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METODY BADANIA PRZEDSIEBIORSTW
ZAGROZONYCH UPADLOSCIA

1. Oczekiwania praktyki w zakresie oceny zagrozenia
upadlos$cia

Przejawem tworzenia si¢ nowego fadu gospodarczego, nowych zasad konkuro-
wania przedsigbiorstw w warunkach konkurencji globalnej jest rosnaca fala ban-
kructw i likwidacji przedsi¢biorstw!. Istotnym czynnikiem, ktéry wzmaga proce-
sy zagrozenia upado$cig przedsigbiorstw, jest niski poziom inflacji w najbardziej
rozwinig¢tych krajach §wiata i rosnacy poziom konkurencji, co sprzyja silnym ten-
dencjom redukowania kosztow i eliminowania z rynku najmniej efektywnie zarza-
dzanych przedsigbiorstw. Czynnik jakosci zarzadzania odgrywa niewspoéimiernie
wigksza rol¢ w warunkach recesji lub kryzysu i silnej presji na koszty, niz w sytu-
acji rosnacego popytu i rozwijajacego si¢ rynku. Chociaz spektrum potencjalnych
metod obnizki kosztow w przedsigbiorstwie jest wyjatkowo bogate, to w krétkim
czasie okazuje si¢, ze proste rezerwy sg juz na wyczerpaniu, a koniecznos¢ doko-
nania cig¢é kosztow osobowych stanowi wielkie wyzwanie dla menedzeréw, kto-
remu wielu z nich nie jest w stanie sprostac.

W ostatnich latach wzrasta w Polsce liczba podmiotoéw gospodarczych zglaszaja-
cych upadlosé. Wedtug danych statystycznych Ministerstwa Sprawiedliwosci liczba
zgtoszonych wnioskéw o upadios$é w 1991 r. wynosita 149, a w 2002 r. juz ponad
6800. Spowodowato to, ze takze w Polsce duze znaczenie zaczgto przywigzywac

' E.I Altman, G. Bana, Report on Defaults and Returns on High Yield Bonds: The Year
2002, Review and the Market Outlook 2003, February; E. I. Altman, M. Heine, The Importance
of Corporate Default Prediction in a Turbulent Regulatory and Economic Environment Appli-
cation to US and Europe, NYU Stern Stewart School of Business, Warsaw 2003.
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do mozliwosci wezesnego rozpoznawania symptomow zagrozenia zdolnosci plat-
niczej. Mozliwo$cia wezesnego rozpoznawania tych symptomow zainteresowani
sa wszyscy uczestnicy zycia gospodarczego, a w szczegolnosci:

— wiasciciele, ktorym zalezy na zwigkszaniu warto$ci przedsigbiorstwa,

— potencjalni inwestorzy zainteresowani alokacjg kapitalu w dane przedsigbior-
stwo,

— organy nadzorcze (rady nadzorcze) oraz kontrolne (np. urzedy skarbowe),

— instytucje finansowe (kredytodawcy i pozyczkobiorcy), zapewniajgce finanso-
wanie dziatalnosci przedsigbiorstwa,

— dostawcy, udzielajacy odroczonych terminéw platnosei,

— pracownicy,

— wiladze regionalne bezposrednio zainteresowane dziatalnos$cig podmiotéw gos-
podarczych na ich terenie (aspekty podatkowe i spoteczne).

Wiarygodna ocena stopnia zagrozenia przedsigbiorstwa upadtoscig reduku-
je ryzyko zaréwno dla danego przedsi¢biorstwa, jak i dla wszystkich interesa-
riuszy, ktorzy sa zwigzani z efektami spoteczno-ekonomicznymi jego dzialania.
Witasciciele i zarzad przedsigbiorstwa moga podjaé we wlasciwym czasie sku-
teczne proby wyjscia z obszaru zagrozenia, realizujac programy restrukturyza-
Cji naprawcze;j.

Interesariusze tez moga aktywnie wplywac na zmiang niekorzystnych przysztych
zdarzen badz wezesniej przygotowac sig na ostabienie negatywnych konsekwenc;ji
(renegocjujgc warunki umow, minimalizujac zakres i skal¢ transakcji z zagrozo-
nym przedsi¢biorstwem, podejmujac starania o uzyskanie pozyczki, przygotowu-
jac aktywne programy walki z bezrobociem, obnizajac skalg podatkdw lokalnych,
tworzac nowe miejsca pracy itp.).

