Rozdziat 5. Prezentacja i analiza wynikéw badan

5.1. Funkcjonowanie ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze

5.1.1. Analiza postepowan upadtosciowych

Do korica roku 2015 funkcjonowata w Polsce ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo
upadtosciowe i naprawcze. Zawierata dwa rozwigzania umozliwiajgce przedsiebiorcy
unikniecie upadtosci i powrdcenie do funkcjonowania na rynku. Pierwsze to ogtoszenie
upadtosci z mozliwoscia zawarcia uktadu, a drugie to postepowanie naprawcze wobec

przedsiebiorcdw zagrozonych niewyptacalnoscia.

Prawo upadtosciowe i naprawcze

Podmioty niewyptacalne lub Podmioty zagrozone
zagrozone niewypfacalnoscia niewypfacalnoscia
SAD SAD
v A 4

Ogtoszenie upadtosci ) .
o . Otwarcie postepowania
przedsiebiorstwa z mozliwoscig
. . . . naprawczego
zawarcia uktadu z wierzycielami

Rysunek 30. Postepowania z zastosowaniem ustawy Prawo upadfo$ciowe i naprawcze
(obowigzywata do 31 XIl 2015 r.)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przepiséw ustawy Prawo upadtoéciowe i naprawcze

Art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze stanowit:
»jezeli zostanie uprawdopodobnione, ze w drodze uktadu wierzyciele zostang zaspokojeni
W wyzszym stopniu, niz zostaliby zaspokojeni po przeprowadzeniu postepowania
upadtosciowego obejmujgcego likwidacje majgtku dtuznika, ogtasza sie upadto$é dtuznika
z mozliwoscig zawarcia uktadu”. W ust. 2 tego artykutu ustawodawca zapisat, ze
,postepowania upadtosciowego z mozliwoscig zawarcia uktadu nie prowadzi sie, gdy z uwagi

na dotychczasowe zachowanie sie dfuznika nie ma pewnosci, ze uktad bedzie wykonany,
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chyba ze propozycje uktadowe przewidujg ukfad likwidacyjny”. Ustawodawca umozliwit przy
tym przedsiebiorcy ztozenie wniosku o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu
z wierzycielami z zastrzezeniem, ze ocene mozliwosci wykonania uktadu, w oparciu
o dotychczasowe zachowanie przedsiebiorcy, pozostawia sie sgdowi.

Obie instytucje byty nader rzadko wykorzystywane w latach 2003—2015. W tym okresie do
sadow w Polsce wptyneto ok. 45 tys. wnioskdw o ogtoszenie upadtosci. Z tej dos¢ duzej liczby
sady ogtosity 7333 upadtosci likwidacyjne i zaledwie 1049 upadtosci z mozliwoscig zawarcia
uktadu z wierzycielami. (Hincz, 2015) Otwartych zostato zaledwie 58 postepowan
naprawczych, a liczba oswiadczen o wszczeciu postepowania naprawczego wyniosta 617
(wedtug danych udostepnionych przez Ministerstwo Sprawiedliwosci). Sady wydawaty
zakazy wszczecia postepowania naprawczego ze wzgledu na niewyptacalnosé przedsiebiorcy
lub braki formalne dokumentaciji.

W ramach ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze funkcjonowata alternatywa —
ogtoszenie upadfosci likwidacyjnej przedsiebiorcy, ktérej celem byto zbycie przez Syndyka
jego majatku i maksymalne zaspokojenie wierzycieli.

Badaniami objeto dokumentacje sgdowg 150 firm (w tym dla 35 firm przeprowadzono
szczegdtowe analizy). Sporzadzono kwestionariusz ankietowy wypetniany po zapoznaniu sie
z aktami sagdowymi danego postepowania. Badanie przeprowadzono w latach 2015-2016.

W Polsce od 1990 r. funkcjonuje gospodarka rynkowa z charakterystycznymi cechami
takimi jak: konkurencja, dominacja wtasnosci prywatnej, ograniczona kontrola panstwa, ceny
regulowane przez rynek i samodzielno$¢ podmiotéw gospodarczych. Ta ostatnia cecha
widoczna jest w kazdym z obszaréw funkcjonowania poczawszy od Zrddet finansowania,
poprzez strukture zatrudnienia, profil dziatalnosci, na decyzji o dalszym rozwoju lub likwidacji
dziatalnosci koniczgc. Wedtug informacji pochodzgcych z portalu Centralnego Osrodka
Informacji Gospodarczej (www.coig.com.pl), podanej przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych,
liczba aktywnych podmiotéw w Polsce od wielu lat utrzymuje sie na poziomie 1,7 min,
a liczba likwidowanych i otwieranych firm jest zblizona do siebie i ksztattuje sie na poziomie
300 tys. rocznie. Z tej liczby firm likwidowanych kazdego roku zaledwie 1107 skorzystato (i to
przez 13 lat) z przepisow Prawo upadtosciowe i naprawcze. Nalezy zgodzi¢ sie z gtosami
wielu ekspertdw, ze dwczesne rozwigzania prawne nie byly przyjazne przedsiebiorcom i byty

wykorzystywane nader rzadko.
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W celu zbadania zjawiska bardzo niskiej skutecznosci sanacji przedsiebiorstwa wspartej
przepisami prawa przeanalizowano 106 wnioskéw, ktére wptynety do wydziatéw
upadtosciowych sgdow w pieciu miastach: Warszawie, Poznaniu, Szczecinie, Bydgoszczy oraz
we Wroctawiu. Wybér sadéw byt nastepstwem zgdd uzyskanych od Prezeséw Sadow
Rejonowych, w ktdrych funkcjonowaty wydziaty ds. upadtosciowych i naprawczych.

Analiza wnioskéw sktadanych przez przedsiebiorcéw opierata sie na przegladzie
dokumentacji poszczegdlnych postepowan. Zebrane dane byty nastepnie wpisywane do
kwestionariuszy przygotowanych w arkuszach Excel, ktérych wzdér stanowi zatgcznik nr 1 do
niniejszej rozprawy.

Kwestionariusz sktadat sie z nastepujgcych czesci:

1. Podstawowe dane o przedsiebiorcy.

2. Harmonogram postepowania upadtosciowego.

3. Sprawozdanie finansowe.

4. Propozycje uktadowe.

5. Przyczyny sytuacji kryzysowej.

6. Whnioski dot. sytuacji ekonomiczno-finansowej i prawnej przedsiebiorcy sktadajgcego

whniosek.

Whioski wynikajgce z analizy dokumentacji i zbiorczych danych zostaty przedstawione
przez Autora w kilku publikacjach. (Gtowacki i Zalewski, 2016), (Gtowacki, 2016a), (Gtowacki,
2016c) Dla potrzeb niniejszej rozprawy przedstawiono podsumowanie przeprowadzonych
badan.

Z badanych wnioskéw przedsiebiorcéw o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia
uktadu jedynie w 55 przypadkach mozliwe byto stwierdzenie przyczyn ich trudnej sytuacji
ekonomiczno-finansowej. W 40 przypadkach wnioski byly sporzadzone samodzielnie przez
zarzady/wtascicieli, a w 15 przez profesjonalnych petnomocnikéw (kancelarie prawne).
W pozostatych przypadkach opisy przyczyn ich sytuacji byty trudne do zinterpretowania lub
opis sytuacji przedsiebiorstwa zawarty w dokumentach przedtozonych sgdowi byt co
najmniej niejasny. Zgodnie z wowczas obowigzujgcymi przepisami ustawy Prawo
upadtosciowe i naprawcze sad, w oparciu o przedstawiong we wniosku dokumentacje,
w tym bilans, ogtaszat upadtos¢ przedsiebiorstwa z mozliwoscig zawarcia uktadu lub wniosek
oddalat. Po ogtoszeniu upadtosci z mozliwos$cig zawarcia ukfadu przedsiebiorca korzystat

z ochrony przed egzekucjami ze strony wierzycieli i byt zobowigzany do przygotowania
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propozycji sptaty zadtuzenia. Pozytywnym zakonczeniem tego postepowania byt uktad
zawarty z wierzycielami w przedmiocie kwot i termindéw sptaty zobowigzan, ktére powstaty
przed dniem ogtoszenia upadtosci. Wniosek o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia
uktadu mogli sktada¢ przedsiebiorcy, ktdérzy byli niewyptacalni lub zagrozeni
niewyptacalno$cia. Taki stan swiadczyt o zaawansowanym stadium kryzysu, ktérego skutkiem
byta utrata ptynnosci finansowe;.

Analizg objeto dokumentacje sagdowg 55 przedsiebiorstw. Forma prawna i ich wielkos¢

zostaty zaprezentowane w ponizszych zestawieniach.

Tabela 14. Forma prawna i wielkos¢ badanych przedsiebiorstw

Forma prawna Wielkos$¢ przedsiebiorstwa

spotka z ograniczong
41 mikro 13

odpowiedzialnoscia
spotka akcyjna 6 mate 20
przedsiebiorstwo osoby fizycznej 4 $rednie 17
pozostate 4 duze 5
RAZEM 55 RAZEM 55

Zrédto: akta sadowe

Z analizowanych 55 wnioskéw 44 dotyczg spétek kapitatowych — oséb prawnych, wsrod
ktérych dominujg przedsiebiorstwa mate i srednie. Wyniki te mozna wytlumaczyé
Swiadomoscig konsekwencji wobec cztonkdw zarzagdéw oséb prawnych, ktére w terminie
wymaganym przepisami prawa nie ztozg wnioskdéw o ogtoszenie upadfosci. Przewaga
matych i $rednich przedsiebiorcdw wynika z ich niewielkiej zdolnosci i braku potencjatu
zneutralizowania sytuacji kryzysowe;j.

Ksiegi rachunkowe prowadzity 44 podmioty z 55, a w 25 przypadkach kapitaty wiasne na
dzien ztozenia wniosku byty ujemne — to znaczy, ze zobowigzania przewyzszaty majatek. Ta
relacja stanowita ewidentng przestanke do rozwazenia ztozenia wniosku o ogtoszenie
upadtosci likwidacyjnej. Jak wspomniano badaniem objeto tylko te podmioty, ktére ztozyty
whniosek o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami. Intencjg

przedsiebiorcow byta zatem odbudowa potencjatu firmy i przynajmniej czesciowa sptata
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zobowigzan w drodze zawarcia ugody z wierzycielami o ustalenie kwot do sptaty i ich
harmonogramu.

W sktadanych do sadéw wnioskach przedsiebiorcy przedkfadali wstepne propozycje
uktadowe wraz z propozycjami finansowania wykonania uktadu, gdyz taki byt wymoédg
wynikajgcy z przepisu art. 23 ust. 1 pkt ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze. Dodatkowo
art. 270 ust. 1 ustawy wskazywat mozliwe do przedstawienia wierzycielom propozycje

restrukturyzacji zobowigzan. Ich zestawienie w badanej probie ksztattowaty sie nastepujaco:

Tabela 15. Propozycje uktadowe przedsiebiorcéw przedtozone wierzycielom

Lp. Propozycje uktadowe przedsiebiorcow Liczba przedsiebiorstw
1. odroczenie ptatnosci zobowigzan 44
2. roztfozenie sptaty zobowigzan na raty 38
3. zmniejszenie sumy zobowigzan 35
4, konwersja zobowigzan na udziaty lub akcje 3

zmiana lub uchylenie prawa zabezpieczajgcego

okreslone zobowigzaniem

RAZEM 122

Zrédto: akta sadowe

Ustawodawca umozliwit proponowanie wierzycielom jednego lub wiecej sposobdow
restrukturyzacji zadtuzenia. W badanej prébie przedsiebiorcy statystycznie sktadali dwie
propozycje uktadowe, przy czym, jak wynika z przedstawionego zestawienia, najczesciej
korzystali z trzech pierwszych na liscie. Redukcje wierzytelnosci, roztozenie jej ptatnosci na
raty i sptata po okresie karencji to najczesciej spotykane metody poprawy ptynnosci
finansowe] zadtuzonego przedsiebiorstwa. Zaledwie trzy z 55 przeanalizowanych propozycji
uktadowych dotyczyty zaproszenia wierzycieli do grona wspoétwitascicieli firmy.

Analiza dokumentéw ztozonych w sgadach przez przedsiebiorcow w wiekszosci
przypadkdéw pozwolita na okreslenie ich sytuacji finansowej. Z liczby 55 badanych akt ocena

sytuacji przedstawia sie nastepujgco:
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Tabela 16. Sytuacja ekonomiczno-finansowa badanych podmiotéw

Lp. Sytuacja ekonomiczno-finansowa badanych Liczba przedsiebiorstw
przedsiebiorstw

1. Stan niewyptacalnosci 44

2. Zagrozenie niewyptacalnoscia 3

3. Brak mozliwosci oceny 8
RAZEM 55

Zrédto: akta sadowe

Z badanej préby 55 przedsiebiorstw, 13 podmiotéw praktycznie nie prowadzito juz

dziatalnosci, a przyczyn tego zjawiska nalezy upatrywac¢ w toczacych sie postepowaniach

egzekucyjnych blokujgcych rachunki bankowe. 44 przedsiebiorcdw zamierzato zawrzeé ukfad

z wierzycielami, mimo ze spetniali kryteria niewyptacalnosci i tym samym byli zobowigzani do

ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci. Dokumentacja sgdowa winna zawieraé¢ dane

i informacje wymagane przepisami ustawy Prawo upadfosciowe i naprawcze, ktdra

obowigzywata do 31 grudnia 2015 r. Przedsiebiorca sktadajagcy wniosek o ogtoszenie

upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami byt zobowigzany do wskazania

wewnetrznych i zewnetrznych przyczyn kryzysu oraz opisania podjetych juz dziatan

restrukturyzacyjnych.

prezentuje ponizsza tabela:

Tabela 17. Przyczyny wewnetrzne kryzysu

Zestawienie wewnetrznych przyczyn kryzysu w badanych 55 przedsiebiorstwach

Ip. Przyczyna wewnetrzna liczba firm
1. Brak reakcji menedzerow w zwigzku ze zmiang popytu 15
2. Wysokie koszty nieadekwatne do przychodéw 14
3. | Nadmierne zadtuzenie wynikajgce z uprzednio generowanych strat 14
4, Niedobér kapitatu obrotowego 12
5. Niewystarczajgce kwalifikacje Zarzadu 12
6. Zerwane wiezi kooperacyjne z dostawcami 9
7. Brak skutecznych dziatarh marketingowych 6
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8. Zbyt wysokie naktady inwestycyjne 6

9. Konflikty pomiedzy wtascicielami i/lub zarzadem 5

Zrédto: akta sadowe

Najczesciej wskazywane byly btedy w zarzadzaniu polegajagce na braku reakgcji
menedzerdw na zmiany zachodzgce w otoczeniu. Ich skutkiem byt brak skorelowania
przychoddéw i kosztdw, generowanie strat, a w konsekwencji niedobér kapitatu obrotowego.
Utrata ptynnosci finansowej jest koncowym skutkiem btedéw w zarzadzaniu. Ostatnim
etapem jest stan niewyptacalnosci, w ktéorym znajdowaty sie 44 z 55 badanych
przedsiebiorstw. We wnioskach o ogtoszenie upadfosci sktadanych do sgddw przedsiebiorcy
wskazywali takze na przyczyny zewnetrzne, ktére wynikaty ze zmian w otoczeniu
gospodarczym lub jednorazowych wydarzen.

Zestawienie zewnetrznych przyczyn kryzysu wskazywanych przez przedsiebiorcow jest

nastepujace:
Tabela 18. Przyczyny zewnetrzne kryzysu
Ip. Przyczyna zewnetrzna liczba firm
1. Zmiana popytu na wyroby przedsiebiorstwa 31
2 Kryzys w branzy lub branzach powigzanych 17
3. Problemy partneréw biznesowych 16
4 Wypadek, zdarzenie losowe, awaria 7
5. Brak zaptaty ze strony kontrahenta 6
6. Zmiana kursu walut 5
7. Petne nasycenie rynku, brak zbytu 5
8. | Niekorzystne relacje biznesowe z firmami wspdlnikow 4

Zrédto: akta sagdowe

Wymienione powyzej zewnetrzne przyczyny trudnej sytuacji badanych przedsiebiorstw sg
statym elementem gry rynkowej. Zmiana potrzeb i upodoban klientéw to najczesciej
wskazywana zewnetrzna przyczyna kryzysu. Branzowe kryzysy i problemy partneréw
biznesowych wystepujag w dalszej kolejnosci. Rolg zarzgddw/wtascicieli jest skuteczne

reagowanie na zachodzgce zmiany zgodnie z zasadami zarzadzania antykryzysowego. Tylko
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w przypadku siedmiu przedsiebiorcow mozna moéwié o zdarzeniach niezaleznych, ktére
mogty wptyngé w nagly sposdéb na ich sytuacje ekonomiczno-finansowga. Przedstawione
powyzej wyniki badan nie sg skorelowane z efektami badan przeprowadzonych w tym
zakresie przez innych ekspertow.

H. Piekarz (2004) wskazuje na kluczowe znaczenie zdarzen zewnetrznych
o charakterze kryzysogennym. Sg to: zmiany polityczne, koniunkturalne, polityka fiskalna,
natezenie konkurencji w sektorze, rynkowe zmiany w zakresie podazy i popytu oraz inne
zdarzenia naruszajace zatozone warunki dziatania firmy. Natomiast przyczyny wewnetrzne
to: niewtasciwa strategia, brak substrategii, nieefektywne kierownictwo firmy, btedna
polityka finansowa, utrata kontroli nad zapasami i konflikty wewnatrz organizacji (s. 40).

Kolejny analizowany aspekt dotyczyt podjetych przez przedsiebiorcow dziatan
restrukturyzacyjnych. Tylko niektére przedsiebiorstwa reagowaty na pogarszajgcy sie
sytuacje ekonomiczno-finansowa. Wachlarz podejmowanych dziatain byt ubogi i ograniczat

sie do obnizania kosztéw dziatalnosci i redukcji zatrudnienia.

Tabela 19. Podejmowane dziatania restrukturyzacyjne

Ip. Podejmowane dziatania restrukturyzacyjne liczba firm

1. Obnizenie kosztéw dziatalnosci 18

2. Zwolnienia pracownikéw 13

3 Sprzedaz zbednych sktadnikéw majagtku 4

4. Likwidacja niektorych dziatéw przedsiebiorstwa 4

5. Wynajem zbednych obiektow 2

6. Usprawnienie procesu zarzgdzania 2
RAZEM: 43

Zrédto: akta sadowe

Whioski o ogtoszenie upadtosci z mozliwos$cig zawarcia uktadu byly sporzadzane przez
zarzady/wtascicieli firm lub ich petnomocnikéw. Nacisk w odniesieniu do ich tresci potozony
zostat na poprawno$é formalng, stad opisy dotyczace dziatan restrukturyzacyjnych byty
raczej lakoniczne, a lista aktywnosci zaledwie kilkupunktowa. Zgodnie z art. 23 ust. 2 pkt.

ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze przedsiebiorca byt zobligowany przedstawié
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propozycje finansowania wykonania uktadu. Sad oczekiwat uprawdopodobnienia, ze
przedtozone propozycje uktadowe po zatwierdzeniu bedg wykonane.

Przedsiebiorcy przedstawiali nastepujgce propozycje wykonania uktadu:

Tabela 20. Zrédta finansowania sptaty uktadu

Ip. Zrédto finansowania sptaty uktadu liczba firm
1. Zyski wypracowane przez przedsiebiorstwo w przysztosci 36
2. Sptyw naleznosci 21
3. Sprzedaz aktywow 12
4. Zwrot kaucji gwarancyjnych 7
5. Srodki wtasne przedsiebiorcy/wspélnikéw 5
6. Kredyt bankowy 2
7. Srodki pozyskane od inwestora 2

Zrédto: akta sagdowe

Tabela wskazuje, ze zdecydowana wiekszo$¢ przedsiebiorcow zamierzata sptacic
zobowigzania wynikajgce z uktadu z wierzycielami za pomocg s$rodkéw z prowadzonej
dziatalnosci — z zyskéw, ktdre zostang wypracowane w przysztosci. Biorgc pod uwage fakt, ze
w przypadku 44 z nich stwierdzono stan niewyptacalnosci taka mozliwo$¢ wydata sie by¢
bardzo mato prawdopodobna.

Analiza akt sadowych 55 firm, ktére ztozyty wniosek o ogloszenie upadtosci
z mozliwoscig zawarcia uktadu wskazuje, ze w zdecydowanej wiekszosci w odniesieniu do
tych firm winna by¢ ogtoszona ich upadtos¢ likwidacyjna. Potwierdza to istnienie stanu ich
niewyptacalnosci i ujemne kapitaty witasne, prowadzone postepowania egzekucyjne oraz
brak potencjatu do odbudowy przedsiebiorstwa.

Przeprowadzone badanie pozwolito postawi¢ nastepujgce wnioski:

1. Gtéwna przyczyng niewyptacalnosci przedsiebiorstw byty btedy menedzerdéw, ktérzy

nie zareagowali odpowiednio na zmiany zachodzgce w otoczeniu gospodarczym
i doprowadezili kierowane przedsiebiorstwa do utraty ptynnosci finansowe;j.

2. Proponowane dziatania restrukturyzacyjne byly niewystarczajgce dla osiggniecia

dodatnich wynikéw finansowych, bowiem ograniczaty sie wytgcznie do préb redukcji

kosztéw i zwolnien pracownikéw.
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3. Przedstawione Zrédta finansowania uktadu z wierzycielami byty mato realne, poniewaz
az 36 z 55 przedsiebiorcéw liczyto na odwrdcenie tendencji i sptate zobowigzan

z przysztych zyskow, a tylko dwie firmy miaty nadzieje na pozyskanie inwestordw.
Celem zweryfikowania powyzszych wnioskéw badaniu poddano komplet dokumentow
dotyczacych ogtoszenia upadfosci ztozonych w Sadzie Rejonowym w Bydgoszczy
i przeanalizowano przebieg postepowan w odniesieniu do sytuacji ekonomiczno-finansowej
konkretnego przedsiebiorcy. Badaniem objeto wnioski ztozone w okresie od 1 stycznia 2010
r. do 30 czerwca 2015 r. (Ustawa Prawo upadtosciowe i naprawcze obowigzywata do 31
grudnia 2015 r.) Wybdr Sadu Rejonowego w Bydgoszczy byt zwigzany z utatwieniami
w dostepie do dokumentdw oraz przecietng, w poréwnaniu z innymi sgdami, liczbg
wptywajgcych wnioskdw od przedsiebiorcédw. tacznie do Sadu Rejonowego w Bydgoszczy
w analizowanym okresie wyptyneto 629 wnioskdw o ogtoszenie upadtosci, a ich

charakterystyka zostata przedstawiona w tabeli 21.

Tabela 21. Charakterystyka wnioskéw przedsiebiorcow wptywajacych do
Sadu Rejonowego w Bydgoszczy

OKRES LICZBA WNIOSKOW O OGLOSZENIE UPADLOSCI
likwidacyjnej uktadowej konsumenckiej

2010-2014 383 31 79

| pétrocze 2015 43 4 89

RAZEM 426 35 168

Zrédto: dane Sadu Upadtoéciowego w Sadzie Rejonowym w Bydgoszczy

Whioski o ogtoszenie upadfosci konsumenckiej opisane w art. 491'-4912 ustawy nie sg
przedmiotem rozprawy. Warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze zmiana przepisdw w tym zakresie
od 1 stycznia 2015 r. spowodowata ich znaczacy wzrost juz w | pétroczu 2016 r., po
modyfikacji przepisow.

