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Wstep

Kazdego dnia dowiadujemy sie o kolejnych upadtosciach przedsie-
biorstw, ktore z jednej strony zaskakuja rynek, z drugiej zas potwierdza-
ja wczesniej artykutowane przypuszczenia i prognozy. Jedne przedsie-
biorstwa w sposob widoczny latami funkcjonuja na krawedzi upadtosci,
inne za$ w krotkim czasie, z wydawaltoby sie stabilnych, perspekty-
wicznych i wiarygodnych podmiotow, staja sie niewyplacalnymi dtuz-
nikami. W dziedzinie nauk ekonomicznych, a dokladniej w dyscyplinie
finanse wyksztalcit sie¢ nurt badawczy zwigzany ze stosowaniem wysu-
blimowanych metod badawczych, opartych na zalozeniach analizy fi-
nansowej oraz analizy dyskryminacyjnej, ktére umozliwiaja dokonywa-
nie oceny przyszlego zagrozenia upadioscia (niewyptacalnoscia) przed-
sigbiorstw. Bardzo trudno jest jednak w pelni obiektywnie oceni¢ sytu-
acje ekonomiczno-finansowa pojedynczych podmiotow, bedacych
w grupach kapitatowych, lub pozostajacych w $cistych powigzaniach
z innymi jednostkami gospodarczymi. Czesto bowiem w takich sytu-
acjach dochodzi do transferu kosztow / przychodéw pomiedzy podmio-
tami, ktéry ma na celu osiagniecie zatozonych korzysci finansowych,
a w skrajnych sytuacjach nawet ratowanie jednych podmiotow kosztem
innych. Niejednokrotnie jednostki zalezne, realizujac zadania na rzecz
spotek powigzanych, nie osiagaja zakladanych (normatywnie przyjmo-
wanych w praktyce analizy finansowej) pozioméw wskaznikéw finan-
sowych, moga by¢ nierentowne, wykazywac brak ptynnosci finansowej,
a jednak ich przyszta dziatalno$¢, z racji silnych powiazan kapitatlowych,
nie bedzie zagrozona. Z drugiej strony dodatkowych komplikacji przy-
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sparza analiza podmiotow, ktore znajduja si¢ w sektorach wewnetrznie
konsolidujacych sie. Taka wiasnie sytuacja ma miejsce na rynku FMCG!,
ktory jak zauwaza A. Jarmicki [Jarmicki, 2011] cechuje si¢ dtugotermi-
nowgq perspektywa wzrostowa, wynikajaca ze stale rosnacego popytu
wewnetrznego, ktory w konsekwencji umacnia pozycje zorganizowa-
nych sieci handlowych. W Polsce jednak, widoczny w dalszym ciagu
obraz rozdrobnienia podmiotéw tego sektora, musi doprowadzi¢ zda-
niem ekspertdow do dalszych proceséw konsolidacyjnych. To powinno
umocni¢ pozycje rynkowa podmiotdw, uzyskujacych wartosci dodane
wynikajace z efektdéw synergii. Dlatego tez do$¢ duze zdziwienie
w opinii spotecznej moze budzi¢ fakt upadlosci podmiotow tego sekto-
ra, ktore na rynku wyksztalcily sobie zaufanie klientow oraz stworzyty
wizerunek mocnej i stabilnej organizacyjnie i finansowo marki. Do jed-
nych z najbardziej spektakularnych upadtosci przedsigbiorstw w Polsce
w roku 2012 w branzy FMCG mozemy zaliczy¢ miedzy innymi upadto-
$ci dwoch spotek, ktorych dziatalnosé opierata sie na znanej marce BO-
MI: Grupa kapitatowa BOMI Centrala Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyj-
nej, ktorej upadios¢ zostata ogloszona w dniu 12 listopada 2012 r. [Moni-
tor Sadowy i Gospodarczy, 227/2012], a takze BOMI S.A. w upadltosci
uktadowej, ogloszonej w dniu 31 lipca 2012 r. [Monitor Sadowy i Go-
spodarczy, 154/2012]. Sytuacja ta moze tym bardziej dziwi¢, iz w miejsce
dotychczasowych sklepéw, dziatajacych pod marka BOMI, pojawily sie
sklepy BOMI - Tradycja Smaku, oparte na umowach franchisingowych.
Celem niniejszego artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy mozliwe
bylo dokonanie prognozy upadlosci wymienionych podmiotow, funk-
gjonujacych na rynku pod znana konsumentom marka BOMI. Proble-
mem badawczym, jaki postawili sobie autorzy niniejszego opracowania
byla ocena ekonomiczno-finansowa wymienionych podmiotéw, ukie-
runkowana na zastosowanie modeli analizy dyskryminacyjnej, umozli-
wiajacych dokonanie 1-rocznej prognozy zagrozenia upadloscia.
Tak postawiony cel gtéwny wymagat od autorow badania realizacji na-
stepujacych celow szczegdtowych: 1) analiza dokumentacji w KRS wy-
mienionych podmiotéw grupy BOMI, 2) analiza materialéw wtérnych
zgromadzonych przez wywiadownie gospodarcze m.in. w zakresie ze-
brania informacji o powstaniu Grupy, jej powiazaniach kapitatlowych,
kondygji ekonomiczno-finansowej, a takze zatorach ptatniczych, 3) ana-

! Branza FMCG - z ang. fast-moving consumer goods, branza handlu produktami szyb-
ko rotujacymi (artykuly spozywcze, Srodki czystosci, alkohol, papierosy itd.).
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liza doniesient prasowych na temat funkcjonowania oraz problemow
finansowych podmiotéw funkcjonujacych pod marka BOMI, 4) zebranie
ztozonych przez badane podmioty sprawozdan finansowych w KRS
oraz przeprowadzenie badan analitycznych, ukierunkowanych na ocene
(ex-post) ekonomiczno-finansowq przedsigbiorstw oraz ocene (ex-ante)
— zagrozenia upadloscia tych podmiotow.

