Zakonczenie

Przedstawiona w rozprawie problematyka restrukturyzacji przedsiebiorstwa w procesie
zarzadzania antykryzysowego stanowita powazne wyzwanie ze wzgledu na zamiar Autora nie
tylko weryfikacji przyjetych hipotez, lecz takze zaprezentowania wynikéw badan opartych na
roznych Zrodtach informacji oraz przedstawienia wnioskédw istotnych dla praktyki
gospodarczej.

Zagadnienie  kryzysu, restrukturyzacji i proces zarzadzania antykryzysowego
w przedsiebiorstwach sg opisane w bogatej literaturze naukowej. W pracy dokonano jej
przeglagdu poczgwszy od zagadnienia kryzysu po rewitalizacje przedsiebiorstwa.

Z krytycznego spojrzenia na literature naukowg ptyna nastepujgce wnioski:

1. W czesci prac pojecia restrukturyzacji i zarzgdzania antykryzysowego sg traktowane
bez S$cistego powigzania. Niektorzy naukowcy oba procesy taczg z reakcjg na
wystgpienie kryzysu w przedsiebiorstwie.

2. Analizy sytuacji kryzysowych w przedsiebiorstwach byly prowadzone w wiekszosci
przypadkdw w oparciu o ankiety adresowane wyfgcznie do menedzerow firm.
Z tego wzgledu nie stanowity obiektywnego Zrédta informacji.

3. Literatura naukowa nie podkresla btedéw menedzeréw jako gtdéwnego zrddta kryzysow
w przedsiebiorstwach. Uwaga jest zwrécona na sftabe zarzadzanie, brak planowania
strategicznego, btedy w zarzadzaniu finansami, kapitat wiasny niedostosowany do skali
prowadzonej dziatalnosci itd.

Analiza literatury naukowej byta kluczowg przestankg do odmiennego podejscia zaréwno
do relacji restrukturyzacji i zarzadzania antykryzysowego oraz przyczyn kryzysow
w przedsiebiorstwach. Definicje procesu zarzgdzania antykryzysowego oraz postepowania
restrukturyzacyjnego, analizy ich etapow i przebiegu oraz wnioski ptyngce z badan
zaprezentowanych w rozdziale 5 pozwolity na wskazanie powigzania pomiedzy oboma
pojeciami. Prace K. Krzakiewicza i K. Kinga oraz S. Slattera i D. Lovetta byly kluczowe dla
opracowania modelu, ktéry jest podsumowaniem wnioskdw ptyngcych z dotychczasowych

prac naukowych oraz wynikéw badan zaprezentowanych w rozprawie.
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PROCES ZARZADZANIA ANTYKRYZYSOWEGO

Przygotowanie sie do Zarzadzanie w trakcie Strategie odbudowy
kryzysu i jego wykrycie kryzysu i odnowy
Dziatania Rewitalizacja
restrukturyzacyjne

Rysunek 43. Restrukturyzacja w procesie zarzadzania antykryzysowego
Zrédto: opracowanie wtasne

Sposdéb prowadzenia badan empirycznych w pracy w sposéb istotny odbiegat od
prezentowanych w literaturze naukowej i opierat sie na poszukiwaniu nowych, obiektywnych
zrédet informacii.

Badanie empiryczne w rozprawie oparto o trzy zasoby danych:

e dokumentacje sgdowg wnioskdw przedsiebiorcéw o ogloszenie upadtosci uktadowej

lub otwarcie postepowania naprawczego,

e ankiety z odpowiedziami doradcéw restrukturyzacyjnych, ktérzy wspierali
postepowania restrukturyzacyjne w przedsiebiorstwach znajdujgcych sie w kryzysie,

e sprawozdania finansowe oraz raporty okresowe i biezgce spétek publicznych.

Materiat Zrédtowy, ktéry obejmowat zarédwno dokumentacje sadowg, wypowiedzi
doradcéw restrukturyzacyjnych jak i ogdlnodostepne informacje dotyczace wynikow
finansowych spoétek publicznych uwiarygodnia wyciggniete wnioski i gwarantuje wiarygodny
opis przebiegu sytuacji kryzysowej oraz podejmowanych dziatan.

Przeglad dokumentacji sgdowej potwierdzit wystepowanie nastepujacych zjawisk
w polskiej gospodarce:

1. Przedsiebiorcy bardzo rzadko korzystali z przepisbw prawa wspierajgcych procesy

restrukturyzacyjne.

2. Wnioski o otwarcie postepowania gwarantujgcego ochrone przed egzekucjami ze
strony wierzycieli byly sktadane, gdy wiekszos$é¢ z badanych przedsiebiorcow byta
niewyptacalna.

3. Przebieg kryzyséw byt nastepstwem braku reakcji menedzeréw na zmiany zachodzgce

w otoczeniu gospodarczym.
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4. Sprawozdania finansowe nie byty rzetelnie sporzadzone, a w szczegdlnosci pozycje
bilansowe nie odzwierciedlaty godziwej wartosci aktywow i realnych kwot zobowigzan.

5. Propozycje przedstawione wierzycielom dotyczgce dziatan, ktére zapewnig sptate
zobowigzan nie byty poparte wiarygodnym planem restrukturyzacyjnym.

Bardzo negatywna sytuacja ekonomiczno-finansowa badanych podmiotéw uniemozliwita
wskazanie zaréwno struktur jak i procesdw systemu zarzgdzania antykryzysowego. Takze
dziatania restrukturyzacyjne byty ograniczone do redukcji kosztdw funkcjonowania, zbycia
zbednych aktywow i zmniejszenia liczby zatrudnionych.

Odpowiedzi w ankietach zaadresowanych do doradcéw restrukturyzacyjnych w petni
potwierdzity powyzsze wnioski. Nadto analiza ankiet pozwolita zauwazyg, ze:

e w badanych przedsiebiorstwach nie wystepowaty sformalizowane struktury
zarzadzania antykryzysowego, symptomy kryzysu nie byty wystarczajgco wczesnie
wychwytywane,

e nieefektywnej strategii rozwoju przedsiebiorstw towarzyszyt autokratyczny model
zarzadzania,

e podjete we wspdtpracy z doradcg restrukturyzacyjnym dziatania naprawcze odniosty
czesciowy skutek, zaledwie jedna czwarta badanych przedsiebiorstw zazegnata kryzys
i podjefa dziatania rewitalizacyjne, reakcja na kryzys w 75% podmiotédw nastgpita zbyt
pozno.

Doradcy restrukturyzacyjni wskazali podmioty systemu zarzgdzania antykryzysowego
(zarzad, rada nadzorcza, audytor itd.) oraz procesy z nim zwigzane (spotkania kierownictwa
przedsiebiorstwa, nieformalne rozmowy, raportowanie kontroleréw). W odpowiedziach
podkres$lono podejmowanie dziatan restrukturyzacyjnych po wychwyceniu sygnatow
o zblizajgcym sie kryzysie. Czesto byly to reakcje zbyt pdine. Stanowisko doradcéw
restrukturyzacyjnych potwierdzato, ze dziatania restrukturyzacyjne sg elementem procesu
zarzadzania antykryzysowego, ktdre pojawiajg sie w trakcie kryzysu.

Wyniki powyzszych badan dotyczyly takze spétek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktdre stanowity 22,2% préby. Szczegdlnego wskazania
wymagajg popetnione przez zarzady btedy, ktére skutkowaty nieefektywnym
wykorzystaniem  Srodkéw  pienieznych  pochodzacych z emisji akcji. Doradcy
restrukturyzacyjni wskazywali na nastepujgce negatywne zachowania zarzaddw spétek

publicznych:
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e przekonanie o wtasnej nieomylnosci, brak dyskusji z doradcami i wspétpracownikami,

e kontynuacja przyjetej strategii przy istotnych zmianach otoczenia gospodarczego,

e brak planowania biezgcej ptynnosci finansowe;.

Spotki notowane na GPW S.A. podlegajg nadzorowi nie tylko ze strony korporacyjnych
struktur (rada nadzorcza, komitet audytu, audytor, itd.), lecz takze ich wyniki sg analizowane
przez biura maklerskie, analitykéw gietdowych jak i setki lub tysigce inwestoréw, ktdrzy
nabyli akcje tych spoétek.

Wyniki badan sprawozdan finansowych spétek publicznych notowanych na GPW S.A,,
ktore w latach 2018-2019 ogtosity upadtos¢ lub dla ktérych otwarto jedno z postepowan
restrukturyzacyjnych, pozwalajg wyciggna¢ nastepujgce wnioski:

1. Sprawozdania finansowe nie zawieraty rzetelnych informacji, zarzady spotek
Swiadomie prezentowaty fatszywy obraz sytuacji w spoétce wprowadzajgc w btad
interesariuszy, w tym inwestoréw gietdowych.

2. Sprawozdania finansowe byty formalnie akceptowane przez rady nadzorcze, komitety
audytu i audytora, co budzi zastrzezenia co do jakosci petnionego nadzoru.

3. Zjawiska zachodzgce w spoétkach sg trudne do oceny i weryfikacji, gdyz opisy
dziatalnosci nie zawierajg wyczerpujacych informacji, z tego wzgledu interesariuszom
trudno odnies¢ sie do niespodziewanych zmian wynikéw finansowych.

Postawa zarzaddw analizowanych spétek publicznych budzi wiele zastrzezen. Nie podlega
dyskusji, ze ich btedy skutkowaty wywotaniem kryzysu, natomiast naganna byta ich etyczna
postawa i dopuszczenie do roztrwonienia sSrodkéw powierzonych przez inwestoréow.

Prezentacja otoczenia spétek publicznych podkreslita funkcjonowanie licznej grupy
podmiotéw odpowiedzialnych za ich nadzér. Takze forma prawna spétki akcyjnej wymaga
powotania rady nadzorczej oraz badania sprawozdania finansowego przez biegtego
rewidenta.

Brak ujecia w sprawozdaniach finansowych oraz w sprawozdaniach z dziatalnosci
zagadnien struktur i proceséw zarzadzania antykryzysowego oraz modelu biznesowego
uniemozliwia wskazanie wystepujgcych btedéw i nieprawidtowosci. Spdtki publiczne sg
Srednimi lub duzymi podmiotami gospodarczymi. Z tego wzgledu system zarzadzania
antykryzysowego na pewno w nich funkcjonuje, nawet jesli nie jest to jasno uswiadamiane.
Przeprowadzone analizy kilkunastu spétek wykazaty, ze dziatania restrukturyzacyjne
w wiekszosci przypadkdw byty chaotyczne i na pewno spdznione.
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Dla spotek publicznych zagrozonych niewyptacalnoscig lub niewyptacalnych objetych
badaniami, ze wzgledu na ubogi przekaz w raportach biezgcych i okresowych nie mozna
jednoznacznie stwierdzi¢, ze dziatania restrukturyzacyjne s immamentnym elementem
procesu zarzgdzania antykryzysowego.

Analiza najwiekszych spotek publicznych zaliczanych do WIG-20, WIG-40, WIG-80, a wiec
spotek o najwiekszej kapitalizacji na GPW S.A. i prezentowanych przez nie systemow
zarzadzania antykryzysowego i dziatann podejmowanych po pojawieniu sie systemow kryzysu,
potwierdza teze o restrukturyzacji jako elemencie systemu zarzgdzania antykryzysowego.

Wyniki badan zaprezentowane w rozdziale 5. rozprawy miaty na celu odpowiedzie¢ na
pytania dotyczace problemu badawczego oraz weryfikacje hipotez rozprawy doktorskiej:

1. Btedy polskich menedzeréw sg gtéwnym Zrédtem powstawania zjawisk kryzysowych

w przedsiebiorstwie.

2. Polskie  przedsiebiorstwa nie tworzg formalnych systeméw  zarzadzania

antykryzysowego.

3. Dziatania restrukturyzacyjne podejmowane przez menedzerow w sytuacjach

kryzysowych cechuje niska efektywnos¢.

Problem badawczy zostat ujety w dwéch kluczowych pytaniach:

1. Czy proces restrukturyzacji jest immamentnym elementem systemu zarzgdzania

antykryzysowego?

2. Ktoére czynniki majg wptyw na brak sukcesdw postepowan restrukturyzacyjnych,

wspieranych przepisami prawa?

Badania empiryczne przeprowadzone przez Autora wykazaty, ze odpowiedz na pierwsze
pytanie jest pozytywna. Podkreslenia wymaga fakt analizy podmiotéw znajdujacych sie
w dramatyczne] sytuacji ekonomiczno-finansowej. Z tego wzgledu dokumenty i dane
zrédtowe byly ubogie, co uniemozliwito wiarygodne wnioskowanie. Jednoznacznej
odpowiedzi udzielity informacje zawarte w ankietach licencjonowanych doradcéw
restrukturyzacyjnych. Zawieraly one opis podmiotéw i struktur systemu zarzadzania
antykryzysowego oraz podejmowanie dziatania restrukturyzacyjne po stwierdzeniu
symptomaodw kryzysu.