Pordwnanie liczby wnioskéw o upadtos¢ likwidacyjng i uktadowg pozwala zauwazyé, ze
zaledwie 35 przedsiebiorcow zamierzato zawrze¢ uktad z wierzycielami, natomiast 426
pogodzito sie z faktem, ze jedyng formg zakonczenia ich dziatalnosci bedzie likwidacja
majatku przez Syndyka w drodze sprzedazy i czeSciowe zaspokojenie wierzycieli
z przychoddéw z tego tytutu. Oznacza to, ze przedsiebiorcy sktadajgcy wnioski o upadtosé¢
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likwidacyjng byli swiadomi, ze nie sg zdolni odbudowaé swojej dziatalnosci, gdyz posiadajg
zbyt duze zadtuzenie w pordwnaniu z aktywami, a nadto ich firma nie dysponuje zasobami
pozwalajgcymi generowac dodatkowe przyptywy finansowe.

Szczegdtowej analizie poddano wnioski o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia

uktadu. Przeanalizowano 35 wnioskéw, a ich zestawienie przedstawia sie nastepujaco.

Tabela 22. Postanowienia Sqdu dotyczace wnioskéw o ogtoszenie upadtosci uktadowej

POSTANOWIENIA SADU
ogtoszenie | ogtoszenie
oddalenie zwrot
upadtosci upadtosci RAZEM
whniosku whiosku
uktadowej | likwidacyjnej
2010-1p.2015 11 10 5 9 35

Zrédto: dane Sadu Upadtoéciowego

Z zestawienia wynika, ze az w 10 przypadkach sad postanowit ogtosi¢ upadtosc
likwidacyjng. Podstawg do takiej decyzji byta dokumentacja dotgczona do wniosku oraz
sprawozdanie tymczasowego nadzorcy sgdowego, ktdry oceniat sytuacje ekonomiczno-
finansowg przedsiebiorcéw i badat zdolnos¢ do sptaty zobowigzan wobec wierzycieli.

Uwzgledniajac 11 postanowien o ogtoszeniu upadtosci z mozliwoscig zawarcia ukfadu,
wyniki tych postepowan sg nastepujace:

e 0 (zero) przedsiebiorcow pomysinie zakoniczyto postepowanie i sptacito wierzycieli,

e 2 postepowania umorzono,

e 7 razy zostata zmieniona opcja z upadtosci uktadowej na upadtos¢ likwidacyjng,

e 2 postepowania byty w toku w trakcie prowadzenia badania.

Przytoczone powyzej dane liczhbowe wskazujg, ze upadtosé uktadowa nie byta skuteczna
i nie doprowadzita do zawarcia uktadu z wierzycielami oraz powrotu przedsiebiorstwa do
funkcjonowania na konkurencyjnym rynku.

Ocenie poddano dokumentacje dwudziestu postepowan z tgcznej liczby 35, ktéra byta
kompletna, a w szczegdblnosci zawierata dane finansowe. Zwraca uwage wysoka liczba
whnioskow zwréconych przez sady, co byto nastepstwem brakow formalnych.

Sytuacje ekonomiczno-finansowag przedsiebiorstw okreslono na podstawie analizy szesciu

wskaznikow:
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Tabela 23. Wskazniki oceny sytuacji finansowej

Wskazniki

Sposab liczenia

Marza zysku netto

(wskaznik rentownosci sprzedazy)

ZYSK NETTO/PRZYCHOD NETTO

Stosunek kapitatéw wtasnych

do kapitatow zaktadowych

KAPITALY WEASNE/KAPITALY ZAKEADOWE

Wskaznik ,ztotej” reguty bilansowej

KAPITALY WEASNE/AKTYWA TRWALE

Odwrdécony wskaznik operacyjnosci

PRZYCHOD NETTO/

KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNE)

Wskaznik ptynnosci operacyjnosci

AKTYWA OBROTOWE/
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE

Obrotowos¢ (produktywnosc) aktywdéw ogdtem

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY/AKTYWA OGOLEM

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: (Sierpifiska i Jachna, 2002), (Gotebiowski i Ttaczata, 2009)

Wyliczen dokonano w oparciu o bilanse oraz rachunki zyskéw i strat znajdujgce sie
w aktach sgdowych. Nalezy podkreslié, ze sprawozdania tymczasowych nadzorcéw sgdowych
w istotny sposdb korygowaty wycene aktywdow u wielu przedsiebiorcow. Z ich lektury
wynika, ze w prawie 50% przypadkdw sprawozdania finansowe byly sporzadzone

nierzetelnie, gdyz w bilansach wykazywano zawyzone wartosci zapaséw i naleznosci,

a zobowigzania nie uwzgledniaty naliczonych odsetek, kosztéw egzekucji itd.

Tabelaryczne ujecie wskaznikdw przedstawia sie nastepujgco:

Tabela 24. Zestawienie wskaznikow finansowych przedsiebiorcow

Al | A2 | A3 | A4 [ AS | A6 | A7 | A8 | A9 | A0 | A1 | A2 [ A3 | A1 | A5 | A6 | A17 | A8 | A18 | A

Y5k NETTO / PRZVCHOD NETTO 016 | 004 | 002 | 2507 [ 000 | 006 | o011 |02 | 053 | 445 | 0,49 [ 0,07 [ 140 | 0,08 | 0,22 | 0,48 | 0,06 | 03 | 011 | 1,32
KAPITALY WEASNE / KAPITALY

/ 034 | 097 |02 | 093 [ 032 131 | 086 | 508 | 083 [1366 1.4 [ -355 [ 0,89 | 024 | 016 | 066 | 207 | 0,06 | 098 | 255
ZAKLADOWE
KAPITACY WEASNE/ AKTYWA TRWALE | 1,6 | 06 | 049 [ 255 [ 005 | o5 | 031 | 023 [ 453 [ 02 | 026 [ 007 [ 150 | 005 | 017 | 027 | 0,24 | 0,03 | 045
PRZVCHOD NETTO /KOSZTY
DZIALALNGEC] GPERACYINE 08 | 09 |09 | 046 [ 401 | 1,07 | 1,11 | 086 | 0,66 | 042 | 066 | 1,09 [ 0,68 | 112 | 079 | 071 | 1,04 | 078 | 085 | 311
WSKATNIK PEYNNOSCI BIEZACY 1,15 | 089 [072| 001 [045 | 02 | 15 |02 | 062 | 05 | 0,68 | 0,96 [ 0,65 [ 0,05 | 043 | 09 | 077 |05 | 05 | o0
Pozzg&ﬁwmpmmmf ARTYWE 9y | 105 [ 221 | o012 |oga | vse | 138 | 1o | 0gs | 006 | 025 | 007 | 060 |02 | 112 | 012 | 008 [0t | o8 | 505

Zrédto: Wyliczenie wtasne w oparciu o sprawozdanie finansowe przedsiebiorcéw
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Kolorem zielonym zaznaczono wyniki przedsiebiorcéw, wzgledem ktérych sady oglosity

upadtosc likwidacyjng, a tym samym nie wyrazity zgody na zawarcie uktadu z wierzycielami.

W oparciu o dane tabelaryczne sytuacji finansowej analizowanych przedsiebiorstw mozna

wyciggnac nastepujgce wnioski:

1.

15 z 20 przedsiebiorstw wygenerowato strate za ostatni petny rok przed ztozeniem

whiosku o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia ukfadu.

. 8 z badanych firm charakteryzowaty ujemne kapitaty wtasne, a u 16 z nich kapitaty

wtasne na koniec roku byty nizsze niz kapitaty poczatkowe/zaktadowe.

. Tylko w przypadku jednej firmy (Al) byta zachowana ,ztota reguta bilansowa”, co

oznacza, ze kapitaty wtasne finansowaty aktywa trwate.
W kazdym badanym przedsiebiorstwie wskaznik ptynnosci biezgcej byt nizszy od 2.0,

najwyzszy wynosit 1,56.

. Zdolno$¢ do generowania przychodéw w oparciu o posiadane aktywa byta takze niska

i nie przekraczata wskaznika 2.2, a w wiekszosci przypadkéw byta nizsza od 1.

. Jedynie 6 analizowanych przedsiebiorstw byto w stanie wypracowac¢ przychdd

wystarczajacy na pokrycie kosztéw dziatalnosci operacyjnej.

Do kazdego z ramion ponizszego wykresu przypisany jest wskaznik informujacy

o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Im blizej krawedzi radaru znajduje sie dany wskaznik

oraz im wieksze jest pole zaznaczone przez wszystkie wskazniki, tym sytuacja finansowa

analizowanego przedsiebiorstwa jest lepsza. Jako strefe wskazujacg na bardzo ztg kondycje

finansowg przyjeto wartosci mniejsze od 1. Strefa ta jest zaznaczona kolorem czerwonym

i mozna tatwo zauwazy¢, ze wszystkie analizowane przedsiebiorstwa majg co najmniej trzy

wskazniki znajdujgce sie w jej obrebie.

116



ZYSK NETTO / PRZYCHOD NETTO
3

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY / AKTYWA

OGOLEM KAPIT ALY WEASNE / KAPITALY ZAKEADOWE

/

WSKAZNIK PLYNNOSCI BIEZACY KAPIT ALY WEASNE/ AKTY WA TRWALE

PRZYCHOD NETTO / KOSZTY DZIAtALNOSCH
OPERACYINEJ

Rysunek 31. Sytuacja finansowa analizowanych przedsiebiorstw
Zrédto: opracowanie wtasne

Wyniki zobrazowane na rysunku 31 potwierdzajg zt3 kondycje wszystkich 20
przedsiebiorstw, ktére byly przedmiotem analizy. Zderzenie tak negatywnej sytuacji
ekonomicznej, w tym finansowej, z proponowang formufg restrukturyzacji ograniczonej
wytgcznie do redukcji czesci zadtuzenia z gory skazywato takie wnioski na porazke.
Przedstawione uprzednio dane w petni potwierdzajg teze, ze przy ztej sytuacji finansowej
ograniczenie dziatan wytgcznie do sfery zobowigzan nie przyniesie sukcesu. Wrecz odwrotnie
— traci sie czas na postepowanie sgdowe, zwieksza sie kwota zadtuzenia i wizja wdrozenia
»drugiej szansy” staje sie nierealna.

Do tych samych wnioskéw doszta E. Maczynska (2011), ktéra z kolei analizowata
informacje ptyngce z sgddéw. Zdaniem sedzidw—komisarzy zdecydowana wiekszo$¢ wnioskow
o ogtoszenie upadtosci byta ztozona zbyt pdzno. Stan przedsiebiorstwa byt tak fatalny, ze nie
byto mozliwosci wszczecia postepowania naprawczego. Ankietowani sedziowie—komisarze
wskazywali rédwniez na fakt, iz obowigzujgce prawo nie gwarantuje przeprowadzenia

sprawnych i przejrzystych procedur upadtosciowych (s. 169).
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Analiza sprawozdan finansowych pozwala postawié¢ teze, ze w zdecydowanej wiekszosci
whnioski o ogtoszenie upadtosci uktadowej byty sktadane zbyt pdino. Przedsiebiorcy zbyt
dtugo oczekiwali na zdarzenia, ktére zmienig ich sytuacje. Ponadto, jak wskazano uprzednio,
plan naprawczy byt najczesciej ograniczany do redukcji niektérych pozycji kosztowych,
niekiedy zatrudnienia i przede wszystkim redukcji zobowigzan. Nie wskazywano na nowe
zasoby i jakosci, ktére mogtyby skutecznie zmieni¢ negatywnga sytuacje.

Postepowanie upadtosciowe z mozliwoscig zawarcia uktadu, ktére mie¢ miejsce do 31
grudnia 2015 r. nie byflo skutecznym wsparciem dla przedsiebiorcow znajdujacych sie
w kryzysowe] sytuacji. Wyniki badan oraz dane statystyczne z innych sgdéw wskazuja, ze
poziom postepowan zakonczonych zawarciem uktadu z wierzycielami i jego realnego

wykonania byt zblizony do zera.

5.1.2. Skutecznos¢ postepowan naprawczych

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze wprowadzita
postepowanie naprawcze, z ktérego mogli skorzysta¢ przedsiebiorcy zagrozeni
niewypfacalnoscia. Spetnienie tej przestanki zdefiniowano nastepujaco (zgodnie z art. 492
ust. 1 tej ustawy): ,Przedsiebiorca jest zagrozony niewyptacalnoscig, jezeli pomimo
wykonywania swoich zobowigzan, wedtug rozsgdnej oceny jego sytuacji ekonomicznej jest
oczywistym, ze w niedtugim czasie stanie sie niewyptacalny”. Wprowadzenie tej definicji
spowodowato, iz przedmiotowe postepowanie, mimo do$¢ nowatorskiego rozwigzania,
spotkato sie z bardzo niktym zainteresowaniem ze strony przedsiebiorcéw. Wiekszo$é sgdow
upadtosciowych bardzo literalnie traktowato zapisy definicji i zakazywato wszczecia
postepowania naprawczego. Zapis stanowigcy wymaog ,wykonywania swoich zobowigzan”
stanowit swoisty wyznacznik dla wiekszosci saddéw. Oznaczato to w praktyce, ze
postepowanie naprawcze mogt wszczgé przedsiebiorca, ktéry biezgco regulowat swoje
zobowigzania. Trudno oceniaé¢ intencje ustawodawcy przy wprowadzeniu takiego
rozwigzania, ktére zderzyto sie z praktyka gospodarczg zyskujac nader negatywng odpowiedz
przedsiebiorcow. Mozina bowiem wyobrazi¢ sobie takie sytuacje, gdy przedsiebiorca
dowiaduje sie, ze np. u jego jedynego odbiorcy wystgpity niespodziewane trudnosci i ztozyt
whniosek o ogtoszenie upadtosci. Wowczas éw przedsiebiorca—dostawca byt uprawniony do
wszczecia postepowania naprawczego. Takie sytuacje zdarzajg sie jednak bardzo rzadko

i tylko nieliczni przedsiebiorcy sktadali wniosek o wszczecie postepowania naprawczego.
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W oparciu o zezwolenia uzyskane od Prezesow czterech Sadéw Rejonowych,
w ktérych funkcjonowaty Wydziaty ds. Upadtosciowych i Naprawczych, przeanalizowano
wszystkie wnioski o wszczecie postepowania naprawczego ztozone w latach 20101 pétrocze
2015. (Ustawa Prawo upadtosciowe i naprawcze obowigzywata do 31 grudnia 2015 r.).

W analizowanym okresie ztozono facznie 31 wnioskdw o wszczecie postepowania

naprawczego. W 28 przypadkach sady zakazaly wszczecia postepowania naprawczego,

a jedynie w trzech przypadkach wszczeto przedmiotowe postepowanie.

Tabela 25. Zestawienie wnioskow o wszczecie postepowania naprawczego

Liczba wszczetych

Lokalizacja sadu Liczba wnioskow Liczba zakazow postepowan

naprawczych
Warszawa 21 19 2
Wroctaw 5 5 0

Bydgoszcz 3 2

Szczecin 2 2 0
RAZEM 31 28 3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z sgdéw upadtosciowych

Stosunek 28 sgdowych zakazéw wszczynania postepowania naprawczego do 31 wnioskow
ztozonych w okresie pie¢ i poét roku funkcjonowania tego rozwigzania Swiadczy
o btednym podejsciu ustawodawcy do tego modelu wsparcia przedsiebiorcow
w kryzysowych sytuacjach. Istota niewyptacalnosci wigze sie ze sformutowaniami zawartymi
w ustawie, odnoszgcymi sie do podmiotdéw, ktére mogly skorzystac z tego rozwigzania.
Oczekiwanie od przedsiebiorcy biezgcego regulowania zobowigzan, a jednoczesnie
spefniania wymogu zagrozenia niewyptacalnoscig nie byto realnym do spetnienia. Trzy
przypadki (z 31) otwarcia postepowania naprawczego nalezy traktowac jako ,,ukton” saddéw
w strone przedsiebiorcéw, co byto nastepstwem indywidualnej interpretacji przepiséw.

Charakterystyke przedsiebiorcéw sktadajgcych wnioski o wszczeciu postepowania

naprawczego ujeto w kolejnych tabelach:

119



Tabela 26. Forma prawna oraz wielko$¢ przedsiebiorstwa

Forma prawna Wielkos¢ przedsiebiorstwa

spotka z ograniczong
19 mikro 10

odpowiedzialnoscia
spotka akcyjna 8 mate 19

przedsiebiorstwo prywatne
2 Srednie 2
osoby fizycznej

spotka komandytowa 2 duze 0
RAZEM 31 RAZEM 31

Zrédto: Badania wiasne w oparciu o akta sagdowe

B sp. komandytowa

Hsp.zo.o.

I sp. akcyjna

)

osoby fizycznej

B mikro

B mate

m $rednie
przedsiebiorstwo prywatne

Rysunek 32. Forma prawna analizowanych przedsiebiorstw
Zrédto: Badania wiasne w oparciu o akta sgdowe

Tabela 27. Obszar dziatalnosci przedsiebiorstwa

Obszar dziatalnosci

Wielkosci miejscowosci, w ktorej znajduje

sie siedziba przedsiebiorstwa

Lokalne 12 | Wies 1
Krajowe 16 | miasto do 50 tys. 2
Miedzynarodowe 3 | miasto 50-100 tys. 1
miasto 100-500 tys. 3

RAZEM 31 | miasto pow. 500 tys. 24

RAZEM 31

Zrédto: Badania wiasne w oparciu o akta sadowe

120




3%

Wie$
B lokalne
M miasto do 50 tys.

u krajowe
B miasto 50-100 tys.

= miedzynarodowe .
W miasto 100-500 tys.

B miasto pow. 500 tys.

Rysunek 33. Obszar dziatalnosci analizowanych przedsiebiorstw
Zrédto: opracowanie wtasne

Tabela 28. Profil dziatalnosci badanych przedsiebiorstwa

Przetwdrstwo przemystowe 5
Budownictwo 6
Handel hurtowy i detaliczny;
naprawa pojazdéw samochodowych, wtgczajgc motocykle !
Transport i gospodarka magazynowa 3
Informacja i komunikacja 3
Dziatalnosc¢ finansowa i ubezpieczeniowa 1
Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci 1
Dziatalnosc¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 4
Pozostata dziatalnos¢ ustugowa 3
brak danych 1
RAZEM 31

Zrédto: Badania wiasne w oparciu o akta sagdowe

Z przedstawionych wyzej danych z kwestionariuszy wynika, ze wnioski o wszczecie
postepowania naprawczego sktadaty gtéownie spétki prawa handlowego bedace mikro
i matymi przedsiebiorstwami, funkcjonujgcymi na rynku krajowym w duzych miastach.

Podstawowe wskazniki finansowe charakteryzujace poszczegdlne przedsiebiorstwa
przedstawiono w tabeli 29. Dane pochodzg ze sprawozdan finansowych dotgczonych do

whioskOw o wszczecie postepowania naprawczego.
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Tabela 29. Podstawowe wskazniki charakteryzujgce przedsiebiorstwa wnioskujgce

0 wszczecie postepowania haprawczego

Wskaznik Sposob liczenia Al A2 A3 A4 A5 A.6 A7 A8 A9 A10 | A1l | A12 | A13 | Al4 | A5
Marza zysku netto i
(wskaznik rentownosci ,Z\linfrgETTO / PRZYCHOD -0,04 | -0,26 | -0,03 | -0,04 | 101,05 X -4,24 -1,01 -0,05 | -0,16 | -2,81 | 12,96 | -0,09 | 0,01 0,11
sprzedazy)
Stosunek kapitatow
KAPITALY WEASNE / KAPITALY
wiasnych do kapitatéw SNE/ 39,89 | 1,29 | 6,95 | 280,89 | 3,38 | -7,53 -0,88 -0,43 | -1,03 | 1,41 | -0,41 | -2,32 | -47,28 | 0,41
ZAKtADOWE
zaktadowych
Wekainik "zlote regufy | KAPITALY WEASNE /AKTYWA | g 46 | 063 | 0,81 | 9,48 | 096 | X |-272 | -12535 | -022 | -308 | 084 | -041 |-5800| -033 | 429
bilansowej TRWALE
Odwrdcony wskaznik PRZYCHOD NETTO / KOSZTY
operacyjnosci DZIALALNOSCI OPERACYINE) 0,95 | 0,79 | 0,98 | 0,97 0,15 0,00 | 0,62 0,53 0,98 [ 0,86 | 1,29 0,12 | 0,92 0,73 1,01
AKTYWA OBROTOWE /
Wskaznik ptynnosci biezacej | ZOBOWIAZANIA 1,80 | 0,71 | 1,18 | 1,11 3,30 1,66 | 0,23 0,12 0,67 | 0,79 | 0,46 | 0,81 0,34 0,26 1,06
KROTKOTERMINOWE
Obrotowos¢ .
" . PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY /
(prf)duktywnosc) aktywow AKTYWA OGOLEM 0,86 | 1,14 | 1,41 | 2,00 0,00 0,00 | 0,12 4,48 516 | 2,36 | 0,01 | -0,01 | 3,75 0,24 1,30
ogdtem
Llcz.ba .Iat fu_nkcjonowanla przedsiebiorstwa do momentu 14 2% 5 6 1 6 1 4 2 6 10 2 26 10 0
ztozenia wniosku (lata)
Wskaznik Sposéb liczenia A15 | Al7 | A18 | A19 | A20 | A.21 | A22 | A23 | A24 | A25 | A26 | A.27 | A28 | A29 | A30
Marza zysku netto .
(wskaznik rentownosci EYESTI;_SEWO / PRZYCHOD -0,18 | -0,50 | -0,37 | -0,09 | -0,46 X -0,07 | 0,01 | -0,30 | -0,02 | 0,13 | -0,13 | -0,82 | -0,04 | -0,73
sprzedazy)
Stosunek kapitatow
wiasnych do kapitatéw KAPITALY WEASNE / KAPITALY -5,26 X 0,32 | 432 | 0,10 | 3,26 0,43 | 11,69 | -4,22 | 576 | 576 | 1,03 | 0,17 | -0,35 | 0,84
ZAKtADOWE
zaktadowych
Wskainik "zlotef" reguly | KAPITALY WEASNE /AKTYWA | | 1 70 | g5 | x| 004 | 043 | 045 | 2,82 | 0,09 | 3,10 | 3,10 | 0,13 | 0,03 | -001 | 642
bilansowej TRWALE
Odwrdcony wskaznik PRZYCHOD NETTO / KOSZTY
operacyjnosci DZIALALNOSCI OPERACYINE) 0,87 | 0,67 | 0,80 | 0,92 | 0,77 X 0,99 1,02 | 0,78 | 0,99 | 0,99 | 0,89 | 0,59 | 0,98 | 0,56
AKTYWA OBROTOWE /
Wskaznik ptynnosci biezacej | ZOBOWIAZANIA 0,00 | 3,37 | 1,00 | 3,32 | 0,14 | 0,81 1,21 1,30 | 0,06 | 1,17 | 1,17 | 0,61 | 0,49 | 0,69 | 2,10
KROTKOTERMINOWE
Obrotowos$¢ .
" . PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY /
(pn/)duktywnosc) aktywow AKTYWA OGOLEM X 0,55 | 0,43 | 2,11 | 0,70 | 0,00 0,69 2,04 | 0,41 | 1,10 | 1,10 | 0,09 | 0,33 | 1,58 | 0,21
ogotem
Llcz.baAIat fu.nkqonowanla przedsigbiorstwa do momentu 2 2 2 6 151 2 18 10 2 1 1 1 17 16 7
ztozenia wniosku (lata)

Zrédto: Badania wiasne w oparciu o akta sagdowe

Analiza danych 30 przedsiebiorstw pozwala uzyska¢ nastepujgce informacje:
1. 10 przedsiebiorstw charakteryzowato sie ujemnymi kapitatami wtasnymi,
2. 22 przedsiebiorstwa wygenerowaty strate za ostatni rok,

. 7 przedsiebiorstw wykazato zachowanie ,ztotej zasady bilansowe]” — czyli kapitaty

wiasne finansowaty aktywa trwate,

dla 12 przedsiebiorstw wskaznik ptynnosci biezgcej byt wyzszy od jednosci,

znaczna czes$¢ przedsiebiorstw funkcjonowata co najmniej kilkanascie lat,

. sady nie zakazaly wszczecia postepowania naprawczego dla trzech podmiotdw,
z ktérych dwa wykazaty ujemne kapitaty wtasne (A.9 i A.24), a trzeci (A.21) wykazat
zerowe przychody ze sprzedazy.