Z uwagi na to, iz postepowanie w przedmiocie ogloszenia upadto-
$ci analizowanych w niniejszym artykule podmiotéw toczy sie, i za-
pewne sprawa ta bedzie jeszcze przez wiele miesigcy pozostawata
w toku, przedstawione studium przypadku zostalo opisane w oparciu
o informacje, ktére byly mozliwe do zgromadzenia na dzierr 20.01.2013r.

1. Historia i struktura Grupy Kapitalowej BOMI S.A.

O problemach Delikatesow BOMI zrobito si¢ gtosno w drugiej po-
fowie 2012 roku, kiedy w mediach pojawily si¢ — najpierw przypuszcze-
nia, a w pozniejszym etapie juz potwierdzone sadowym orzeczeniem —
doniesienia o upadiosci. Historia firmy siega jednak 1995 roku, kiedy
w Gdyni powstat pierwszy sklep tej marki. Preznie rozwijajace sie
przedsigbiorstwo w 2007 roku trafito na Gietde Papieréw Wartoscio-
wych. Rok pdzniej powstala Grupa Kapitalowa BOMI S.A. dzigki prze-
jeciu 95%. akcji w spdlce Rabat Pomorze S.A. oraz potaczeniu sie
z przedsiebiorstwem RAST S.A. Dynamizacja dziatalnosci pozwolila
firmie na dystrybucje i sprzedaz produktéw pod wilasnym logo
[http://www .ir.bomi.pl/, dostep dnia 27.01.2013]. Tak energiczne zmiany
nie zapowiadaly jednak wdéwczas problemow, jakie dotknely spotke.
Zadowolenie akcjonariuszy skonczylo si¢ wraz ze strata poniesiona
przez Delikatesy w roku 2010 oraz 2011. Préby poprawy sytuacji w po-
staci zmiany zarzadu, menedzeréw, likwidacji nierentownych placowek
czy wprowadzania planéw ekonomizacji nie przyniosty oczekiwanych
rezultatow, gdyz pierwszy kwartat 2012 roku rowniez zakonczyl sie
strata [Kowanda, 2012]. Kopoty finansowe spdtki doprowadzity do zto-
zenia przez jednego z wierzycieli wniosku o upadio$¢ do Sadu Rejono-
wego Gdanisk-Poinoc VI Wydziat Gospodarczy w dniu 26 czerwca 2012
roku. Firma Brand Distribution Sp. z 0.0. chciata w tej sposéb wywrze¢
presje na zarzadzie, gdyz prowadzone byly w tym czasie rozmowy do-
tyczace regulacji zobowigzan [GPWInfoStrefa, dostep dnia 26.06.2012].
Niestety wciaz poglebiajace sie zadluzenie doprowadzitlo w konsekwen-
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¢gi do wypowiedzenia umdéw kredytowych w rachunku biezacym,
udzielanych przez banki? [NewConnect.info, dostep dnia 02.08.2012].

Na poczatku lipca 2012 roku Zarzad BOMI S.A. zdecydowat o zto-
zeniu wniosku o ogloszeniu upadtosci uktadowej. Ogloszenie upadtosci
z mozliwo$cia zawarcia ukladu sad orzekt postanowieniem z dnia
31.07.2012 r. [MSiG, 154/2012]. Zdaniem Zarzadu Spdlki takie dziatanie
bylto jedynym mozliwym do zaakceptowania planem kontynuagji funk-
cgonowania przedsigbiorstwa, ktédry mial uratowacd, jak podkreslat
W. Jesionowski (Prezes Zarzadu BOMI), ponad dwa tysiace miejsc pracy
na terenie calego kraju [Portalspozywczy.pl, dostep dnia 10.07.2012], jak
rowniez sptate wiekszosci zadtuzenia [Wprost Biznes, 11.07.2012].

Dnia 1 sierpnia 2012 roku, Zarzad Spodtki przedstawil opinii pu-
blicznej zgode sadu na upadtos¢ uktadowa. Propozycje uktadowe usta-
nawialy, iz BOMI S.A. w peinej kwocie wyptaci zadtuzenie drobnym
wierzycielom, wzgledem ktérych zadluzenie nie przekracza kwoty
15 tys. zlotych. Natomiast w przypadku pozostatych wierzycieli, Zarzad
Spotki proponowal czesciowa redukcje zadluzenia oraz regulacje zobo-
wigzan roztozong w czasie, zaleznie od typu dostawcy: redukcja o 50%
zobowiazan wobec bankéw i firm leasingowych, a takze ich sptate
w okresie odpowiednio - 10 i 5 lat, redukcja zobowiazan o 30% i ich
splata w ciggu 8 lat — w stosunku do wierzycieli dostarczajacych Spotce
$wieze produkty, redukcja o 40% zobowigzan wobec dostawcow pro-
duktow suchych [Forbes, 01.08.2012]. Mimo zadowolenia Zarzadu BO-
MI S.A. z pozytywnego rozpatrzenia wniosku, nie obyto si¢ bez pew-
nych perturbacji. Spdétka A.pl Internet S.A., ktéra prowadzita sklep in-
ternetowy BOMI S.A., przez finansowe klopoty swojego partnera strate-
gicznego, rdbwniez pograzyta sie¢ w kryzysie. Notowania na NewConnect
spadaly, a towary prezentowane na stronie internetowej stawaty si¢ nie-
dostepne. Wspdtpracujaca z siecia BOMI S.A. firma A.pl Internet S.A.
wypowiedziala umowe ze skutkiem natychmiastowym, jak rowniez
zamknela wszystkie placowki mieszczace si¢ w supermarketach BOMI
[Gielda.Onet.pl, dostep z dnia 03.08.2012]. W konsekwengji tych dziatan
pod koniec wrzesnia 2012 r. spdtka A.pl ztozyla do sadu wniosek
o ogloszenie upadtosci obejmujacej likwidacje majatku Spoétki [Portals-
pozywczy.pl, dostep dnia 19.12.2012]. Podobny scenariusz podzielily
spotki zalezne od BOMI S.A., mianowicie: Rabat Service S.A. oraz Grupa