Przebieg postepowan restrukturyzacyjnych zastat zaprezentowany w kazdym z trzech
etapow badan. Z tego wzgledu mozliwe jest wskazanie czynnikdéw, ktore wystgpity w kazdym

z nich. Kluczowe czynniki porazek postepowan restrukturyzacyjnych sg nastepujace:
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1. Strategia przedsiebiorstwa oraz model biznesu nie uwzgledniaty zmian zachodzacych
w otoczeniu. Z pojeciem strategia przedsiebiorstwa wigzg sie decyzje dotyczgce
profilu produkcji/ustug, rynkéw zbytu, stosowanych technologii, kanatéw sprzedazy
itd. Za ich podejmowanie odpowiedzialni s3 menedzerowie, ktdrzy kierujg
przedsiebiorstwem.

2. Zbyt pdina reakcja menedzeréw na symptomy kryzysu.

3. Dziatania restrukturyzacyjne podejmowane byty w ograniczonym zakresie.

Hipotezy zostaty pozytywnie zweryfikowane w przeprowadzonych trzech etapach badan,
ktorych wyniki nie sg korzystne dla obrazu polskiej gospodarki, czego wyrazem jest niski
wskaznik skutecznych postepowan naprawczych w przedsiebiorstwach. Z badania opartego
o ankiety zaadresowane do doradcow restrukturyzacyjnych wynika, ze jedynie w 16 z 63
analizowanych przedsiebiorstw udato sie zazegnaé kryzys i wrdéci¢ do funkcjonowania na
konkurencyjnym rynku. Z tej liczby 15 podjeto dziatania rewitalizacyjne ukierunkowane na
zmiane strategii, modelu biznesowego i struktury kapitatowej. Przeprowadzone badania
umozliwity zwrécenie uwagi na dwa zjawiska istotne dla praktyki gospodarczej. Pierwsze
z nich dotyczy jakosci sprawozdan finansowych. Kazde z trzech przeprowadzonych badan
ujawnito  nierzetelne odzwierciedlanie sytuacji finansowej w sprawozdaniach,
w szczegblnosci dotyczyto to wyceny aktywéw i braku informacji w czesci opisowej
o wystepujacym kryzysie i zagrozeniu w kontynuowaniu dziatalnosci. Drugie negatywne
zjawisko wigze sie z niskg skutecznos$cig nadzoru korporacyjnego, a w przypadku spoétek
publicznych — painstwowych instytucji nadzorczych i organéw regulacyjnych.

Niniejsza rozprawa nie wyczerpata tak szerokiego zagadnienia jakim jest funkcjonowanie
przedsiebiorstwa w sytuacji kryzysowej. Postawione w pracy wnioski mogg by¢ wykorzystane

przy wdrazaniu zmian w polskiej praktyce gospodarczej.
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Zataczniki

Zatacznik nr 1. Kwestionariusz

1/0

Sad

pod tym oznaczeniem nalezy wypetni¢ oznaczone komérki [1 -TAK] [0 (lub brak) - NIE]

KWESTIONARIUSZ PODMIOTU

I. Podstawowe informacje

OGLOSZENIE UPADLOSCI Z MOZLIWOSCIA ZAWARCIA UKEADU
OGLOSZENIE UPADLOSCI ZE ZWOLANIEM WSTEPNEGO ZGROMADZENIA WIERZYCIELI
OGLOSZENIE UPADLOSCI UKEADOWEJ Z LIKWIDACJA MAJATKU

OSWIADCZENIE O WSZCZECIU POSTEPOWANIA NAPRAWCZEGO

Data wypetnienia

Sygn. akt.
KRS
KRPU
Nazwa dtuznika, adres Strona www
FORMA PRAWNA 1/0 WIELKOSq  1/0 OBSZAR 1/0
FUNKCJONOWANIA
sp. jawna mikro lokalne
sp. partnerska mate krajowe
sp. komandytowa srednie miedzynarodowe
sp. komandytowo-
akcyjna . X
duze wielonarodowe
sp. z 0.0. globalne
sp. akcyjna
sp. cywilna
przedsiebiorstwo
prywatne osoby
fizycznej
1. Harmonogram postepowania
1/0

1. Data powstania firmy

2. Data ztozenia wniosku/odrzucenie wniosku

Branza

Miejscowos¢

1/0

Wies

miasto do 50 tys.

miasto 50-100 tys.

miasto 100-500 tys.

miasto pow. 500 tys.

]
[ ]

Wynik: Upadto$¢ z MZU

Zatwierdzenie propozycji uktadowych

O

Zarzad upadtego

. Data ogtoszenia upadtosci z MZU
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3. Data: 1) Upadtos¢ z mozliwoscig zawarcia uktadu:
Zwrotu wniosku
Oddalenia wniosku
art. 13 ust. 1
art. 13 ust. 2
Upadtos¢ likwidacyjna - decyzja sadu
Powod
2) Postepowanie naprawcze:
Zakaz wszczecia postepowania naprawczego
1/0 Powdd
TNS 4. Data powotania TNS
I:l 5. Data sprawozdania TNS
6. Terminy rozpraw
7. Data postanowienia o zwotaniu wstepnego zgromadzenia wierzycieli
8. Data wstepnego zgromadzenia wierzycieli

[ 1




10. Sporzadzenie listy wierzytelnosci
11. Data zgromadzenia wierzycieli

Zatwierdzenie propozycji uktadowych I:l

1/0 12. Data postanowienia sgdu o zatwierdzeniu ukfadu
Zakonczenie 13. Data zakoniczenia / umorzenia post. upadtosciowego z MZU
Umorzenie Czy wykonano ukfad

14. Data postanowienia o

zmianie opdji z uktadowej na likwidacyjng

uchyleniu uktadu

zmianie uktadu

15. Data sporzadzenia listy wierzytelnosci

Zakonczenie 16. Data sporzadzenia planu podziatu

Umorzenie 17. Data zakoniczenia / umorzenia post. upadtosciowego z likwidacjg

18. Postepowanie w toku

Ill. Sprawozdanie finansowe
1/0

Ksiegi handlowe I:l w tys. zt

Bilans dtuznika na dzien ztozenia wniosku

A AKTYWA TRWALE

I Wartosci niematerialne i prawne

Il Rzeczowe aktywa trwate

11l Naleznosci dtugoterminowe

\Y Inwestycje dtugoterminowe

\Y Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
B AKTYWA OBROTOWE

| Zapasy

Il Naleznosci krétkoterminowe

1] Inwestycje krétkoterminowe

\Y Rozliczenia miedzyokresowe kosztow

Suma bilansowa

PASYWA
A Kapitat wtasny
I Kapitat statutowy
B ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZ.
| Rezerwy na zobowigzania
1l Zobowigzania dtugoterminowe

1. Zobowigzania wobec jednostek powigzanych

2. Zobowigzania wobec pozostatych jednostek

a) kredyty i pozyczki

b) inne zobowigzania finansowe

11 Zobowiazania krotkoterminowe

1. Zobowigzania wobec jednostek powigzanych

2. Zobowigzania wobec pozostatych jednostek

a) kredyty i pozyczki

b)zobowigzania z tyt. dostaw i ustug okr.

c) zobowigzania z tyt. Podatkdw, cet, ubezp.

3. Fundusze specjalne

v Rozliczenia miedzyokresowe

Suma bilansowa

Kapitaty wtasne na dzien ztozenia wniosku ujemne
Prowadzone postepowania egzekucyjne
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IV. Propozycje uktadowe

Rachunek zyskdw i strat

Przychody netto ze sprzedazy i zrdwnane z nimi

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)

Pozostate przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E)

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F+G-H)

Wynik zdarzen nadzwyczajnych (J.1.-J.11.)

Zysk (strata) brutto (1+J)

Podatek dochodowy

Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

AN R REEHEREE

Zysk (strata) netto (K-L-M)

Odroczenie wykonania zobowigzan

1/0

Roztozenie spfaty dtugdw na raty

Zmniejszenie sumy dtugéw

Konwersja wierzytelnosci na udziaty lub akcje

Zmiana, zamiana lub uchylenie prawa zabezpieczajacego okreslong wierzytelnos¢

Propozycje ukfadu likwidacyjnego

N|o|v | wIN e

Gtosowanie w grupach

Kwoty graniczne

L. grup

Poziom redukgji

Odroczenie spfaty

Okres sptaty

Dodatkowe uwagi

Dodatkowe informacje

V. Uzasadnienie propozycji uktadowych

Opis stanu przedsiebiorstwa - wg. zawartosci wniosku

1) Kontynuowanie dziatalnosci

2) Regulowanie biezgcych zobowigzan

3) Zagrozenie niewyptacalnoscig

4) Niewyptacalnos¢

5) Przyczyny aktualnej sytuacji
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Przyczyny wewnetrzne

1/0

1) Strata na instrumentach finansowych

2) Wysokie koszty nieskorelowane z przychodami

3) Ciggte generowanie ujemnego wyniku finansowego

4) Brak zachowania réwnowagi miedzy kapitatami, a rozmiarem dziatalnosci (brak kapitatu obrotowego

)

5) Brak dziatan restrukturyzacyjnych zwigzanych ze zmiang popytu

6) Niewystarczajgce kwalifikacje zarzadu

7) Efekty ztej polityki finansowej - zerwane wiezi kooperacyjne

8) Brak skutecznych dziatarn marketingowych

9) Nadmierne zadtuzenie

10) Przeinwestowanie przedsiebiorstwa

11) Spor miedzy wiascicielami/zarzadem

Przyczyny zewnetrzne

1/0

1) Brak zaptaty ze strony kontrahenta

2) Problemy partneréw biznesowych

3) Zmiany popytu

4) Kryzys w branzy lub w branzach powigzanych

5) Zmiana kursu walut

6) Wzrost cen surowcow i materiatow

7) Wypadek, awaria, pech

8) Spadek cen w branzy

9) Niekorzystne relacje z firmami wspdlnikdw lub zarzadu

10) Wysoki poziom nasycenia rynku - brak mozliwosci rozwoju rynku

11) Polityka rzadowa

12) Utrata licencji / koncesji/ dofinansowania

1/0
[ ]PODIETE DZIALANIA RESTRUKTURYZACYINE

W ramach istniejacego potencjatu

Przed

W trakcie Po

1/0

. Usprawnienie zarzadzania

. Lepsza organizacja pracy

. Obnizka kosztéw

. Motywacja restrukturyzacyjna

. Doskonalenie kadr

O U, W N

. Podniesienie jakosci wyrobéw

"Odchudzenie" przedsiebiorstwa

0o

. Likwidacja ogniw nieefektywnych

9. Sprzedaz czesci mienia

10. Zagospodarowanie mienia z udziatem oséb trzecich

11. Wytaczenie obiektéw z produkcji/najmu

12. Zwolnienia kadrowe

13. Ograniczenia asortymentowe

Dziatania rozwojowe

14. Rozpoczynanie nowych przedsiewzieé

15. Odnowa asortymentu produkgji

16. Nowe kontakty handlowe

17. Zdobycie nowych rynkéw zbytu

18. Postep techniczny i technologiczny

19. Postep organizacyjny

20. Inne dziatania o charakterze rozwojowym
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Metody i zZrédta finansowania uktadu 1/0 Komentarz

Przyszte wypracowane zyski

Zwrot kaucji/optat gwarancyjnych

Sptyw naleznosci

Sprzedaz aktywow

Kredyt

Srodki wiasne przedsiebiorcy/wspéinikéw

Srodki inwestora

Srodki wierzyciela

Pomoc publiczna

I:]Ocena alternatywnego sposobu restrukturyzacji zobowigzan

1/0 1/0
|:|System zabezpieczenia praw i intereséw wierzycieli na czas wykonania uktadu
1) Hipoteki, zastawy
2) Gwarancje przedsiebiorcy/wspdlnikow
3) Wsparcie niektdrych wierzycieli
4) Inne (wpisz jakie)

POLSKA KLASYFIKACJA DZIALALNOSCI (2007)

1/0

Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo

Gornictwo i wydobywanie

Przetwdrstwo przemystowe

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz pare wodng, goracg wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych

Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalnos$¢ zwigzana z rekultywacjg

Budownictwo

Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wiaczajgc motocykle

Transport i gospodarka magazynowa

Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi

Informacja i komunikacja

Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa

Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci

Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna

Dziatalnos$é w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajgca

Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne

Edukacja

Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna

Dziatalno$¢ zwigzana z kulturg, rozrywka i rekreacja

Pozostata dziatalnos¢ ustugowa

Gospodarstwa domowe zatrudniajgce pracownikow; gospodarstwa domowe produkujgce wyrobi i $wiadczgce usfugi na
wtasne potrzeby

Organizacje i zespoty eksterytorialne

VI. Whnioski — sytuacja przedsiebiorcy w momencie sktadania wniosku o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscia zawarcia uktadu — przyczyny kryzysu.