Powyzisze dane nie pozwalajg wysnu¢ wnioskéw o charakterze ogdlnym. Bez watpienia
wiekszos$¢ przedsiebiorstw byta juz niewyptacalna w momencie sktadania wniosku

0 wszczecie postepowania naprawczego. Dane ksiegowe niektdrych z nich, jak np.

przedsiebiorstwa A.5 i A.12, budzg watpliwos¢ co do ich realnosci. Takze stanowisko sgdow
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jest trudne do jednoznacznego zdefiniowania, gdyz w dwodch przypadkach nie zakazano
wszczecia postepowania naprawczego dla podmiotéw niewyptacalnych.

Z przeprowadzonej analizy plandw naprawczych wynika, ze w wiekszosci przypadkow
przedsiebiorcy przyjeli, iz sytuacja bedzie sanowana dzieki restrukturyzacji zadtuzenia,
a wierzyciele zostang spfaceni z przysztych zyskéow, a w ok. 20% czesci dodatkowo ze
sprzedazy aktywow. Zaden z przedsiebiorcéw nie planowat pozyskania inwestora, partnera
biznesowego, menedzera lub doradcy, ktéry wprowadzi nowg jakos¢, wartosci lub zasoby do
przedsiebiorstwa.

Postepowanie naprawcze, ktére w zatozeniu byto bardzo korzystnym rozwigzaniem dla
przedsiebiorcow zagrozonych niewyptacalnoscig, nie zostato wykorzystane w polskiej
praktyce gospodarczej. W ciggu 13 lat obowigzywania ustawy Prawo Upadfosciowe
i Naprawcze zaledwie kilkudziesieciu przedsiebiorcow wszczeto postepowanie naprawcze.
Przy tak niewielkiej liczbie wszczetych postepowan naprawczych bardzo trudno ocenié
skutecznos¢ tego rozwigzania. Gitédwng przyczyng tak niktego zainteresowania tym
rozwigzaniem byty nieprecyzyjne zapisy dotyczace definicji przedsiebiorcy zagrozonego
niewyptacalnoscig. Z przeprowadzonego badania wynika, ze 31 przedsiebiorcéw, ktérzy
ztozyli wniosek do sgdu o wszczecie postepowania naprawczego, znajdowato sie w bardzo
trudnej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Postepowanie naprawcze miato co prawda
incydentalny wptyw na projekty restrukturyzacyjne polskich przedsiebiorcéw, jednakze
podmioty, ktdre zamierzaty skorzysta¢ z tej mozliwosci, w zdecydowanej wiekszosci

znajdowaty sie w stanie niewyptacalnosci.

5.1.3. Przeglad badan akt sagdowych - podsumowanie

Przeprowadzone w latach 2015-2016 w pieciu sgdach rejonowych badania 106 wnioskdéw
o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami oraz 31 wnioskéw
przedsiebiorcdw o wszczecie postepowania naprawczego, pozwalajg wskazaé przyczyny
trudnej sytuacji badanych podmiotédw i scharakteryzowaé podejmowane dziatania
restrukturyzacyjne.

Przedmiotowe wnioski byty sporzgdzone przez przedsiebiorcéow lub ich profesjonalnych
petnomocnikdw, zas oceny sytuacji tych podmiotow dokonywat Autor rozprawy w oparciu
o sprawozdania finansowe oraz ich cze$é¢ opisowa. Warto podkresli¢, ze wniosek zawierat

oswiadczenie o sSwiadomosci odpowiedzialnosci karnej za skfadanie nieprawdziwych
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informacji, mimo tego wydaje sie, ze cze$¢ sprawozdan finansowych nie odzwierciedlata
stanu faktycznego, a przynajmniej nie okreslata wartosci godziwej aktywow.

Obraz sytuacji przedsiebiorcdw uzyskano poprzez spojrzenie z trzech perspektyw:

e przyczyn trudnej sytuacji przedsiebiorcédw i proponowanych sposoboéw jej uzdrowienia,

e wynikow postepowan upadtosciowych z mozliwoscig zawarcia uktadu,

e skuteczno$ci postepowan naprawczych.

W oparciu o badania przeprowadzone w latach 2015-2016 mozna przedstawic¢

nastepujgce wnioski:

1. Przyczyna kryzysowej sytuacji przedsiebiorcéw byty btedy menedzeréw polegajace na
braku skutecznej reakcji na zmiany zachodzgce w otoczeniu gospodarczym.

2. Dziatania restrukturyzacyjne podejmowano w bardzo waskim zakresie, a wnioski
o ogtoszenie upadtosci uktadowej sktadano zbyt pdzno.

3. Proponowane dziatania naprawcze ograniczaty sie do zwiekszenia kosztéw dziatalnosci
i zatrudnienia, a przede wszystkim redukcji i karencji w spfacie zobowigzan. Nie
planowano pozyskania inwestorow lub potgczenia z innymi podmiotami.

4. Bardzo trudna sytuacja ekonomiczno- finansowa w momencie sktadania wniosku
o ogtoszenie upadtosci uktadowej lub wszczecie postepowania naprawczego wynikata
z dtugoterminowego funkcjonowania w gtebokim kryzysie, co byto nastepstwem
obawy przed etykietg bankruta i utratg zarzadu nad majatkiem przedsiebiorstwa.
Liczebna dominacja spétek kapitatowych, jaka pojawiata sie w analizowanych
badaniach, $wiadczy o obawie ich zarzadéw przed sankcjami wynikajgcymi
z nieztozenia w ustawowym terminie wniosku o ogtoszenie upadtosci.

5. Badani przedsiebiorcy przy braku ptynnosci finansowej w pierwszej kolejnosci nie
regulowali zobowigzan publiczno-prawnych, w tym skfadek na ubezpieczenie
spoteczne, w celu zapewnienia ciggtosci dostaw materiatéw i ustug. Regulowali
najpierw swoje zobowigzania wobec kontrahentéw.

6. Obowigzujgce rozwigzania prawne nie byty skuteczne, gdyz w wielu przypadkach sady
ogtaszaty upadtos¢ z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami dla podmiotéw,
ktére byly niewypfacalne, co z kolei generowato zbedne koszty dla gospodarki.
Wyznaczanie nadzorcy sgdowego, tworzenie rady wierzycieli czy wreszcie sporzgdzanie
spisdw wierzytelnosci byty dziataniami angazujgcymi czas i $rodki, a w tym okresie
nastepowato dalsze zadtuzanie przedsiebiorcy.
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W zadnym wniosku przygotowanym przez przedsiebiorcow nie wspomniano
o funkcjonowaniu formalnego systemu zarzadzania antykryzysowego. W wiekszosci
przypadkéw analizowane] préoby przyczyng sytuacji kryzysowej byty btedy menedzerdw,
a podejmowane dziatania charakteryzowata niska skutecznos¢. Pierwszy etap badan
przeprowadzonych w latach 2015-2016 w petni potwierdzit prawdziwos¢ hipotez przyjetych
W rozprawie.

Analiza akt sadowych (przy réwnolegtym pozyskaniu informacji o kazdym z badanych
przedsiebiorstw z ich stron internetowych) pozwala zauwazyé, ze w wiekszosci przypadkow
byty to podmioty z historig i ugruntowang pozycjg rynkowga. Badania wykazaty, ze kluczowy
wptyw na porazki tych przedsiebiorstw miaty przyczyny wewnetrzne. Utrata biznesowych
relacji w zwigzku ze zmiang popytu, wysokie koszty nieskorelowane z przychodami,
zadtuzenie wynikajgce z generowanych strat czy tez zbyt niski kapitat obrotowy
w odniesieniu do skali prowadzonej dziatalnosci — to wytacznie efekty dziatan lub zaniechan
menedzerow przedsiebiorstw. Wystepujace w Polsce turbulencje na rynku wewnetrznym
w latach 2010-2015: zwigzane m. in. z EURO 2012, dynamiczne zmiany w strukturze handlu
detalicznego, znaczacy wzrost kosztéw materiatdw i wynagrodzen byty zdarzeniami
mozliwymi do przewidzenia.

Dodatkowym aspektem, ktéry nalezy bez watpienia uwypukli¢ to istotna zmiana
w dostepie do informacji o trendach gospodarczych, problemach branzy i poszczegdlnych
firm czy prognozowanej sytuacji makro i mikroekonomicznej na Swiecie. Lata 2010-2015 to
okres rozkwitu Internetu i wzrost umiejetnosci postugiwania sie wyszukiwarkami
internetowymi  w celu znalezienia waznych informacji. Dotyczyto to rdéwniez
przedsiebiorcéw. Praktycznie kazdy menedzer w tych latach miat dostep do globalnej bazy
wiedzy w Internecie i mégt w petni z niej korzystaé, podejmujgc decyzje dotyczace
kierowanego przez siebie przedsiebiorstwa.

Oméwiony etap badan nie udzielit odpowiedzi na pojawiajace sie pytania w przedmiocie
powigzania dziatan restrukturyzacyjnych z procesem zarzadzania antykryzysowego. Sytuacja
ekonomiczno-finansowa badanych przedsiebiorstw byta dramatyczna, a opisy systemow
zarzadzania ubogie. W efekcie nie byta mozliwa ocena funkcjonowania zarzadzania

antykryzysowego. Takze restrukturyzacja byfa ograniczona do zaledwie kilku dziatan.

125



5.2. Analiza postepowan restrukturyzacyjnych w okresie obowigzywania ustawy Prawo
restrukturyzacyjne

5.2.1. Kwestionariusz ankietowy

Od 1 stycznia 2016 r. obowigzuje ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne
(Dz. U. nr 2015, poz. 978 z pdin. zm.), ktéra wprowadzita zmiany do ustawy z dnia 15
czerwca 2007 r. o licencji doradcy restrukturyzacyjnego (Dz. U. nr 123, poz. 850 z pdzn. zm.).
Licencja doradcy restrukturyzacyjnego uprawnia do wykonywania czynnosci m.in. syndyka,
nadzorcy i zarzadcy (art. 2 ustawy). Ponadto osoba posiadajgca licencje doradcy
restrukturyzacyjnego moze wykonywac czynnosci doradztwa restrukturyzacyjnego. Zgodnie
z art. 3 ustawy funkcje doradcy restrukturyzacyjnego moze petni¢ osoba fizyczna spetniajaca
okreslone warunki, do ktdrych zalicza sie m.in. ukoiczenie wyzszych studidw, zarzgdzanie
majagtkiem upadtego, przedsiebiorstwem lub jego wyodrebniong czescig przez trzy lata
i ztozenie z pozytywnym wynikiem egzaminu przed Komisjg Egzaminacyjng powotfang przez
Ministra Sprawiedliwosci.

Wedtug informacji Ministerstwa Sprawiedliwosci na dzien 30 czerwca 2020 r.
(https://archbip.ms.gov.pl/pl/rejestryiewidencje/listaosobposiadajacychlicencjedoradcyrestr
ukturyzacyjnego/) w Polsce funkcjonowato 1457 licencjonowanych doradcéw
restrukturyzacyjnych, z czego czynnych doradcéow byto 860, wsrdéd ktérych ok. 170
prowadzito co najmniej jedno postepowanie restrukturyzacyjne.

Drugi etap badan przeprowadzono w latach 2019-2020 w oparciu o kwestionariusz
ankietowy CAWI, adresowany do licencjonowanych doradcéw restrukturyzacyjnych, ktérzy
uczestniczyli w postepowaniach restrukturyzacyjnych.

W celu stwierdzenia prawdziwosci hipotez postawionych w rozprawie do doradcéw
restrukturyzacyjnych skierowano kwestionariusz ankietowy, rozestany drogg mailowg
z wykorzystaniem adresdw pochodzgcych z baz mailingowych izb i stowarzyszen
zrzeszajgcych doradcdw restrukturyzacyjnych:

e Krajowa lzba Doradcéw Restrukturyzacyjnych (KIDR),

e Ogodlnopolska Federacja Doradcéw Restrukturyzacyjnych i Syndykéw (OFDRIS),

e Stowarzyszenie Doradcéw Restrukturyzacyjnych, Mediatoréw i Likwidatordow

(SDRMIL).
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Nadto dostep do ankiety z mozliwoscia jej wypetnienia przekazano wszystkim cztonkom
grupy ,Doradca restrukturyzacyjny” utworzonej na portalu LinkedIn, ktéra liczy 870
cztonkdw i zrzesza, w wiekszosci, doradcow posiadajgcych licencje Ministra Sprawiedliwosci.

Na ankiete odpowiedziato 63 respondentédw, co stanowi ok. 30% licencjonowanych
doradcéw restrukturyzacyjnych, ktorzy prowadzili postepowania restrukturyzacyjne zgodnie
z ustawa Prawo restrukturyzacyjne. Ankieta zostata opracowana od strony informatycznej
przez PBS Sp. z 0.0. z siedzibg w Sopocie — polska pracownie badan spotecznych.

Celem ankiety byta ocena przygotowania przedsiebiorstwa do wystgpienia kryzysu
(zarzadzanie antykryzysowe), jego reakcja na wystgpienie kryzysu (restrukturyzacja
przedsiebiorstwa) i zdolno$¢ do jego odbudowy (rewitalizacja). Ponadto zwrdcono uwage, ze
wybrane przez ankietowanego doradce restrukturyzacyjnego przedsiebiorstwo w procesie
naprawy nie musiato by¢ wspierane przepisami ustawy Prawo restrukturyzacyjne.

Uktad pytan w ankiecie zostat przygotowany w taki sposdb, aby odzwierciedlat
nastepujace zagadnienia:

e dane o przedsiebiorstwie wybranym przez ankietowanego,

e elementy procesu zarzgdzania antykryzysowego,

e charakterystyka kryzysu,

e podjete dziatania restrukturyzacyjne i ich efekt,

e obszary rewitalizacji przedsiebiorstwa,

e dziatania majgce na celu unikniecie kryzysu w przysztosci.

Pytania byly poprzedzone stowniczkiem pojeé (zatgcznik nr 2), ktéry zawierat definicje
kryzysu, zarzadzania antykryzysowego, restrukturyzacji przedsiebiorstwa i rewitalizacji
przedsiebiorstwa.

Kluczowe pojecia zdefiniowano nastepujgco:

= KRYZYS - zagrozenie egzystencji przedsiebiorstwa; jest efektem pojawienia sie

nieoczekiwanych zaktécen w jego dziatalnosci, ktérych przyczyng moga by¢ zaréwno
czynniki wewnetrzne jak i zewnetrzne.

= 7ZARZADZANIE ANTYKRYZYSOWE - obejmuje wszystkie aspekty zarzadzania przed

pojawieniem sie kryzysu w okresie jego trwania i po jego ustgpieniu. Zarzadzanie
antykryzysowe to proces zapobiegania lub przezwyciezania kryzysu odpowiadajgcy

celom przedsiebiorstwa i zgodny z obiektywnymi tendencjami jego rozwoju.
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= RESTRUKTURYZACJA PRZEDSIEBIORSTWA — zmiana stosunkéw wewnetrznych
i relacji zewnetrznych przedsiebiorstwa z otoczeniem, majgca na celu przystosowanie
i poprawe jego dziatalnosci. Restrukturyzacja to zmiana w aktywach firmy, strukturze
kapitatowej czy strukturze organizacyjnej. Niniejsze badanie dotyczy restrukturyzacji
naprawczej, ktora jest skutkiem trwajgcego w dtuizszym okresie kryzysu
w przedsiebiorstwie. Ten typ restrukturyzacji przeprowadza sie w celu eliminacji
niekorzystnych tendencji o charakterze ekonomicznym, w tym utraty ptynnosci
finansowe;.

= REWITALIZACJA PRZESIEBIORSTWA — inaczej odnowa strategiczna, proces

przywracania przedsiebiorstwu dotknietemu lub zagrozonemu kryzysem zdolnosci
osiggania zatozonych celéw poprzez podejmowanie decyzji dotyczgcych strategii, jego
struktur i systemow.

Kazdy ankietowany byt proszony o wybranie jednego z najwiekszych przedsiebiorstw
sposrod tych, w ktorych realizowat prace restrukturyzacyjne z preferencjg dla spdtek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie (o ile byto to mozliwe).
Ankieta byta anonimowa. Na ankiete odpowiedzialo 63 respondentdw, tacznie
wspotpracujacych w latach 2016-2019 z 842 przedsiebiorstwami, w ktérych wystapity
sytuacje kryzysowe.

Ustawa z dnia 15 maja 2015r. Prawo restrukturyzacje przewiduje (wedtug porzadku

prawnego na dzien 30 czerwca 2020r.) nastepujgce rodzaje postepowan:

Prawo restrukturyzacyjne

Podmioty niewyptacalne lub
zagrozone niewyptacalnoscia

¥
| | | |

postepowanie o przyspieszone ostepowanie ostepowanie
zatwierdzenie postepowanie postep postepon
uktady ukfadowe uktadowe sanacyjne

Rysunek 34. Rodzaje postepowan wg przepisow ustawy Prawo restrukturyzacyjne
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przepisdw ustawy Prawo restrukturyzacyjne
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Ustawodawca zatozyt, ze celem postepowania restrukturyzacyjnego jest unikniecie
ogtoszenia upadtosci dtuznika przez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia
uktadu z wierzycielami, a w przypadku postepowania sanacyjnego — réwniez przez
przeprowadzenie dziatan sanacyjnych przy zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli (art. 3
ustawy). Zgodnie z przepisami ustawy przedsiebiorca, dla ktérego otwarto postepowanie
restrukturyzacyjne przedstawia wierzycielom propozycje uktadowe obejmujgce zazwyczaj
odroczenie terminu pfatnosci wierzytelnosci, roztozenie sptaty na raty, redukcje kwoty itd.
Nastepnie propozycje uktadowe sg poddawane gtosowaniu wierzycieli, a po ich akceptacji
uwaza sie uktad pomiedzy przedsiebiorcg a wierzycielami za zawarty.

Z kazdym rokiem rosnie liczba przedsiebiorcow, ktorzy decydujg sie skorzystac
z rozwigzan prawnych zapewniajacych okresowg ochrone przed egzekucjami ze strony
wierzycieli. Dzieje sie tak mimo niewydolnego systemu stanowienia i egzekwowania prawa,
w tym dysfunkcji sgdownictwa i przewlektosci postepowan sgdowych takze w sprawach
gospodarczych i zwigzanej z tym niedostatecznie duzej ochrony praw stron kontraktow
handlowych. Duza zmiennos¢ i ztozonos¢ regulacji prawnych prowadzi przy tym do ,inflacji”
prawa ,rozmiekczajgc je”. (Maczynska, 2016, s. 16) Z punktu widzenia przedsiebiorcow
wprowadzenie  ustawg Prawo  restrukturyzacyjne az  czterech  postepowan
restrukturyzacyjnych byto korzystne. Mozliwos¢ wyboru postepowania pozwolita na
uwzglednienie zakresu negatywnych skutkéw kryzysu, ktére spowodowaty stan
niewyptacalnosci lub zagrozenia nia.

Zawarto$é¢ kwestionariusza odzwierciedla zagadnienia, ktdére pozwolity na ocene
funkcjonowania procesu zarzadzania antykryzysowego, podjetych dziatan

restrukturyzacyjnych, ich efektéw oraz obszaréw odnowy strategiczne;.

5.2.2. Charakterystyka badanych przedsiebiorstw

Na kolejnych diagramach przedstawiono charakterystyke analizowanych przedsiebiorstw.
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Rysunek 35. Charakterystyka przedsiebiorstw reprezentowanych przez doradcow

restrukturyzacyjnych
Zrédto: Badania wtasne —2020 .
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Z przedstawionych diagraméw wynika, ze 14 z 63 podmiotéw (22,2%) byto notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie. Przewazajg przedsiebiorstwa duze
i $rednie, ktére stanowia tacznie 2/3 badanych (42 podmioty). Bardzo istotnym aspektem,
ktory bedzie implikowat dalsze rozwazania, jest wptyw wtasciciela w 39 podmiotach
z analizowanej proby. Wiodacy wiasciciele (do 4 o0sob) zostali wskazani w 62
przedsiebiorstwach. Relacja ta jest znamienna i zostanie pogtebiona w dalszej analizie.
Charakter dziatalno$ci jest zblizony do struktury, ktéra uksztattowata sie w Polsce, bowiem
40% to przedsiebiorstwa produkcyjne, a 35% ustugowe.

Formuta prowadzenia dziatalnosci jest skorelowana z wielkoscig analizowanych
przedsiebiorstw. Z tego wzgledu przewazajg spotki prawa handlowego, stanowigce 84%
badanej proby (53 podmioty), za$ dziatalnos¢, w ktérej prym wiedzie jeden wtasciciel
posiadajgcy wpis do Centralnej Ewidencji i Informacji o Dziatalnosci Gospodarczej
(www.prod.ceidg.gov.pl) stanowi 14% badanej préby (9 podmiotéw). W analizowanej prébie
reprezentowane jest takze jedno gospodarstwo rolne.

Ostatnim kryterium charakteryzujgcym opisane przedsiebiorstwa jest informacja
o badaniu sprawozdania finansowego przez zewnetrznego audytora. Warto podkresli¢, ze az
41 podmiotéw byto zobligowanych do poddania badaniu swojego sprawozdania
finansowego, poniewaz zgodnie z art. 64 wust. 1. Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci, badaniu sprawozdan finansowych podlegaja jednostki
kontynuujgce dziatalnosé.

Szescdziesiat trzy przedsiebiorstwa objete badaniem dobrze oddajg strukture podmiotéw
funkcjonujgcych w Polskiej gospodarce. Badaniu poddano przedsiebiorstwa, ktére wg
ankietowanych doradcow restrukturyzacyjnych byly zagrozone niewyptacalnoscig lub
niewyptacalne.