2 Niewyptacalnemu dluznikowi odmoéwily dalszej wspétpracy bank Pekao S.A. oraz
BRE Bank S.A.
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Kapitatowa BOMI Centrala Sp. z 0.0. Pierwsza z nich zostata postawiona
w stan upadtosci orzeczeniem sadu z dnia 24 wrzesnia 2012 r. [Monitor
Sadowy i Gospodarczy, 194/2012], druga zas postanowieniem z dnia
12 listopada 2012 r. [Monitor Saqdowy i Gospodarczy, 227/2012]. W ra-
portach biezacych, dostepnych na stronie internetowej BOMI S.A., zna-
lazly si¢ informacje potwierdzajace upadtos¢ likwidacyjng Rabat Service
S.A. oraz Grupy Kapitalowej BOMI Centrala Sp. z 0.0. [Raport biezacy
emitenta, nr 108/2012, 112/2012]. Kazda z tych, przekazywanych do pu-
blicznej wiadomosci, informacji doprowadzata do istotnego spadku no-
towan akgji spotki na GPW. Rysunek 1 przedstawia notowania Spétki na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie od 20 sierpnia 2007 do
27 grudnia 2012 roku.

Rysunek 1. Notowania BOMI S.A. od wejscia spotki na Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie — 2007-2012
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Zrédto: [www.gpwinfostrefa.pl, dostep dnia 27.12.2012]

Zapewnienia Zarzadu BOMI S.A. o zachowaniu miejsc pracy, jak
podaty do publicznej wiadomosci media, rowniez pozostaty bez pokry-
cia. W wyniku plandéw oszczednosciowych wigkszos¢ pracownikow
otrzymata bowiem wypowiedzenia. Musieli liczy¢ si¢ z tym, iz nie
otrzymaja na czas zaleglych wynagrodzen jak réwniez naleznych od-
praw [Mizera-Nowacka, 2012].

Spotka w swoich o$wiadczeniach omijata temat pracownikdéw,
co doprowadzito do dezinformagji. Jednak tym pracownikom, ktérym
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nie wypowiedziano umowy pracy, zapewniono przejscie do firm przej-
mujacych placowki po dawnej marce BOMI. Mimo, iz wstepne ustalenia
przewidywaty, iz byli pracownicy zostang zatrudnieni u nowego fran-
czyzobiorcy na dotychczasowych warunkach, w praktyce tak jednak sie
nie stalo, o czym informowali opini¢ publiczng przedstawiciele zwigz-
kéw zawodowych. Pracownicy mieli otrzymywac wypowiedzenia wraz
z nowa umowa pracy, ktore wedtug zwiazkéw zawodowych byly bar-
dzo niekorzystne [Dziennik Baltycki, dostep dnia 04.09.2012]. Jednak
pracownicy to nie jedyne strony zainteresowane dalszym losem sp&tki.
Wazna grupe interesariuszy stanowili bowiem inwestorzy, ktorzy prze-
kazali do postepowania ukladowego wierzytelnosci na kwote
ok 230 mIn zt. W zwigzku z powyzszym, na walnym zgromadzeniu ak-
cjonariuszy, ktore zostato zaplanowane na dzieni 21 stycznia 2013 roku,
miata zosta¢ uchwalona mozliwos¢ upowaznienia Zarzadu do , doko-
nania jednego albo kilku kolejnych podwyzszen kapitatu zaktadowego
spotki, o faczng kwote nie wyzsza niz 4.000.000 zt poprzez emisje nie
wiecej niz 40.000.000 akcji zwyklych na okaziciela. Upowaznienie Za-
rzadu wygasa z dniem 31 grudnia 2015 roku. Cena emisyjna akcji emi-
towanych w ramach podwyzszen kapitatu zakladowego dokonywanych
przez Zarzad na podstawie i w granicach upowaznienia wynosi¢ ma
0,25 zt.” [Wiadomosci Bank BGZ, dostep dnia 21.12.2012].

BOMI S.A., mimo duzych problemdéw finansowych, nadal prébuje
sptaca¢ swoich wierzycieli. Zarzad BOMI S.A., wykorzystujac doswiad-
czenie oraz rozpoznawalno$¢ marki, chce dziata¢ w formule franczyzo-
wej z minimalnym zapleczem kadrowym oraz bez wiasnych sklepow.
Korzysci finansowe bedzie czerpal z przekazania norm oraz ,know-
how” jak réwniez mozliwosci wykorzystania marki. ,BOMI Smak Tra-
dycji” to nowe markety powstajace w dawnych miejscach sieci BOMI
[Portalspozywczy.pl, dostep dnia 10.10.2012; 14.12.2012].