206




Charakterystyka wniosku

1. Sktadajgcy wniosek Dtuznik Wierzyciel
2. Sporzadzajgcy wniosek Dtuznik Petnomocnik
Ocena zawartosci wniosku dtuznika - ocena ekspercka I:l

1. Opis stanu przedsiebiorstwa z okresleniem jego sytuacji ekonomiczno-finansowej,

|

oraz organizacyjnej
1 2 3 4 5 gdzie: 1- ogdlnikowy

SzczegStowos¢ opisu 5- b. szczegétowy

2. Analiza sektora rynku na ktérym przedsiebiorstwo upadtego dziata, z uwzglednieniem
pozycji rynkowej konkurencji

|

1 2 3 4 5 gdzie: 1- ogdlnikowa
Skala analizy | | 5- b. doktadna

3. Metody i zrédta finansowania uktadu, z uwzglednieniem przewidywanych wptywow
i wydatkdw w czasie wykonywania ukfadu

4. Propozycje uktadowe

5. Propozycje finansowania uktadu

6. Uzasadnienie propozycji uktadowych

i

1 2 3 4 5 gdzie: 1- nieuzasadnione

¢
H
o
@
°
EX
c
N
Q
w
Q
o
=
]

Skala uzasadnienia porpozycji

7. Osoby odpowiedzialne za wykonanie uktfadu

il

8. Analiza poziomu i struktury ryzyka
1 2 3 4 5 gdzie: 1- ogdlnikowa
Skala analizy 5- b. doktadna

9. Ocena alternatywnego sposobu restrukturyzacji zobowigzan

10. System zabezpieczenia praw i interesdw wierzycieli na czas wykonania uktadu

il

Sprawozdanie tymczasowego nadzorcy sgdowego Analiza
1. Czy TNS ocenit aktualng sytuacjespétki, potencjat, zawarte umowy, otoczenie gospodarcze
1 2 3 4 5 gdzie: 1- ogdlnikowa
Skala oceny 5- b. doktadna

|

2. Czy TNS analizowat i dokonat oceny pozycji bilansowych i wyceny sktadnikéw majgtku
1 2 3 4 5 gdzie: 1- nieistotna
Skala korekty 5- b. istotna

|

3. Czy TNS odnidst sie do realnosci prognozowanych przychodéw i zyskow
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. Czy TNS zaopiniowat propozycje uktadowe

. Czy TNS ocenit realnos$¢ wykonania propozycji uktadowych
1 2 3

4

Skala mozliwosci ich wykonania | |

. Czy TNS zbadat, ze postepowanie uktadowe bedzie bardziej korzystne niz likwidacyjne

pod wzgledem zaspokojenia wierzycieli

. Czy TNS w swoim sprawozdanieu zawart metryke przedsiebiorstwa dtuznika
z podstawowymi informacjami o nim (wielkos¢ zatrudnienia, dostawcy, odbiorcy,

kontrakty itp.)

1 2 3 4 5
Skala szczegétowosci informacji | |
Liczba stron sprawozdania TNS:
Liczba zatacznikdw/liczba stron:
Whpisane Sprawdzone Zatwierdzone
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Zatacznik nr 2. Kwestionariusz ankietowy adresowany do doradcow restrukturyzacyjnych

Zapraszam do udzialu w badaniu dotyczacym przebiegu restrukturyzacji
w przedsiebiorstwach. Pozyskana wiedza zostanie wykorzystana w prowadzonych badaniach
naukowych, ktérych celem jest ocena przygotowania przedsiebiorstwa do wystgpienia
negatywnych zjawisk (zarzadzanie antykryzysowe), reakcji na nie (restrukturyzacja
przedsiebiorstwa) i zdolnosci do jego odbudowy (rewitalizacja przedsiebiorstwa). Niniejszy
kwestionariusz adresowany jest do doradcédw restrukturyzacyjnych, ktérzy realizowali

projekty restrukturyzacyjne samodzielnie lub pracujgc w zespole.

Kolejnosé pytan w ankiecie odzwierciedla nastepujgcy ukfad:
e dane o przedsiebiorstwie wybranym przez ankietowanego
e elementy zarzadzania antykryzysowego

e charakterystyka kryzysu

e podjete dziatania restrukturyzacyjne i ich efekt

e obszary rewitalizacji przedsiebiorstwa

e dziatania majace na celu unikniecie kryzysu w przysztosci

Wszystkie zebrane w trakcie badania informacje bedg prezentowane jedynie w postaci
zbiorczych zestawien statystycznych. Nigdzie nie beda ujawniane odpowiedzi poszczegdlnych

respondentéw. Udzielenie odpowiedzi na wszystkie pytania zajmie nie wiecej niz 15 minut.

UWAGA!!! Wazine jest, aby od razu wypetni¢ ankiete w catosci bez jej przerywania.
W innym przypadku nie bedzie mozliwosci przekazania kompletnego zestawu danych.
Badanie realizowane jest przy wsparciu agencji PBS Sp. z 0.0. z Sopotu, ktéra jest jednym

z lideréw branzy badawczej w kraju.

W ankiecie bedg pojawia¢ sie pojecia, ktore w publikacjach naukowych nie sa

jednoznacznie definiowane. Dlatego w ponizszym stowniczku ujeto kluczowe kategorie

wystepujgce w prowadzonym badaniu. Prosze o doktadne zapoznanie sie z nimi.
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SLOWNICZEK POJEC

KRYZYS - zagrozenie egzystencji przedsiebiorstwa, jest efektem pojawienia sie
nieoczekiwanych zaktécen w jego dziatalnosci, ich przyczyng moga by¢ zaréwno czynniki

wewnetrzne jak i zewnetrzne.

ZARZADZANIE ANTYKRYZYSOWE - obejmuje wszystkie aspekty zarzadzania przed
pojawieniem sie, w okresie trwania i po ustgpieniu kryzysowej sytuacji. Zarzadzanie
antykryzysowe to proces zapobiegania lub przezwyciezania kryzysu, odpowiadajgcy celom

przedsiebiorstwa i zgodny z obiektywnymi tendencjami jego rozwoju.

RESTRUKTURYZACJA PRZEDSIEBIORSTWA — zmiana stosunkdéw wewnetrznych i relacji
zewnetrznych przedsiebiorstwa z otoczeniem majgca na celu przystosowanie i poprawe jego
dziatalnosci. Restrukturyzacja jest zmiang w aktywach firmy, strukturze kapitatowej czy
strukturze organizacyjnej. Niniejsze badanie dotyczy restrukturyzacji naprawczej, ktéra jest
skutkiem trwajgcego w dtuizszym okresie kryzysu w przedsiebiorstwie. Celem jej
przeprowadzenia jest eliminacja niekorzystnych tendencji o charakterze ekonomicznym,

w tym utraty ptynnosci finansowe;.

REWITALIZACIA PRZESIEBIORSTWA — inaczej odnowa strategiczna, proces przywracania
przedsiebiorstwu dotknietemu lub zagrozonemu kryzysem zdolnosci osiggania zatozonych

celéw poprzez podejmowanie decyzji dotyczgcych strategii, jego struktur i systemow.
CZESC |

INFORMACJE O DOSWIADCZENIU ANKIETOWANEGO JAKO DORADCY
RESTRUKTURYZACYJNEGO W LATACH 2016-2019

P1. Prosze podac liczbe przedsiebiorstw, z ktérymi Pan/Pani wspédtpracowat/a w latach

2016-2019 i w ktérych wystgpity sytuacje kryzysowe:

| __|__|__| przedsiebiorstwo/przedsiebiorstw
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P2. lle z tych przedsiebiorstw byto/jest notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (GPW S.A.)?

| | __|__| przedsiebiorstwo/przedsiebiorstw

CzeSC 1l
INFORMACIJE O BADANYM PRZEDIEBIORSTWIE

Na potrzeby badania z grona przedsiebiorstw, w ktdrych wystapity sytuacje kryzysowe
prosze o wybranie jednego z najwiekszych, z preferencja dla spdétek notowanych na
GPW S.A.

Wszystkie dalsze pytania w ankiecie beda odnosi¢ sie wylacznie do wybranego przez
Panig/Pana przedsiebiorstwa.

Prosze scharakteryzowaé wybrane przedsiebiorstwo w oparciu o ponizsze wskazniki.

P3. Wielkos¢ przedsiebiorstwa:

1. duze, 250 pracownikdéw i wiecej

2. srednie, 50—249 pracownikow
3. mate, 10-49 pracownikoéw

4. mikro, ponizej 10 pracownikow
5. nie wiem

P4. Czy przedsiebiorstwo jest lub byto notowane na GPW S.A.?
1. tak
2. nie

3. nie wiem

P5. Prosze wskaza¢ liczbe wiodacych wtiascicieli przedsiebiorstwa, ktérzy majg/mieli
istotny wptyw na wybdr organu zarzadzajgcego przedsiebiorstwem:

1. 1 wiodacy wtasciciel

2. 2-4 wiodacych wtascicieli

3. 5iwiecej wiodgcych wtascicieli
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4, nie wiem

P6. Prosze wskaza¢ kluczowy charakter dziatalnosci przedsiebiorstwa:
przedsiebiorstwo produkcyjne

przedsiebiorstwo handlowe

przedsiebiorstwo ustugowe

przedsiebiorstwo wielobranzowe

inny, charakter — prosze Wskazad jaki: ......cccoverereirinininecn e

o v s W DN =

nie wiem

P7. Prosze o wskazanie formuty prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej:
jednoosobowa dziatalnos¢ gospodarcza

spotka cywilna

inna spoétka prawa handlowego

spotka z o.0.

spotka akcyjna

o v & W N =

iNNa — Prosze WPISaC JaKa: ....cccccueueieieirriniscse et

P8. Prosze o wskazanie czy sprawozdania finansowe analizowanego przedsiebiorstwa
przed wystapieniem kryzysu byty badane przez Audytora:

1. Tak

2. Nie

3. Nie wiem

CzesSC i

ZARZADZANIE ANTYKRYZYSOWE

Celem tej czesci ankiety jest wskazanie podmiotdw zarzadzania antykryzysowego, ktorych
zadaniem w ramach analizowanego przedsiebiorstwa jest identyfikacja zjawisk, ktére
mogy doprowadzi¢ do kryzysdw, przeciwdziatanie powstawaniu, minimalizacja ich

skutkéw oraz efektywna rewitalizacja.
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P9. Ktére podmioty zarzadzania antykryzysowego funkcjonuja w badanym
przedsiebiorstwie?

Rada Nadzorcza

Komitet Audytu Rady Nadzorczej

Zarzad

Audytor zewnetrzny

1

2

3

4

5. Dyrektor ekonomiczny
6. Departament kontroli wewnetrznej

7. Inny podmiot 1 —jaki ? cceceveeieceeceece e e
8. Inny podmiot 2 —jaki ? ....cevevrereieeeeecece e
9

INNy POdMIOt 3 = jaKi ? oo e

P10. Korzystajac ze skali pieciostopniowej, w ktérej 1 oznacza ,bardzo niska”, a 5 ,,bardzo
wysoka” prosze oceni¢ skuteczno$¢ dziatania poszczegélnych podmiotéw zarzadzania
antykryzysowego funkcjonujacych w badanym przedsiebiorstwie.

A. Rada Nadzorcza

B. Komitet Audytu Rady Nadzorczej

C. Zarzad

D. Audytor zewnetrzny

E. Dyrektor ekonomiczny

F. Departament kontroli wewnetrznej
G. Inny podmiot 1

H. Inny podmiot 2

Inny podmiot 3

1: Bardzo niska
2:2

3:3

4:4

5: Bardzo wysoka

P11. Prosze Panig/Pana o wskazanie podejmowanych dziatanh majacych na celu
identyfikacje sytuacji kryzysowych.