Obszar typowych zagadnien, ktére powinny by¢ rozpatrywane z uwzglednie-
niem skali zagrozenia z tytutu upadlosci przedsi¢biorstwa, przedstawia ponizsza
tabela.

Z punktu widzenia zarzadzania mozna wyr6znic potrzebe¢ posiadania informacji
o stopniu zagrozenia ze wzgledu na kontakty zewnetrzne przedsigbiorstwa z inny-
mi podmiotami gospodarczymi oraz ze wzgledu na wymogi wewnetrzne. Doku-
mentem, ktéry spetnia¢ moze obie te funkcje rownoczesnie, jest audyt. Zgodnie
z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (z pdzniejszymi aktualiza-
cjami) przedsi¢biorstwa spetniajace okreslone kryteria musza weryfikowac bilans.
Jednym z koniecznych warunkéw przeprowadzenia audytu jest uzyskanie opinii
rewidentow, czy badane przedsi¢biorstwo realizuje zasad¢ kontynuacji dziata-
nia®. Stanowisko audytora w tej kwestii jest formulowane w praktyce na podsta-
wie subiektywnej oceny catosci funkcjonowania przedsigbiorstwa. Obiektywnym
1 jednoznacznym rozwiazaniem byloby w tym przypadku formutowanie opinii na

2 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 5, ust. 2, art. 65, ust. 5, pkt 7.
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Typowe obszary decyzyjne w przedsigbiorstwie, wymagajace informacji

o zagrozeniu upadlo$cia kontrahenta

Nazwa decyzji

Komentarz

1) Decyzje strategiczne:

rzeczowe decyzje inwe-
stycyjne

finansowe decyzje inwe-
stycyjne

umowy partnerskie

fuzje i przejecia

zmiany w strukturze
wiasnosci

Podjecie decyzji rozwojowych wymaga oceny ryzyka, czy
w razie niepowodzenia nie nastapi utrata ptynnosci lub utra-
ta wyplacalnosci przedsigbiorstwa.

Emisja papieréw dtuznych wymaga okreslenia, czy przed-
sigbiorstwo bedzie w stanie spetni¢ oczekiwanie akcjona-
riuszy i wierzycieli.

Podpisanie umowy o wspolnych inicjatywach, dzialanie na
rynkach trzecich czy prowadzenie wsp6lnych badan w sfe-
rze B+R moze w przypadku upadlosci jednego z partnerow
zagrozi¢ realizacji strategii drugiego partnera.

Pominigcie w decyzjach oceny zagrozenia upadtoscia z re-
guly prowadzi do zwielokrotnienia kosztow realizacji trans-
akcji laczenia si¢ przedsigbiorstw.

Znaczace zmiany w strukturze wlasnosci powinny prowa-
dzi¢ do oceny prawdopodobienstwa upadiosci przedsigbior-
stwa, bo zmianie ulec moga jego wczesniej ustalone cele,
priorytety, dostgpne zasoby i stosowane formy dzialania.

2) Decyzje operacyjne:

wybor dostawcow
wybor kanatéw dystry-
bucji

wybor podstawowego
banku

wybo6r audytora

zakup lub sprzedaz pa-
pieréw wartosciowych

Podjecie tych decyzji bez posiadania informacji o sytuacji
ekonomiczno-finansowej i zagrozeniu upadloscig kontrahen-
ta danego przedsigbiorstwa nie podwaza szans jego dalszego
dzialania, lecz powoduje kosztowne zakl6cenia i kumulacje
negatywnych tendencji w zakresie efektywnosci i konku-
rencyjnosci przedsigbiorstwa.

3) Decyzje biezace:

istotne transakcje kupna,
sprzedazy

Tego typu decyzje, niepoparte analizg upadlosci partnerow,
zwykle prowadza do powstania niskiej jakosci portfela na-
leznosci lub powoduja komplikacje wynikajace z niedotrzy-
mania warunkow umow (np. traci si¢ gwarancje z tytulu re-
klamacji czy naraza na utrat¢ podatku VAT).

Zr 6 dto: Opracowanie wlasne.

podstawie odpowiedniego modelu, ktéry stuzy do prognozowania zagrozenia przed-
sigbiorstw upadioscia. Wskazania takiego modelu nalezatoby udostgpni¢ wiasci-
cielom, zarzadzajgcym oraz wspoltpracujacym przedsi¢biorstwom, by uwzgledniali
je oni w swoich decyzjach biznesowych.