2. Ocena ekonomiczno-finansowa i predykcja upadlosci posta-
wionych w stan upadlosci w 2012 r. podmiotéw marki BOMI

W tej czesci artykutu autorzy postawili sobie za cel gtéwny analize
sprawozdan finansowych upadtych w 2012 r. podmiotow, powiazanych
kapitalowo z marka BOMI. W tablicy 1 przedstawiona zostata charakte-
rystyka poddanych analizie podmiotéw, nalezacych do Grupy BOMI.
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Z uwagi na to, iz przedsigebiorstwo Grupa Kapitatowa BOMI Cen-
trala Sp. z 0.0. upadto po dwdch latach dziatalnosci (upadtos¢ zostata
ogloszona w dniu 12.11.2012 r., zas zgodnie z danymi KRS powstanie
podmiotu miato miejsce w dniu 10.11.2012 r.), dalsza analiza finansowa
tego podmiotu nie zostala przeprowadzona. Autorzy poddali natomiast
analizie finansowej oraz badaniu mozliwosci wczesniejszego wykrycia
zagrozenia upadloscig nastepujace podmioty: BOMI S.A. w upadtosci
uktadowej oraz Rabat Service S.A. w upadlosci likwidacyjnej (obie sp6t-
ki zostaly objete badaniem za okres czterech lat poprzedzajacych sado-
we ogloszenie upadtosci, tj. za lata 2008-2011). Zgodnie z danymi reje-
strowymi z KRS, przedsigbiorstwa te funkcjonowaty na rynku (tablica 1)
odpowiednio 17 i 14 lat. W spoice BOMI S.A., w 4-letnim okresie obje-
tym badaniem, srednio zainwestowane byto w kazdym roku ponad 945
mln zl, za$ srednia warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa Rabat Service
S.A. w okresie czterech lat przed upadlosciag wynosita blisko 194 miIn zt.
Suma bilansowa BOMI S.A. na rok przed upadloscia zostata obnizona
0 4,99% w stosunku do roku poprzedniego, zas w Rabat Service S.A.
ulegta podwyzszeniu o 9,61%. W strukturze kapitalowej BOMI S.A. na
rok przed upadtoscia srednio 66,65% stanowily kapitaly wilasne, zas Ra-
bat Service S.A. finansowata w tym czasie swoja dziatalnos¢ srednio tyl-
ko w 28,85% ze srodkéw wiasnych. W obu spdtkach w 2011 r. (na rok
przed upadtoscia) nastapito obnizenie realizowanych przychodéw netto
ze sprzedazy odpowiednio o: 10,07% i 7,16%.

Analiza ptynnosci finansowej i ogolna ocena zdolnosci sptaty za-
dtuzenia w obu spdtkach, w okresie objetym badaniem, nie pozwalata
na wyciagniecie pozytywnych wnioskow. Przedstawione w tablicy 2i 3
wskazniki ptynnosci finansowej, niezwykle istotne z punktu widzenia
oceny szans zagrozenia niewyptacalnoscia (upadtoscia) przedsigbiorstw,
w obu podmiotach wykazywaty wartosci nizsze od referencyjnych.
BOMI S.A. w kazdym kolejnym roku poprzedzajacym upadtos¢ obniza-
fa (zdecydowanie ponizej poziomu normatywnego) ptynnos¢ finanso-
wa, w konsekwengji czego na rok przed upadtoscia na kazde 100 zt za-
ciagnietych zobowiazan biezacych utrzymywata przecigtnie tylko 41 zt
aktywOw obrotowych. Bez uwzglednienia wartosci zapaséw, podmiot
byt w stanie pokry¢ z plynnych aktywow obrotowych zaledwie 21,60%
zobowiazan biezacych. Firma w 2011 r. utracila realna mozliwos¢ sptaty
zadluzenia z nadwyzki finansowej (wynik netto skorygowany o amor-
tyzacje), w wyniku poniesienia blisko 89 mln straty netto (tablica 2).
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Przedstawione w tablicy 2 wskazniki, sktadajace si¢ na cykl kon-
wersji gotowkowej, wskazywaly na pogarszajaca si¢ kondycje finanso-
wa BOMI S.A. Przedsiebiorstwo na rok przed upadtoscia byto co praw-
da w stanie srednio windykowac naleznosci co 27 dni, lecz sptata zobo-
wigzan miala miejsce (Srednio) co 149 dni. Ujemne wartosci cyklu kon-
wersji gotowkowej swiadczyty w tym przypadku o niewlasciwym za-
rzadzaniu aktywami obrotowymi, co przejawiato si¢ przede wszystkim
w zbyt péZznym (z roku na rok wydluzajacym sie cyklu) regulowaniu
zobowiazan w stosunku do kontrahentow.> Gdyby sytuacja tego pod-
miotu miata miejsce w perspektywie dtugookresowej, mozna by przy-
puszczad, iz firma realizowata z premedytacja (efektywna dla niej) poli-
tyke odroczonych termindéw platnosci wzgledem swoich dostawcow,
kredytujac biezaca dziatalnos¢ aprobowanymi przez wierzycieli kredy-
tami kupieckimi. Jednak ogloszona rok poézniej upadiosé¢ podmiotu
$wiadczy o tym, iz kooperanci nie wyrazali zgody na tak dlugie cykle
splaty zobowiazan, co w konsekwencji doprowadzito podmiot do upa-
dtosci.

W przedsigbiorstwie Rabat Service S.A. analizowane wskazniki
plynnosci na rok przed upadtoscia wyniosty odpowiednio: 0,94j. oraz
0,65j. (tablica 3). Ich poziom ocenié¢ nalezy réwniez za niewystarczalny.
Przedsiebiorstwo to wykazywato jednak relatywnie stabilny poziom
wskaznikéw z grupy ptynnosci finansowej w latach 2008-2012 (z umiar-
kowanie rosnaca tendencja), a takze charakteryzowato si¢ bardziej ure-
gulowanym cyklem konwersji gotowkowej w porownaniu z BOMI S.A.
Na rok przed upadlosciag towary na magazynie odnawiaty sie $rednio co
27 dni, firma byla w stanie egzekwowac ptatnosci od odbiorcéow prze-
cietnie co 59 dni, natomiast zobowigzania regulowata $rednio co 93 dni.

Przedstawione w tablicach 2 i 3 wybrane wskazniki ptynnosci, za-
dtuzenia oraz obrotowosci dla obu analizowanych przedsigbiorstw, na
cztery lata przed ich sadowym orzeczeniem o upadlosci wskazywaly na
dos¢ trudna i pogarszajaca sie z roku na rok zdolno$¢ ptatnicza. Dlatego
tez autorzy artykutu podjeli sie oceny zdolnos$ci prognostycznych w sto-
sunku do analizowanych podmiotéw, wybranych modeli analizy dys-
kryminacyjnej, stuzacych ocenie przysztego zagrozenia upadtoscia.

