spotek

(tabela 2).

Tabela 2. Poziom sily fundamentalnej wedtlug liczby punktoéw

Maksimum = 36 Poziom sity '
fundamentalne;j
36,00 27,00 wysoki
27,00 18,00 $redni
18,00 9,00 staby
9,00 0,00 bardzo staby

Zrodto: opracowanie wlasne
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ANALIZA SEKTORA SPOZYWCZEGO Z PUNKTU WIDZENIA
BANKRUCTWA

Wyjéciowym elementem z punktu widzenia bankructwa jest obserwacja jaki
zmieniala si¢ liczba bankructw w Polce i na WGPW. Informacje te
zaprezentowano na rysunkach 1 i 2. Obserwacja liczby bankructw przedsigbiorstw
w latach 2002 — 2014 pozwala zaobserwowaé zmiany jakie zachodzily w tym
zakresie. Analizujac dane zamieszczone na rysunku 1, w latach 2002 — 2008 mozna
zaobserwowac tendencj¢ spadkowa w zakresie bankructw. Natomiast w latach
2009 — 2014 widoczna jest tendencja wzrostowa o lagodnym charakterze.
Uwzgledniajac lata globalnego kryzysu gospodarczego sytuacja taka jest dos¢
naturalna. Rynek ,,wyeliminowal” podmioty, ktére nie potrafily sobie poradzi¢
w realiach ekonomicznych i finansowych wywotanych kryzysem.

Rysunek 1. Liczba bankructw w Polsce w latach 2002 - 2014
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1800
1600
1400
1200
1000

800
600
400
200

0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-Media/Biuro-prasowe/Coface-opublikowal-
raport-nt.-bankructw-w-Polsce-w-2014-r

Nieco inaczej mozna si¢ odnie$¢ do sytuacji bankructw na gietdzie papierow
warto§ciowych (rysunek 2). Nalezy zauwazy¢, ze skala bankructw jest znacznie
mniejsza na rynku gietldowym. Natomiast widaé w tym zakresie wigkszg
fluktuacje. Oczywiscie wplyw na taki obraz rynkéw ma m.in. liczba
funkcjonujagcych w nich podmiotéw. (na gietdzie proporcjonalnie znajduje si¢
mniej spotek niz w gospodarce (to gietda jest czegscig gospodarki)) czy jakosc
spotek w sensie ekonomicznym. Spotki gietdowe z reguty traktuje si¢ jako spotki
dobre z ekonomicznego punktu widzenia, o do$¢ elastycznej strukturze, ktore
potrafig sobie poradzi¢ w trudnych warunkach rynkowych.
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Rysunek 2. Liczba bankructw na WGPW w latach 2002 - 2014
9

S = N W kA LN O

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédlo: opracowanie na podstawie www.gpw.pl

Tabela 3. Liczba spotek sklasyfikowanych wg wielkosci wskaznika WSF

Silne 0
Dobre 20
Stabe 161
Zagrozone 22

Zrodto: obliczenia wilasne

Tabela 4. Poziom sily fundamentalnej spotek sektora spozywezego w latach 2006-2014

wedtug WSF
Lp. Spotka WSFao0612010 | Poziom SF | WSFxi02014 | Poziom SF
1 |DUDA 12,60 staby 18,07 $redni
2 |GRAAL 16,87 staby 13,80 staby
3 |INDYKPOL 16,73 staby 14,87 staby
4 | INVFRICA 11,27 staby 12,80 staby
5 | KRUSZWICA 18,07 sredni 21,53 $redni
6 | MAKARONY 11,33 staby 10,87 staby
7 | MIESZKO 11,60 staby 8,73 bardzo staby
8 |PAMAPOL 10,87 staby 10,47 staby
9 | PEPEES 14,60 staby 16,93 staby
10 | SEKO 14,07 staby 13,07 staby
11 | WAWEL 15,53 staby 14,93 staby
12 | WILBO 13,87 staby 6,87 bardzo staby
13 |ZYWIEC 11,80 staby 9,27 staby