Sposrod  podmiotdw  poddanych analizie obowigzkowemu badaniu  rocznego
sprawozdania finansowego podlegaty spoétki akcyjne (29 podmiotéw) oraz 12 podmiotéw,

ktdre spetnity wymodg z art. 64 ust. 1 pkt. e Ustawy o rachunkowosci.

5.2.3. Podmioty zarzadzania antykryzysowego
Ankietowani doradcy restrukturyzacyjni zostali poproszeni o wskazanie podmiotéow
zarzadzania antykryzysowego wystepujgcych w analizowanym przedsiebiorstwie i okreslenie

skutecznosci  podjetych  dziatan. Wskazano szes¢ podmiotow, ktére moga
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w przedsiebiorstwie odpowiada¢ za funkcjonowanie zarzadzania antykryzysowego, przy
czym kazdy z ankietowanych modgt wskaza¢ wiecej niz jeden. Kolejne pytanie dotyczyto
skutecznosci dziatania wybranych podmiotéw. Skala oceny zawierata sie w przedziale 1-5,

gdzie 1 oznaczato bardzo niskg, a 5 bardzo wysoka skutecznos¢.

Tabela 30. Podmioty zarzadzania antykryzysowego

liczba Ocena skutecznosci
Ip. | Podmiot zarzagdzania antykryzysowego %

odp. dziatania
1 |Zarzad 39 | 61,9 |14 odpowiedzi w skali 4-5
2 | Rada Nadzorcza 26 | 41,3 |18 odpowiedzi w skali 1-2
3 | Audytor zewnetrzny 15 | 23,8 |8 odpowiedzi w skali 4-5
4 | Dyrektor ekonomiczny 11 | 17,5 |4 odpowiedzi w skali 4-5
5 | Departament kontroli wewnetrznej 6 9,5 |2 odpowiedzi w skali 3-5
6 | Komitet Audytu Rady Nadzorczej 3 4,8 |2 odpowiedzi w skali 1-2
7 |Inny podmiot 5 7,9 |3 odpowiedzi w skali 1-2
8 |Brak podmiotu 16 | 25,4

Zrédto: Badania wiasne — 2020 r.

Z przywotanej tabeli wynika, ze zdaniem doradcéw restrukturyzacyjnych az w 25%
badanych przedsiebiorstw nie dziata Zaden podmiot w obszarze zarzadzania
antykryzysowego. Za kluczowe struktury uznano zarzad, rade nadzorczg, audytora
zewnetrznego, dyrektora ekonomicznego i departament kontroli wewnetrznej. Wiodaca rola
w tym zakresie zostata przyznana zarzgdowi spoétek, ktory az w 28 przypadkach otrzymat
punktacje 3-5, co oznacza wiecej niz $rednig skutecznosé. Bardzo nisko oceniona zostata rola
rad nadzorczych, ktére otrzymaty az 12 ocen 1 (bardzo niska skuteczno$é). Warto podkresli¢,
ze pozostatym podmiotom przypisano S$rednig skuteczno$é w obszarze zarzadzania
antykryzysowego. Jako inne podmioty wskazywano przede wszystkim witascicieli firm,
ktérych ocena byta niska lub bardzo niska.

Wskazanie w 39 przypadkach zarzadu spétki jako odpowiedzialnego za zarzadzanie
antykryzysowe jest zgodne z jego rolg wynikajgcy z przepisoéw kodeksu spétek handlowych
czy tez z praktyki gospodarczej (dotyczy takze wtascicieli firm, ktérzy odpowiadajg za

wszelkie aspekty funkcjonowania przedsiebiorstwa).
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Z badan przeprowadzonych przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP)
wynika, ze 48% S$rednich przedsiebiorstw nie dysponuje procedurami lub planami
awaryjnymi, dotyczacymi postepowania w czasie kryzysu, a w grupie matych firm ten
wskaznik wynosi 65%. (Ortowski, 2010, s. 43)

Wyniki omdwionego badania wskazujg, ze funkcjonowanie procesu zarzadzania
antykryzysowego jest oparte, zdaniem doradcéw restrukturyzacyjnych, wytgcznie o zarzad
przedsiebiorstwa. Komentarza wymaga wskazanie przez respondentéw zewnetrznych
podmiotow (rada nadzorcza, komitet audytu, audytor) jako elementéw tego procesu.
Powierzenie tak odpowiedzialnego zadania osobom, ktdre dziatajg w ramach tych struktur
musi budzi¢ obawy co do ich skutecznosci dziatania i realnego wptywu na zapobieganie
sytuacjom kryzysowym w przedsiebiorstwie.

Analiza odpowiedzi jest bardzo istotna z punktu widzenia hipotez rozprawy, gdyz pozwala
whnioskowa¢ o braku sformalizowanych struktur odpowiedzialnych za zarzgdzanie
antykryzysowe. Az 62% doradcéw wskazuje na odpowiedzialnos$¢ zarzadu za ten proces,
a ponad 25% odpowiadajgcych nie potrafito wskaza¢ podmiotu odpowiedzialnego za

realizacje tej funkcji.

5.2.4. Sytuacje kryzysowe w przedsiebiorstwie

Doradcy restrukturyzacyjni zostali zapytani o dziatania wystepujace wewnatrz
analizowanych przedsiebiorstw majgce na celu identyfikacje sytuacji kryzysowych.
W ankiecie wymieniono sze$¢ mozliwosci pozyskiwania przez zarzad i/lub wtasciciela
informacji o ewentualnych sytuacjach kryzysowych i okreslenie ich skutecznosci. Wyniki tego

badania przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 31. Dziatania majace na celu identyfikacje sytuacji kryzysowych w przedsiebiorstwie

Podejmowane dziatania majace na celu | liczba
Ip. % Ocena skutecznosci dziatania
identyfikacje sytuacji kryzysowych odp.

Narady, spotkania zarzadu z kierownictwem
1 29 46,0 |12 odpowiedzi w skali 4-5
poszczegdlnych obszaréw przedsiebiorstwa

Okresowy monitoring przez Zarzad
2 27 42,9 |10 odpowiedzi w skali 4-5
poszczegdlnych obszaréw przedsiebiorstwa
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Systemy raportowania z poszczegdlnych
3 24 38,1 |11 odpowiedzi w skali w 4-5
obszarow

Spotkania nieformalne z kluczowymi
4 23 36,5 |9 odpowiedzi w skali 1-2
pracownikami przedsiebiorstwa

5 | Analizy zlecane zewnetrznym podmiotom 17 27,0 |9 odpowiedzi w skali 4-5

Wewnetrzne audyty wyspecjalizowanej
6 10 15,9 |6 odpowiedzi w skali 4-5
komorki przedsiebiorstwa

7 | Zadne dziatania nie byty podejmowane 13 | 20,6

Ogétem 63 |100,0

Zrédto: Badania wtasne — 2020 r.

Z powyzszej tabeli wynika, ze jedna pigta badanych przedsiebiorstw nie podejmowata
zadnych dziatarn majgcych na celu stwierdzenie istnienia sytuacji kryzysowych. Negatywne
zdarzenia byty identyfikowane w drodze narad zarzgdéw/wiascicieli na formalnych
i nieformalnych spotkaniach z pracownikami. Stosunkowo rzadko zlecano analizy
zewnetrznym podmiotom, jednak ocena efektéw tych prac byta wysoka. Skutecznosé dziatan
dotyczaca relacji z pracownikami nie jest jednoznacznie okreslona. Oceny na poziomie 4-5
rownowazg sie z negatywnymi. Ponad 50% skutecznos$¢ zostata wskazana dla wewnetrznych
audytéw wyspecjalizowanej komoérki lub analiz dokonywanych przez zewnetrzne podmioty.
Analiza udzielonych odpowiedzi prowadzi do wniosku, ze pracownicy podlegli
zarzgdowi/wtascicielowi nie zawsze wskazywali na wystgpienie zjawiska kryzysowego,
a decydenci sporadycznie korzystali z eksperckiej wiedzy. Pierwsze sygnaty o sytuacji
kryzysowej moga by¢ dostrzezone w przypadku odpowiednich dziatan w sferze kontroli
i monitoringu zadan oraz proceséw. (Michatowska, 2015, s. 112) Warto podkresli¢, ze Karta
Podstawowych Praw Socjalnych Wspdlnoty Europejskiej z 1989 r. oraz Traktat Amsterdamski
z 1997 r. gwarantujg pracownikom prawo do szczegdlnej ,informacji, konsultacji
i partycypacji” w przypadku:

e restrukturyzacji lub tgczenia przedsiebiorstw, jezeli ma to wptyw na zatrudnienie

pracownikéw,

e zwolnien grupowych,
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e gdy pracownicy, zwtaszcza pracujacy w strefie przygranicznej, moga by¢ dotknieci przez
polityke zatrudnienia prowadzong przez zatrudniajgce ich przedsiebiorstwa.
(Groblewska, 2012, s. 44).

Interakcja z pracownikami jest nie tylko wymuszona przepisami prawa, lecz takze stanowi

zrodto cennych informacji o symptomach kryzysu.

Podsumowujac rozwazania dotyczace identyfikacji sytuacji kryzysowych nalezy stwierdzié,
ze biezgca diagnostyka wynikdw przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci finansowych, ma
kapitalne znaczenie w zapobieganiu i wczesnym wykrywaniu procesu kryzysowego.
Instrumentami tej diagnostyki sg zwykle: monitoring sytuacji rynkowej i badania rynkowe,
analizy statystyczne, audyt wynikéw finansowych, badania marketingowe itp. (Wréblewski,
2010, s.53) Informacyjne potrzeby kierownictwa przedsiebiorstwa wigzg sie nie tylko
z analizg strategii firmy, ryzyka zwigzanego z wytyczonymi z celami i skutecznosci systemu
kontroli wewnetrznej. Ponadto kierownictwo przedsiebiorstwa powinno dazy¢ do posiadania
w miare petnej i niezaleznej (eksperckiej) oceny zagrozen. (Wréblewski, 2010, s. 56) Zrédtem
oceny sytuacji przedsiebiorstwa i jego odpornosci na kryzys mogg by¢ przedstawiciele
przedsiebiorstwa, ktérzy w wywiadach lub ankietach zostang poproszeni o samoocene
swoich decyzji albo opinie ekspercka (Romanowska, 2012, s. 12).

W procesie oceny sytuacji przedsiebiorstwa winien zawsze uczestniczy¢ podmiot
zarzadzania (zawsze jest to osoba lub grupa osdb petnigca funkcje kierowniczg — przywddcza
wobec zespotu oraz przedmiot zarzgdzania), czyli ludzie badz zasoby materialne, na ktére
zarzadzajgcy oddziatuje w okreslony sposdb. W organizacjach sformalizowanych sposdb ten
realizowany jest najczesciej wedtug wczesniej ustalonej procedury (Rajchel, 2007, s. 18-19).

W prezentowanej ankiecie doradcy restrukturyzacyjni zostali poproszeni o ocene sytuacji
analizowanego przedsiebiorstwa na poczatku wspotpracy. Zestawienie udzielonych

odpowiedzi prezentuje ponizsza tabela:

Tabela 32. Informacja o sytuacji ekonomiczno-finansowej analizowanych przedsiebiorstw

Czy przedsiebiorstwo
Sytuacja ekonomiczno-finansowa byto notowane na GPW?
Ip. liczba odp. %
badanych przedsiebiorstw TAK NIE
(I. odp.) (I. odp.)
1 |zagrozenie niewyptacalnosciag 22 34,9 3 19
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niewyptacalnosé, brak srodkow pienieznych,
2 20 31,7 6 14
brak wolnych aktywéw

3 | okresowe braki ptynnosci finansowej 11 17,5 3 8

okresowe problemy w niektérych obszarach
4 7 11,1 2 5
przedsiebiorstwa (symptomy kryzysu)

5 |inna sytuacja 3 4,8 0 3

Ogotem 63 100,0 14 49

Zrédto: Badania wiasne — 2020 r.

Z grona 63 przedsiebiorstw, az 42 (co stanowi 66% proby) byly zagrozone
niewypfacalnoscig lub niewyptacalne. Definicja zagrozenia niewyptacalnoscig funkcjonuje
w polskim prawie od wielu lat. Aktualnie jest ujeta w art. 6 ust. 3 ustawy z dnia 15 maja 2015
r. Prawo restrukturyzacyjne i stanowi, iz ,przez dtuznika zagrozonego niewyptacalnoscia
nalezy rozumie¢ dtuznika, ktérego sytuacja ekonomiczna wskazuje, ze w niedtugim czasie
moze sta¢ sie niewyptacalny”. Ustawodawca podkreslit znaczenie sytuacji ekonomicznej,
czyli zdarzen, ktére moga w przysztosci wywotaé stan niewyptacalnosci. Jako przyktady takiej
sytuacji podaje sie upadtos¢ kluczowego kontrahenta, pojawienie sie substytutu jedynego
produkty, zakaz funkcjonowania spowodowany Zzywiotem lub epidemia itd. Definicja
niewypfacalnosci jest z kolei zdefiniowana w ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo
upadtosciowe. Art. 11 ust. 1 stanowi, ze dtuznik jest niewyptacalny, jezeli utracit zdolnos$¢ do
wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych, a opdznienie przekracza trzy
miesigce. Wystgpienie stanu zagrozenia niewyptacalnoscig lub niewyptacalnosci upowaznia
do ztozenia wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego lub ogtoszenie
upadtosci.

Spotki publiczne notowane na GPW, co wynika z powyzszej tabeli, pdino podjety
wspotprace z doradcy restrukturyzacyjnym. Z 14 spétek publicznych, az dziewie¢ byto
niewyptacalnych lub zagrozonych niewyptacalnoscia.

Sytuacje kryzysowe sg poprzedzane symptomami zapowiadajgcymi ich wystgpienie.
Doradcom restrukturyzacyjnym zasugerowano 11 symptoméw i poproszono o wskazanie
tych, ktore wystgpity w badanym przedsiebiorstwie oraz okreslenie ich wptywu na gtebokos¢

kryzysu (1-staby, 5-bardzo wysoki).
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Tabela 33. Symptomy kryzysu w analizowanych przedsiebiorstwach

Czy
przedsiebiorstwo
liczba Ocena wptywu symptomu
Ip. | Symptomy kryzysu % | bylo notowane na
odp. kryzysu na jego gtebokos¢
P GPW S.A. ey jego gle
TAK NIE

Trwate trudnosci w finansowaniu
1 41 65,1 8 33 39 odpowiedzi w skali 4 -5
biezacej dziatalnosci

2 | Generowanie straty finansowej 33 52,4 9 24 24 odpowiedzi w skali 4 -5

Niekorzystne zmiany w zakresie
3 30 47,6 5 25 22 odpowiedzi w skali 4 -5
wielkosci sprzedazy

4 | Utrata kluczowych odbiorcéw 23 36,5 4 19 18 odpowiedzi w skali 4 -5

5 | Opdznienia w procesach decyzyjnych 23 36,5 4 19 16 odpowiedzi w skali 4 -5
Ksiegowania  poprawiajgce  wynik

6 30 47,6 5 25 22 odpowiedzi w skali 4 -5
finansowy

7 | Niekorzystne warunki finansowania 16 25,4 4 12 11 odpowiedzi w skali 4 -5

Narastanie poczucia zagrozenia
8 15 23,8 6 9 9 odpowiedzi w skali 4-5
u menedzeréw

9 | Trwate konflikty interpersonalne 12 19,0 5 7 9 odpowiedzi w skali 4-5

Wymuszone ograniczenie wydatkéw
10 12 19,0 2 10 3 odpowiedzi w skali 4-5
inwestycyjnych, socjalnych

Trwate pogorszenie sie wizerunku
11 11 17,5 5 6 7 odpowiedzi w skali 4-5
przedsiebiorstwa

12 | Inny symptom 6 9,5 2 4

13 | Nadmierna ptynnos¢ kadr 4 6,3 1 3 2 odpowiedzi w skali 4-5

14 | Alienacja pracownikow 4 6,3 1 3 1 odpowiedzi w skali 4-5
Ogdtem 63 |100,0 14 49

Zrédto: Badania wtasne — 2020 r.

Wyniki badan wskazujg na doniostg site symptomodw, czego potwierdzeniem jest wysoki
wskaznik oceny ich wptywu na gtebokos¢ kryzysu.

W 41 przypadkach wskazano, ze symptomami kryzysu byty trwate trudnosci
w finansowaniu dziatalnos$ci. Drugi symptom to generowanie straty finansowej, trzeci —
problemy ze sprzedaza wyrobdow/ustug. Wskazane przez doradcéw restrukturyzacyjnych

problemy w zachowaniu ptynnosci finansowej nalezy zaliczy¢é do skutkédw kryzysu
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wystepujgcego w przedsiebiorstwie. Bardzo negatywnie nalezy oceni¢ az 30 odpowiedzi
zwracajacych uwage na ksiegowania poprawiajace wynik finansowy. U prawie 50% badanych
przedsiebiorstw stwierdzono w tym zakresie dziatania niezgodne z prawem. Bagatelizujgc
sygnaty ostrzegawcze zarzady znieksztatcajg finansowy obraz przedsiebiorstwa. Celem tego
dziatania jest formalne polepszenie sytuacji przedsiebiorstwa w oczach interesariuszy
i oddalenie koniecznosci podjecia decyzji o wdrozeniu dziatan naprawczych lub dalszym
istnieniu przedsiebiorstwa.

Do typowych dziatan znieksztatcajacych rzeczywiste zapisy ksiegowe nalezg:

e przeszacowanie wartosci srodkéw trwatych,

e tworzenie lub rozwigzywanie rezerw celowych,

e zawyzanie rzeczywistej sprzedazy,

e zmniejszenie zakupow przed koricem roku,

e sposob ewidenc;ji kosztédw i produkcji w toku,

e wykorzystanie finansowania pozabilansowego. (Sokét, 2014, s. 148)

Dokumenty dotyczace problematyki rachunkowosci i ksiegowosci zawierajace ustalenie
wartosci majgtku i informacje o stanie ksiegowym dla restrukturyzujgcych sie spétek maja
kluczowe znaczenie (Witosz, 2013, s. 35).

Istotne znaczenie ma réwniez utrata kluczowych klientéw, a takze symptomy wynikajgce
z formuty funkcjonowania przedsiebiorstwa takie jak opdznienia w procesach decyzyjnych
czy ,kreatywna ksiegowos¢” poprawiajgca wynik finansowy. Podkreslenia wymaga, ze
negatywne zjawiska dotyczyty potowy z badanych spotek notowanych na GPW S.A,, ktére
podlegajg bardzo ostrym rygorom w kwestii sprawozdawczosci finansowej. Z tabeli wynika,
ze generowanie straty finansowej bylo istotnym symptomem sytuacji kryzysowej.
W szczegdlnosci dotyczy spotek notowanych na GPW — ponad 60% respondentdéw wskazato,
ze ujemny wynik finansowy Swiadczy o kryzysie, co zazwyczaj przenosi sie na kurs akcji na
gietdowym parkiecie.

Sygnaty o zagrozeniu winny byé w kazdym przedsiebiorstwie wychwytywane przez
systemy wczesnego ostrzegania (SWO). SWO to szczegdlny przypadek systemu
informacyjnego ukierunkowanego na monitorowanie otoczenia oraz samej organizacji.
Proces konstruowania SWO obejmuje nastepujgce etapy:

o zdefiniowanie obszaréw obserwacyjnych,
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e ustalenie indykatorow wczesnego rozpoznania,

e okreslenie wartosci pozgdanych,

e wskazanie kanatéw informacyjnych miedzy przedsiebiorstwem a otoczeniem oraz

wewnatrz przedsiebiorstwa. (Piekarz, 2004, s. 38)

W praktyce biznesowej bardzo czesto pojawiajg sie sugestie i presja w procedurze
wychodzenia z kryzysu, aby nie zajmowac sie analizg przyczyn, ktére do niego doprowadzity.
Opiera sie to na twierdzeniu, ze to przeszto$é i nalezy szukaé rozwigzan na przysztosc. Jednak
analiza prawdziwych przyczyn w celu przygotowania planu wyjscia przedsiebiorstwa
z kryzysu jest réwnie istotna jak przygotowanie Srodkéw w celu osiggniecia pozadanych
zmian. Kryzysy leczy sie poprzez rozwigzywanie lub minimalizowanie prawdziwych przyczyn,
czynigc z analizy stworzonej sytuacji kluczowq i integralng cze$¢ zarzadzania kryzysowego
(Dubrovski, 2016, s. 269).

Symptomy kryzysu s3 oznakg jego przyczyn zardwno zewnetrznych jak
i wewnetrznych. Odpowiedzi doradcdw restrukturyzacyjnych dotyczace wskazania przyczyn

lezgcych poza przedsiebiorstwem przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 34. Zewnetrzne przyczyny sytuacji kryzysowych

Czy przedsiebiorstwo byto

Zewnetrzne przyczyny sytuacji liczba
Ip. % notowane na GPW S.A.
kryzysowych odp.
TAK NIE
1 |Szybki wzrost kosztéw pracy 25 39,7 3 22
Brak wykwalifikowanych pracownikéw na
2 18 28,6 3 15

rynku

Niekorzystne zmiany dotyczgce
3 15 23,8 1 14
opodatkowania

Trwaty spadek popytu na produkty
4 14 22,2 3 11
przedsiebiorstwa

5 |Brak wptywu 14 23,0 3 11
6 |Inna przyczyna zewnetrzna 11 17,5 3 8
7 | Wzrost presji konkurencji 10 15,9 2 8
8 | Radykalna zmiana technologii 10 15,9 3 7
9 | Dekoniunktura w polskiej/europejskiej 8 12,7 1 7
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gospodarce
10 | Brak trwatosci rozwigzan prawnych 8 12,7 3 5
11 | Niekorzystne zmiany przepiséw prawa 7 11,1 0 7
12 | Zdarzenia losowe zewnetrzne (powdd?) 3 4,8 1 2
13 | Narastajgce zatory ptatnicze w branzy 3 4,8 2 1
Ogdtem 63 100,0 14 49

Zrédto: Badania wiasne — 2020 r.

Prawie co drugi ankietowany stwierdzit, ze szybki wzrost kosztéw pracy jest na pierwszym
miejscu zewnetrznych przyczyn kryzysu. Koniecznym jest zwrdcenie uwagi na powigzanie
daty badan z sytuacjg w polskiej gospodarce. Ankiete przeprowadzono w marcu 2020 r.,
a wiec tuz przed pierwszym lockdownem polskiej gospodarki. Byly to zarazem pierwsze
miesigce po wprowadzeniu podwyzki najnizszego wynagrodzenia. W 2018 r. wynosito ono
2100 zt, w 2019 r. — 2250 zt, a w roku 2020 r. — 2600 zt brutto. Z punktu widzenia
przedsiebiorcdw wzrost minimalnego wynagrodzenia az o 15,6% wywotat istotne problemy
zwigzane z realizacjg uméw czy probg kompensowania wzrostu kosztéw zwiekszeniem
wydajnosci pracownikow.