3 Wartosci normatywne cyklu inkasa naleznosci, rotacji zapaséw a takze cyklu rotacji
zobowigzan stanowily odrebny etap badan, prowadzonych przez P. Antonowicza, kto-
rych wyniki zostaly opisane w publikacji: [Antonowicz (a), 2012, s. 433-445].
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16 Pawet Antonowicz, Piotr Szreder

W celu sprawdzenia, czy mozliwe bylo wczesniejsze okreslenie
przyszlego zagrozenia upadioscia badanych przedsiebiorstw, wykorzy-
stanych zostalo osiem wybranych modeli analizy dyskryminacyjnej.
Wybér modeli dokonany zostal w oparciu o kryterium max. $redniej
sprawnosci ogolnej, jakie uzyskaty - poddane testom w latach 2002-2006,
36 polskich i 16 zagranicznych modeli prognozowania upadtosci przed-
sigbiorstw [Antonowicz (a), 2007, s. 38-173]. Wsrdd najwyzej ocenionych
modeli znalazly si¢ nastepujace funkcje dyskryminacyjne (szes¢ modeli
polskich, a takze dwa opracowane za granica):

1) Model Z 7inepan [Maczyniska, 2004, s. 107-117],

2) Model Z s neran [Maczynska, 2004, s. 107-117],

3) Model Zucr [Hamrol, Czajka, Piechocki, 2004, s. 38],
4) Model Zsr1 [Prusak, 2005, s. 151],

5) Model Zsr2 [Prusak, 2005, s. 151],

6) Model Zpw [Wierzba, 2000, s. 79-105],

7) Model Zmab [Jacobs, 1989]

8) Model Zaass) [Altman, 1968].

Z uwagi na ograniczone ramy objetoSciowe niniejszego artykutu, au-
torzy nie podjeli sie w dalszej jego czesci opisowi ww. modeli, natomiast
w tablicy 4 i 5 przedstawili koncowe wyniki badant empirycznych, prze-
prowadzonych na dwoéch analizowanych podmiotach, funkcjonujacych
w ramach Grupy Kapitalowej BOMI. Metodyka obliczeniowa zostata
oparta na opracowaniach zrodlowych E. Maczyniskiej, M. Hamrola,
B. Czajki, M. Piechockiego, B. Prusaka, D. Wierzby, O. Jacobsa, a takze
E.I. Altmana, ktore zostaly zsyntetyzowane i zebrane w oddzielnym
opracowaniu P. Antonowicza [Antonowicz (b), 2007, s. 317-326]. W ta-
blicy 4 zostaly przedstawione natomiast wyniki prognozowania
(w oparciu o zloZzone sprawozdania finansowe za lata 2008-2011) zagro-
zenia upadtoscia przedsigbiorstwa BOMI S.A. w perspektywie 2012 r.
Wszystkie zastosowane modele (poza modelem Zsr2) zostaly opracowa-
ne w celu ich zastosowania dla generowania ocen z 1-rocznym wyprze-
dzeniem czasowym. Tym samym autorzy chcieli sprawdzié, czy pomi-
mo, iz istniala do$¢ zlozona struktura wlasnosciowa, pozostajacych
w grupie kapitalowej podmiotéw, mozliwe bylo wczeéniejsze wykrycie
zagrozenia i wzrastajacego ryzyka zagrozeniem upadtoscia tego przed-
siebiorstwa.
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Tablica 4. Ocena zdolnosci prognostycznych o$miu wybranych modeli anali-
zy dyskryminacyjnej na przykladzie przedsiebiorstwa BOMI S.A.

Z 71nep AN = 9,498 x Wop/A + 3,566 x KW/A Lata analizy
+2,903 x (Wnet+AM)/Z + 0,452 x AO/ZKT - 1,498 2008 2009 2010 2011
MODEL E.MACZYNSKIEJ Z; NP AN
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 2,52 1,85 -0,18
(z usredni wartosci bilansowych)
X brak brak zagrozony
Interpretacja Z; ingpan/ Cut off = 0/ stymulanta b.d. o . L.
zagrozenia | zagrozenia | upadtodcia
Z ginepaN = 9,478 x Wop/A + 3,613 x KW/A + 3,246 Lata analizy
x (Wnet+AM)/Z + 0,455 x AO/ZKT + 0,802 x Ps/A -2,478 2008 2009 2010 2011
MODEL E.MACZYNSKIE] Zg \NEp AN
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 2,41 1,60 -0,62
(z usredni wartosci bilansowych)
. brak brak zagrozony
Interpretacja Z ingpan/ Cut off = 0 / stymulanta b.d. L L L.
zagrozenia | zagrozenia | upadtoscig
Z ycp = 3,562 x Wnet/A + 1,588 x (AO-ZAP)/ZKT + Lata analizy
4,288 x (KW+ZDT)/A + 6,719 x WS/Ps - 2,368 2008 2009 2010 2011
MODEL M.HAMROL, B.CZAJKA, M.PIECHOCKI Zycp
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 2,28 1,42 0,50
(z usredni wartosci bilansowych)
. brak brak brak
Interpretacja Zycp / Cut off = 0 / stymulanta b.d. . . .
zagrozenia | zagrozenia | zagrozenia
Z gp1 = 6,5245 x Wop/A + 0,1480 x Kop/ZKT + 0,4061 Lata analizy
x AO/ZKT + 2,1754 x Wop/Ps - 1,5685 2008 2009 2010 2011
MODEL B.PRUSAK Zgp
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. -0,11 -0,56 -1,64
(z usrednianiem wartosci bilansowych)
brak 7 7
Interpretacja Zgpy / <-0,13;+0,65> / stymulanta b.d. X e B Zagrozc'nTy Zagrozc[)ny
interpretacji [ upadtoscia | upadioscia
Z gp>=1,4383 x (Wnet+AM)/Z + 0,1878 x Kop/ZKT Lata analizy
+5,0229 x WS/A -1,8713 2008 2009 2010 2011
MODEL B.PRUSAK Zgp»
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. -0,42 -1,10 -1,81
(z usredni wartosci bilansowych)
A brak zagrozony | zagrozony
Interpretacja Zgp2 / <-0,7;+0,2> / stymulanta b.d. . " L. L.
interpretacji [ upadtoscia | upadtoscig
Z pw = 3,26 x (WO-AM)/A + 2,16 x (WO-AM)/Ps + 0,69 Lata analizy
x (AO-ZKT)/A + 0,30 x AO/Z 2008 2009 2010 2011
MODEL D.WIERZBA Zpw
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 0,31 0,14 -0,51
(z usrednianiem wartosci bilansowych)
brak brak 7
Interpretacja Zpw / Cut off = 0 / stymulanta b.d. ré X rz? i zagroztrmly
zagrozenia | zagrozenia | upadtoscig
Z map=1,5 x (WB+AM)/Z + 0,08 x A/Z + 10 x WB/A Lata analizy
+5x WB/P + 0,3 x ZAP/Ps + 0,10 x Ps/A 2008 2009 2010 2011
MODEL O.JACOBS Zymap
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 1,28 0,65 -1,44
(z usredni wartosci bilansowych)
dos¢ staby X
X L, . zagrozony
Interpretacja Zmap/ (0;1> (1;2> pow. 2 / stymulanta b.d. dos¢ dobry ale nie L.
. upadtoscia
zagrozony