Zrodto: obliczenia wlasne



332 Malgorzata Tarczynska-Luniewska

Analizujac dane zamieszczone w tabeli 4 mozna zauwazy¢, ze w badanych
okresach wskaznik sity fundamentalnej nie jest wysoki. §wiadczy to o stabej sile
fundamentalnej, a w przypadku spotek Wilbo i Zywiec WSF daje rekomendacje
braku sity fundamentalnej. Potwierdza to réwniez przecictna dla wskaznika sity
fundamentalnej w badanych okresach (WSF2006/2010 = 13,78, WSF2010/2014 =13,25).
Mozna zatem powiedzie¢, ze ogo6lna sita fundamentalna, spotek sektora
spozywczego jest staba. Ponadto informacje: ,,staby” mozna interpretowac jako
zagrozenie bankructwem, w przypadku ,bardzo staby” wskaznik daje
rekomendacje bankructwo. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze sitla fundamentalna
analizowana byla przez pryzmat wybranych wskaznikoéw ekonomiczno-
finansowych, co negatywnie §wiadczy o kondycji ekonomiczno-finansowej spotek
sektora spozywczego. Sposrod spotek sektora spozywczego tylko spotka
DUDA s.a. w 2012 roku zostala okreslona na GPW w Warszawie jako: ,,upadtosc¢
przez likwidacje”. Przez krotki okres spotka byta wykluczona z obrotu. Wniosek
o upadios¢ zostat wniesiony przez jeden z bankow, wierzycieli spotki. Jednak
przeprowadzone procesy restrukturyzacyjne i wprowadzone w spoice zmiany
wycofano wniosek o upadiosci spotki i spotka wrocita na parkiet gietdowy. Na
niska site fundamentalng spotek sektora spozywczego wplywa specyfika
funkcjonowania sektora. Jednak wysoka elastyczno$¢ sektora i1 umiejetnosc
dostosowywania si¢ do zmian rynkowych powoduja, ze w sektorze nie zachodzi
zjawisko bankructwa. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze bardziej mozna
moéwi¢ o zagrozeniu upadtoscig. Niepokojacy jest jednak fakt obnizenia wskaznika
dla spotek, gdy poréwnuje sie¢ wskaznik z lat 2006-2010 ze wskaznikiem z lat
2010-2014. Taka sytuacja staje si¢ niepokojaca z punktu widzenia kondycji
ekonomiczno-finansowej bedacej efektem funkcjonowania przedsigbiorstwa
w gospodarce. Ponadto zmiana ta jest informacja o negatywnej koniunkturze nie
tylko w sektorze, ale rowniez na rynku. Zrédel takiego stanu rzeczy nalezy
poszukiwaé w inercji proceséw ekonomicznych wywotanych globalnym kryzysem
gospodarczym czy wprowadzeniem rosyjskiego embarga na produkty spozywcze
z Polski. Negatywnym czynnikiem jest rowniez wzrost konkurencyjnosci na rynku
po przystapieniu do Unii Europejskiej w 2004 roku.

PODSUMOWANIE

Celem artykulu byto zbadanie zjawiska bankructwa i zagrozenia upadloscig
spotek gietdowych sektora spozywczego w latach 2007-2014. Zaproponowana
zostata procedura wykorzystujgca wskaznik sity fundamentalnej WSF. Metoda ta
nalezy do grupy metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Pozwala ona
oceni¢ zjawisko bezposrednio niemierzalne jakim jest sita fundamentalna spotki,
na ktore wptywa wiele czynnikoéw mierzalnych i niemierzalnych. Na podstawie
zaproponowanej procedury zbadano site fundamentalng spdtek sektora
spozywczego notowanych na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie
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w latach 2006-2010 oraz 2010-2014. Z przeprowadzonych badan wynika, ze
zagrozenie bankructwem w sektorze spozywczym nie jest wysokie. Poza spotka
Duda, dla ktorej ogloszono upadtosé, ale po procesach restrukturyzacyjnych spotka
powrécita do obrotu gieldowego, nie zaobserwowano zadnego bankructwa.
Niestety niepokojace jest systematyczne pogarszanie si¢ poziomu wskaznika sily
fundamentalnej w spotkach sektora spozywczego w analizowanych dwdch
okresach 2006-2010 i 2010-2014. Oznacza to, ze w najblizszym czasie moze dojac
do sytuacji zwigkszenia si¢ grupy spotek zagrozonych bankructwem, dla ktérych
uzyskano rekomendacje¢ staba i bardzo staba sita fundamentalna. Prostota metody
i Sciste powigzanie jej z kondycja ekonomiczno-finansowa spotki czyni z niej
metode uzyteczng dla praktyki w obszarze analizy zagrozenia bankructwem.
Proponowana metoda moze by¢ uzupelnieniem i alternatywa dla modeli
klasycznych jak np. model Altmana.
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