Problem dostepnosci sity roboczej ujawnit sie w Polsce w latach 2016—2020. Wzrost
gospodarczy, obnizenie wieku emerytalnego, fala emigracji zarobkowej w poprzednich
latach, zmiany w systemie szkolnictwa zawodowego skutkowaty brakiem pracownikéw — nie
tylko wykwalifikowanych. Dane statystyczne jasno wskazujg, ze wzrost PKB w Polsce mogt
mie¢ miejsce tylko przez zatrudnienie ok. 1,0-1,5 min obywateli Ukrainy. Nalezy zwrdcic¢
uwage, ze w pierwszych latach naptywu tych pracownikéw ich wynagrodzenie stanowito
niekiedy 30% wynagrodzenia Polakdéw zatrudnionych na podobnych stanowiskach. Pod
koniec 2019 r. rdznica ta byta prawie zniwelowana. Nieco dziwi wysoka liczba wskazan
czynnika zwigzanego z niekorzystnym opodatkowaniem. W  latach 2016-2020 nie
nastepowaty gtebokie zmiany w tym zakresie. Analizowany przedziat czasowy to okres
zapowiadanych zmian podatkowych — wprowadzono np. podatek od sklepéw
wielkopowierzchniowych. Okolicznosci te zapewne sktonity ankietowanych do wskazania ich
jako zewnetrznych przyczyn kryzysu. Czternastu respondentéw wskazato, ze zewnetrzne

przyczyny nie miaty wptywu na sytuacje kryzysowg w badanym przedsiebiorstwie.
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Odpowiedzi dotyczgce spotek akcyjnych notowanych na GPW nie wyrdzniaty sie na tle ogdtu
badanych przedsiebiorstw.

Jedna czwarta respondentdw uznata, ze czynniki zewnetrzne nie miaty wptywu na kryzys
w badanym przedsiebiorstwie. W 25 przedsiebiorstwach za kluczowg przyczyne kryzysu
uznano szybki wzrost kosztéw pracy, co, jak wskazano wyzej, wigzato sie z wysokim
wzrostem najnizszego wynagrodzenia. Drugg pozycje stanowit brak wykwalifikowanych

pracownikéw, co mozna od kilku lat obserwowac w Polsce.
5.2.5. Wewnetrzne przyczyny sytuacji kryzysowych
Analiza wewnetrznych przyczyn sytuacji kryzysowych przedsiebiorstwa jednoznacznie

wskazuje, ze wiekszos¢ z nich wynika z nieprawidtowego dziatania kierownictwa.

Tabela 35. Wewnetrzne przyczyny sytuacji kryzysowych w przedsiebiorstwie

Czy przedsiebiorstwo byto
liczba
Ip.| Wewnetrzne przyczyny sytuacji kryzysowych % notowane na GPW S.A.
odp.

TAK NIE

Nieefektywna strategia rozwoju
1 32 52,5 7 25
przedsiebiorstwa

2 | Zbyt niski kapitat obrotowy 26 42,6 3 23

3 | Przestarzaty model biznesu 25 41,0 4 21

Akceptacja przez menedzerdw btednych decyzji
4 23 37,7 8 15
Prezesa/Wtasciciela przedsiebiorstwa

5 | Zty system komunikacji w przedsiebiorstwie 21 34,4 4 17
6 | Brak kwalifikacji kadry menedzerskiej 20 32,8 6 14
7 | Przeinwestowanie w aktywa trwate 13 21,3 3 10
8 | Konflikty personalne w przedsiebiorstwie 13 21,3 4 9
9 |Inna przyczyna wewnetrzna 7 11,5 0 7
10 | Oferta produktowa nieakceptowana przez rynek 3 49 2 1
11 | Brak wptywu 2 3,3 1 1
12 | Zdarzenia losowe np. awaria, pozar 1 1,6 1 0

Ogétem 61 | 100,0 14 47

Zrédto: Badania wtasne — 2020 r.
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Nieefektywna strategia rozwoju, przestarzaly model biznesu, akceptacja przez
menedzerow btednych decyzji zarzgdu/wiasciciela czy wreszcie brak kwalifikacji kadry
menedzerskiej sg ze sobg sciSle powigzane. Literatura naukowa podkresla range
zinstytucjonalizowanej wtadzy, prawnie ustanowionej dla osiggniecia celdéw organizacji.
Znajduje ona oparcie w podstawach prawnych takich jak przepisy prawa powszechnie
obowigzujgcego, statut, umowa spétki lub przepisy wewnetrzne przedsiebiorstwa, ktodre
definiuja misje organizacji i upowazniajg jej cztonkdw do wykonywania okreslonych dziatan.
(Stapley, 2013, s. 98) Warto zwrdci¢ uwage, iz A. Nalepka juz w 1998 r. podkreslat, ze na
pierwszym miejscu wsrod przyczyn kryzysu w przedsiebiorstwie jest stabe zarzadzanie.

Kolejna grupa przyczyn sytuacji kryzysowej wigze sie ze zbyt niskim kapitatem
obrotowym i przeinwestowaniem w aktywa trwate. Trzecia grupa przyczyn, takze istotna
z punktu widzenia niniejszej rozprawy, to zty system komunikacji w przedsiebiorstwie
i konflikty personalne —tgcznie wskazato jg 34 badanych.

Zdziwienie budzg odpowiedzi dotyczace spoétek gietdowych. Otdz w osmiu przypadkach
z czternastu analizowanych, przyczyng kryzysu byta akceptacja przez menedzeréw btednych
decyzji zarzadu spodtki. Biorgc pod uwage fakt, ze spotki publiczne sg silnie obudowane
infrastrukturg kontrolng (w sktad ktérej wchodzg m. in.: rada nadzorcza, komitet audytu rady
nadzorczej, audytor, czesto tez audytor wewnetrzny itd.), a takze nieformalne struktury takie
jak stowarzyszenia inwestorow, fora internetowe, funkcjonujace przy kazdym portalu
gospodarczym) to taki stan rzeczy stawia pod znakiem zapytania jako$¢ nadzoru nad
funkcjonowaniem danej spétki. Nadzér korporacyjny to instytucja powotana w celu
dokonywania niezaleznej oceny i ewentualnej korekty dziatania zarzadow spédtek
publicznych, ktére we wspditczesnym kapitalizmie sg najwazniejszg, dominujgcg forma
prywatnego przedsiebiorstwa. Potrzeba nadzoru korporacyjnego wynika z oddzielania
wiasnosci od zarzgdzania powierzonego zawodowym menedzerom oraz z przekonania, ze
sinteresariusze” (stakeholders) firmy (np. w modelu niemieckim zwigzki zawodowe czy
wtadze publiczne) powinni mie¢ wptyw na zarzgdzanie nig. (Kozminski, 2004, s. 48)

W $lad za odpowiedziami dotyczgcymi przyczyn wewnetrznych sytuacji kryzysowych
uzasadnione byto oczekiwanie odpowiedzi na pytanie zaadresowane do doradcow
restrukturyzacyjnych: ,Czy btedy kierownictwa byty istotnym zZrodtem kryzysu?” Struktura

odpowiedzi jest skorelowana z uprzednio omdéwionymi wskazaniami.
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Tabela 36. Btedy kierownictwa jako zrodto kryzysu — zestawienie odpowiedzi

Btedy kierownictwa istotnym zrédtem liczba Czy przedsigbiorstwo byto
Ip. % notowane na GPW S.A.
kryzysu odp. TAK NIE
1 |Zdecydowanie tak 38 60,3 10 28
2 | Raczej tak 16 24,4 0 16
3 | Ani tak, ani nie 3 4,8 2 1
4 | Raczej nie 5 7,9 2 3
5 |Zdecydowanie nie 1 1,6 0 1
Ogodtem 63 100,0 14 49

Zrédto: Badania wtasne — 2020 r.

Piec¢dziesieciu czterech respondentéw sposrdd liczby 63 badanych wskazato, ze to btedy
menedzerow byty przyczynami wewnetrznymi sytuacji kryzysowej. 72% respondentdw
twierdzito, ze to dziatanie kierownictwa przedsiebiorstwa stato sie przyczyng kryzysu
w spoétkach notowanych na GPW S.A. Podobng wielkos¢ — 80% — restrukturyzowanych firm
nie udaje sie uratowaé z powodu btedéw kierownictwa. W literaturze poswieconej
wprowadzaniu zmian w przedsiebiorstwie podkresla sie range kwalifikacji i checi do
wprowadzenia zmian posiadanych przez kazdego menedzera. (Faulhaber i Landwehr, 2005,
s.116)

Tak zdecydowane odpowiedzi sktaniajg do poszukiwania katalogu bteddéw popetnionych
przez kierujgcych firmami. Zwraca sie uwage, ze zarzadzanie nalezy rozpatrywac przez
pryzmat trzech elementéw: sprawowania wtadzy, podejmowania decyzji i wykorzystania
zasoboéw, ktére muszg wystepowac réwnoczesnie, aby mozna byto méwi¢ o prawidiowym
funkcjonowaniu organizacji. Tak sformutowang teze uzasadni¢ nalezy wiodacg rolg
menedzerdw w procesie zarzgdzania. Ich zasadniczym zadaniem jest uczestniczenie
w procesie decyzyjnym (Pietrek, 2018, s. 60). Ten poglad wydaje sie by¢ zakorzeniony
w naszej $wiadomosci, stad tgczenie porazek biznesowych z zachowaniem menedzerdw.

D. Dubrovski (2016, s. 270) w swojej publikacji na pierwszym miejscu wewnetrznych
przyczyn kryzyséw sytuuje , nieadekwatne kompetencje zarzagdu” i wymienia:

o zie decyzje biznesowe,

e dziatanie bez kierunkdw strategicznych,

e spodznione reakcje,
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e brak zainteresowania i motywacji.

Ta ostatnia przyczyna jest czesto spotykana w sytuacjach, gdzie dwie lub wiecej oséb

rywalizowato o uzyskanie pewnych débr czy uznanie pewnych wartosci i rozstrzygniecie nie

byto po ich mysli. (Motyka i Pieczonka, 2018, s. 108).

Kolejne pytanie, powigzane z pierwszg hipoteza rozprawy, dotyczy identyfikacji btedow

kierownictwa i ich wptywu na wywotanie kryzysu w przedsiebiorstwie.

Tabela 37. Rodzaje btedéw kierownictwa

Czy
Bfedy kierownictwa zauwazone liczba przedsigbiorstwo | gcena wptywu symptomu
Ip. % byto notowane na
w wybranym przedsiebiorstwie odp. GPW S.A. kryzysu na jego gtebokos¢
TAK NIE
Brak planowania biezgcej ptynnosci
1 35 56,5 7 28 32 odpowiedzi w skali 4-5
finansowej
Niewycigganie wnioskow
2 34 54,8 8 26 31 odpowiedzi w skali 4-5
z popetnionych wczesniej btedow
Przekonanie o wtasnej nieomylnosci,
3 31 50,0 9 22 28 odpowiedzi w skali 4-5
brak dyskusji z podwtadnymi
Kontynuacja przyjetej strategii przy
4 | istotnych zmianach otoczenia 25 40,3 8 17 21 odpowiedzi w skali 4-5
gospodarczego
5 | Dominacja dziatan rutynowych 24 38,7 4 20 16 odpowiedzi w skali 4-5
Woyznaczanie nieczytelnych/
6 | nierealnych celdow dla poszczegdlnych 15 24,2 7 8 13 odpowiedzi w skali 4-5
obszaréw przedsiebiorstwa
7 | Inny bfad kierownictwa 12 18,3 1 11 12 odpowiedzi w skali 4-5
Ogdtem? 63 |100,0 14 18

Zrédto: Badania wtasne — 2020 r.

Kazdy z doradcodw odpowiadajgcych na pytanie wskazat Srednio trzy btedy popetniane

przez kierownictwo. W zwigzku z faktem, ze analizowane przedsiebiorstwa miaty problemy

z ptynnoscig finansowa nie dziwi, ze doradcy na pierwszym miejscu wskazywali brak

planowania biezgcej ptynnosci finansowej. Kolejne wskazywane btedy dotyczyty przekonania

o wtasnej nieomylnosci i/lub nie wycigganiu wnioskéw z popetnionych uprzednio btedéw.

! Mozliwo$é¢ wielokrotnego wyboru
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Wsrod spoétek gietdowych na pierwszym miejscu wskazano przekonanie menedzerdéw
o ich wtasnej nieomylnosci oraz brak dyskusji z podwtadnymi. Trwanie w przyjetej formule
dziatania potwierdza dodatkowo liczba wskazan btedéw dotyczgcych kontynuacji przyjetej
strategii przy zmianach otoczenia oraz nie wyciggania wnioskéw z btedéw popetnionych
wczesniej.

Analiza sity wptywow poszczegdlnych btedédw kierownictwa pozwolita zauwazyé, ze 75%

ankietowanych uznata, iz wptyw jest wysoki lub bardzo wysoki.

5.2.6. Przebieg postepowania restrukturyzacyjnego

Kwestionariusz ankietowy to pewna forma ujecia historii przedsiebiorstwa znajdujgcego
sie w sytuacji kryzysowej po podjeciu wspétpracy z doradcg restrukturyzacyjnym. Po
dokonaniu diagnozy sytuacji ekonomiczno-finansowej, identyfikacji zewnetrznych
i wewnetrznych przyczyn jej wystgpienia, a takze po ocenie wptywu btedéw menedzerskich
na zaistniaty stan rzeczy, doradca wraz z zarzgdem/wtascicielem lub na zlecenie sadu,
przystepuje do dziatan restrukturyzacyjnych, przy czym pierwsze takie dziatania maja

charakter wstepny i zostaty scharakteryzowane ponize;j:

Tabela 38. Zestawienie wstepnych dziatan restrukturyzacyjnych

Czy
Podjete wstepne dziatania liczba przedsigbiorstwo | gcena wptywu symptomu
Ip. % byto notowane na
restrukturyzacyjne odp. GPW S.A. kryzysu na jego gtebokos¢
TAK NIE
Redukcja zbednych kosztéw
1 46 73,0 10 36 18 odpowiedzi w skali 4-5
dziatalnosci
2 | Zbycie zbednych aktywow 31 49,2 11 20 24 odpowiedzi w skali 4-5
Wdrozenie restrykcyjnego zarzadzania
3 28 44,4 6 22 13 odpowiedzi w skali 4-5
finansami
Odbudowa relacji z otoczeniem
4 | biznesowym — dostawcy, odbiorcy, 28 44,4 8 20 31 odpowiedzi w skali 4-5
wiasciciele, banki itd.
Przejecie zarzgdzania przez nowych
5 22 34,9 6 16 17 odpowiedzi w skali 4-5
menedzerdw spoza przedsiebiorstwa
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Pozyskanie finansowania

6 20 31,7 3 17 22 odpowiedzi w skali 4-5
zewnetrznego

7 | Ograniczenie zatrudnienia 19 30,2 3 16 13 odpowiedzi w skali 4-5

8 | Inne dziatanie wstepne 7 11,1 2 5 odpowiedzi w skali 4-5
Ogdbtem? 63 |100,0 14 49

Zrédto: Badania wiasne — 2020 r.

Liczba deklaracji od doradcéw wskazuje, ze w odniesieniu do kazdego z przedsiebiorstw
podjeto srednio ponad trzy rézne dziatania. Na pierwszych miejscach zaznaczono redukcje
kosztédw dziatalnosci i zbycie zbednych srodkéw trwatych. Redukcja kosztéw i zwolnienia
ostabiajg poczucie bezpieczeAstwa wsréd tych pracownikéw, ktérym udato sie zachowad
prace. Na poziomie podsystemu spotecznego jest to niewatpliwie rozsadne rozwigzanie
problemu, natomiast z perspektywy podsystemu psychologicznego, pracownicy czesto
uwazali, ze stara struktura i system wynagradzania byty czyms, co im sie od organizacji
nalezato za lojalno$¢, postuszenstwo i wysitek. (Stapley, 2013, s. 162)

Biorgc pod uwage bardzo niskg ptynnos¢ finansowg badanych przedsiebiorstw wdrozono
restrykcyjne zarzgdzanie finansami. Czwarte wedtug kolejnosci wskazan dziatanie polegato
na odbudowie relacji z otoczeniem biznesowym. Mozna wysnu¢ wniosek, ze doradcy
postepowali zgodnie z wytycznymi Slattera i Lovetta (2001, s. 5), ktdérzy wskazali na
omoéwione uprzednio czynniki, umozliwiajgce sprawng restrukturyzacje. Waznym aspektem
zwigzanym z opanowaniem sytuacji kryzysowej byto przejecie zarzadzania przez nowych
menedzerdw spoza przedsiebiorstwa. Miato to miejsce tgcznie w 22 przedsiebiorstwach,
w tym w 10 spétkach gietdowych (2/3 préby).

Idealng osobg dla realizacji wskazanego wyzej celu wydaje sie byé menedzer do zadan
specjalnych — odpowiedzialny za podjecie dziatarn wewnatrz organizacji ukierunkowanych na
uzyskanie uzgodnionych wczesniej parametrow. W te role wpisuje sie ,interim manager”
(Buchajska-Wrébel, 2014, s. 11), ktdrego zadanie sktada sie z czterech etapéw:

e analiza,

e opracowanie rozwigzania/rekomendacji,

e wdrozenie rozwigzania,

e administrowanie wdrozonym rozwigzaniem i praca wedtug nowych zasad.

2 Mozliwo$¢ wielokrotnego wyboru
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Dodatkowo, na wspomniane cztery etapy nalezy natozy¢ dwie warstwy: pierwszg stanowi
sama realizacja zadania/projektu polegajagca na wdrozeniu zmian; drugg jest aspekt
zarzadzania zmiang, czyli dziatan majacych na celu zaakceptowanie i zakorzenienie zmiany
w organizacji (Buchajska-Wrdbel, 2014, s. 22).

Dwudziestu doradcéw podjeto dziatania majgce na celu pozyskanie finansowania
zewnetrznego.

Efektywnos¢ przeprowadzonych wstepnych dziatan restrukturyzacyjnych zostata najwyzej
oceniona w przypadku przejecia zarzadzania przez nowych menedzerdw oraz wdrozenia
zarzadzania finansami. Natomiast nisko oceniono korzysci wynikajgce ze zbycia zbednych
aktywow. W odniesieniu do spétek gietdowych nalezy zwréci¢ uwage, ze najczesciej na
pierwszym etapie pozbywano sie zbednych aktywow (11 wskazan na 14 analizowanych
spotek).

Po prébie opanowania sytuacji kryzysowej podjete zostaty decyzje strategiczne dotyczgce

kluczowych zmian.

Tabela 39. Dziatania strategiczne w postepowaniach restrukturyzacyjnych

Czy przedsiebiorstwo byto
liczba
Ip. Podjete dziatania strategiczne % notowane na GPW S.A.
odp.
TAK NIE
1 | Opracowanie nowego modelu biznesu 29 46,0 5 24
2 |Kontynuacja redukowania aktywodw 26 41,3 7 19
Zmniejszenie skali dziatalnosci —
3 23 36,5 6 17
downsizing
Inwestycje zgodne z modelem
4 15 23,8 4 11
biznesowym
5 | Wykorzystanie koncepcji outsourcingu 12 19,0 3 9
6 |Inne dziatania strategiczne 4 6,4 0 4
Ogodtem 63 100,0 14 49

Zrédto: Badania wiasne — 2020 r.

Prawie potowa sposrédd doradcdw restrukturyzacyjnych przystgpita do opracowania

nowego modelu biznesowego i kontynuowania redukcji zbednych aktywdéw. Koncepcja

147



zmniejszenia skali dziatalnosci (downsizing) znalazta uznanie u 23 doradcéw, za$ outsourcing
wdrazano w 12 przedsiebiorstwach. W spétkach publicznych z kolei, siedmiu doradcéw
kontynuowato zbywanie aktywoéw.

Kolejnym etapem byty dziatania operacyjne. Nacisk zostat potozony na zmiany struktury

organizacyjnej oraz reorganizacje proceséw biznesowych.

Tabela 40. Dziatania operacyjne w postepowaniu restrukturyzacyjnym

Czy przedsiebiorstwo byto

liczba
Ip. Dziatania operacyjne % notowane na GPW S.A.
odp.
TAK NIE
1 | Zmiany struktury organizacyjnej 30 47,6 5 25

Reorganizacja kluczowych proceséw
2 30 47,6 7 23
biznesowych

3 |Zmiana struktury finansowej 23 36,5 3 20

Wymiana pracownikéw na kluczowych
4 21 33,3 6 15
stanowiskach

Usprawnienie komunikacji wewnatrz
5 20 31,7 4 16
przedsiebiorstwa i na zewnatrz

6 |Inne dziatania operacyjne 7 11,1 1 6

Ogoétem 63 100,0 14 49

Zrédto: Badania wiasne — 2020 r.

Doradcy restrukturyzacyjni podejmowali takze dziatania ukierunkowane na zmiane
struktury finansowania aktywdéw oraz wymiane kadry kierowniczej.

Zapewnienie przysztych Zzrdodet finansowania jest na pewno kluczowe. Stusznie podkresla
sie, iz kazda restrukturyzacja naprawcza przedsiebiorstwa bedzie efektywna, jezeli zostanie
zaangazowana wystarczajgca dzwignia finansowa tego procesu. Dzwignia finansowa oznacza
nowy kapitat zewnetrzny lub wewnetrzny (udziatowcéw) umozliwiajacy realizacje procesu
naprawczego (sanacje, restrukturyzacje naprawczg) przedsiebiorstwa, ktére znajduje sie

w sytuacji kryzysu. (Masiukiewicz i Nowak, 2013, s. 19)
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Bank wspodfpracujagcy z przedsiebiorstwem moze zastosowal rodine strategie
postepowania w sytuacji kryzysu i potrzeby wprowadzenia procesu naprawczego u klienta.
S3 to m.in.:

1. postawienie roszczen z kredytéw w stan natychmiastowej wymagalnosci i szybka

windykacja,

2. pasywna rola wobec procesu naprawczego, podejmowanie dziatan incydentalnych,

3. aktywny udziat w restrukturyzacji przedsiebiorstwa, wykorzystanie gamy instrumentdéw

finansowych i organizacyjnych,

4. niepodejmowanie zadnych dziatan, oczekiwanie na rozwéj wydarzen (Masiukiewicz,

2018, s. 14).

Wsrdd innych dziatarh operacyjnych wymieniono wprowadzenie nowych produktéw oraz
dalsze redukowanie nierentownych dziatalnosci.

Istotnym  obszarem badan jest styl zarzadzania w  restrukturyzowanych

przedsiebiorstwach.

Tabela 41. Style zarzagdzania w postepowaniach restrukturyzacyjnych

Styl zarzadzania w badanych liczba Czy przedsigbiorstwo byto
Ip. % notowane na GPW S.A.
przedsiebiorstwach odp. TAK NIE

Nakazowy — zarzgdzanie strachem,

opiera sie na ciggtym monitorowaniu
1 27 42,9 7 20
i kontroli pracownikéw i wydawaniu im

polecen

Wizjonerski — tworzenie wizji, do ktorej
2 | ma dazyc¢ zespo6t mobilizowany przez 12 19,0 1 11

lidera

Procesowy — lider koncentruje sie na
standardach i normach wykonywania
zadan, wymaga od pracownikéw

3 12 19,0 1 11
samodzielnosci, lecz nie pozwala im na

aktywnos¢ przekraczajgcg obowigzujgce

normy
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Partnerski — budowanie harmonii
i zrozumienia w zespole, lider musi by¢
empatyczny i mie¢ wysokie zdolnosci

komunikacyjne

Demokratyczny — liczy sie zdanie kazdego
5 |pracownika, umiejetnos¢ dobrego 3 4,8 1 2

stuchania przez lidera

Trenerski — lider koncentruje sie na
stabych i mocnych stronach kazdego
cztonka i wspiera jego rozwdj, lider

deleguje zadania

Ogodtem 63 100,0 14 49

Zrédto: Badania wtasne — 2020 r.