18 Pawet Antonowicz, Piotr Szreder

Z Aa968) = 1,2 x (AO-ZKT)/A + 1,4 x Wnet/A Lata analizy
+3,3 x (WB+Kfin)/A + 0,6 x KW/Z + 1,0 x Ps/A 2008 2009 2010 2011
MODEL E.ILALTMAN Z 5(1968)
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 3,09 2,36 1,38
(z usrednianiem wartosci bilansowych)

. brak brak zagrozony
Interpretacja Za96s8) / <1,8;2,99> / stymulanta b.d. . B L

zagrozenia |interpretacji | upadtoscig

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych [KRS, dostep dnia
02.01.2012].

Analizujac kolejne wyniki, uzyskane na drodze obliczenia wymie-
nionych w tablicy 4 modeli, stuzacych prognozowaniu upadtosci przed-
sigbiorstw, warto zauwazy¢, jak wysoka jest zgodnos¢ interpretadji, jakie
zostaly dokonane w oparciu o obliczenia kolejnych modeli analizy dys-
kryminacyjnej. Przyjmujac w roku 2011, iz nie wiemy nic o trudnosciach
finansowych spotki BOMI S.A. i bazujac wylacznie na jej sprawozda-
niach finansowych, mozna bylo (jak to zostalo przedstawione w tablicy
4) zauwazy¢ niepokojace spadki wszystkich osmiu zastosowanych do
analizy modeli. Wszystkie te funkcje majq charakter stymulant, co ozna-
cza, iz obnizanie ich wartosci w czasie, wskazywaé moze na pogarszanie
si¢ kondycji ekonomiczno-finansowej analizowanego podmiotu. Wia-
$nie taka sytuacja miata miejsce w przypadku BOMI S.A., ktérej upa-
dto$¢ z rocznym wyprzedzeniem mozna byto (w 2011 r.) prognozowac
przy wykorzystaniu 7 z 8 wymienionych w tablicy 4 modeli. Jedynie
wartos¢ modelu Zucr nie wykrylta zagrozenia upadtoscia wprost, jednak
obnizanie si¢ z roku na rok jego wartosci i zblizanie do wartosci progo-
wej (Cut-off point=0) réwniez moglo $wiadczy¢ o pogarszajacej sie
zdolnosci ptatniczej badanej Spoétki. Ciekawie na tle tych wynikéw wy-
gladaja wartosci tych samych modeli, obliczone dla analogicznego okre-
su (lata: 2008-2011), dla upadlego pod koniec wrzesnia 2012 r. przedsie-
biorstwa Rabat Service S.A. (patrz tablica 5).

Tablica 5. Ocena zdolnosci prognostycznych o$miu wybranych modeli anali-
zy dyskryminacyjnej na przykladzie przedsiebiorstwa Rabat Service S.A.

Z 71nEpAN = 9,498 x Wop/A + 3,566 x KW/A Lata analizy

+2,903 x (Wnet+AM)/Z + 0,452 x AO/ZKT - 1,498 2008 2009 2010 2011
MODEL E.MACZYNSKIE]J Z; NP AN

Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 1,51 1,06 0,06

(z usrednianiem warto$ci bilansowych)