Metody badania przedsigbiorstw zagrozonych upadio$cia 157

2. Charakterystyka metod oceny zagrozenia niewyplacalnos$cig

Oceny zdolnosci platniczej oraz wezesnego rozpoznawania symptomow jej zagro-
zenia dokonuje si¢ przy wykorzystaniu réznych metod, ktorych klasyfikacje¢ prze-
prowadzi¢ mozna, wykorzystujac dwa kryteria:

— charakter czynnikéw determinujacych zdolnos¢ platnicza przedsigbiorstwa,
— sposob wnioskowania o poziomie ryzyka utraty zdolnosci platniczej przedsig-
biorstwa.

W przypadku przyjecia pierwszego kryterium mozna wyrdznié:

— metody iloSciowe,
— metody jakosciowe,
— metody mieszane.

W metodach ilosciowych cala analiza opiera si¢ wylacznie na danych mie-
rzalnych. W przypadku metod jakosciowych punktem wyjscia jest zazwyczaj
badanie wyptacalnosci na podstawie analizy przypadkéw, przy czym wyko-
rzystywana w tej analizie informacja ma charakter niemierzalny, jako$ciowy.
Na podstawie zebranej informacji podejmuje si¢ probe okreslenia znacze-
nia poszczegdlnych czynnikéw, prowadzacych do zagrozenia wyplacalno$ci
1 znalezienia zwigzkow przyczynowo-skutkowych mi¢dzy nimi. Tym samym
dokonuje si¢ oceny prawdopodobienstwa niewywiazania si¢ przedsigbiorstwa
z regulowania zobowiazan finansowych. Metody mieszane wykorzystujg zarow-
no dane o charakterze ilosSciowym, jak i jako$ciowym. Zazwyczaj informacje te sg
odpowiednio pogrupowane, a poszczegolne grupy charakteryzuja wybrany aspekt
funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Wykorzystujac drugie kryterium, w zaleznosci od sposobu wnioskowania o za-
grozeniu zdolno$ci platniczej wyréznia si¢*:

— metody logiczno-dedukcyjne,
— metody empiryczno-indukcyjne.

Metody logiczno-dedukcyjne opierajg si¢ na zatozeniu, ze zdolno$¢ platnicza
danego podmiotu da si¢ oceni¢ na podstawie analizy okreslonych czynnikéw, opi-
sujacych jego biezacq sytuacje ekonomiczno-finansowa. Czynnikami tymi moga
by¢ zaréwno kategorie jakoSciowe, jak tez ilosciowe.

Wsréd metod logiczno-dedukeyjnych gléwna rolg odgrywa metoda ratingowa. Ra-
ting finansowy jest syntetycznym wskaznikiem, okreslajacym wiarygodno$¢ platnicza
podmiotu gospodarczego, banku, jednostki samorzadu terytorialnego czy tez nawet

3 W. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania symptoméw zagrozenia zdolnosci

platniczej przedsigbiorstwa, Bank i Kredyt 1999, nr 6.
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panstwa. Wérod metod ratingowych wyrdznia si¢ metody ratingdw zewnetrznych i we-
wnetrznych. Ratingi zewnetrzne nadawane sg przez firmy ratingowe, np. Standard &
Poor’s czy Moody’s. Firmy te postuguja si¢ literowa skalg oceny wiarygodnosci kre-
dytowej (od Aaa do CiAAA—Moody’s, do D w przypadku Standard & Poor’s)*. Ra-
tingi wewnetrzne opracowywane sa na wewnetrzne potrzeby instytucji finansowych
1 stanowig podstawe klasyfikowania potencjalnych i obecnych kredytobiorcéw do
klas ryzyka kredytowego. Przez tworzenie klas ryzyka kredytowego rozumiemy
kazda systematyczng oceng 1 wynikajaca z niej hierarchi¢ kredytow pod wzgle-
dem poziomu ich ryzyka. Budowg¢ 1 dziatanie systemu ratingowego, ktory opiera
si¢ na metodzie taksonomicznej, opisuja W. Rogowski i M. Krysiak®, natomiast
rating wykorzystujacy metod¢ ekspercka opracowany zostal przez W. Rogowskie-
go 1 G. Koztowskiego®.