W ankiecie wykorzystano definicje opracowane przez D. Golemana (2016), w ktérych
przytoczyt on petne charakterystyki poszczegdlnych styléw zarzgdzania (s. 64).

Odpowiedzi udzielone przez doradcow restrukturyzacyjnych wskazujg, ze w 43%
badanych spdétek dominowat styl nakazowy, a w 38% styl wizjonerski lub procesowy.
Szczegdblnie negatywnie nalezy oceni¢ wskazania dotyczace spétek publicznych, poniewaz az
w siedmiu z nich (50% préby) dominowat styl nakazowy, a tylko w jednej wizjonerski, co stoi
w catkowitej sprzecznosci z postulatami gtoszonymi przez swiat nauki. Uwaza sie, ze
zarzadzanie firmg XXI wieku musi by¢ skierowane na zewnatrz przez definiowanie celéow
w kontekscie potrzeb rynku i klienta, a nie samej firmy. Identyfikacja zagrozen kryzysem jest
waznym zadaniem menedzera zarzgdzajgcego przedsiebiorstwem i umozliwia podijecie
dziatan zapobiegajgcych przeksztatceniu ,,zagrozenia kryzysem” w ,kryzys” w petnym tego
stowa znaczeniu. (Janczewska, 2012, s. 50)

Zarzadzanie strategiczne przedsiebiorstwem to celowo ukierunkowany proces petnienia
niezbednych funkcji pozwalajgcych na warunkowane kulturowo koordynowanie
i synchronizowanie pracy ludzkiej. Istotne jest rowniez gospodarne wykorzystanie innych
zasobdéw ekonomicznych ze wzgledu na ich potencjat obecny i potencjat w przysztosci.
Umozliwia to korzystanie zaréwno z okazji jak i zneutralizowanie zagrozen wystepujacych

albo mogacych wystgpi¢ w otoczeniu tego przedsiebiorstwa. (Banaszyk, 2011, s. 17-18)
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Tworzenie zmiany wymaga identyfikacji przywddztwa i mobilizacji energii, co stoi
w catkowitej sprzecznosci z nakazowym stylem zarzadzania. (Lucke, 2003, s. 71-72)

Kwestionariusz ankietowy zostat skierowany gtéwnie do licencjonowanych doradcéw
restrukturyzacyjnych. Z tego wzgledu istotne znaczenie ma informacja o ewentualnym

skorzystaniu z przepiséw ustawy Prawo restrukturyzacyjne.

Tabela 42. Skorzystanie z rozwigzan Ustawy Prawo restrukturyzacyjne

Wykorzystanie przepiséw Ustawy Prawo ) Czy przedsiebiorstwo byto
Ip. restrukturyzacyjne w danym liezba % notowane na GPW S.A.
przedsiebiorstwie odp- TAK NIE
1 |TAK, sad otworzyt postepowanie sanacyjne 22 34,9 6 16

NIE, nie skorzystano z przepisdw ustawy
2 19 30,2 4 15
Prawo restrukturyzacyjne

TAK, sgd otworzyt przyspieszone
3 16 25,4 3 13
postepowanie uktadowe

4 | TAK, sad otworzyt postepowanie uktadowe 5 7,9 0 5

TAK, wdrozono postepowanie
5 1 1,6 1 0
o zatwierdzenie ukfadu

Ogétem 63 100,0 14 49

Zrédto: Badania wiasne — 2020 r.

W 30% przypadkow doradcy nie skorzystali z przepisbw wskazanej ustawy. Dla 44
przedsiebiorstw sgdy otworzyty postepowanie restrukturyzacyjne, natomiast postepowanie
sanacyjne, ktére jest dedykowane przedsiebiorstwom w bardzo trudnej sytuacji
ekonomiczno-finansowej, otwarto dla 22, czyli potowy z nich, w tym dla szesciu spétek
publicznych. Z kolei przyspieszone postepowanie uktadowe otwarto dla 16 przedsiebiorstw.

Jeszcze przed wejsciem w zycie ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne
przekonywano, ze czes¢ spoétek handlowych bedacych w kryzysowej sytuacji ekonomicznej
siegnie do wdrazanych rozwigzan prawnych, aby skutecznie ,ratowac” sie przed upadtoscia.
Przepisy ,nowej” ustawy zapewnig podmiotom znajdujgcym sie w ,patowej” sytuacji
finansowe] (sq niewyptacalne lub zagrozone niewyptacalnoscia) mozliwo$¢ wyboru
postepowania restrukturyzacyjnego dostosowanego do ich potrzeb. Umiejetna analiza

biezgce] dziatalnosci spétki, m.in. poprzez badanie sprawozdan finansowych i wycigganie
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z nich konstruktywnych wnioskéw, pozwoli na podjecie z odpowiednim wyprzedzeniem
dziatan polegajacych na wdrozeniu srodkéw zaradczych w postaci wszczecia postepowan
restrukturyzacyjnych. (Janik, 2015, s. 12-21).

Kolejne pytanie zawarte w kwestionariuszu dotyczyto wspodtpracy na linii doradca

restrukturyzacyjny — sedzia—komisarz wedtug oceny z perspektywy tego pierwszego.

Tabela 43. Ocena wspoétpracy z sedzig—komisarzem w postepowaniu restrukturyzacyjnym

liczba Czy przedsiebiorstwo byto

Ip.| Ocena wspoétpracy z sedzig-komisarzem % notowane na GPW S.A.
odp. TAK NIE

1 | Bardzo niska (1) 9 20,5 1 8

2 | Niska (2) 8 18,2 3 5

3 |Bez uwag(3) 9 20,5 2 7

4 | Wysoka (4) 12 27,3 3 9

5 |Bardzo wysoka (5) 6 13,6 1 5

Ogodtem 44 100,0 10 33
Zrédto: Badania wtasne —2020 .
Odpowiedzi opisanych w powyzszej tabeli udzielili doradcy wspdtpracujacy

z przedsiebiorcami, dla ktérych otwarto jedno z czterech mozliwych postepowan
restrukturyzacyjnych. Dane w tabeli wskazujg na bardzo zréznicowang ocene wspdtpracy
z sedzig—komisarzem. Nalezy przyja¢, ze wyznacznikiem dla dokonanej oceny byto
doswiadczenie zaréwno doradcy jak i sedziego oraz formuta komunikowania sie. Art. 19
ustawy z 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne wprowadzit swoistg rewolucje
w ostatniej z wymienionych kwestii. Sedzia—komisarz i zarzadca lub nadzorca moga
porozumiewaé sie w sprawach dotyczacych postepowania restrukturyzacyjnego
bezposrednio oraz z uzyciem srodkdw porozumiewania sie na odlegtosé, a w szczegdlnosci
przez telefon badz za pomocg faksu lub poczty elektroniczne;.

W podsumowaniu tej czesci ankiety, respondenci udzielili odpowiedzi na pytanie,
przedstawiajgc aktualng sytuacje przedsiebiorstwa, ktére znalazto sie w sytuacji kryzysowe;.
Po zapoznaniu sie z sytuacjg przedsiebiorstwa i podjetymi dziataniami restrukturyzacyjnymi,

celowe jest zaznajomienie z wynikami dziatan doradczych.
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Tabela 44. Efekty dziatan doradcéw w postepowaniach restrukturyzacyjnych

liczba Czy przedsiebiorstwo byto
Ip. Efekty dziatan restrukturyzacyjnych % notowane na GPW S.A.
odp. TAK NIE
1 | Nadal trwa proces restrukturyzacji 25 39,7 5 20
Przedsiebiorstwo nie pozyskato inwestora
2 21 33,3 4 17
i ogtosito upadtos¢
Przedsiebiorstwo zrestrukturyzowato sie
3 8 12,7 3 5
samodzielnie
Przedsiebiorstwo pozyskato inwestora
4 8 12,7 1 7
i nadal funkcjonuje
Przedsiebiorstwo pozyskato inwestora, lecz
5 1 1,6 1 0
ogtoszono jego upadtosc
Ogodtem 63 100,0 14 49

zagrozone niewyptacalnoscig lub sg niewyptacalne. Dla 16 podmiotéw postepowanie
restrukturyzacyjne zakonczyto sie sukcesem, z czego potowa z tej grupy pozyskata inwestora.
22 przedsiebiorstwa ztozylty wniosek o ogtoszenie upadfosci, a w przypadku 25 dziatania

restrukturyzacyjne nadal trwajg. Relacje dotyczgce spétek publicznych sg zblizone do wyzej

Zrédto: Badania wtasne — 2020 r.

opisanych.

prosbe o ocene sytuacji ekonomiczno-finansowej po zakoriczeniu restrukturyzacji.

Na poczatku wspétpracy ankietowani stwierdzili, ze 42 przedsiebiorstwa z 63 badanych sg

Kolejne pytanie w ankiecie dotyczyto sytuacji wytgcznie 16 przedsiebiorstw i zawierato

Tabela 45. Sytuacja ekonomiczno-finansowa po zakonczeniu postepowania

restrukturyzacyjnego
liczba Czy przedsiebiorstwo byto
Ip. | Sytuacja ekonomiczno-finansowa % notowane na GPW S.A.
odp. TAK NIE
1 |Bardzo staba (1) 0 0,0 0 0
2 |Staba(2) 1 6,3 0 1
3 |Przecietna (3) 4 25,0 1 3
4 | Korzystna (4) 6 37,5 2 4
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5 |Bardzo korzystna (5) 5 31,3 1 4

Ogdtem 16 100,0 4 12

Zrédto: Badania wiasne — 2020 r.

Jak wynika z przytoczonych powyzej odpowiedzi, ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej
wypada pozytywnie. Dla jedenastu przedsiebiorstw jest ona co najmniej dobra, dla spétek
publicznych natomiast taka ocena dotyczy trzech z czterech, w ktérych ukorczono dziatania
restrukturyzacyjne.

Odpowiedzi udzielone przez licencjonowanych doradcéw restrukturyzacyjnych umozliwity
wyciggniecie wnioskéw istotnych z punktu widzenia weryfikacji hipotez rozprawy.

Badaniem objeto 63 przedsiebiorstwa, z ktérych 20 byto niewyptacalnych w momencie
podjecia wspotpracy z doradcg restrukturyzacyjnym, 22 byly zagrozone niewyptacalnoscia,
a 11 charakteryzowato sie okresowymi problemami z ptynnoscig finansowa. Wniosek jest
oczywisty — wspotpraca z doradcg restrukturyzacyjnym rozpoczyna sie bardzo pdzno, gdy juz
nastgpita utrata ptynnosci finansowe;.

Doradcy zauwazyli trzy kluczowe symptomy kryzysu:

e trwate problemy w finansowaniu biezgcej dziatalnosci — 2/3 ankietowanych,

e generowanie straty finansowej — 1/2 ankietowanych,

e spadek przychoddéw ze sprzedazy — 1/2 ankietowanych.

Jako najwazniejszg wewnetrzng przyczyne kryzysu wskazano nieefektywng strategie
rozwoju oraz btedy menedzerskie, ktére przyczynity sie do ujawnionego kryzysu. Taki poglad
wykazato 84% ankietowanych doradcow, ktorzy podkreslili nastepujace btedy kierujacych
przedsiebiorstwami:

e brak planowania biezgcej ptynnosci finansowej,

e niewycigganie wnioskéw z uprzednio popetnionych bteddéw,

e przekonanie o wiasnej nieomylnosci, ktéremu towarzyszyt nakazowy styl zarzadzania.

Analiza odpowiedzi doradcéw umozliwita odniesienie sie do hipotez rozprawy.
5.2.7. Dziatania rewitalizacyjne

W stowniczku poje¢ wykorzystanych w ankiecie podano nastepujgca definicje:

Rewitalizacja przedsiebiorstwa — inaczej odnowa strategiczna, proces przywracania
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przedsiebiorstwu dotknietemu lub zagrozonemu kryzysem zdolnosci osiggania zatozonych

celéw poprzez podejmowanie decyzji dotyczgcych jego strategii, jego struktur i systemow.
Kolejne pytanie ankiety skierowane do 16 przedsiebiorstw, w ktérych restrukturyzacja

zakonczyta sie sukcesem, dotyczyto informacji, czy w przedsiebiorstwie widoczne byty

dziatania rewitalizacyjne.

Tabela 46. Wdrozenie rewitalizacji przedsiebiorstwa

Czy przedsiebiorstwo podjeto dziatanie liczba Czy przedsigbiorstwo byto
Ip. % notowane na GPW S.A.
rewitalizujgce odp. TAK NIE
1 |TAK 15 93,8 4 11
2 |NIE 1 6,3 0 1
Ogodtem 16 100,0 4 12

Zrédto: Badania wiasne — 2020 r.

Odpowiedzi doradcow restrukturyzacyjnych sg satysfakcjonujace. 15 z 16 przedsiebiorcéw
podjeto dziatania rewitalizacyjne, w tym takze wszystkie spotki publiczne. Wskazano

nastepujgce obszary:

Tabela 47. Obszary rewitalizowane w przedsiebiorstwie

Obszary, ktérych dotyczyta rewitalizacja | liczba Czy przedsigbiorstwo byto
Ip. % notowane na GPW S.A.
przedsiebiorstwa odp. TAK NIE
1 |Strategia przedsiebiorstwa 12 80,0 4 8
2 | Model biznesu 10 66,7 3 7
3 | Struktura kapitatowa 9 60,0 2 7
4 | Rynki zbytu 3 20,0 1 2
5 | Technologia produkcji 3 20,0 1 2
6 | Oferta produktowa 2 13,3 1 1
7 |Inny obszar rewitalizacji 1 6,7 0 1
Ogétem? 15 100,0 4 11

Zrédto: Badania wtasne — 2020 r.

3 Badanie dotyczyto wytacznie podmiotdéw, ktére podjety dziatania rewitalizacyjne.
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W kazdym przedsiebiorstwie, w ktorym podjeto dziatania rewitalizacyjne potozono nacisk
na kluczowe kwestie decydujagce o dalszej formule jego funkcjonowania. Strategia
przedsiebiorstwa, model biznesowy i struktura kapitatowa tworzg jego ksztatt i potencjat dla
kontynuowania dziatalnosci. Zdolnos¢ do regeneracji (resilience) wigze sie z umiejetnoscia
nieustannej rekonstrukcji i odnowy w wymiarze strategii i modelu biznesowego. Moze to
mie¢ miejsce, jesli kultura organizacyjna, wartosci i procesy stuzg wdrazaniu innowacji, a nie
utrzymaniu status quo. (Walas-Trebacz, 2008, s. 111-112) Zarzadzanie kulturg organizacyjna
jest bardzo istotne, gdyz bez wyznaczonych standarddow ksztattuje sie ona sama i pracownicy
nie przychodza do organizacji, aby stuzy¢ jej interesom, ale po to, by realizowa¢ wtasne cele.
(Sikorski, 2019, s. 57)

Innym, bardziej humanitarnym, sposobem zmiany kultury organizacyjnej
przedsiebiorstwa jest inkubacja nowej kultury organizacyjnej wokét lideréw organizacji.
Inicjujg oni zmiany i stanowig wzorzec postepowania. Jest to naturalny proces akceptacji
norm i wartosci. (tukasik, 2010, s. 93)

Pojecie odnowy strategicznej wigzano z wychodzeniem przedsiebiorstwa z kryzysu.
Pdzniej zaczeto zauwazaé takze jej aspekt przedsiebiorczy, pozwalajgcy zmieniaé strategie
dziatania, aby zapobiega¢ kryzysom przedsiebiorstwa. Obecnie uwaza sie, ze pojecie odnowy
strategicznej jest nieodtgcznie zwigzane z samym dziataniem przedsiebiorstwa
w turbulentnym otoczeniu i koniecznoscia ciggtego dostosowywania sie do zmieniajgcych sie
warunkéw zewnetrznych. (Hajdasz, 2014, s. 58) Odnowa strategiczna to przede wszystkim
proces przywracania przedsiebiorstwu dotknietemu lub zagrozonemu kryzysem zdolnosci
osiggania zatozonych celéw — sprawnosci strategicznej — poprzez podejmowanie decyzji
dotyczacych strategii przedsiebiorstwa, jego struktur i systemoéw. (s. 61)

Wyniki przeprowadzonych badaid wskazujg, ze wiekszos¢ przedsiebiorstw, ktére
przetrwaty kryzys podjety dziatania rewitalizacyjne. Najczesciej modyfikowane obszary to:

e strategia przedsiebiorstwa,

e model biznesu,

e struktura kapitatowa.

Zmianie poddano zatem najistotniejsze obszary dla funkcjonowania przedsiebiorstwa.
Sukces tego procesu jest zalezny od zaangazowania menedzerédw na poszczegdlnych
poziomach zarzadzania i ich podejscia do wyboru pomiedzy dzisiejszymi wynikami
a wynikami w przysztosci. (Walas-Trebacz, 2008, s. 105) Efektywne wdrozenie
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przedsiewziecia biznesowego (np. w ramach rewitalizacji) jest mozliwe jesli wystepuja
wszystkie trzy komponenty architektury biznesu, czyli: model biznesu, strategia i system
zarzadzania. (Chudzinski, 2019, s. 53)

Zaprezentowane wyniki badan wykazujg, ze z 63 analizowanych przedsiebiorstw, ktére
znajdowaty sie w gtebokim kryzysie jedna czwarta, czyli 15 z nich, przezwyciezyto

wystepujgce problemy i podjeto sie wprowadzenia zmian w kluczowych obszarach.

5.2.8. Podsumowanie wynikéw badan

Ankieta zaadresowana do doradcéw restrukturyzacyjnych objeta peten przebieg ich
wspotpracy z przedsiebiorstwem. Uktad pytan odzwierciedlat wszystkie kluczowe
zagadnienia:

e struktury i procesy zarzgdzania antykryzysowego,

e przebieg postepowania restrukturyzacyjnego,

e obszary rewitalizacji przedsiebiorstwa.

Wyniki ankiety pozytywnie zweryfikowaty trzy hipotezy rozprawy:

1. Btedy polskich menedzeréw sg gtéwnym zZrédtem powstawania zjawisk kryzysowych

w przedsiebiorstwie.

2. Polskie przedsiebiorstwa nie tworza formalnych systemow zarzadzania

antykryzysowego.

3. Dziatania restrukturyzacyjne podejmowane przez menedierow w sytuacjach

kryzysowych cechuje niska efektywnos¢.

Wspdtpraca doradcédw restrukturyzacyjnych z przedsiebiorstwami byta podejmowana, gdy
znajdowaly sie juz w fazie zagrozenia niewyptacalnoscig lub byty niewyptacalne. Decyzje
o interwencji i podjeciu dziatan naprawczych zapadaty bardzo pdzino. Jedng z przyczyn byty
nieefektywne procesy  zarzadzania antykryzysowego. Odpowiedzi doradcéw
restrukturyzacyjnych wskazywaty na brak sformalizowanych struktur zarzadzania
antykryzysowego. Realizacja tych dziatan byta ukierunkowana na nieformalne spotkania
z pracownikami i ewentualne oceny sytuacji w kluczowych obszarach funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Symptomy kryzysu nie byty wystarczajgco wczesnie wychwytywane,
w efekcie dziatania restrukturyzacyjne byty mato skuteczne.

Przeprowadzone badania potwierdzity, ze restrukturyzacja jest jednym z elementéw

procesu zarzgdzania antykryzysowego, ktory nie zawsze jest uswiadamiany przez
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menedzerow. Odpowiedzi doradcéw restrukturyzacyjnych wskazujg, ze nie wystepuje jeden
wzorzec tego procesu, co wynika z braku jego definicji i struktur w badanych
przedsiebiorstwach. Wskazania najczesciej dotyczg wystepujacych sktadowych procesu
(narady z kadrg kierownicza, zewnetrzny audytor). Natomiast wystepuje w
przedsiebiorstwach brak sformalizowanych procedur. Ptyngcych z powyzszego wnioskow w
zaden sposéb nie mozna uogdlni¢ i odnosi¢ ich do wiekszosci przedsiebiorstw
funkcjonujgcych w Polsce. Badaniami objeto wytacznie podmioty gospodarcze bedgce
niewypfacalne lub zagrozone tym statusem.

Analiza wynikéw badania wskazywata, ze kluczowe znaczenie mialy wewnetrzne
przyczyny sytuacji kryzysowych w przedsiebiorstwie, a w szczegdlnosci:

e nieefektywna strategia rozwoju przedsiebiorstwa,

e zbyt niski kapitat obrotowy,

e przestarzaty model biznesu,

e akceptacja btednych decyzji zarzagdu/wtasciciela.

Znalazto to odzwierciedlenie we wskazaniu btedéw kierownictwa jako kluczowego Zrédta
kryzysu. 54 respondentéw z 65 badanych przedsiebiorstw potwierdzito, ze do tak gtebokiego
kryzysu doprowadzito postepowanie kluczowych oséb w przedsiebiorstwie.

Podejmowane, we wspodtpracy z doradcg restrukturyzacyjnym, dziatania naprawcze
odniosty czesciowy skutek — zaledwie jedna czwarta badanych przedsiebiorstw
przezwyciezata kryzys i podjeta dziatania rewitalizacyjne. Porazka 75% badanych podmiotow
potwierdza hipoteze o niskiej efektywnosci dziatan restrukturyzacyjnych, ktdre byty

podejmowane zdecydowanie za pdzno.

5.3. Sytuacje kryzysowe w spétkach publicznych

5.3.1. Charakterystyka spotki publicznej

W rozdziale 5.1. rozprawy przedstawiono wyniki pierwszego etapu badan dotyczgcych
przedsiebiorstw, ktére prowadzity postepowanie upadtosciowe z mozliwoscig zawarcia
uktadu z wierzycielami oraz postepowania naprawcze. Drugi etap badan (rozdziat 5.2) to
analiza odpowiedzi doradcéw restrukturyzacyjnych w przedmiocie zarzadzania
antykryzysowego w wybranym przedsiebiorstwie, podejmowanych dziatan

restrukturyzacyjnych w zwigzku z zaistniatg sytuacjg kryzysowg oraz ich efektéw. Dodatkowo
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poproszono respondentéw o wskazanie inicjatyw ukierunkowanych na rewitalizacje
analizowanego przedsiebiorstwa.

W obu badaniach testowano prawdziwos$¢ hipotez rozprawy. Odpowiedzi w ankietach
doradcéw restrukturyzacyjnych daty szerszy poglad na zasady funkcjonowania
przedsiebiorstw dotknietych sytuacjg kryzysowa.

Trzeci etap badan zostat przeprowadzony w oparciu o sprawozdania finansowe
i sprawozdania zarzagddéw spoétek publicznych notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. i parkiecie NewConnect. Spétki publiczne sg bez watpienia
swoistg ,awangard3”. Poniewaz funkcjonujg jako spodtki akcyjne, objete sg licznymi
obowigzkami informacyjnymi, ktére majg zagwarantowaé transparentnos¢ i kompletng
informacje dla interesariuszy.