brak brak brak

Interpretacja Z; ingpan/ Cut off = 0 / stymulanta b.d. o . .
zagrozenia zagrozenia zagrozenia
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Z ginepaN = 9,478 x Wop/A + 3,613 x KW/A + 3,246 Lata analizy
x (Wnet+AM)/Z + 0,455 x AO/ZKT + 0,802 x Ps/A - 2,478 2008 2009 2010 2011
MODEL E.MACZYNSKIE] Zg iNEp AN
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 2,27 2,69 1,00
(z usrednianiem wartosci bilansowych)
Interpretacja Ze ingpan/ Cut off = 0/ stymulanta b.d. brék X brz?k i brék i
zagrozenia | zagrozenia | zagrozenia
Z ycp = 3,562 x Wnet/A + 1,588 x (AO-ZAP)/ZKT + Lata analizy
4,288 x (KW+ZDT)/A + 6,719 x WS/Ps - 2,368 2008 2009 2010 2011
MODEL M.HAMROL, B.CZAJKA, M.PIECHOCKI Zycp
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 0,99 0,78 0,31
(z usredni warto$ci bilansowych)
. brak brak brak
Interpretacja Zycp / Cut off = 0/ stymulanta b.d. L L. L.
Zagrozenla Zagrozema Zagrozema
Z gp1 = 6,5245 x Wop/A + 0,1480 x Kop/ZKT + 0,4061 Lata analizy
x AO/ZKT +2,1754 x Wop/Ps - 1,5685 2008 2009 2010 2011
MODEL B.PRUSAK Zgp,
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. -0,10 0,11 -0,54
(z usredni warto$ci bilansowych)
Interpretacja Zgp1 / <-0,13;+0,65> / stymulanta b.d. X brak . brak » zagroz?n‘y
interpretacji [interpretacji [ upadtoscia
Z gp2=1,4383 x (Wnet+AM)/Z + 0,1878 x Kop/ZKT Lata analizy
+5,0229 x WS/A -1,8713 2008 2009 2010 2011
MODEL B.PRUSAK Zgp,
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. -0,57 -0,33 -1,08
(z usrednianiem wartosci bilansowych)
Interpretacja Zgp2 / <-0,7;+0,2> / stymulanta b.d. X brak . brak » zagrozcl)nAy
interpretacji [interpretacji [ upadtoscia
Z pw = 3,26 x (WO-AM)/A + 2,16 x (WO-AM)/Ps + 0,69 Lata analizy
x (AO-ZKT)/A + 0,30 x AO/Z 2008 2009 2010 2011
MODEL D.WIERZBA Zpw
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 0,28 0,30 0,17
(z usrednianiem wartosci bilansowych)
Interpretacja Zpw / Cut off = 0 / stymulanta b.d. bra-k X brz?k i brék i
zagrozenia | zagrozenia | zagrozenia
Z vMap=1,5 x (WB+AM)/Z + 0,08 x A/Z + 10 x WB/A Lata analizy
+5xWB/P + 0,3 x ZAP/Ps + 0,10 x Ps/A 2008 2009 2010 2011
MODEL O.JACOBS Zyap
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 1,24 1,13 0,21
(z usredni wartosci bilansowych)
dos¢ staby
Interpretacja Zmap/ (0;1> (1;2> pow. 2 / stymulanta b.d. dos¢ dobry | dos¢ dobry alenie
zagrozony
Z Aa96s) = 1,2 x (AO-ZKT)/A + 1,4 x Wnet/A Lata analizy
+3,3 x (WB+Kfin)/A + 0,6 x KW/Z + 1,0 x Ps/A 2008 2009 2010 2011
MODEL E.ILALTMAN Z 5(1968)
Prognoza upadtosci, [t=1 rok] b.d. 2,73 3,70 2,59
(z usredni warto$ci bilansowych)
. brak brak brak
Interpretacja Zau96s) / <1,8;2,99> / stymulanta b.d. X " R »
interpretacji | zagrozenia |interpretacji

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych [KRS, dostep dnia

02.01.2012].
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Przyklad Rabat Service S.A., ktorego wyniki ocen scoringowych
zostaly przedstawione w tablicy 5, wskazuje na wazny kontekst stoso-
wania i wlasciwego interpretowania w praktyce modeli Z-Score. Warto
zauwazyg, iz de facto postugujac sie okreslonym przez autoréw modeli
— zakresem przedzialow zmiennosci funkcji, w ramach ktorych doko-
nywane sg odpowiednie interpretacje jej wynikow, wiasciwie analizo-
wany podmiot nie zostat w 2011 r. (na rok przed upadtoscia) zaklasyfi-
kowany jako potencjalnie zagrozony upadtoscia. Tylko w przypadku 2
na 8 zastosowanych modeli, wartosci funkcji pozwolity jednoznacznie
okresli¢, iz na rok przed faktycznym ogloszeniem upadlosci, badany
podmiot osiggat wyniki finansowe i inne relacje wskaznikowe - zblizone
do tych poziomow, jakie sa charakterystyczne wiasnie dla jednostek
nieuchronnie zblizajacych sie ku upadiosci. Takie interpretacje mozliwe
byly do przedstawienia w oparciu o wyniki obu zastosowanych w ba-
daniach modeli z grupy Zsr. Warto w tym miejscu zauwazy¢, iz wszyst-
kie analizowane w czasie (poziomo) wyniki modeli wskazuja jednak
réowniez na obnizanie si¢ wartosci funkcji, obserwowane wraz z kolej-
nymi latami funkcjonowania przedsigbiorstwa. To powinno by¢ sygna-
fem, ktory zwraca uwage na niepokojaca tendencje i pogarszanie sig sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej podmiotu. Doswiadczenie analityczne
autorow artykutu pozwala bowiem wyciagna¢ wniosek, iz nie zawsze
sama wartos¢ Cut-off point (inaczej warto$¢ graniczna, dyskryminacyj-
na, brzegowa), bedzie wyznacznikiem, stuzacym interpretacji zagroze-
nia niewyplacalnoscia analizowanego przedsigbiorstwa. W przekonaniu
autorow artykutu, bardzo waznych informacji dostarcza przede wszyst-
kim analiza w czasie (min. 4-5 lat), zmiennosci wybranych i stosowa-
nych w badaniach modeli. To wlasnie ksztaltowanie si¢ tych funkcji
w czasie pozwala bowiem okresli¢ poziom stabilnosci polityki finanso-
wej, relacji z kontrahentami, a takze efektywnosci angazowania kapita-
tow w relacji do osigganych wynikéw. Dlatego tez funkcje te moga sta-
nowi¢ bardzo istotne wsparcie w podejmowaniu strategicznych decyzji
o dalszej wspdtpracy z badanymi kooperantami, jednak ich stosowanie
wymaga nie tylko znajomosci zasad analizy finansowej oraz metodyki
obliczeniowej, jaka nalezy zastosowac postugujac si¢ modelami Z-Score,
ale takze doswiadczenia analitycznego. Jak w kazdym innym procesie
podejmowania decyzji, niewatpliwie istotne znaczenie bedzie miata
rowniez intuicja, ktorej poziom zawsze uwarunkowany jest zdobytymi
wczeéniej doswiadczeniami.
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Zakonczenie