Metody empiryczno-indukcyjne abstrahujg od sytuacji finansowej jednostkowe-
go przedsigbiorstwa. Probuja one wyciaga¢ wnioski na temat jego przysztej zdol-
nosci platniczej, opierajac si¢ na prawidtowosciach stwierdzonych na podstawie
zgromadzonego materiatu statystycznego, dotyczacego innych firm (niekoniecz-
nie z tej samej branzy), ktore utracity zdolno$c¢ platnicza oraz takich, ktore jej nie
utracity. W praktyce najczgsciej dane ze sprawozdan finansowych firm stuza do
konstrukcji 1 estymacji modeli, umozliwiajacych jednoznaczne zakwalifikowanie
przedsigbiorstwa do grupy firm niezagrozonych lub zagrozonych utrata zdolnosci
platnicze;.

Z uwagi na liczb¢ wykorzystanych zmiennych mozna wyréznic:

— jednowymiarowe metody empiryczno-indukcyjne,
— wielowymiarowe metody empiryczno-indukcyjne.

W metodach jednowymiarowych kazda zmienna (wskaznik) analizowana jest
oddzielnie. Dla kazdego wskaznika ustalana jest tzw. warto$¢ rozdzielajaca (cut-
-off point), shuzaca do oddzielania grupy przedsi¢biorstw wyplacalnych od niewy-
placalnych. Gléwng zaleta tych metod jest to, ze nic wymagaja one przyjgcia za-
tozenia o normalnosci rozktadu funkcji gestosci wskaznikow.

Metody wielowymiarowe analizuja jednocze$nie wiele wskaznikéw, a modele,
stuzace klasyfikacji przedsigbiorstw do odpowiedniej grupy, konstruowane sa na
podstawie przynajmniej dwdoch wskaznikéw. Wsréd metod wielowymiarowych
mozna przykladowo wyr6znic:

— wielowymiarowa funkcj¢ dyskryminacyjna,

4 E. Gostomski, Agencje ratingowe na swiecie, Bank 1995, nr 11, S. Solarz, Rating — nowe
stowo i nowe zjawisko w bankowosci, Bank i Kredyt 1996, nr 6/7.

> W. Rogowski, M. Krysiak, Zastosowanie metody wzorca do tworzenia klas ryzyka kredy-
towego, Bank i1 Kredyt 1997, nr 7/8.

6 W. Rogowski, G. Koztowski, System ratingowy jako narzedzie ograniczania ryzyka kre-
dytowego w BGZ S.4., Dialog 2002, nr 4.
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— model logitowy i probitowy,
— sieci neuronowe.

3. Szacowanie niewyplacalnosci oparte na modelowaniu
wartos$ci firmy — metoda nowej generacji

Podejscie to opiera si¢ na zatozeniu, ze wyznacznikiem wielkosci ryzyka niewy-
placalno$ci jest poziom degradacji warto$ci firmy. W ostatnich latach w literaturze
i praktyce na $wiecie obserwujemy silny wzrost popularnosci modeli szacowania
ryzyka kredytowego na podstawie metody VaR (Value at Risk)’. Jest to taka strata
warto$ci rynkowe;j firmy lub portfela, ze prawdopodobienstwo osiagnigcia jej lub
przekroczenia w zadanym okresie jest rowne zadanemu, bliskiemu zeru, poziomowi
tolerancji®. Zaleta metodologii VaR jest mozliwo$¢ porownywania efektow dziata-
nia ryzyka niezaleznie od rodzaju aktywow czy zlozono$ci portfeli aktywow. Jest
to dobre kryterium decyzyjne przy rozwazaniu inwestycji w rozne aktywa.

Poréwnanie strat dla roznych portfeli aktywdw umozliwia dokonanie wyboru
pomigdzy np. zakupem okreslonej firmy a inwestycja w portfel akeji zarzadzany
przez fundusz inwestycyjny. Oparte na koncepcji VaR szacowanie skali degradacji
warto$ci aktywow w obliczu ryzyka powinno by¢ takze stosowane jako narz¢dzie
do zarzadzania wzrostem warto$ci firmy i oceny ryzyka jej niewyplacalnosci.

Rysunek 1 przedstawia rozklad gestosci prawdopodobienstwa wartosci firmy.
Obszar zakreskowany (dla warto$ci w przedziale od minus nieskonczonosci do
warto$ci dlugu (D)) na tym rysunku przedstawia prawdopodobienistwo spadku
wartosci firmy ponizej 75 mln. Pole zakreskowane okresla ryzyko niewyptacalno-
$ci. W zalezno$ci od wariancji rozkladu wartosci firmy, przy tym samym pozio-
mie diugu, pole ponizej 75 mln bedzie rézne, co bedzie swiadezylo o réznym ry-
zyku. W ten sposéb w procesie wyceny wartosci firmy mozna ocenia¢ ryzyko jej
niewyplacalnosci.