1. Okresowy monitoring przez Zarzgd poszczegdlnych obszardw przedsiebiorstwa
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Systemy raportowania z poszczegdlnych obszaréw przedsiebiorstwa

Analizy zlecane zewnetrznym podmiotom

Wewnetrzne audyty wyspecjalizowanej komorki przedsiebiorstwa

Narady, spotkania Zarzadu z kierownictwem poszczegdlnych obszaréw przedsiebiorstwa
Spotkania nieformalne z kluczowymi pracownikami przedsiebiorstwa

Inne dziatanie 1 — JaKi€? ...cueeiecvecece e e

Inne dziatanie 2 — JaKi? .....cccoeeeeieeicr e

P12. Korzystajac ze skali pieciostopniowej, w ktérej 1 oznacza ,bardzo niska”, a 5 ,,bardzo

wysoka” prosze ocenié skuteczno$¢ dziatan, ktore byty podejmowane w celu identyfikacji

sytuacji kryzysowych.

A. Okresowy monitoring przez Zarzad poszczegdlnych obszaréw przedsiebiorstwa
B. Systemy raportowania z poszczegdlnych obszaréw przedsiebiorstwa
C. Analizy zlecane zewnetrznym podmiotom
D. Wewnetrzne audyty wyspecjalizowanej komorki przedsiebiorstwa
E. Narady, spotkania Zarzadu z kierownictwem poszczegdlnych obszaréw przedsiebiorstwa
F. Spotkania nieformalne z kluczowymi pracownikami przedsiebiorstwa
G. Inne dziatanie 1 —jaki@? ..o e
H. Inne dziatanie 2 — JaKi€? .....ceereciecene et eereete s
1: Bardzo niska
2:2
3:3
4: 4
5: Bardzo wysoka
CZESC IV

KRYZYS — SYMPTOMY, PRZYCZYNY

P13. Prosze okresli¢, ktore z ponizszych stwierdzen najlepiej opisuje zastang sytuacje

w wybranym przez Pana/Panig przedsiebiorstwie.

1.
2.
3.

okresowe problemy w niektorych obszarach przedsiebiorstwa (symptomy kryzysu)
zagrozenie niewyptacalnoscia

okresowe braki ptynnosci finansowej
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4. niewypfacalnos¢, brak srodkéw pienieznych, brak wolnych aktywow

5. INNA SYtUACIA = JAKA? oot et e e s

P14. Prosze wskaza¢ wszystkie symptomy kryzysu, ktére wystgpity w analizowanym
przedsiebiorstwie.

Niekorzystne zmiany w zakresie wielkosci sprzedazy

Utrata kluczowych odbiorcéw

Spadek wartosci przedsiebiorstwa

Trwate trudnosci w finansowaniu biezgcej dziatalnosci

1

2

3

4

5. Opdinienia w procesach decyzyjnych
6. Generowanie straty finansowej

7. Wymuszone ograniczenie wydatkdw inwestycyjnych, socjalnych
8. Trwate pogorszenie sie wizerunku przedsiebiorstwa

9. Niekorzystne warunki finansowania

10. Ksiegowania poprawiajgce wynik finansowy

11. Narastanie poczucia zagrozenia u menedzeréw

12. Nadmierna ptynnosc¢ kadr

13. Alienacja pracownikéw

14. Trwate konflikty interpersonalne

15. Inny symptoml — jaki? ..o e

16. InNy symMmptom2 — JaKi? ..ceoceve et e

P15. Korzystajac ze skali pieciostopniowej, w ktorej 1 oznacza ,bardzo niska sita”,
a 5 ,bardzo wysoka sita” prosze oceni¢ site wptywu symptomow kryzysu, ktére wystgpity
w analizowanym przedsiebiorstwie.

A. Niekorzystne zmiany w zakresie wielkosci sprzedazy

B. Utrata kluczowych odbiorcéw

C. Spadek wartosci przedsiebiorstwa

D. Trwate trudnosci w finansowaniu biezgcej dziatalnosci

E. Opdzinienia w procesach decyzyjnych

F. Generowanie straty finansowej

G. Wymuszone ograniczenie wydatkdw inwestycyjnych, socjalnych
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H. Trwate pogorszenie sie wizerunku przedsiebiorstwa
I.  Niekorzystne warunki finansowania
J.  Ksiegowania poprawiajgce wynik finansowy

K. Narastanie poczucia zagrozenia u menedzeréw

L. Nadmierna ptynnosc¢ kadr
M. Alienacja pracownikéw
N. Trwate konflikty interpersonalne
O. Inny symptom 1 —jaKi? cccccccveeeierevereeseesee e e e
P. Inny symptom 2 —jaKi? ....ccecoeevenececeereeeee et st s
1: Bardzo niska sita
2:2
3:3
4: 4

5: Bardzo wysoka sita

P16. Prosze wskaza¢ wszystkie przyczyny kryzysu, ktére wystgpily w analizowanym
przedsiebiorstwie.
l. zewnetrzne

Dekoniunktura w polskiej/europejskiej gospodarce

Trwaty spadek popytu na produkty przedsiebiorstwa

Wzrost presji konkurenciji

Szybki wzrost kosztow pracy

1
2
3
4
5. Brak wykwalifikowanych pracownikéw na rynku
6. Radykalna zmiana technologii

7. Narastajgce zatory ptatnicze w branzy

8. Niekorzystne zmiany dotyczgce opodatkowania

9. Niekorzystne zmiany przepiséw prawa

10. Brak trwatosci rozwigzan prawnych

11. Zdarzenia losowe zewnetrzne (powddz)

12. Inna przyczyna zewnetrzna 1 — jaka? ..ot e
13. Inna przyczyna zeWnetrzna 2 — jaka? ..o cceeeeeereetieeeenee e esr et e e

Il. wewnetrzne

1. Nieefektywna strategia rozwoju przedsiebiorstwa
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Przestarzaty model biznesu

Oferta produktowa nieakceptowana przez rynek

Przeinwestowanie w aktywa trwate

Akceptacja przez menedzerdw btednych decyzji Prezesa/WHtasciciela przedsiebiorstwa
Zty system komunikacji w przedsiebiorstwie

Zbyt niski kapitat obrotowy

Konflikty personalne w przedsiebiorstwie

w 0 N o U B W N

Brak kwalifikacji kadry menedzerskiej

[EY
o

. Zdarzenia losowe np. awaria, pozar.

[y
=

. Inna przyczyna wewnetrzna 1 —jaka? ....cccoccoveveeereeeeieeisercse e e e

=
N

. Inna przyczyna wewnetrzna 2 — jaka? ..ot e

=
w

. Inna przyczyna wewnetrzna 3 —jaka? .....ccoccoveceeeeeeeeesr e s

P17. Korzystajac ze skali pieciostopniowej, w ktérej 1 oznacza ,bardzo niski”, a 5 , bardzo
wysoki” prosze oceni¢ wptyw przyczyn kryzysu, ktére wystapity w analizowanym
przedsiebiorstwie.
. zewnetrzne

Dekoniunktura w polskiej/europejskiej gospodarce

A
B. Trwaty spadek popytu na produkty przedsiebiorstwa
C. Wozrost presji konkurencji

D

Szybki wzrost kosztow pracy

E. Brak wykwalifikowanych pracownikéw na rynku
F. Radykalna zmiana technologii

G. Narastajgce zatory ptatnicze w branzy

H. Niekorzystne zmiany dotyczace opodatkowania

Niekorzystne zmiany przepiséw prawa

J.  Brak trwatosci rozwigzan prawnych

K. Zdarzenia losowe zewnetrzne (powddz)

L. Inna przyczyna zewnetrzna 1 — jaka? ..ot e
M. Inna przyczyna zewnetrzna 2 — jaka? ..o cceeeeiereereeeeenee e esr s e e
Il. wewnetrzne

A. Nieefektywna strategia rozwoju przedsiebiorstwa
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B. Przestarzaty model biznesu

C. Oferta produktowa nieakceptowana przez rynek

D. Przeinwestowanie w aktywa trwate

E. Akceptacja przez menedzerdw btednych decyzji Prezesa/Wtasciciela przedsiebiorstwa
F. Zty system komunikacji w przedsiebiorstwie

G. Zbyt niski kapitat obrotowy

H. Konflikty personalne w przedsiebiorstwie

Brak kwalifikacji kadry menedzerskiej

). Zdarzenia losowe np. awaria, pozar.

K. Inna przyczyna wewnetrzna 1 —jaka? .....cccveviveneinecnecreeece et
L. Inna przyczyna wewnetrzna 2 —jaka? ..o ceeceeniceeeecee e e
M. Inna przyczyna Wewnetrzna 3 —jaka? .....ccvevivenineenecreeece et st e

1: Bardzo niski
2:2

3:3

4:4

5: Bardzo wysoki

P18. Czy Pani/Pana zdaniem btedy kierownictwa byty istotnym Zrédtem kryzysu?
1. Zdecydowanie tak

2. Raczej tak

3. Ani tak, ani nie

4. Raczej nie

5. Zdecydowanie nie

P19. Prosze wskaza¢ wszystkie btedy kierownictwa zauwaione w wybranym
przedsiebiorstwie.

1. Dominacja dziatan rutynowych

2. Kontynuacja przyjetej strategii przy istotnych zmianach otoczenia gospodarczego

3. Brak planowania biezgcej ptynnosci finansowe;j

4. Niewycigganie wnioskéw z popetnionych wczesniej btedéw

5

Przekonanie o wtasnej nieomylnosci, brak dyskusji z podwtadnymi
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8.
9.

Wyznaczanie nieczytelnych/nierealnych celéw dla poszczegdinych obszaréw
przedsiebiorstwa

Inny btad kierownictwa 1 — jaKi? ....ccoeviviieiiieie e
Inny btgd kierownictwa 2 — jaki? ....ccecceve e e

Inny btad kierownictwa 3 — jaKi? ...cccveviviieieceie e

10. Inny btad kierownictwa 4 — jaki? ....cc.ccceveseceeceereee e s

P20. Korzystajac ze skali pieciostopniowej, w ktorej 1 oznacza ,bardzo niska”, a 5 ,bardzo

wysoka” prosze oceni¢ site wplyw wskazanych btedéw kierownictwa na kryzys

w przedsiebiorstwie.

A. Dominacja dziatan rutynowych
B. Kontynuacja przyjetej strategii przy istotnych zmianach otoczenia gospodarczego
C. Brak planowania biezgcej ptynnosci finansowej
D. Niewycigganie wnioskow z popetnionych wczesniej btedow
E. Przekonanie o wtasnej nieomylnosci, brak dyskusji z podwtadnymi
F. Wyznaczanie nieczytelnych/nierealnych celéw dla poszczegdlnych obszaréw
przedsiebiorstwa
G. Inny btad kierownictwa 1 — jaki? ......cccooeivimrieeccee e
H. Inny btgd kierownictwa 2 — jaKi? .....cecceveeeeceeeenrececeereeere e erreer e sne e
I.  Inny btad kierownictwa 3 — jaKi? ....ccccccevere et
J. Inny btgd Kierownictwa 4 — jaKi? ....cucceeveeeceeeiceeeieeereeere et e e
1: Bardzo niska
2:2
3:3
4:4
5: Bardzo wysoka
CZESCV

DZIAtANIA RESTRUKTURYZACYJNE W WARUNKACH KRYZYSU

P21. Prosze wskaza¢ wszystkie dziatania restrukturyzacyjne, ktére zostaly podjete

w wybranym przedsiebiorstwie.

ETAP | Dziatania wstepne
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Przejecie zarzadzania przez nowych menedzerdw spoza przedsiebiorstwa

Wdrozenie restrykcyjnego zarzgdzania finansami

Zbycie zbednych aktywéw

Redukcja zbednych kosztédw dziatalnosci

Pozyskanie finansowania zewnetrznego

Odbudowa relacji z otoczeniem biznesowym — dostawcy, odbiorcy, wtasciciele, banki itd.
Ograniczenie zatrudnienia

Inne dziatanie WstepNe 1 — JaKi€? .....cccceueieirinirereceee et

w o N o U B W DN

Inne dziatanie wstepne 2 — Jaki€? ....covveeieeice e
ETAP Il Decyzje strategiczne

Opracowanie nowego modelu biznesu

Kontynuacja redukowania aktywodw

Zmniejszenie skali dziatalnosci — downsizing

1

2

3

4. Wykorzystanie koncepcji outsourcingu

5. Inwestycje zgodne z modelem biznesowym

6. Inne dziafanie strategiczne 1 —jakie? ..o
7. Inne dziafanie strategiczne 2 — Jakie? ..o ce oo
ETAP lll Dziatania operacyjne

Zmiany struktury organizacyjnej

Wymiana pracownikdw na kluczowych stanowiskach

Usprawnienie komunikacji wewnatrz przedsiebiorstwa i na zewnatrz
Reorganizacja kluczowych procesdw biznesowych

Zmiana struktury finansowania aktywow

Inne dziatanie operacyjne 1 —Jaki€? .....ccoivieeciecceee et

N o v kr w hoRe

Inne dziatanie operacyjne 2 — Jaki€? .......coverecieeieecene ettt et

P22. Korzystajac ze skali pieciostopniowej, w ktorej 1 oznacza ,bardzo niski wptyw”,
a 5 ,bardzo wysoki wptyw” prosze oceni¢ wptyw podjetych dziatan restrukturyzacyjnych
na przedsiebiorstwo.