Forma prawna spoétki akcyjnej jest dedykowana dla podmiotédw najwiekszych. Kapitat
zaktadowy spotki wynosi co najmniej 100 tys. zt. Wielu przedsiebiorcéw preferuje te formute
prawng, gdyz status spotki akcyjnej zapewnia optymalng ochrone w przypadku upadtosci
spotki i odpowiedzialnos$ci akcjonariuszy za zobowigzania wobec dostawcéw. W Polsce
zarejestrowanych jest i dziata 7780 spdtek akcyjnych (wg stanu na dzien 31 grudnia 2019 r.:
https://www.coig.com.pl/raporty-2019.php).

Informacje opracowywane i publikowane przez spétki notowane na gietdach papieréw
wartosciowych stajg sie podstawg do podejmowania decyzji przez inwestoréw gietdowych.
Schemat blokowy wptywu ujawnienia informacji przez spoétki gietfdowe na proces decyzyjny
przedstawia ponizszy rysunek. Istotg ujawnienia informacji przez spétki gietdowe jest
wywotywanie ,akcji” u potencjalnych inwestoréw, ktérej ,reakcjg” bytoby osiggniecie przez
nich zamierzonego celu, czyli uzyskanie korzysci z tytutu sprzedazy papierow wartosciowych

lub unikniecie ewentualnych strat (Andrzejewski, 2002, s. 18).
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Proces decyzyjny,
Przyczyn? Dotychczasowy czyli dokonanie Efekt
—> pozyska'ma i zaséb informacji [——| badz zaniechanie > podjete]
 fhowel o danej spétce i transakcji zakupu- decyzji
|nflormaq|.o' jej otoczeniu sprzedazy akcji
spotce lub jej
otoczeniu

Analiza retrospektywna danych o
spofce i przebiegu notowan

Rysunek 36. Wptyw ujawnienia informacji przez spoétki gietdowe na proces decyzyjny
’ inwestora
Zrédto: Andrzejewski, 2002, s. 18

Stosunkowo szeroki zakres informacji udostepnionych publicznie przez spoétki notowane
na GPW lub NC umozliwia ocene modelu zarzadzania i weryfikacje hipotez rozprawy.

Spoétki publiczne funkcjonujg na dwdch ptaszczyznach. Sg przedsiebiorstwami, ktoére
dziatajg na konkurencyjnym rynku, a zatem obowigzujg je te same przepisy prawa, co setki
tysiecy innych podmiotédw gospodarczych w Polsce. Wyrdzniajg sie jednak wiekszg
rozpoznawalnoscig na rynku oraz posiadaniem wyzszych kapitatdw wtasnych, ktére czesto
zostaty pozyskane od inwestoréw w drodze emisji akgji.

Druga ptaszczyzna wigze z grg gietdows. Gietda wymaga od przedsiebiorstwa, aby
wykazywato maksymalng rentowno$é swych funduszy. Nalezy zadowoli¢ akcjonariuszy,
ktorzy stajg sie wymagajgcy tym bardziej, ze czynig ze swej nielojalnosci rodzaj broni. Wysoki
kurs akcji, wedtug ich pogladdw, stanowi¢ bedzie ponadto najlepszy Srodek ochrony przed
»Wrogimi przejeciami” i odstraszat ewentualnych nabywcoéw. Uruchamia sie zatem wszystkie
srodki, aby maksymalizowac zysk krétkoterminowy, co pozwoli raz na kwartat przedstawiac
zadowalajgce rezultaty, poniewaz co trzy miesigce firmy sktadajg sprawozdania rynkowi,
a on je analizuje, poréwnuje i poddaje selekgji.

Zarzady i menedzerowie kierujgcy spotkami publicznymi uczestniczg w obu obszarach, tj.
konkurujg na rynku, a jednoczesnie akcjonariusze oczekujg od nich maksymalnych zyskéw.

Zakres informacji wykorzystywanych w podejmowaniu decyzji przez inwestordw
gietdowych nie sprowadza sie jednak tylko do zasobu danych, jakie dostarcza rachunkowos¢.

Dowodem tego sg takze informacje ujawniane w raportach biezgcych. (Andrzejewski, 2002,
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s. 23) Szczegblng uwage zwraca sie takze na jakos¢ przekazywanych informacji, na ktéra
wptyw majg sporzgdzajacy te raporty (pracownicy, a zwtaszcza zarzady spétek gietdowych)
oraz inwestorzy. (Kaminski, 2018, s. 161-162)

Coraz bardziej rozpowszechniony system wynagradzania kadry menedzerskiej (a nawet
cztonkéw rad nadzorczych) za pomoca opcji na zakup akcji firm z zatozenia ma zainteresowac
ich bezposrednio w ,produkowaniu” rezultatdw pozytywnie ocenianych przez gietde.
W istocie jednak jest to niekiedy zaproszenie do nielegalnych spekulacji polegajacych na
wykorzystywaniu wewnetrznych informacji (insider trading). Zabezpieczenie sie przed nimi
wydaje sie bardzo trudne, jesli nie niemozliwe. (Kozminski, 2004, s. 50),

Model komunikowania sie spotki publicznej wymaga prezentacji danych szerokiemu

gremium interesariuszy.

Regulatorzy:

—instytucje nadzorujace
—rynki kapitatowe
—instvtucie stanowiace

\4

Odbiorcy informacji:
—akcjonariusze
Nadawca informacji —pozyczkodawcy
Spotka —pracownicy

—klienci
—dostawcy
—samorzady i spotecznosci

Posrednicy: lokalne

—agencje 7y

informacyjne
» —analitycy
—agencje ratingowe

Rysunek 37. Rozwiniety model komunikowania sie spétki z uzytkownikami raportow
Zrédto: Michalak, 2018, s. 22

Praktycznie kazdy raport biezgcy Spoétki publicznej informujacy o zdarzeniu istotnym dla
jej funkcjonowania czy raport okresowy zawierajgcy wyniki finansowe sg analizowane

w mediach, w szczegdlnosci na portalach internetowych. Raport biezgcy lub okresowy jest
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takze oceniany przez regulatoréow rynku, w szczegdlnosci w kontekscie wymogdéw prawa
i unikania wykorzystania go do dziatan marketingowych.

Strumien informacji ptynacy od zarzagdéw spétek publicznych, rad nadzorczych, komitetéw
audytéw, audytordw czy analitykéw gietdowych powinien prezentowa¢ kompletny,
obiektywny obraz spétki, a przede wszystkim jej sytuacje ekonomiczno-finansowa. Jednak
w praktyce tak nie jest.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (dalej: GPW) zostata powotana do
zycia w dniu 12 kwietnia 1991 r. i na dzied 1 marca 2020 r. notowane byly na niej akcje 464
spotek akcyjnych o tacznej kapitalizacji ponad 1 bln zt.

Réwnolegle funkcjonuje parkiet NewConnect, ktéry ma status rynku zorganizowanego
i jest prowadzony przez GPW poza rynkiem regulowanym w formie alternatywnego systemu
obrotu. NewConnect jest adresowany do matych i srednich podmiotéw o duzym potencjale
wzrostu i inwestoréw, ktérzy akceptujg podwyiszone ryzyko w zamian za potencjalnie
wysokg stope zwrotu (www.newconnect.pl). NewConnect rozpoczat dziatalno$é 30 sierpnia
2007 r. i na dzien 13 sierpnia 2020 r. notowane sg tam akcje 372 spotek akcyjnych.

Funkcjonowanie spétki na GPW wigze sie z licznymi korzys$ciami:

e mozliwoscig pozyskania kapitatu na rozwdj,

e rynkowa wyceng akcji spotki i tym samym catej spotki,

e dodatkowg promocja.

Zalet funkcjonowania na GPW jest oczywiscie wiecej.

Wejscie spotki na parkiet GPW jak i jej funkcjonowanie na nim jest obostrzone wieloma
przepisami prawa i licznymi dodatkowymi uregulowaniami. Na GPW mogg funkcjonowaé
spotki akcyjne, ktdrych Walne Zgromadzenia podjety uchwaty o ofercie publicznej akgji, ich
dematerializacji i ubieganiu sie o dopuszczenie akcji spétki do obrotu na rynku regulowanym.
Kluczowym dokumentem sporzgdzanym przy ubieganiu sie spétki o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym jest prospekt emisyjny. Opis zawartosci prospektu zawarto
w Rozporzadzeniu Komisji (WE) w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych
z dnia 29 kwietnia 2004 r. Sprawozdania finansowe za okres co najmniej ostatnich trzech lat
sg badane przez biegtego rewidenta, o czym stanowig przepisy ustawy o ofercie publicznej
z dnia 29 lipca 2005 r. Prospekt emisyjny jest zatwierdzany przez Komisje Nadzoru
Finansowego (dalej: KNF). Kolejny etap w drodze upublicznienia spétki na rynku gietdowym

to proces plasowania oferty publicznej. Po zapoznaniu sie inwestoréw (instytucjonalnych
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i prywatnych) ze spdtka nastepuje budowanie ksiegi popytu i podjecie decyzji przez zarzad
spotki, we wspotpracy z biurem maklerskim, o cenie emisyjnej. Kolejnym etapem jest
subskrypcja akcji i rozliczanie zapiséw, a uwienczenie catego procesu stanowi debiut spotki
na parkiecie gietdy.

Spotki notowane na GPW sg jednostkami zainteresowania publicznego, dlatego objete sg
szczegdlnymi wymogami dotyczacymi badan sprawozdan finansowych. Zasady te takze
okresla rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 16 kwietnia 2014 r.

Ustawa o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym
z dnia 11 maja 2017 r. w art. 128 naktada na jednostki interesu publicznego obowigzek
powotania i funkcjonowania komitetu audytu. Cztonkowie komitetu audytu sg powotywani
przez rade nadzorczg spoétki. W jego sktad wchodzg trzy osoby, przy czym co najmniej jedna
z nich musi posiada¢ wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania
sprawozdan finansowych (art. 129 ust. 1 ustawy z 11 maja 2017 r.).

Do zadan komitetu audytu rady nadzorczej spotki publicznej nalezg w szczegdlnosci
(zgodnie z przepisem art. 130 ust. 1 ustawy z 11 maja 2017 r.):

1. Monitorowanie:

a) procesu sprawozdawczosci finansowe;j,

b) skutecznosci systemdw kontroli wewnetrznej i systeméw zarzadzania ryzykiem oraz
audytu wewnetrznego, w tym w zakresie sprawozdawczosci finansowej,

c) wykonywania czynnosci rewizji finansowej, w szczegdlnosci przeprowadzania przez
firme audytorska badania z uwzglednieniem wszelkich wnioskéw i ustalenn komisji
nadzoru audytowego wynikajgcych z kontroli przeprowadzonej w firmie
audytorskiej.

2. Kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i firmy audytorskiej,
w szczegdlnosci w przypadku, gdy na rzecz jednostki zainteresowania publicznego
Swiadczone sg przez firme audytorska inne ustugi niz badanie.

3. Informowanie rady nadzorczej lub innego organu nadzorczego lub kontrolnego
jednostki zainteresowania publicznego o wynikach badania oraz wyjasnianie w jaki
sposdb badanie to przyczynito sie do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej
w jednostce zainteresowania publicznego, a takie jaka byfa rola komitetu audytu

w procesie badania.
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4. Dokonywanie oceny niezaleznosci biegtego rewidenta oraz wyrazanie zgody na
Swiadczenie przez niego dozwolonych ustug niebedacych badaniem w jednostce
zainteresowania publicznego.

5. Opracowywanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania.

6. Opracowywanie polityki swiadczenia dozwolonych ustug niebedacych badaniem przez
firme audytorska przeprowadzajgca badanie, przez podmioty powigzane z tg firma
audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskie;j.

7. Okreslanie procedury wyboru firmy audytorskiej przez jednostke zainteresowania
publicznego.

8. Przedstawianie radzie nadzorczej albo innemu organowi nadzorczemu lub
kontrolnemu (badZ tez organowi, o ktérym jest mowa w art. 66 ust. 4 ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci) rekomendacji, o ktérej jest mowa
w art. 16 ust. 2 rozporzadzenia nr 537/2014, zgodnie z regulacjami zawartymi
w pkt. 5i 6.

9. Przedktadanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu
sprawozdawczosci finansowej w jednostce zainteresowania publicznego.

Nadrzednym celem dziatan komitetu audytu w spétce publicznej jest ocena rzetelnosci

sprawozdania finansowego i potwierdzenia prawidtowosci procesu jego badania.

Raz w roku spétka notowana na GPW jest zobowigzana do opublikowania raportu
dotyczacego stosowania zasad fadu korporacyjnego, co wynika z przepiséw ustawy o ofercie
publicznej z dnia 29 lipca 2005 r. Zakres raportu okresla rozporzadzenie Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2009 r. Na dzien 23 sierpnia 2019 r. obowigzujg ,, Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na GPW 2016” (dalej: Dobre Praktyki). Celem tego dokumentu, ktérego tresé
jest zgodna z zaleceniami Komisji Europejskiej z dnia 9 kwietnia 2014 r., jest okreslenie
narzedzi wspierajgcych efektywne zarzadzanie, skuteczny nadzér, poszanowanie praw
akcjonariuszy oraz przejrzysta komunikacje spétki z rynkiem. Dobre Praktyki zobowigzujg
zarzad spotki publicznej do wdrozenia i utrzymania skutecznych systeméw kontroli
wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego.

Spotki  publiczne  zostaty zobowigzane takie do przestrzegania ,Standarddw
rekomendowanych dla systemu zarzgdzania zgodnoscig w zakresie przeciwdziatania korupcji
oraz systemu ochrony sygnalistdw w spdtkach notowanych na rynkach organizowanych

przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.” z dnia 8 pazdziernika 2018 r.
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(dalej: Standardy). Standardy rekomendujg spétkom publicznym posiadanie i stosowanie
kodeksu antykorupcyjnego, ktéry winien skupia¢ sie na ryzyku korupcyjnym i zasadach
postepowania w przypadku konfliktu intereséw. Zgodnie ze Standardami zaleca sie
powotanie stanowiska Compliance Officera odpowiedzialnego za zarzgdzanie ryzykiem braku
zgodnosci i ryzykiem korupcji. Standardy odnoszg sie do klauzul w umowach, wreczania
upominkdéw, sponsoringu i darowizn, a co istotne z punktu widzenia celu rozprawy,
Standardy zalecajg, aby spétka rozwijata kulture wewnatrzorganizacyjnego sygnalizowania
nieprawidtowosci przez pracownikéw, ktérym winna by¢ zapewniona odpowiednia ochrona.
Zgtaszanie informacji powinno dotyczyé nie tylko propozycji korupcyjnych, lecz takze
wszelkich informacji o nieprawidtowosciach, naduzyciach prawa i naruszeniu wewnetrznych
regulacji spotki.

Spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych stanowig najwazniejszy element
rynku papieréw wartosciowych. Dzieki temu rynkowi nadwyzki finansowe instytucji oraz
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych sg wykorzystywane do finansowania proceséw
inwestycyjnych poprzez przetwarzanie kapitatu pienieznego w kapitat produkcyjny
i nieprodukcyjny. (Tarczynski, 2001, s. 13) Na tym rynku funkcjonujg takze fundusze
inwestycyjne i emerytalne, ktére sg istotnymi graczami, a podobnie jak inni uczestnicy
dziatajg w warunkach niepewnosci i muszg podejmowac decyzje wraz z niestatg kalkulacjg
ryzyka jako nieodtgcznego elementu tej dziedziny zycia gospodarczego. (Andrzejewski, 2002,
s.11)

Wzrost zainteresowania problemem przejrzystosci spétek gietdowych mozna datowaé na
przetom XX i XXI wieku, kiedy to miaty miejsce skandale ksiegowe w Stanach Zjednoczonych
i Europie. Od tego czasu gwattownie wzrosta liczba prac i podejmowanych inicjatyw, ktérych
celem jest zapewnienie i podnoszenie poziomu przejrzystosci spotek gietdowych. Wynik tych
procesow przejawia sie w regulacjach, rekomendacjach oraz wskazéwkach odnoszacych sie
do nadzoru korporacyjnego, sprawozdawczosci finansowej czy tez sprawozdawczosci na
temat wptywu na $rodowisko czy szerzej — spotecznej odpowiedzialnosSci biznesu. Prace te
prowadzone sg przez regulatoréw inadzorcow rynkdow kapitatowych i ustawodawcow.
Réwnolegle funkcjonujg takze inicjatywy oddolne, kierowane przez srodowiska zawodowe
(organizacje ksiegowych, biegtych rewidentow), organizacje pozarzagdowe, osrodki
badawcze, firmy konsultingowe czy organizacje miedzynarodowe. Wieloaspektowos$é

prowadzonych rozwazan oraz podejmowanie ich przez bardzo rézne podmioty podkreslajg
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znaczenie problemu przejrzystosci dla wspdtczesnych spotek  gietdowych. Jedno
z podstawowych narzedzi albo sposobdéw zwiekszenia przejrzystosci spotek gietdowych,
ktdre jednoczesnie w mniejszym lub wiekszym zakresie stanowi przedmiot powyzszych prac,
nazywane jest czesto rozszerzong sprawozdawczoscia biznesowa (Jedraszka, 2016, s. 10—11).

W Polsce funkcje te petni Komisja Nadzoru Finansowego, ktdra jest regulatorem,
nadzorcg i kontrolerem rynku kapitatowego. Ponadto funkcjonuje Krajowy Depozyt
Papieréw Wartos$ciowych S.A., ktéry rozlicza transakcje oraz Gietda Papierow Wartos$ciowych
w Warszawie S.A., odpowiedzialna za organizacje obrotu akcjami i prowadzenie obstugi
emitentow.

Instytucje odpowiedzialne za nadzdr i rozwdj polskiego rynku kapitatowego majg trudne
zadanie. Muszg one z jednej strony dbac o interes akcjonariuszy dazgcych do uzyskania
mozliwie jak najszerszego dostepu do informacji o spétkach gietdowych, a z drugiej chcac
pozyska¢ nowych emitentéw akcji, nie mogg dopusci¢ do sytuacji, w ktérej koszty zwigzane
z obowigzkowym ujawnieniem informacji stanowityby bariere wejscia na gietde dla
potencjalnych spétek publicznych. (Andrzejewski, 2002, s. 155)

Nadzér nad spétkami publicznymi wydaje sie by¢ bardzo szeroki, realizowany przez wiele
instytucji oraz inwestoréw profesjonalnych (np. fundusze inwestycyjne albo emerytalne)
i indywidualnych. Z tego tez wzgledu wystepowanie sytuacji kryzysowych powinno by¢é
rzadkoscig, a bftedy menedzeréw w zasadzie nie powinny wystepowac. Na pewno nie
powinna mieé miejsca , kreatywna ksiegowosc” i transakcje budzgce zastrzezenia w aspekcie
korzysci dla spotki i etyki biznesowej. Szczegdétowe wylistowanie zadan komitetu audytu
miato na celu uwypuklenie jego zadan oraz wskazanie podmiotu odpowiedzialnego za ocene

rzetelnosci sprawozdania finansowego.

5.3.2. Analiza sytuacji kryzysowych w wybranych spétkach publicznych

W dniu 31 grudnia 2018 r. w Polsce funkcjonowaty 7702 spétki akcyjne, a wedtug stanu na
dzien 31 grudnia 2019 r. — 7780.
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Tabela 48. Liczba spétek akcyjnych w Polsce

liczba spotek akcyjnych w upadtosci,
liczba spdtek akcyjnych
restrukturyzacji
rok
na tacznie na tacznie
ogdtem na NC ogdtem na NC
GPW GWP i NC GPW GWP i NC
2018 7702 465 387 852 90 10 19 29
2019 7780 449 375 824 69 7 6 13

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.coig.com.pl, www.medium.com

Z przedstawionej tabeli wynika, ze w 2018 r. na GPW i NewConnect byly notowane 852
spotki akcyjne, co stanowi 11,1 % ogdtu wszystkich spétek akcyjnych zarejestrowanych
w Polsce. Z liczby 7702 spétek akcyjnych dla 90 w 2018 r. otwarto albo postepowanie
restrukturyzacyjne, albo ogtoszono upadtos¢ — wskaznik wynosit 1,2%. 29 spétek publicznych
(z 852 notowanych w roku 2018) skorzystato z przepiséw ustawy Prawo upadtosciowe lub
Prawo restrukturyzacyjne, co oznacza, ze 3,4% znalazto sie w sytuacji gtebokiego kryzysu.
Wskaznik dla spétek publicznych byt prawie trzykrotnie wyzszy w poréwnaniu z ogétem
spotek akcyjnych w Polsce.

W roku 2019 na parkiecie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
funkcjonowato 449 spétek. Dla siedmiu z nich prowadzono postepowanie upadtosciowe lub
restrukturyzacyjne. Natomiast na parkiecie NewConnect dane te przedstawiajg sie
nastepujgco: 375 funkcjonujgcych spétek, z czego dla 6 prowadzono postepowanie
upadtosciowe lub restrukturyzacyjne. Wskaznik tgczny dotyczacy udziatu spotek w sytuacjach
kryzysowych w 2019 r wynidst 1,6% dla spdétek notowanych na rynku publicznym, a dla
ogotu: 0,89%.

Przedstawione statystyczne informacje stanowig negatywny sygnat dla inwestoréw, gdyz
ryzyko upadtosci spotki gietdowej jest duzo wyzsze niz spotki nie notowanej na gietdowym
parkiecie.

W rozdziale 5.3.1. przedstawiono poszczegdlne instytucje odpowiedzialne za nadzér nad
funkcjonowaniem spdtek publicznych. Powyzsze dane wskazujg jednak, ze ich skutecznosc
jest niska. Z punktu widzenia zweryfikowania hipotez rozprawy celowe jest przeanalizowanie

przyczyn zaistnienia kryzysowej sytuacji w poszczegdlnych spatkach.
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Analizie poddano wszystkie spotki notowane na parkiecie GPW, ktére w latach 2018-2019
ogtosity upadtos¢ lub otwarty postepowanie restrukturyzacyjne. Uzasadnienie dla takiego
sposobu analizy wskazano w rozdziale poswieconym etapom prowadzonych badani. Warto
podkresli¢, ze przyjety do badan przedziat czasowy (lata 2018-2019) cechowat sie stabilnym
rozwojem polskiej i europejskiej gospodarki, gdyz przyrost PKB w roku 2018 r. wynidst 5,1%,
a w kolejnym roku 4,0%. W pordwnaniu z innymi krajami europejskimi wskazniki te nalezy
uznac za bardzo dobre. Bezrobocie w 2019 r. spadto do najnizszego poziomu od 2007 r. —
850 tys. zarejestrowanych bezrobotnych, natomiast srednia ptaca wzrosta do 5229 zt brutto
miesiecznie. (www.money.p/polska-gospodarka)

Sytuacja makroekonomiczna w latach 2018-2019 byta korzystna. Nie wystepowaty zatem
przestanki do powstawania licznych sytuacji kryzysowych w spétkach publicznych.