Czeste zmiany zarzadu, zle zarzadzanie oraz utrzymywanie nieren-
townych placowek doprowadzito spétke BOMI S.A. do ktopotow finan-
sowych. Proby poprawy sytuacji poprzez plany restrukturyzacji nie daty
oczekiwanego rezultatu. BOMI S.A. oglosito upadios¢ ukltadowa,
co przyczynilo sie do efektu domina. Upadtos¢ oglosita rowniez spotka
coérka oraz podmiot zalezny od BOMI - firma Rabat Service S.A. Masowe
zwolnienia oraz negatywne nastroje inwestoréw to tylko nieliczne
z symptomoéw upadiosci, ktére opisywane byly w trakcie pierwszych
miesiecy prowadzenia postepowania upadlosciowego przez szereg opi-
niotwdrczych mediéw. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariu-
szy dnia 21 stycznia 2013 roku zadecyduje o dalszych losach spotki
BOMI S.A. Niewatpliwie interesujacym wydaje si¢ pomyst restruktury-
zadji organizacyjnej Grupy BOMI, ktdrej przyszla dziatalnos¢ ma opierac
sie na mocno rozwinietej wspotpracy franczyzowej. To jednak dobra
koncepcja przede wszystkim dla Grupy, czas pokaze jak pomyst ten be-
dzie optacalny dla przysztych franczyzobiorcow.

Autorzy artykutu przed rozpoczeciem badan postawili teze o trud-
nosciach, jakie moga pojawic si¢ przy analizie scoringowej podmiotéw,
funkcjonujacych w ramach grupy kapitalowej. Teza ta z jednej strony
zostala potwierdzona pozytywnie, bowiem de facto dos$¢ niejedno-
znacznych wynikéw dostarczyto badanie modelami analizy dyskrymi-
nacyjnej podmiotu Rabat Service S.A. Z drugiej za$ strony nalezy pod-
kresli¢ wlasciwy (spadkowy) trend warto$ci tych indekséw, obserwo-
wany wraz ze zblizaniem si¢ podmiotu do upadtosci, ktéra sadowo zo-
stalo ogloszona pod koniec wrzesnia 2012 r. Na uwage jednak zastuguja
wyniki modeli, uzyskane na drodze analizy BOMI S.A. W tym bowiem
przypadku modele bardzo wyraznie z rocznym wyprzedzeniem sygna-
lizowaly zdecydowanie pogarszajaca si¢ zdolnosc¢ platnicza Spétki, kto-
ra de facto rok pozniej (pod koniec lipca 2012 r.) zostata postawiona
w stan upadtosci. Reasumujac, stosowanie modeli analizy dyskrymina-
cyjnej, w celu okreslania przyszlego zagrozenia upadloscia podmiotow,
jest niewatpliwie bardzo warto$ciowym wsparciem proceséw decyzyj-
nych, zwiazanych nie tylko z tradycyjnie (ex-post) przeprowadzang ana-
liza finansowaq, ale rowniez cenna mozliwoscia predykci zagrozenia
niewyplacalnoscig podmiotéw gospodarczych.
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Streszczenie

W artykule opisane zostato studium przypadku, jednych z bardziej spek-
takularnych upadio$ci przedsiebiorstw w Polsce w 2012 r. w branzy FMCG -
przedsigbiorstw funkcjonujacych pod znang na rynku marka - BOMI. Pomimo
wzrostu przewagi konkurencyjnej podmiotéw tej branzy, ktore uzyskuja efekt
synergii w wyniku proceséw konsolidacyjnych, II potowa 2012 roku przyniosta
upadiosci powiazanych kapitalowo spétek: BOMI S.A., Grupa Kapitalowa
BOMI Centrala Sp. z 0.0., a takze Rabat Service S.A. W artykule autorzy prze-
prowadzili analize ekonomiczno-finansowa tych podmiotéw, a takze postuzyli
sie modelami prognozowania upadtosci przedsiebiorstw (opartymi na zaloze-
niach analizy dyskryminacyjnej), w celu sprawdzenia, czy mozliwe bylo wcze-
$niejsze wykrycie zblizajacego sie kryzysu, w oparciu o analize ich sprawozdan
finansowych. Analiza iloSciowa zostata ponadto pogtebiona komentarzem oraz
analiza materiatow wtdrnych, w postaci: analizy tre$ci zawartych w informa-
gjach dodatkowych, publikowanych wraz ze sprawozdaniami finansowymi
badanych podmiotéw, analiza doniesien medialnych i przekazywanych
oswiadczen przez zarzad i przedstawicieli zwigzkéw zawodowych.

Stowa kluczowe
upadtos¢, FMCG, analiza dyskryminacyjna, bankructwo

FMCG Companies spectacular bankruptcy in Poland in 2012, based on
capital group of BOMI trade mark (Summary)

This article describes a case study of one of the most spectacular business
failures in Poland in 2012 in FMCG branch - companies operating under the
well-known brand on the market — “BOMI”. Despite the increase in the compet-
itive advantage of the industry players who gain synergies through the consoli-
dation process, the second half of 2012 resulted in the bankruptcy of companies
with capital: BOMI S.A., Grupa Kapitalowa BOMI Centrala Sp. z 0.0. and Rabat
Service. The authors conducted economic and financial analysis of these enti-
ties, and used the models of business failure prediction (based on the assump-
tions of discriminant analysis) to see if earlier detection of impending crisis,
based on the analysis of their financial statements was possible. Quantitative
analysis was also enriched with commentary and analysis of secondary materi-
als in the form of: analysis of the notes content published with the financial
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statements of the entities, analysis of media reports and statements provided by
management and trade union representatives.

Keywords
bankruptcy, FMCG, discriminant analysis, insolvency