ETAP | Dziatania wstepne

1. Przejecie zarzadzania przez nowych menedzeréw spoza przedsiebiorstwa

2. Wdrozenie restrykcyjnego zarzadzania finansami
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Zbycie zbednych aktywow

Redukcja zbednych kosztédw dziatalnosci

Pozyskanie finansowania zewnetrznego

Odbudowa relacji z otoczeniem biznesowym — dostawcy, odbiorcy, wtasciciele, banki itd.
Ograniczenie zatrudnienia

Inne dziatanie operacyjne 1 —jJaki€? ......ccvvvieveeiecciee e st

w0 N o U kW

Inne dziatanie operacyjne 2 — jaki€? .......ccoueiviveieeieeiece e
ETAP Il Decyzje strategiczne

Opracowanie nowego modelu biznesu

Kontynuacja redukowania aktywodw

Zmniejszenie skali dziatalnosci - downsizing

Wykorzystanie koncepcji outsourcingu

Inwestycje zgodne z modelem biznesowym

Inne dziaftanie strategiczne 1 — Jakie? ..o

N o v  w N

Inne dziatanie strategiczne 2 — Jaki€? ..o s
ETAP lll Dziatania operacyjne

Zmiany struktury organizacyjnej

Wymiana pracownikdw na kluczowych stanowiskach

Usprawnienie komunikacji wewnatrz przedsiebiorstwa i na zewnatrz
Reorganizacja kluczowych procesdéw biznesowych

Zmiana struktury finansowania aktywow

Inne dziatanie operacyjne 1 —Jaki€? ......ccoirieeciecieee e

N o v kr w nhoe

Inne dziatanie operacyjne 2 — Jaki€? .......coereceieecine et

1: Bardzo niski
2:2

3:3

4:4

5: Bardzo wysoki

P23. Prosze wskaza¢ styl zarzadzania, ktory obowigzywat w analizowanym
przedsiebiorstwie. Prosze o dokonanie wyboru jednego, przewazajacego stylu zarzadzania

z szesciu wskazanych przez D. Golemana:
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1. Demokratyczny — liczy sie zdanie kazdego pracownika; umiejetnos¢ dobrego stuchania
przez lidera

2. Partnerski — budowanie harmonii i zrozumienia w zespole; lider musi byé empatyczny
i mie¢ wysokie zdolno$ci komunikacyjne

3.  Wizjonerski — tworzenie wizji, do ktérej ma dazy¢ zespdt mobilizowany przez lidera

4. Trenerski — lider koncentruje sie na stabych i mocnych stronach kazdego cztonka
i wspiera jego rozwoj; lider deleguje zadania

5. Nakazowy — zarzadzanie strachem; opiera sie na ciggtym monitorowaniu i kontroli
pracownikéw i wydawaniu im polecen

6. Procesowy — lider koncentruje sie na standardach i normach wykonywania zadan,
wymaga od pracownikbw samodzielnosci, lecz nie pozwala im na aktywnosc¢

przekraczajgcg obowigzujgce normy

P24. Czy w danym przedsiebiorstwie wykorzystano przepisy ustawy Prawo
restrukturyzacyjne?

1. TAK, wdrozono postepowanie o zatwierdzenie uktadu

2. TAK, sad otworzyt przyspieszone postepowanie uktadowe

3. TAK, sad otworzyt postepowanie uktadowe

4. TAK, sad otworzyt postepowanie sanacyjne
5

NIE, nie skorzystano z przepisdow ustawy Prawo restrukturyzacyjne

P25. Jak ocenia Pani/Pan skuteczno$¢ tego wsparcia? postugujac sie skalg od 1 do 5 (1 —
bardzo niska skutecznosé¢, 5 — bardzo wysoka skutecznos¢)?

1. Bardzo niska skutecznos¢

2.2

3.3

4.4

5. Bardzo wysoka skutecznos¢

P26. Prosze wskaza¢, ktore z ponizszych zdan najlepiej charakteryzuje stan ekonomiczno-
finansowy, w jakim znajdowato sie przedsiebiorstwo po zakoriczeniu restrukturyzacji.

1. przedsiebiorstwo zrestrukturyzowato sie samodzielnie
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przedsiebiorstwo pozyskato inwestora i nadal funkcjonuje
przedsiebiorstwo pozyskato inwestora lecz ogtoszono jego upadtos¢

przedsiebiorstwo nie pozyskato inwestora i ogtosito upadtosé

i A LN

przedsiebiorstwo jest nadal w trakcie restrukturyzacji

P27. Prosze oceni¢ sytuacje ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstwa po zakorczeniu
restrukturyzacji.

1. Staba

2.2

3.3

4.4

5. Korzystna

Pytanie powinno pojawic sie tylko po wyborze opcji 1-4 z pytania P26.

CZESC VI

REWITALIZACIA PRZEDSIEBIORSTWA

P28. Czy opisywane przez Pana/Panig przedsiebiorstwo nadal funkcjonuje?
1. Tak
2. Nie

P29. Prosze wskazac czy nastgpita rewitalizacja tego przedsiebiorstwa?
1. Tak
2. Nie

P29. Prosze wskaza¢ wszystkie obszary, ktorych dotyczyta rewitalizacja przedsiebiorstwa.
W przypadku obszarow nie wskazanych w tabeli prosze o ich dopisanie.

1. Model biznesu

2. Strategia przedsiebiorstwa
3. Oferta produktowa

4. Rynki zbytu

5. Technologia produkgji
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6. Struktura kapitatowa
7. Inny obszar rewitalizacji 1 — jaki? ..cccoveeeeoeeeeeee e e

8. Inny obszar rewitalizacji 2 — jaki? ....ccccovevererrrecee e

P30. Korzystajac ze skali pieciostopniowej, w ktdérej 1 oznacza ,niewielkie zmiany”,
a 5 ,bardzo giebokie zmiany” prosze oceni¢ glebokos¢ zmian dokonanych
w poszczegdlnych obszarach.

A. Model biznesu

B. Strategia przedsiebiorstwa

C. Oferta produktowa

D. Rynki zbytu

E. Technologia produkgciji

F. Struktura kapitatowa

G. Inny obszar rewitalizacji 1 — jaki? ....ccccoeceveverrrecereeeer e

H. Inny obszar rewitalizacji 2 — jaki? .....ccccoeevveeie e

1: Niewielkie zmiany

2:2

3:3

4:4

5: Bardzo gtebokie zmiany

P31. Poprosze o wskazanie dziatan, ktore zostaty podjete w wybranym przez Panig/Pana
przedsiebiorstwie majacych na celu unikniecie kryzysu.

Doskonalenie kadry zarzadzajacej

Opracowanie nowego modelu biznesu

Wdrozenie zmian technologicznych

Opracowanie nowych produktéw
Wdrozenie systemu lean management

Inne dziatanie 1 — jaki€? ...

1

2

3

4

5. Minimalizacja kosztéw
6

7

8. Inne dziatanie 2 — Jaki€? ....cccvieveevenreereeeee e
9

Inne dziatanie 3 — jakie? .....cueieceeceee e
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P32. Korzystajac ze skali pieciostopniowej, w ktorej 1 oznacza ,bardzo niska”, a 5 ,,bardzo
wysoka” prosze oceni¢ wpltyw podjetych dziatan, ktére miaty na celu unikniecie kryzysu.

A. Doskonalenie kadry zarzadzajacej

B. Opracowanie nowego modelu biznesu

C. Wdrozenie zmian technologicznych
D

Opracowanie nowych produktéw

E. Minimalizacja kosztow

F. Wdrozenie systemu lean management

G. Innedziatanie 1 —jaki€? ..ccoovveecievirieee e
H. Inne dziatanie 2—jakie? ......cccccceeimivenineineeecesie e

Inne dziatanie 3 — Jaki€? ... e,

1: Bardzo niska
2:2

3:3

4: 4

5: Bardzo wysoka

P33. Na zakonczenie poprosze Panig/Pana o wskazanie i skomentowanie kluczowego

czynnika wpltywajacego na sukces opisywanego postepowania restrukturyzacyjnego".
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Zatacznik nr 3. Charakterystyka spétek notowanych na GPW S.A.

typ postepowania
Lp. Wyszczegdlnienie

upadtosciowe | restrukturyzacyjne

l. Spoétki notowane na GWP (2018 r.)

1 | GETBACK S.A. R2
2 | HYPERION S.A. v R4 (2017)
3 | INDATAS.A. v
4 | MNIS.A. v
5 | PROCHNIK S.A. v

Il. | Spotki notowane na GWP (2019 r.)

6 CHEMOSERVIS-DWORY S.A. '

7 FAST FINANCE S.A. R3

8 QUMAK S.A. ' R3

9 REDWOOD HOLDING S.A. \ R4

10 | SCOPAK S.A. R4 (2016)
11 | SATIS GROUP S.A. R2

12 | STAR FITNESS S.A. \

13 | TXMS.A. R2

1. GETBACK S.A.

Spotka specjalizujgca sie w windykacji wierzytelnosci wtasnych (nabytych) windykacji na
zlecenie oraz windykacji portfeli wierzytelnosci.

Debiut tego podmiotu na GPW nastgpit w marcu 2017 r., po wyemitowaniu 20 mln akcji w
cenie nominalnej 0,05 zf, w cenie emisyjnej 18,5 zt. GETBACK pozyskat od inwestoréw 370
min zt. Takg samg kwote uzyskat kluczowy wiasciciel — DNLD Holdings S.a.r.l., ktory po
transakcji posiadat nadal 60,1 % akcji. Po emisji kapitat zaktadowy spétki wynosit 5 min zt, a
ich liczba akcji 100 min zt sztuk.

Wyniki spétki prezentowaty sie nastepujgco (przedstawione w tysigcach ztotych):
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Tabela 57.

Wyniki finansowe GETBACK S.A.

2015 2016 2017 2018
Przychody ze sprzedazy 64.683 84.730 -945.123 -343.604
Strata na sprzedazy -7.687 -51.607 | -1.603.456 -659.386
Zysk/strata netto 112.169 159.349 -1.803.826 -1.101.339
EBITDA -4.917 -47.700 | -1.612.419 -646.788
Kapitat wtasny 154.812 324.103 | -2.243.630 | -2.244.969

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Spoétka GETBACK S.A. stata bohaterem setek artykutéw, postepowan prokuratorskich
a nadto protestéw obligatariuszy. Jako uzasadnione jawig sie pytania o funkcjonowanie
kontroli wewnetrznej, badanie jakosci nabywanych portfeli wierzytelnosci, a takze sposdb
realizacji zadan przez nadzér korporacyjny, czyli rade nadzorczg, komitet audytu czy
audytora (notabene miedzynarodowego). O sposéb realizacji ich zadan pytajg pokrzywdzeni
wierzyciele, w tym bardzo liczne grono obligatariuszy. Spétka ztozyta wniosek o otwarcie
przys$pieszonego postepowania uktadowego w dniu 2 maja 2018 r. Propozycje uktadowe byty
kilkukrotnie gtosowane. W dniu 6 czerwca 2019 r. ukazato sie obwieszczenie o zatwierdzeniu
uktadu. Zgodnie z jego trescig obligatariusze otrzymajg 25% naleznosci gtéwnej (bez odsetek
i kosztow pobocznych) ptatne w 16 ratach kwartalnych. Uzasadnione jest pytanie
o powdd wygenerowania ujemnych przychodéw (2017 r.) stanowigcych 12-krotnosc
przychoddéw z poprzedniego roku. Rozwazania o btedach menedzerskich, ewentualnie
przestepstwach, beda zapewne trwaty dtugo. Nie jest znana odpowiedZ na pytanie, jak
mogto doj$¢ do powstania tak gigantycznych strat w sSwietle jupiteréw Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., przy prezentowanych kwartalnych sprawozdaniach

finansowych i pod kuratelg Komisji Nadzoru Finansowego?

2. HYPERION S.A.
Holding spotek wyspecjalizowany w budowie i kompleksowej obstudze infrastruktury
Swiattowodowe;.
Publiczna subskrypcja akcji miata miejsce w marcu 2006 r., pozyskano 35 min zt, kluczowi
akcjonariusze byli osobami spokrewnionymi, w holdingu funkcjonowata tez inna spoétka

gietdowa: MNI S.A.
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Wyniki jednostkowe spoétki prezentowaty sie nastepujaco:

Tabela 58. Wyniki finansowe skonsolidowane HYPERION S.A.