W ostatnim czasie na $wiecie wzrasta skala 1 znaczenie zastosowania rachun-
ku opcyjnego. Szacowanie ryzyka kredytowego w modelu opcyjnym w koncepcji
KMV?, polegajace ideowo na zasadzie zaprezentowanej na rysunku 3, jest bardzo
szeroko wykorzystywane na rynkach rozwinigtych, w tym glownie w USA.

Nowe podejscie do szacowania ryzyka kredytowego stalo si¢ tak popularne, ze
doprowadzito do stosowania tej metody w 70% najwigkszych bankow na §wiecie.

7 Szerzej: Ph. Jorion, Value at Risk, McGraw-Hill, 2001.

8 K. Jajuga, Value at Risk, Rynek Terminowy 2000, nr 9, s. 18.

? KMV Corporation, San Francisco, California, USA, nazwa firmy pochodzi od pierwszych
liter jej zalozycieli: Kealhofer, McQuown, Vasicek, znanych ekspertéw w dziedzinie problema-
tyki ryzyka.
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Rys. 1. Funkcja rozkladu gestosci prawdopodobienstwa

E warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa
Zro6dto: S. Kealhofer, Portfolio Management of Default Risk

Potwierdzeniem wysokiej jakosci koncepcji KMV moze by¢ fakt, ze w kwietniu
2002 r. agencja ratingowa Moody’s zdecydowata si¢ przeja¢ firm¢ KMV, wpro-
wadzajac ja w struktury Moody’s Risk Management Services (MRMS). Jednym
z waznych atutéw podejscia opcyjnego KMV do oceny ryzyka jest lepsza jako$¢
predykcji.
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Rys. 2. Poréwnanie ksztaltowania si¢ ryzyka niewyplacalno$ci w czasie dla

firmy Worldcom, przy zastosowaniu metody KMV oraz metody ratingow
Zr6d1o: Raport Moody’s KMV, 22.07.2002
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Dla ilustracji na rysunku 2 zaprezentowano szacowanie ryzyka niewyplacalnosci
przy wykorzystaniu metody ratingéw oraz metody KMV. Metoda KMV wyraznie
wczesniej niz metoda ratingéw reaguje na sytuacj¢ na rynku. Mozna by stwier-
dzié, ze podejscie opcyjne jest podejsciem typu ex ante, za$ ratingi to podejscie
typu ex post.

Proces pomiaru ryzyka niewyplacalno$ci w modelu KMV jest prosty i przej-
rzysty. Ryzyko kredytowe', ktore zwiazane jest z ryzykiem niewyplacalnosci,
szacowane jest wedhug schematu przedstawionego na rysunku 3. Zgodnie z tym
rysunkiem istnieje sze$¢ zmiennych, okreslajacych ryzyko kredytowe w przyszio-
$ci, w momencie A

— biezaca $rednia warto$¢ aktywow (V,),

— rozklad gestosci prawdopodobienstwa aktywdw w momencie H,

— zmienno$¢ warto$ci aktywoéw w przysztosci w momencie H,

— nominalny poziom punktu niewyptacalnosci — ksi¢ggowa wartos¢ dtugu,
— oczekiwana stopa wzrostu wartosci aktywéw w szacowanym okresie H,
— dhugosé horyzontu czasowego, dla ktérego szacujemy ryzyko kredytowe.

warto$é prz’y lfla?(]i(owa rozklad wartos$ci
rynkowa e aktywéw w chwili H
aktywow oy

warto$ci
aktywow

default
point

Y EDF

0 H czas

Rys. 3. Schemat wyja$niajacy proces szacowania ryzyka kredytowego,
(zdefiniowanego jako oczekiwane prawdopodobienstwo niewyplacalnosci
i wyrazonego przez czarne pole (EDF), ktére znajduje si¢ ponizej punktu

: niewyplacalno$ci (default point)
Zr6dto: P.J. Crosbie, Modeling Default Risk, KMV Corporation

10 Szerzej na temat oceny ryzyka kredytowego przy wykorzystaniu metody KMV: Z. Kry-
siak, Zastosowanie opcyjnego modelu wyceny firmy do szacowania ryzyka kredytowego — uwa-
runkowania i szansa rozwoju w Polsce, w: Zarzqdzanie finansami — mierzenie wynikéw i wy-
cena przedsiebiorstw, t. 1, red. D, Zarzecki, Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2003.