Drugi aspekt jaki zostat wziety pod uwage to funkcjonowanie od 1 stycznia 2016 r. ustawy
Prawo restrukturyzacyjne, ktéra umozliwia podjecie dziatan zaradczych kazdemu
przedsiebiorcy w przypadku zagrozenia niewyptacalnoscia. Dwa lata obowigzywania
przedmiotowej ustawy, liczne artykuty prasowe, konferencje i publikacje traktujace o jej
tresci umozliwity praktycznie wszystkim menedzerom poznanie nowych rozwigzan, a co
najwazniejsze — skorzystanie z nich w celu ochrony nie tylko spétki, lecz posrednio takze
Srodkéw zainwestowanych przez instytucjonalnych i prywatnych inwestorow.

Analiza dziatalnosci tacznie 13 spotek akcyjnych miata na celu wskazanie przyczyn sytuacji
kryzysowych. Jak podkreslono juz uprzednio, kazdy inwestor ma dostep do petnej
sprawozdawczosci prezentowanej przez zarzad spoétki. Moze rowniez zapoznaé sie
z licznymi komentarzami i rekomendacjami analitykdéw rynku kapitatowego. Wreszcie moze
zaznajomic sie z uchwatami rady nadzorczej, komitetu audytu lub audytora spétki publiczne;.
Ze wzgledu na mnogosé struktur nadzoru korporacyjnego i czestotliwos¢ ich kontaktu ze
spotky, analizy biur maklerskich, instytucjonalnych i indywidualnych inwestorow
wystepowanie kryzysdw winno by¢ sporadyczne. Skonfrontowanie przytoczonych pogladdéw
ze stanem faktycznym prowadzi jednak do odmiennych wnioskdw, o czym sSwiadczy
zestawienie spotek, dla ktorych otwarto postepowanie restrukturyzacyjne lub ogtoszono

upadtos¢ przedstawione w ponizszej tabeli.
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Tabela 49. Wykaz spotek notowanych na GPW lub NC, dla ktorych ogtoszono upadtos$é lub
otwarto postepowanie restrukturyzacyjne w latach 2018-2019

Lp. Wyszczegélnienie typ postepowania
upadtosciowe restrukturyzacyjne

l. Spoétki notowane na GWP (2018 r.)

1 GETBACK S.A. R2

2 HYPERION S.A. Vv R4 (2017)

3 INDATA S.A. Vv

4 MNI S.A. Vv

5 | PROCHNIK S.A. v

Il. | Spotki notowane na NC (2018 r.)

1 ADFORM GROUP S.A. '

2 ADMIRAL BOATS S.A. Vv

3 ALKAL S.A. '

4 ATON-HT S.A. R2

5 EUROCENT S.A. Vv

6 FACHOWCY.PL VENTURES S.A. R2

7 FINHOUSE S.A. R4

8 INFOSYSTEMS S.A. '

9 13D S.A. \J

10 | LOGZACT S.A. Vv R4 (2017)

11 | LZMO S.A. '} R4 (2016)

12 | MOLMEDICAS.A. '

13 | NAVIMOR-INVEST S.A. Vv R4

14 | PRIMA PARK S.A. R4

15 | SAPLING S.A. Vv
Skoczowska Fabryka Kapeluszy

16 R4
POLKAP S.A.

17 | UNIFIED FACTORY S.A. R2

18 | VIATRON S.A. R3

19 | XSYSTEM S.A. '

[ll. | Spotki notowane na GWP (2019 r.)
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1 CHEMOSERVIS-DWORY S.A. \

2 | FAST FINANCE S.A. R3

3 | QUMAK S.A. v R3

4 | REDWOOD HOLDING S.A. v R4

5 | SCOPAK S.A. R4 (2016)
6 | SATIS GROUP S.A. R2

7 | STAR FITNESS S.A. v

8 |TXMS.A. R2

IV. | Spotki notowane na NC (2019 r.)

1 | BROWAR CZARNKOW S.A. R2
2 | EUROSYSTEM S.A. v R2 (2020)
3 | ICP GROUP S.A. Vv
INVESTYCJE ALTERNATYWNE
‘ PROFIT S.A. Y
5 | LK DESIGNER SHOP S.A. R2
legenda:

R1 — Postepowanie o zatwierdzenie uktadu
R2 — Przyspieszone postepowanie uktadowe
R3 — Postepowanie uktadowe

R4 — Postepowanie sanacyjne

Zrédto: zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z www.krpu.pl (dane na dzier 17.08.2020)

W latach 2018-2019 sady 16 razy otwieraty postepowanie restrukturyzacyjne dla spotek
publicznych notowanych na GPW S.A. i NewConnect i 22 ogtosity ich upadtosé. Jest to prawie
trzykrotnie wiecej w poréwnaniu z pozostatymi spdtkami akcyjnymi funkcjonujgcymi
w Polsce (spoétki niepubliczne).

W zatgczniku nr 3 przedstawiono krdtkg charakterystyke, wyniki finansowe oraz przyczyny
kryzysu, ktére to elementy wymusity na spoétkach wymienionych w tabeli nr 47 ztozenie
whniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego lub wniosku o ogtoszenie upadtosci.
Analiza zostata oparta o lekture sprawozdan finansowych i zarzaddéw, prospektu emisyjnego
oraz raportéw biezgcych i okresowych. W trakcie jej tworzenia wykorzystano rdowniez
informacje dostepne na portalach:

o www.gpw.pl — portal Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.,
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e www.krpu.pl — portal Krajowego Rejestru Postepowan Upadtosciowych,

e www.bankier.pl — portal informacyjny BONNIER,

e www.money.pl — portal z grupy Wirtualna Polska.

Bardzo zrdéznicowane sytuacje w poszczegdlnych spotkach nie sktonity Autora do
opracowania kwestionariusza jednolitego dla wszystkich spotek, lecz w ich prezentacji

wskazano na istotne zdarzenia, ktére doprowadzity te podmioty do gtebokiego kryzysu.

5.3.3. Charakterystyka sytuacji kryzysowych w spétkach notowanych na GPW S. A.
Krétka charakterystyka Spoétek notowanych na GPW S.A., w ktérych wystapity sytuacje

kryzysowe w latach 2018-2019. Peten opis zawarto w zataczniku do rozprawy.

1. GET BACK S.A.-2018.

Spétka GETBACK S.A. byta badana przez audytora w kazdym roku; w 2017 r. za zgoda
Komisji Nadzoru Finansowego emitowata akcje w cenie nominalnej 5 gr za 18,5 zt (iloraz
370!) realizujagc w 2016 r. strate na sprzedazy w wysokosci 51,6 min zt; pozyskata od
akcjonariuszy 370 min zt i na koniec 2017 r. wykazata ujemne kapitaty wtasne: -2,2 min zt.
Taka skala strat jest trudna nie tylko do akceptacji, lecz takze racjonalnego wyjasnienia.
W ciggu dwunastu miesiecy na dziatalnosci polegajgcej na windykacji wierzytelnosci

poniesiono strate przekraczajgcg 2,5 mld zt.

2. HYPERION S.A.

Projekt inwestycyjny budowy i komercjalizacji sieci Swiattowodowej, wsparty srodkami
Unii Europejskiej i budzetu Marszatka Wojewddztwa zakonczyt sie fiaskiem.
Nieprofesjonalnie przygotowana strategia finansowania tak duzego przedsiewziecia, brak
czytelnej struktury wiascicielskiej i nieudane postepowanie sanacyjne skutkowato

ogtoszeniem upadtosci.

3. INDATAS.A.
Holding spétek sektora IT w 2016 r. generowat przychody na poziomie 18,0 min zt przy
zysku netto 1,4 min zt. W kolejnym roku, przy przychodach 37,7 min zt, INDATA S.A.

generowata 66,2 min zt straty netto. Na koniec 2017 r. kapitaty wiasne wyniosty minus

171



26,2 min zt. Gtdwna przyczyna tak znaczacych strat byta nierzetelna wycena aktywow

spotki, a w szczegdlnosci naleznosci.

4. MNI S.A.

Grupa kapitatowa specjalizujgca sie w ustugach dla telefonii komérkowej wykazata
w latach 2014-2017 straty netto w fgcznej kwocie 166,3 min zt. Za 2016 r., przy stracie
netto 73,5 min zt, audytor wydat opinie bez zastrzezen. W kwietniu 2018 r. sad oddalit
whniosek o ogtoszenie upadtosci ze wzgledu na brak srodkéw na pokrycie kosztéw tego

postepowania.

5. PROCHNIK S.A.

Producent meskiej odziezy i galanterii uzyskat w 2016 r. przychody w wysokosci 56,3 min
z i osiggnat zysk netto 0,3 min zt. W 2017 r. przychody wyniosty 54,8 min zf,
a strata netto 63,2 min zt. Tak znaczaca strata wynikata z niewiarygodnych informacji
w sprawozdaniach finansowych. Spétka funkcjonujgca na GPW SA od 1991 r, w maju 2018

r. ztozyta wniosek o ogtoszenie upadtosci.

6. CHEMOSERVIS-DWORY S.A.

Spotka specjalizujgca sie w ustugach dla sektora chemicznego, energetycznego
i petrochemicznego wygenerowata w 2016 r. przychody w wysokos$é¢ 68,3 min zt przy
zysku netto 3,6 min zt. W 2017 r. przychody zmalaty do kwoty 39,3 min zt, a strata netto
wyniosta 57,5 min zt. Wysoki poziom straty byt nastepstwem odpiséw aktualizujgcych na
zapasy naleznosci i udziaty w spotkach. W maju 2018 r., po 11 latach obecnosci na

parkiecie GPW S.A. ogtoszono upadtosé spotki.

7. REDWOOD HOLDING S.A.

Holding 36 spotek, ktéry w 2007 r. pozyskat od inwestoréw 18,8 min zt. Za lata 2015-2018
spotka wygenerowata tgczng strate netto w kwocie 106,9 min zt. Wiekszos¢ spotek
holdingu nie prowadzita w ostatnich latach dziatalnosci gospodarczej i byla
w fazie likwidacji i/lub upadtosci. W czerwcu 2019 r., po 13 latach funkcjonowania na

GPW S.A,, sad ogtosit upadtos¢ REDWOOD HOLDING S.A.
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8. STAR FITNESS S.A.

Spodtka specjalizujgca sie w dystrybucji profesjonalnego sprzetu do wyposazania sitowni
i klubow fitness debiutowata na NewConnect w 2011 r. W 2017 r. zanotowata strate
w wysokosci 22,0 mIn zt przy przychodach 18,5 min zt. W 2014 r. spétka nabyta
nieruchomo$é celem budowy zaktadu produkcji sprzetu portowego. Inwestycja nie doszta
do skutku ze wzgledu na brak dofinansowania uniemozliwiajagc dokonczenie inwestycji.
Przyczynami fiaska dziatalnosci byto zakonczenie wspétpracy z BENEFIT SYSTEM S.A. oraz

zmiana trendéw na rynku fitness. W 2019 r. sad ogtosit upadtosc spoétki.

9. TXM S.A.

Spétka TXM nalezata do Grupy Kapitatowej REDAN i byta wtascicielem drugiej co do
wielkosci sieci odziezowych sklepéw dyskontowych. Debiutowata na parkiecie GPW S.A.
w 2016 r. z przychodami 377,7 min zt i zyskiem netto 12,8 min zt. W kolejnych trzech
latach przychody malaty, a faczna wygenerowana strata w latach 2017-2019 wyniosta
169,3 min zt. TXM S.A. prowadzita 220 sklepéw, jednakze nowy koncept sklepéw, przy
niewtasciwym asortymencie towardéw, skutkowat spadkiem sprzedazy. Przyczynami
porazki byty nieefektywne alokacje towardw, nieefektywny system IT
i pogorszenie sie pozycji konkurencyjnej. W sierpniu 2020 r. spotka zawarta ukfad

z wierzycielami w ramach przy$pieszonego postepowania uktadowego.

10. FAST FINANSE S.A.

FAST-FINANSE S.A. zostata utworzona w 2004 r. i debiutowata na parkiecie NewConnect
w 2008r., a nastepnie notowania zostaty przeniesione na parkiet Gietdy Papieréw
Wartosciowych S.A. Do 2017 r. spétka wykazywata dodatnie wyniki finansowe, a kapitaty
wtasne wzrosty do kwoty 77,5 min zt. W 2018 r. FAST-FINANSE S.A. wykazata na koniec
roku strate bilansowg na kwote 110 min zt, co skutkowato ujemnymi kapitatami wtasnymi.
Analiza biegtego rewidenta wykazata, ze spédtka udzielita pozyczek podmiotom
powigzanym, ktore tacznie z odsetkami wyniosty 57,2 min zt i okazaty sie niesciggalne.
Nadto Prezes Zarzadu pobrat zaliczke w kwocie 15,5 min zt. W styczniu 2019 r. sad

otworzyt postepowanie uktadowe.
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11. QUMAK S.A.

Qumak S.A. byta spotkg informatyczno-technologiczng realizujagcg  projekty
zintegrowanych systemoéw informatycznych. W 2006 r. spétka zadebiutowata na GPW S.A.
W 2013 r. przychody ze sprzedazy wynosity 540 min zt, zysk netto 7,1 min zi, a kapitaty
wtasne wynosity 84,4 min zt. Z analizy sprawozdan finansowych wynika, ze od kolejnego
roku Qumak S.A. zaczat wykazywac rosngce straty przy malejacych przychodach. W 2018
r. przychody wyniosty 6,7 min zt, strata netto 110,9 min zf, a kapitaty wtasne minus 130,8
min zt. Sprawozdania zarzadu wskazuja, ze poczawszy od 2014r. Qumak S.A. nie
dotrzymywata terminéw umownych realizowanych projektéw, co skutkowato znacznymi
karami umownymi. W trakcie kilku lat spétka zawierata nowe umowy, ktérych nie
realizowata. Taki stan trwat przez 5 lat. W pazdzierniku 2018 r. spdtka ztozyta wniosek

o ogtoszenie upadtosci, ktéry zostat pozytywnie rozpatrzony przez sagd w lutym 2019 r.

12. SCO-PACK S.A.

SCO-PAK S.A. byta znanym producentem tektury i opakowan. W pierwszym kroku akcje
spotki byty notowane na NewConnect (2011 r.), a po dwdch latach akcje zostaty
przeniesione na parkiet GPW S.A. W 2014 r. sytuacja spotki byta dobra — przy przychodach
64 min zt zysk netto wyniést 0,4 min zt, a kapitaty wtasne wynosity 22 min zt. Od kolejnego
roku spotka generowata ujemne wyniki finansowe przy malejgcych przychodach. Efektem
byt malejacy kapitat wiasny, ktéry w 2019 r. wynosit minus 77,6 min zt. Jedng z przyczyn
tak gtebokiego kryzysu byty inwestycje we witasng elektrocieptownie i biologiczng
oczyszczalnie Sciekdéw, ktére zostaty sfinansowane srodkami pozyskanymi z emisji
obligacji. W 2016 r. sad otworzyt postepowanie sanacyjne, w 2018 r. wierzyciele nie
zaakceptowali propozycji uktadowych. Sad oddalit wniosek o ogtoszenie upadtosci ze
wzgledu na brak srodkéw na pokrycie wydatkow w trakcie likwidacji majatku spotki.
Przyczynami kryzysu byto bardzo wysokie finansowanie sie drogim kapitatem obcym,

a takze mozliwe nieprawidtowosci w prowadzeniu spraw spotki.

13. SATIS GROUP S.A.
SATIS GROUP S.A. prowadzita réznorodng dziatalnos¢: od ustug agencji interaktywnej po
Swiadczenie ustug rezerwacji miejsc hotelowych. Debiut spdétki na NewConnect nastgpit

w 2007 r., za$ przeniesienie na parkiet GPW S.A. nastgpito w 2011 r. Spétka inwestowata
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w wiele podmiotéw i projektow. Potgczyta sie z ALBATROS S.A.. Jednostkowe
sprawozdanie finansowe SATIS GROUP S.A. jak i skonsolidowane budza wiele pytan
i watpliwosci. Skonsolidowany wynik finansowy na przestrzeni lat obrazuje rosngca
sinusoide, co szczegétowo omoéwiono w zatgczniku do rozprawy. W roku 2017 r. grupa
kapitatowa poniosta 115,2 min zt straty, w 2018 r. wypracowafta 212 min zt zysku,
w kolejnym roku strata wyniosta 260,9 min zt przy przychodach 1,9 min zt. Na koniec 2020
r. kapitat wtasny wynosit minus 270,8 min zt. Przyczynga tak zréznicowanych wynikéw byty
m.in. procesy dezinwestycyjne i sprzedaz wielu podmiotéw ze stratg oraz nietrafione
pozyczki. SATIS GROUP S.A. jako jedyna z analizowanych w rozprawie publicznych spoétek
przeprowadzita przy$pieszone postepowanie uktadowe otwarte przez sad w 2019 r.

Zawarta uktad z wierzycielami i nastepnie go wykonata.

Przeprowadzone badanie spoétek publicznych, dla ktérych otwarto postepowanie
restrukturyzacyjne lub ogtoszono upadios¢ pozwolity na prezentacje nastepujacych
wnioskow:

1. Sprawozdania finansowe nie odzwierciedlaty realnej wartosci poszczegélnych pozycji

bilansowych.

2. Projekty inwestycyjne nie byly profesjonalnie przygotowane, Zrédta ich finansowania

nie byty zagwarantowane.

3. Zarzady spdtek akceptowaty generowanie strat w diuzszej perspektywie czasu.

4. Struktury korporacyjne — rada nadzorcza, komitet audytu akceptowaty negatywne

zjawiska wystepujgce w spotce.

Wyniki badan sg sygnatem ostrzegawczym dla inwestoréw, ktérzy nabywajac akcje
powierzyli swoje S$rodki finansowe zarzgdom spétek publicznych. Aparat nadzoru
przedstawiony w rozdziale 5.3.1 nie wywigzat sie ze swoich obowigzkdéw, a w spotkach nie
dziataty procedury kontroli wewnetrzne;.

Opis sytuacji kryzysowych w poszczegdlnych spétkach zawarto w zatgczniku do rozprawy.

5.3.4. Podsumowanie analizy spétek publicznych

Badaniem objeto spotki publiczne, ktdre ogtosity upadtos¢ lub dla ktorych w latach 2018-

2019 otwarto jedno z postepowan restrukturyzacyjnych. Zapoznano sie z dziatalnoscig 13
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spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie i 24 spétek
notowanych na parkiecie New Connect.

Szczegbtowe opisy przebiegu kryzysu w poszczegdlnych spétkach publicznych zawarte
w zafgczniku nr 3 pozwalajg dostrzec wiele negatywnych zjawisk trudnych do wyjasnienia,
nawet po zapoznaniu sie z ogélnodostepnymi informacjami (raporty biezgce i okresowe).

Funkcjonowanie analizowanych spétek na GPW S.A. lub NewConnect budzi wiele
zastrzezen i wymaga nastepujgcego komentarza:

1. Zarzady niektérych spdétek w sposdéb swiadomy mogg wprowadza¢ w bfad
interesariuszy publikujac sprawozdania finansowe, ktére nie prezentujg rzetelnych
informacji o sytuacji ekonomiczno-finansowej.

2. Nadzér nad srodkami finansowymi inwestoréw powierzonymi zarzgdom spoétek
publicznych jest bardzo mato efektywny. Nie spetniajg swojej roli rady nadzorcze,
komitety audytu, audytorzy oraz Komisja Nadzoru Finansowego jak i organizacje
zrzeszajgce inwestordw gietdowych (np. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych).

3. Etyka biznesowa menedzeréw w omoéwionych spétkach publicznych moze budzi¢
zastrzezenia.

Opis zjawisk kryzysowych analizowanych spétek (rozszerzony w zatgczniku nr 3 rozprawy)
potwierdza, ze odpowiedzialnymi za porazki spétek sg kierujgcy nimi menedzerowie.
W zadnej z analizowanych spdtek nie wystgpity istotne czynniki zewnetrzne, ktére mogtyby
wywotaé kryzys i radykalne pogorszenie sytuacji ekonomiczno-finansowej.

Opis rozwoju negatywnych zjawisk w poszczegélnych spdtkach wskazuje, ze nie
funkcjonowaty zaréwno struktury jak i procesy zarzgdzania antykryzysowego. Kardynalne
btedy popetniane przez zarzady spdtek swiadczg o braku analiz skutkéw podejmowanych
dziatan.

Wyniki badan przyczyn kryzysowych sytuacji w spoétkach publicznych w  petni
zweryfikowaty hipotezy rozprawy:

1. Btedy menedzerdw doprowadzity do upadtosci Iub koniecznosci otwarcia

postepowania restrukturyzacyjnego w badanych spétkach.

2. Raporty okresowe prezentujgce sprawozdanie z dziatalnosci analizowanych spétek nie
wskazywaty na funkcjonowanie struktur zarzgdzania antykryzysowego.

3. Dziatania restrukturyzacyjne podejmowane przez menedzeréw cechowata niska

efektywnos$é. Zaledwie w kilku przypadkach z 37 badanych spétek doprowadzono do
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zawarcia ukfadu z wierzycielami. W pozostatych sady ogtosity upadfos¢ spotek, ktérym
inwestorzy powierzyli niekiedy bardzo znaczace srodki finansowe.

Wyniki badan wykazaty catkowitg bezradnos¢ nadzoru korporacyjnego nad wiekszoscig
analizowanych spoétek publicznych. Wydarzenia czy zjawiska, ktore wystgpity w spétkach
opisanych w podrozdziale 5.3.3. wskazujg na brak funkcjonowania systemu zarzgdzania
antykryzysowego, czego nastepstwem byt brak skutecznej reakcji zarzadu na wystepujace
nieprawidtowosci. Opisy sytuacji poszczegdlnych spdtek wskazujg, ze zadania powierzone
firmom audytorskim takze nie byty prawidiowo realizowane — zaréwno rady nadzorcze jak
i drobni akcjonariusze nie otrzymywali informacji o zagrozeniu funkcjonowania badanych
podmiotow notowanych na rynku publicznym.

Lista wymogdéw stawianych spétkom publicznym jest dtuga i precyzyjna. Ich rzetelna
realizacja pozwala inwestorom nabyé petng wiedze o sytuacji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstwa.

Stan faktyczny jest inny — raport okresowy jak i raporty biezgce spétek publicznych nie
daja petnego i rzetelnego obrazu. Analiza sprawozdan finansowych i sprawozdan
z dziatalnosci spoétek wykazata brak prezentacji struktur i procesdw zarzgdzania
antykryzysowego i podejmowanych dziatan restrukturyzacyjnych.

Z opiséw sytuacji finansowych wiekszosci spotek wskazanych w podrozdziale 5.3.3.
wynika, ze przez wiele lat ich wyniki byty dodatnie i nie wystepowaty sygnaty o negatywnych
zjawiskach, a audytor nie wnidst zastrzezen do sprawozdan. Tak dziato sie do momentu
utraty ptynnosci finansowej. Wéwczas zarzad, pod naciskiem interesariuszy, korygowat
wyceny wiekszosci aktywow i pojawiat sie ujemny wynik finansowy, ktéry byt niekiedy
wyzszy niz kapitaty wtasne.

Brak systemu zarzadzania antykryzysowego w badanych spoétkach, a takze rzetelnego
nadzoru korporacyjnego skutkowat przeceng aktywow i w wielu przypadkach podejmowanie
dziatan restrukturyzacyjnych byto spdinione, co wystawia negatywng ocene menedzerom

i nadzorowi spotek.
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