2013 2014 2015 2016
Przychody ze sprzedazy 7.536 10.513 20.898 21.260
Zysk/Strata na sprzedazy 2.692 -3.011 -6.885 -21.424
Zysk/strata netto 1.168 -62.544 6.246 -61.291
EBITDA 3.295 -1.093 3.235 -7.538
Kapitat wtasny 52.080 965 75.220 29.327

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe emitenta sporzgdzone na 31.12.2016 r. zawiera
informacje o projektach inwestycyjnych, takze spdétek zaleinych, ktére dotyczytly
matopolskiej sieci szerokopasmowej, budowanej poczagwszy od 2013 r. Bardzo duzy projekt
budowy 3150 km sieci $wiattowodowej, wsparty srodkami pochodzgcymi z Unii Europejskiej
(tacznie projekt na kwote 127 min zt), a w jego tle toczyt sie spér z dostawcy rozwigzan
informatycznych.

Na poczatku roku 2017 Hyperion rozpoczat komercjalizacje sieci Swiattowodowej, co zbiegto
sie w czasie z Zzadaniem zwrotu otrzymanych dotacji do Urzedu Marszatkowskiego.
Kluczowym problemem okazaty sie nieprofesjonalnie przygotowane finansowanie, a takze
niedojscie do skutku emisji akcji jak i obligacji. W efekcie bilans Hyperion S.A. na koniec roku

przedstawiat sie nastepujaco:

Tabela 59. Bilans HYPERPION S.A. na 31.12.2016

) 31.12.2016r.
WYSZCZEGOLNIENIE
w tys. zt
AKTYWA
A. AKTYWA TRWALE 264.911
I. Wartosci niematerialne i prawne 15.829
Il. Rzeczowe aktywa trwate 236.366
[ll. Naleznosci dtugoterminowe 8
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IV. Inwestycje dtugoterminowe 2.563
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 10.145
B. AKTYWA OBROTOWE 25.145
I. Zapasy 6.634
Il. Naleznosci krotkoterminowe 14.229
[ll. Inwestycje kréotkoterminowe 3.657
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 725
AKTYWA RAZEM 290.156
PASYWA
A. KAPITAt WLASNY 19.092
|. Kapitat podstawowy 36.519
Il. Kapitat zapasowy 42.615
. Zysk z lat ubiegtych 9.517
IV. Zysk netto -69.559
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 271.064
|. Rezerwy na zobowigzania 17.067
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 50.552
[ll. Zobowigzania kréotkoterminowe 153.626
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 49.819
PASYWA RAZEM 290.156

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Tabela 60. Rachunek zyskow i strat jednostkowy HYPERION S.A. za 2016 r.

WYSZCZEGOLNIENIE 2016 r., tys. z
A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi: 21.913
B. Koszty dziatalnosci 36.532
C. Zysk/strata na sprzedazy -16.552
D. Pozostate przychody operacyjne 725
E. Pozostate koszty operacyjne 12.751
F. Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej -28.578
G. Przychody finansowe 8.271
H. Koszty finansowe 49.170
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I. Zysk/strata brutto -69.477

J. Podatek dochodowy 82

L. Zysk netto -69.559

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Bilans spdtki na 31.12.2016 r. wskazuje, ze pozyskata ona jedynie 50,5 min zt finansowania
dtugoterminowego, a az 153 mln zt stanowity zobowigzania krétkoterminowe. Biorgc pod
uwage bardzo wysoki poziom straty za 2016 r., dalsza sekwencja dziatan byta tatwa do
przewidzenia: wypowiedzenie przez banki umoéw kredytowych, a w dalszej kolejnosci
ztozenie wniosku o otwarcie postepowania sanacyjnego, a nastepnie wniosku o ogtoszenie
upadtosci.

Kolejne dziatania spétki mozna podzieli¢ nastepujgce etapy:

e 14 czerwca 2017 r. — otwarcie postepowania sanacyjnego,

e (7 sierpnia 2017 r. —umorzenie postepowania sanacyjnego,

e 23 |utego 2018 r. — ogtoszenie upadtosci likwidacyjnej,

e 10 czerwca 2018 r. —umorzenie postepowania upadto$ciowego.

Przyczyng umorzenia postepowania upadtosciowego byt brak srodkéw na pokrycie jego
kosztéw. Do tej pory spétka jest likwidowana.
Szukajac przyczyn porazki biznesowe;j tej spoétki nalezy wskazaé na czynniki takie, jak:

1. Nieprofesjonalne przygotowanie projektu inwestycyjnego, w szczegdlnosci od
strony Zrddet finansowania — celowe jest dodanie komentarza, ze taka sytuacja
dotyczyta bardzo duzej liczby projektédw finansowanych ze S$rodkdéw Unii
Europejskiej, ktore wigzaty sie z koniecznoscig rozpisania przetargu, wyboru jego
zwyciezcy, podpisania umowy, a dopiero po spetnieniu tych warunkéw inwestor
miat legitymacje, aby budowaé model finansowania.

2. Nieczytelna struktura projektowo-wtascicielska, zwigzana z faktem wystepowania
kilku podmiotéw, w tym dwodch spoétek gietdowych, o rdinych funkcjach
powigzanych kapitatowo. W spétkach poddanych analizie wystepowaty powigzania
personalne pomiedzy kluczowymi akcjonariuszami i kluczowymi menedzerami.

3. Brak zdolnosci i gotowosci Zarzgdu Hyperion S.A. do osiggniecia konsensusu

z wierzycielami.
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3. INDATAS.A.
Przedmiot dziatalnosci: Grupa Indata holdingiem spétek informatycznych dziatajagcym
w branzy IT. Grupa specjalizowata sie w systemach informatycznych, ktére usprawniaty
wspotprace partneréow biznesowych. Indata Software dostarczata klientom zaawansowane
ustugi IT i ztozone produkty informatyczne poparte profesjonalnym doradztwem
biznesowym.
Kamienie milowe:

1. Wrzesien 2010 r. — debiut na rynku NewConnect (jeszcze jako TRO Media S.A.)

2. W sierpniu 2013 r. sad rejestrowy dokonat wpisu potaczenia notowanej na

NewConnect wroctawskiej spotki TRO Media z WDSP Holding i zmienit nazwe

potaczonej firmy na INDATA Software SA.

Tabela 61. Wyniki finansowe INDATA S.A. w latach 2015-2017

Wyszczegdlnienie 2015 2016 2017*
Przychody netto ze sprzedazy 26.533 17.907 39.719
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 1.455 2.037 -25.792
Zysk (strata) netto 1.156 1.407 -66.209

*Nie ztozono sprawozdania za 2017 r., dane ze sprawozdania na przeddzier ogtoszenia upadtosci tj. 26 sierpnia 2018 r.

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Na koniec 2015 r. spdtka dysponowata kapitatami wtasnymi w wysokosci 31.975 tys. zf, na

koniec 2016 r. 44.451 tys. zt, na koniec 2017 r. - (minus) 26230 tys. zt.

Tabela 62. Bilans INDATA S.A. na dzien 31 grudnia 2017 r. (w tys. zt)

Aktywa trwate: 1.002 | Kapitat wtasny -26.230
Aktywa obrotowe 7.053 | Zobowigzania 34.285
Razem 8.055 | Razem 8.055

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Historia zdarzen w INDATA S.A.:

1. W latach 2013-2016 spoétka co roku raportowata zyski netto.
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2. Po lll kwartatach 2017 r. tez wykazywano zyski.
3. W grudniu 2017 r. Prezes Zarzadu ztozyt rezygnacje.
4. W grudniu 2017 r. spdtka zalezna pozwata kontrahenta o zaptate kwoty ponad
4,4 min zt.
5. W lutym i marcu 2018 r. rezygnacje ztozyli cztonkowie Rady Nadzorczej.
6. W marcu 2018 r. banki wypowiedziaty spétce i spétce zaleznej umowy kredytowe
i wezwaty do zwrotu kredytéw.
7. W marcu 2018 r. spétka dokonata odpiséw na naleznosci oraz odpiséw zwigzanych
z przeszacowaniem wartosci spotki na ok. 22 min zt.
8. 16 marca 2018 r. spotka ztozyta wniosek o upadtosc.
9. 27 sierpnia 2018 r. ogtoszenie upadtosci spotki.
W latach 2013-2016 bilans INDATA S.A. nie odzwierciedlat realnej wartosci aktywow. Bilans
sporzadzony na dzien 31.12.2017 r. z ujeciem rzetelnej wyceny aktywdéw wykazat minus 26

mIn, a w roku poprzednim: plus 45 min zi.

4. MNI S.A.
Przedmiot dziatalnosci MNI S.A. — grupa kapitatowa specjalizujgca sie w ustugach dodanych
dla telefonii komérkowej, dostawca tresci dla mediéw, w tym portali internetowych.
Kamienie milowe:
1. Biegty rewident wydat opinie za 2016 r. bez zastrzezen, pierwsze zastrzezenie
pojawito sie w badaniu za | pétrocze 2017 r.
2. Postanowienie sgdu o oddaleniu wniosku spétki (04.04.2018r.) o ogtoszenie upadtosci
ze wzgledu na brak srodkéw na pokrycie kosztdw postepowania upadtosciowego.

3. Wycofanie akcji spétki z publicznego obrotu —24.10.2018r.

Tabela 63. Wyniki finansowe MNI S.A. za lata 2014-2017 — skonsolidowane, w tys. zt

WYSZCZEGOLNIENIE 2014r. 2015r. 2016r. 2017r.
Przychody netto ze sprzedazy 181.021 212.001 66.395 8.398
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 14.661 -24.941 -67.568 -51.866
Zysk (strata) brutto -12.138 -66.942 -116.353 -40.431
Zysk (strata) netto -8.984 -51.078 -73.532 -32.676
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Amortyzacja 45.042 37.800 17.449 4.461

EBITDA 59.703 12.859 -50.119 -47.405

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Przez cztery kolejne lata MNI S.A. wykazywata strate bilansowg, w roku 2016 r. strata brutto
dwukrotnie przewyzszyta kwote przychoddéw. Biegly rewident wydat na ten rok opinie bez

zastrzezen.

5. PROCHNIK S.A.
Przedmiot dziatalnosci: Produkcja i sprzedaz meskiej odziezy i galanterii
Kamienie milowe:

1. Jedna z pieciu pierwszych spétek notowanych na GWP —od 16.04.1991 r.

2. 2016 r. opinia wydana bez zastrzezen, z uwagg o korekcie wyniku lat ubiegtych,
obcigzonych kwotg 20.841 tys. zt z powodu nieuwzgledniania wiarygodnych
informacji w sprawozdaniach.

3. 2017 r. wydano opinie z zastrzezeniem o braku mozliwosci kontynuowania
dziatalnosci przez spétke w przypadku odrzucenia wniosku o otwarcie postepowania

sanacyjnego

Tabela 64. Wyniki finansowe PROCHNIK S.A. 2016-2019 (w tys. zi)

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019
Przychody netto ze sprzedazy 56.269 54.795 bd bd
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 441 | -38.881 bd bd
Zysk (strata) netto 249 | -63.185 bd bd

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Na koniec 2016 r. spdtka dysponowata kapitatami wtasnymi w wysokosci 47643 tys. zt, na

koniec 2017 r. - (minus) 13664 tys. zt.

Tabela 65. Bilans PROCHNIK S.A. na dzier 31 grudnia 2017 r. (w tys. zf)

Aktywa trwate: 11.569 | Kapitat wtasny -13.664

Aktywa obrotowe 20.070 | Zobowigzania 45.303
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Razem 31.639 | Razem 31.639

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Przebieg postepowania restrukturyzacyjnego:
e 27 marca 2018 r. — ztozenie wniosku o otwarcie postepowania sanacyjnego,
e Ztozony z wnioskiem plan restrukturyzacji zawierat skoncentrowanie sie na
sprzedazy online z radykalnym ograniczeniem lub rezygnacjg ze sprzedazy
w oparciu o sklepy w galeriach handlowych, zbycie zbednych sktadnikéw majatku,
redukcje kosztoéw statych,
e 23 kwietnia 2018 r. ustanowienie TNS do czasu rozpoznania wniosku.
Upadtosc:
e zfozenie wniosku o ogtoszenie upadtosci 18 maja 2018 .,
e ogtoszenie upadtosci 5 czerwca 2018 r.
Przyczyny sytuacji kryzysowej:
e gltdwnym powodem wygenerowania straty bilansowej w 2017 r. byt brak srodkéw
obrotowych nie pozwalajacy na wtasciwe zatowarowanie salonéw sprzedazy oraz

aktualizacja wyceny aktywow.