11 S, Das, Credit Derivatives and Credit Linked Notes, John Wiley & Sons, New York 2000,

s. 380.
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Ryzyko kredytowe firmy jest scharakteryzowane przez dwa parametry (por.
rys. 3): odlegtos¢ do punktu niewyptacalnosci (DD — distance to defaulf) oraz
oczekiwane prawdopodobienstwo niewyplacalno$ci (EDF — expected default fre-
quency). Wyznaczanie odlegto$ci DD, czyli odleglosci do punktu niewyplacalno-
$ci, odbywa si¢ wedtug wzoru:

IS BN
DP-oc

DD

2

gdzie:
WF — $rednia warto$¢ firmy,
PN — punkt niewyptacalnosci,
DP — warto$¢ bilansowa zobowigzan,
o — odchylenie standardowe wartosci firmy.

Proces szacowania EDF sklada si¢ z trzech etapow'%:

— wyznaczenia biezgcej wartosci aktywow firmy i jej zmiennosci na podstawie
wartos$ci 1 zmiennosci kapitatu wiasnego (do tego celu wykorzystujemy formu-
ty Blacka-Scholesa),

— wyznaczenie DD wedlug powyzszego wzoru,

.— wyznaczenie dla danego DD empirycznego EDF.

W ostatnim dziesigcioleciu nastapit zwrot zainteresowania w kierunku zastoso-
waniu rachunku opcyjnego w decyzjach inwestycyjnych, wycenie wartosci firmy,
wycenie aktywow i pasywow firmy. Z 4000 firm, ankietowanych w 2001 r. w USA
przez prof. Johna Grahama z Uniwersytetu Duke, 27% potwierdzito stosowanie
rachunku opcyjnego do podejmowania decyzji inwestycyjnych'®. Wedlug T. Co-
pelanda za pi¢é do dziesigciu lat opcje rzeczywiste beda dominujacym paradyg-
matem wycen'4. Wprowadzenie przez banki przed wielu laty obowigzku stosowa-
nia przez wnioskodawce modelu DCF do analizy projektu inwestycyjnego i jego
ryzyka, spowodowalo istotny wkiad do poprawy oceny efektywnosci projektow
oraz poprawg jakosci portfeli kredytowych.

Nalezy oczekiwac, ze skoro nastapi w przysztosci powszechne stosowanie
w praktyce gospodarczej modeli opcyjnych'®, to stang si¢ one réwniez waznym
narzedziem uzywanym do oceny ryzyka kredytowego i ryzyka niewyptacalnosci
w Polsce.

12 Tbidem, s. 382.

13 T. Copeland, Valuation in Practice, w: Recent Trends in Valuation, red. L. Keuleneer,
W. Verhoog, John Wiley & Sons, 2003, s. 37.
14 Tbidem, s. 37.
15 Ibidem.
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Konkludujac, nalezy stwierdzi¢, ze:

1) Zaréwno zagraniczny, jak 1 krajowy dorobek w zakresie budowy i weryfikacji
przydatnosci modeli oceny zagrozenia niewyptacalnoscia jest juz znaczny.

2) Zakres wykorzystania modeli w praktyce gospodarczej w Polsce znacznie od-
biega od standardéw $wiatowych i jest nadal tym obszarem analizy finansowej,
ktory wymaga dalszych intensywnych prac. Konieczne jest okreslenie, jakie mo-
dele przy okreslonym typie decyzji powinny by¢ wykorzystywane (zob. tab.).
Nalezy rowniez przeprowadzi¢ analiz¢ wynikéw uzyskanych przy zastosowaniu
poszczegdlnych modeli 1 w razie koniecznosci dokonaé ich weryfikacji. Nalezy
tez okresli¢ mozliwosci 1 warunki szerszego stosowania tych modeli w praktyce
gospodarcze;j.

3) Nalezy podjaé intensywne dzialania w zakresie poszukiwania metodologicz-
nych rozwiazan, ktére umozliwityby badanie stopnia zagrozenia niewyptacal-
noscia przedsigbiorstw, zwlaszcza w aspekcie nowych nurtéw wyceny przed-
sigbiorstw.
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METHODS OF ANALYSIS OF ENTERPRISES
THEATENED WITH BANKRUPTCY

Summary

The paper is composed of three sections. The first part indicates that corporate default is-
sues become more and more important in recent years. Therefore the implementation of
certain standards in audit procedures is suggested in order to get common base for com-
parison between companies. In the second section business failure prediction models are
presented. In the final part of the paper there are discussed advantages of the option model
(the so called KMV model) for credit risk and failure risk evaluation.