6. CHEMOSERVIS-DWORY S.A.

Spotka wraz z jej spotkami zaleznymi wyspecjalizowana byta w wykonawstwie
kompleksowych ustug zwigzanych z technicznym utrzymaniem ruchu na instalacjach: chemicznych,
petrochemicznych, energetycznych oraz elektrycznych. Ponadto zajmowata sie remontami i
modernizacjami instalacji, urzadzen i armatury przemystowej, obrdbka skrawaniem, jak
rowniez pracami budowlano-montazowymi, w tym zleceniami na zasadzie generalnego
wykonawstwa. Spétka zadebiutowata na GPW w 2008 r. wprowadzajgc do obrotu tylko
wczesniej wyemitowane akcje.

W latach 2014-2017 skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej prezentowaty sie

nastepujgco:
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Tabela 66. Wyniki finansowe Chemoservis-Dwory S.A. (w tys. zi)

2014 2015 2016 2017
Przychody ze sprzedazy 210504 226 493 220 657 143 373
Zysk/strata z dziatalnosci 7 613 4439 4310 -45 970
operacyjnej
Zysk/strata netto 4101 1925 2108 -82 089
EBITDA 12 196 8 872 8 369 -42 668
Kapitat wtasny 67 470 69 531 72706 -13 880
Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl
Wyniki jednostkowe spotki prezentowaty sie nastepujgco:
Tabela 67. Wyniki finansowe Chemoservis-Dwory S.A. (w tys. zt)
2014 2015 2016 2017
Przychody ze sprzedazy 75548 85992 68 275 39327
Zysk/strata z dziatalnosci A2 045 4219 1329 -25 566
operacyjnej
Zysk/strata netto 2930 3294 3597 -57 553
EBITDA 2681 4 955 2 044 -24 917
Kapitat wtasny 66 027 69 319 73 046 15 488

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Jak wida¢ w powyzszych danych w latach 2014-2016 Grupa Kapitatowa osiggata w miare
stabilne przychody ze sprzedazy przekraczajgce 200 min zt rocznie i zysk netto rzedu 2—4 min
zt. W 2017 r. natomiast doszto do bardzo duzego spadku przychodéw Grupy Kapitatowej (o
27 min z). Jest to wynik az o0 35% gorszy niz w 2016 r. Z siedmiu segmentow dziatalnosci az
pie¢ zanotowato znaczace spadki przychodéw. W zwigzku z tym w Grupie Kapitatowej
pojawiac sie zaczety problemy ptynnosciowe, ktére zaczety przektadad sie na brak mozliwosci
terminowego wykonywania kontraktéw. Ponadto w ciezar 2017 r. dokonano odpiséw
aktualizacyjnych na zapasy z lat ubiegtych, utworzono rezerwy na kary umowne i koszty
sgdowe zwigzane z opd6znieniami w realizacji kontraktow. Utworzono réwniez odpisy na

czes¢ naleznosci, wartos¢ udziatéw i akcji w spétkach. W wyniku powyzszych czynnikdéw
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w 2017 r. spotka Chemoservis-Dwory wygenerowata 57,5 min zt straty netto, a cata Grupa

Kapitatowa strate na poziomie 82,1 min zt. W kwietniu 2018 r. spoétka otrzymata wezwania

do sptaty wyemitowanych obligacji serii A oraz przedterminowej sptaty obligacji serii B.

Majgc powyzsze na uwadze zarzagd w dniu 17 maja 2018 r. ztozyt wniosek o ogtoszenie

upadtosci, a w dniu 25 maja 2018 r. ztozyt wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego.

W dniu 10 lipca 2019 r. sad ogtosit upadtos¢ Chemoservis-Dwory S.A.

Analizujac sprawozdania finansowe jak i sprawozdania zarzadu z dziatalnosci mozna dojsé do

whniosku, ze do przyczyn kryzysowe] sytuacji spotki i pdzniejszej upadtosci przyczynity sie

nastepujace czynniki:

niedostateczna dywersyfikacja kontrahentdw — w znacznej mierze dziatalnos¢ spotki
dominujgcej i spotek zaleznych uzalezniona byfta od sSwiadczenia ustug dla kilku
odbiorcow. Taka sytuacja rodzita ryzyko, ze w przypadku zakonczenia wspodtpracy
z duzym kontrahentem nastgpi znaczacy spadek przychoddéw. Dla przyktadu w 2016 r.
Chemoservis-Dwory S.A. Swiadczyta ustugi dla dwdch gtéwnych odbiorcéw, ktérych
taczny udziat w przychodach przekraczat 80%. Byty to spotki z grupy kapitatowej
Synthos (32,1 min zt — 47,1% udziat w przychodach) i spétki Yara Environmental
Technologies (22,7 mIn zt — 33,2%). W 2017 r. sprzedaz na rzecz spétek z Grupy
Synthos zmniejszyta sie o 73,6%, a w przypadku spoétki Yara Environmental
Technologies przychdéd byt nawet ujemny. Tak drastyczne spadki spowodowaty
zmniejszenie przychodéw Chemoservis-Dwory z 68,3 min zt w 2016 r, do 39,3 min
w2017 r.;

niedostateczna wysokos$¢ kapitatu obrotowego — spétka nie posiadata odpowiednio
wysokiego poziomu Srodkéw finansowych, aby zapewniac realizacje posiadanych
kontraktéw. Znaczacy spadek przychodéw w 2017 r. spowodowat, ze powiekszyta sie
luka ptynnos$ciowa, ktéra w ostatecznosci doprowadzita do niewywigzywania sie
z zaciggnietych zobowigzan. Opdznienia w pfatnosciach doprowadzity do sytuacji, ze
w kwietniu 2018 r. spoétka otrzymata wezwanie do wykupienia wyemitowanych
obligacji na fgczng kwotg 16,5 min zt;

prawdopodobne kfopoty wewnetrzne w spotce i wsrdd akcjonariuszy — w 2016 r.
miato miejsce nietypowe zdarzenie w historii spétki. Podjeta zostata proba ,wrogiego
przejecia” spotki. Zarzad Spotki poinformowat, ze doszto do nielegalnej zmiany

danych w Krajowym Rejestrze Sgdowym (na podstawie sfatszowanych dokumentow),
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w tym zmian w zarzadzie i radzie nadzorczej oraz podjeto probe wyptaty srodkéw
z rachunkéw bankowych przez ,nowe” kierownictwo. Prébe te prébowat
przeprowadzi¢ jeden z gtéwnych akcjonariuszy spoétki. Sprawe skierowano na Policje
oraz do Centralnego Biura Sledczego. Po interwencji przywrécono wczeéniejsze
zapisy odnosnie sktadu zarzadu i rady nadzorczej spotki. Domniemywac¢ mozna, ze
takie dziatania mogly by¢ spowodowane wewnetrznymi konfliktami miedzy

akcjonariuszami i wtadzami Spofki.

7. REDWOOD HOLDING S.A.

Spotka dominujgca dziatata jako holding i posiadata udziaty w 36 spétkach zaleznych na
koniec 2015 r. Spotki te dziataty w sektorze produkcji i dystrybucji maszyn przemystowych,
czesci maszyn, profesjonalnych elektronarzedzi, konstrukcji spawanych oraz innych wyrobow
przeznaczonych dla spétek sektora przemystowego, rolnictwa oraz motoryzacji. Istotng
wartos¢ portfela Grupy stanowity réwniez nieruchomosci. Nie mniej jednak na koniec 2015 r.
wiele spoétek zaleznych nie prowadzita dziatalnosci gospodarczej lub prowadzita jg na
niewielka skale.

Spotka w 2007 r. prowadzita subskrypcje publiczng 3.765.500 akcji. Z tego tytutu pozyskata
od inwestoréow 18,8 min zt (cena emisyjna 1 akcji wynosita 5 zt) i zadebiutowata na GPW. Do
2011 r. wiacznie Grupa Kapitatowa wykazywata zyski netto. Od 2012 r. Grupa Kapitatowa
zaczeta wykazywacé spadajgce przychody ze sprzedazy. W 2012 r. wykazano po raz pierwszy
strate netto w wysokosci 3,1 min zt.

W latach 2013-2018 skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej prezentowaty sie

nastepujaco:
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Rysunek 44. Struktura Grupy Kapitatowej Redwood Holding S.A. na 31.12.2015 r.

Zrédto: Sprawozdanie z dziatalnoéci Grupy Kapitatowej Redwood za rok 2015

Tabela 68. Skonsolidowane wyniki finansowe Redwood Holding S.A. (w tys. zt)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Przychody ze
119434 94 800 79 456 22 890 5343 1141
sprzedazy

Zysk/strata
z dziatalnosci 4772 5032 -9 826 -29 039 -30 988 -11 682

operacyjnej

Zysk/strata 1052 -1 664 -23102 13393 -32 750 -22 706
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netto
EBITDA 8 557 7 500 -7671 -27 907 -30173 -11 298
Kapitat wiasny 78 802 75633 50 823 17 825 -14 926 -29 298
Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl
Wyniki jednostkowe spétki prezentowaty sie nastepujaco:
Tabela 69. Wyniki finansowe Redwood Holding S.A. (w tys. zf)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ze

8 852 7 955 6 856 4043 1198 696
sprzedazy
Zysk/strata
z dziatalnosci 3109 -2 739 -7 841 -11 432 -11 615 -18 778
operacyjnej
Zysk/strata netto 2801 -1013 -26656 | -39800| -21699| -18771
EBITDA 4791 -1 685 -6816 | -10581 -11001 | -18508
Kapitat wtasny 78 044 77 248 50294 10496 | -11203 -30483

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Z analizy sprawozdan finansowych, a takze komunikatéw przekazywanych przez spétke na
GPW mozna dojs¢ do wniosku, ze do przyczyn kryzysowej sytuacji spotki i jej Grupy
Kapitatowej przyczynity sie nastepujgce czynniki:

e przeinwestowanie i brak wystarczajgcych zdolnosci zarzadzania grupa kapitatowg —
spotka Redwood Holding S.A. po wejsciu na GPW rozpoczeta intensywng budowe
grupy kapitatowej. Struktura Grupy dynamicznie sie rozrastata i inwestowano
w spoétki o réznym profilu dziatalnosci. Ponadto podjeto decyzje o ekspansji
zagranicznej. Grupa weszta m.in. na rynek niemiecki i ukraifiski. Na koniec 2015 r.
Redwood Holding liczyt juz 36 spdtek zaleznych. Analiza sprawozdan finansowych
prowadzi do wniosku, ze zarzad nie podotat zarzgdzaniu tak rozbudowang strukturg
Grupy, co doprowadzito w koncu do generowania przez wiekszo$¢ spoétek strat

finansowych i zaniechania lub ograniczenia ich dziatalnosci;
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brak systematycznej i realnej wyceny posiadanych aktywow, co mogto zafatszowywadé
rzeczywiste wyniki finansowe — ze sprawozdan finansowych wynika, ze do 2014 r.
pomimo, ze kilkanascie spotek z grupy kapitatowej generowato straty i/lub miato
nawet ujemne kapitaty wtasne, w bilansie Redwood Holding S.A. ich wartos¢ caty czas
byta utrzymywana w wartosci nabycia. W tym czasie nie dokonywano odpiséw
aktualizujgcych warto$¢ udziatéw i akcji, co powinno mie¢ miejsce i obcigzaé wyniki
finansowe poszczegdlnych okreséw. Dopiero w 2016 r. Zarzad Spétki wystat
komunikat gietdowy, w ktérym poinformowat o dokonaniu odpiséw aktualizujgcych
posiadane aktywa (w ujeciu jednostkowym odpisy wyniosty 30,3 min zt, a w ujeciu
skonsolidowanym wyniosty 16,6 min zt). Odpisy dotyczyty m.in. aktualizacji wartosci
udziatéw, naleznosci, wartosci firmy i srodkéw trwatych i obcigzyty wyniki finansowe
za 2015 r. W kolejnych latach dokonywano kolejnych odpiséw aktualizujacych, ktére
obcigzaty wyniki finansowe, w tym np. rok obrotowy 2016 obcigzony zostat odpisami
w ujeciu jednostkowym w kwocie 35,7 min zt, a ujeciu skonsolidowanym w kwocie
38,4 miIn zt. Te informacje poddajg w watpliwos¢ osiggane rzeczywiste wyniki
finansowe z lat poprzednich;

konflikty wewnetrzne, w tym osobiste miedzy matzonkami — z komunikatéw
gietdowych, a takze artykutéow prasowych (https://www.pb.pl/malzenski-konflikt-w-
gieldowej-spolce-823640) wynika, ze w Grupie Kapitatowej istniat wewnetrzny
konflikt. Gtéwny akcjonariusz — zatozyciel spétki — bedacy do maja 2017 r. Prezesem
Zarzadu zostat oskarzony przez swojg matzonke, ktéra ztozyta rezygnacje z petnienia
funkcji Przewodniczgcej Rady Nadzorczej, o brak profesjonalizmu w oddzielaniu
spraw korporacyjnych od prywatnych, utrudnianie petnienia funkcji w radzie
nadzorczej, wysokie prawdopodobienstwo popetnienia przez niego przestepstwa
niegospodarnosci, przedstawianie niewiarygodnych informacji finansowych za 2015 r.
i niewyptacanie wynagrodzenia za zasiadanie w radzie nadzorczej. Skonfliktowani
matzonkowie na dzien publikacji raportu gietdowego w dniu 3 marca 2016 r. byli
gtownymi akcjonariuszami Redwood Holding (Pan Michat Nowacki posiadat 79% akcji,
a jego matzonka Katarzyna Nowacka 5% akcji);

wysoki poziom kapitatow wiasnych spétki wynikat z wniesionego w 2006 r. aportu
(wartos¢ aportu wyceniono na 41,8 min zt) — 2006 r. kapitat spétki zostat podniesiony

0 41,8 min zt w zwigzku z wniesieniem przez gtdwnego akcjonariusza aportu, w sktad
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ktorego wchodzity m.in. wartosci niematerialne, w tym znaki towarowe wycenione na
ok. 15 mIn zt. Oznacza to, ze przynajmniej w takiej kwocie aktywa spétki mogty nie
nies¢ za sobg tak wysokiej wartosci w przysztosci, w zwigzku z wykorzystaniem tych
znakdéw towarowych.

niedostateczna wysokos¢ kapitatu obrotowego — spétka nie posiadata odpowiednio
wysokiego poziomu Srodkéw finansowych, aby przy tak rozbudowanej strukturze
grupy kapitatowej finansowac jej dalszy rozwdj. Kredyty bankowe zaciggane w grupie
kapitatowej byty wielostronne (umowy obejmowaty spdétke dominujgcy i najwieksze
spotki zalezne) i zabezpieczone byty na wiekszosci aktywow posiadanych przez grupe
kapitatowa. Brak generowania odpowiednio wysokich przeptywéw finansowych
powodowat trudnosci z obstugg zadtuzenia, a informacja z marca 2016 r. o dokonaniu
bardzo znaczacych odpiséw aktualizujgcych w ciezar roku 2015 uruchomita proces
kolejnych negatywnych zdarzen (sktadanie wnioskow o restrukturyzacje i/lub
upadtos¢ przez kolejne spotki z grupy kapitatowe] i wypowiadanie uméw kredytowych

przez banki). W efekcie doprowadzito to do upadtosci Redwood Holding S.A.

Harmonogram najwazniejszych zdarzen, ktéry doprowadzit w efekcie do upadtosci Redwood

Holding S.A.:

11 stycznia 2016 r. — ztozenie rezygnacji przez Cztonka Zarzadu;

2 marca 2016 r. — zfozenie rezygnacji przez Przewodniczgcg Rady Nadzorczej;

15 marca 2016 r. — komunikat o dokonaniu odpiséw aktualizujgcych na aktywach (w
sprawozdaniu jednostkowym w kwocie 30,3 min zt, w sprawozdaniu
skonsolidowanym 16,5 min zi);

komunikat z 20 czerwca 2016 r. o otrzymaniu wezwania przez spotke zaleing
Complex IQ S.A. wezwania do sptat kredytu bankowego w wysokosci 5,5 min zt;

24 czerwca 2016 r. — ztozenie przez spoétke zalezng Complex 1Q wniosku do sadu
o upadtos¢;

23 wrzesnia 2016 r. — ogtoszono upadtos$é Complex 1Q;

9 listopada 2016 r. — Zarzad Redwood Holding S.A. ztozyt do sgdu wniosek o otwarcie
postepowania sanacyjnego;

29 grudnia 2016 r. — ztozenie wniosku o upadto$é przez spotke zalezng Metalzbyt

Premium Technik Sp. z 0.0.;
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e 17 stycznia 2017 r. — otrzymanie z ING Bank Slaski S.A. wezwania do zaptaty kredytu
przez Redwood Holding i jej spotki zalezne w wysokosci 14,6 min zt;

e 25 kwietnia 2017 r. sgd otworzyt postepowanie sanacyjne spotki i odebrat zarzad
wtasny spotce;

e 29 maja 2017 r. — odwotanie Prezesa Zarzgdu Spotki;

e 7 stycznia 2019 r. —umorzenie postepowania sanacyjnego Redwood Holding S.A.;

e 3 czerwca 2019 r. — ogtoszenie upadtosci Redwood Holding S.A.

8. STAR FITNESS S.A.

Spotka specjalizowata sie w dystrybucji profesjonalnego sprzetu do wyposazenia sitowni
i klubow fitness marki Core Health & Fitness (dawniej Star Trac). Dodatkowo spoétka
sprzedawata licencje na programy treningowe.

20 grudnia 2011 r. nastgpit debiut notowan praw do akcji spotki na rynku NewConnect.
Z oferty prywatnej spoétka pozyskata 0,77 min zt.

W latach 2013-2018 wyniki finansowe Spétki prezentowaty sie nastepujaco:

Tabela 70. Wyniki finansowe STAR FITNESS S.A. (w tys. zt)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ze
10 348 18 166 19 880 18 002 18 470 0
sprzedazy
Zysk/strata
z dziatalnosci 743 1347 621 -2 033 -17 527 0
operacyjnej
Zysk/strata netto 250 519 -70 2419 21975 0
EBITDA 1080 1803 1246 -370 -15 978 0
Kapitat wtasny 1651 5 369 6 336 22 960 -9.920 -9 540

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

W lutym 2013 r. spétka podpisata memorandum inwestycyjne z firmg Benefit System S.A.
majgce na celu dofinansowanie spotki poprzez nabycie akcji nowej emisji. W kwietniu 2013 r.
spotka poinformowata rynek o podpisaniu umowy inwestycyjnej z Benefit System S.A., na

mocy ktdérej inwestor obejmie nowg emisje akcji za kwote 500 tys. zt, co stanowi¢ miato
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13,58% kapitatu zaktadowego. W styczniu 2014 r. spotka nabyta nieruchomos¢ w tédzkiej
Specjalnej Strefie Ekonomicznej S.A., na ktérej planowata zrealizowac¢ inwestycje polegajaca
na zorganizowaniu zaktadu produkcji sprzetu sportowego. Inwestycja miata kosztowac nie
mniej niz 8 min zt. W lipcu 2014 r. podpisano umowe na prace projektowe i roboty
budowlane zwigzane z przedmiotowgq inwestycja. Na ten cel pozyskano kredyt inwestycyjny
w wysokosci 7,2 min zt. W czerwcu 2015 r. spétka poinformowata o warunkowym
rozwigzaniu umowy inwestycyjnej i wyjsciu Benefit System S.A. z akcjonariatu Star Fitness
S.A. Ze sprawozdan finansowych wynika, ze w roku 2016 spdtka podejmowata préby
pozyskania dodatkowego finansowania, aby dokonczy¢ realizowang inwestycje. Préby
okazaty sie nieudane. W zwigzku z powyiszym Zarzad Spotki podjat decyzje o zmianie
strategii i profilu dziatalnosci. Spoétka planowata zaprzestanie dokonywania zakupu sprzetu
fitness na wifasny rachunek i jego dalszej odsprzedazy i skupi¢ sie na ustugach doradczych
w zakresie organizacji salonow fitness i posredniczy¢ w transakcjach nabycia takiego sprzetu.
W czerwcu 2017 r. spdtka poinformowata, ze zaprzestata bezposredniej dystrybucji sprzetu
firmy Core Health & Fitness, czyli producenta sprzetu, ktéory byt podstawowym towarem
sprzedawanym przez Star Fitness S.A. Powodem zakoniczenia dystrybucji byty
w szczegolnosci zmiany w trendach na rynku fitness, zgodnie z ktérymi kluby lub sieci fitness,
do ktérych dotychczas sprzet dystrybuowat Star Fitness, wymagaty dostarczenia sprzetu wraz
z zapewnieniem finansowania, co nie byto w zasiegu mozliwosci finansowych Star Fitness
S.A. W 2017 r. zarzad poinformowat rynek o planach w zakresie restrukturyzacji spotki
w zwigzku z problemami ptatniczymi. Nie mniej jednak w pazdzierniku 2017 r. jeden
z bankéw finansujgcych spétke ztozyt wniosek o jej upadtos¢ likwidacyjng. Ponadto Sad
Rejonowy Poznan — Nowe Miasto we wrzes$niu 2018 r. ustanowit w spoéice Zarzadce
przymusowego, a 18 grudnia 2018 r. ogtosit upadtosc spofki.

Z analizy sprawozdan finansowych, a takze komunikatéw przekazywanych przez spétke na
GPW mozna dojs¢ do wniosku, ze gtdwng przyczyna, ktéra doprowadzita spotke do upadtosci
byt zbyt ambitny plan inwestycyjny i niedoszacowanie kosztéw inwestycji.

Zarzad Spotki zajmujgcej sie pierwotnie dystrybucjg sprzetu postanowit rozwing¢ witasng
marke sprzetu fitness poprzez wybudowanie wtasnego zaktadu produkcyjnego. Z analizy
sprawozdan i raportéw mozna wysnu¢ wniosek, ze caty plan inwestycyjny zaktadajacy
budowe zaktadu, a pdziniej promocje wtasnej marki nie byt dostatecznie zabezpieczony od

strony finansowej. Spéfce zabrakto wystarczajgcych srodkow, aby doprowadzi¢ inwestycje do
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konica i czerpac¢ z niej korzysci. W efekcie w zwigzku z trudnosciami finansowymi jeden
z bankéw finansujacych ztozyt wniosek o ogtoszenie jej upadtosci, a sad sie do tego wniosku

przychylit.

9. TXM S.A.

TXM S.A. nalezy do Grupy Kapitatowej Redan. TXM byta druga najwiekszg na polskim rynku
siecig odziezowych sklepdw dyskontowych. TXM oferowat swoim klientom szeroki
asortyment odziezy uzytkowej (bluzki, bluzy, koszulki, T-shirty, topy, kurtki, koszule, swetry,
sukienki, spodnie i spddnice) oraz obuwie, akcesoria i dodatki. Na dzier 30 wrze$nia 2020 r.
spotka dysponowata 220 sklepami stacjonarnymi oraz sklepem internetowym.

Spoétka zadebiutowata na GPW w grudniu 2016 r. Gtéwnym akcjonariuszem spétki byt Redan
S.A. (58,7% w kapitale i 68,4% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu).

W latach 2016-2019 wyniki finansowe Spétki prezentowaty sie nastepujaco:

Tabela 71. Wyniki finansowe TXM S.A. (w tys. zt)

2016 2017 2018 2019

Przychody ze sprzedazy 377 695 384 370 304 167 222 925
Zysk/strata

16 179 -36 042 -38 859 -46 836
z dziatalnosci operacyjne;j
Zysk/strata netto 12 783 -38 801 -68 619 -61 889
EBITDA 21405 29578 -31392 -17 289
Kapitat wiasny 65210 26 410 -24 332 -86 221

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Do 2016 r. spotka generowata rosngce przychody ze sprzedazy jak i zyski. Rok 2017 byt
pierwszym kryzysowym rokiem. Pomimo wzrostu przychoddéw ze sprzedazy spétka w tym
roku wygenerowata strate netto na poziomie prawie 39 min zt. W kolejnych latach poziom
przychodéw zaczat dynamicznie obnizaé sie, a spdtka generowata bardzo wysoki poziom
strat, co spowodowato, ze kapitaty wtasne przybraty ujemne wartosci i na koniec 2019
wynosity - (minus) 86 min zt. W 2017 r. i w 2018 r. w zwigzku z wystepujgcymi spadkami
sprzedazy byty podejmowanie przez zarzad dziatania naprawcze i restrukturyzacyjne.

Jednakze byty one reakcjg na wystepujgce w tych okresach widoczne przyczyny problemoéw —
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nieprawidtowosci z zatowarowaniem sklepdw wynikajgce z wdrozenia nowego systemu
wspomagajgcego zarzgdzanie w 2017 r. oraz braki w zatowarowaniu sklepéw w 2018 r.
Pomimo rozwigzania tych problemdéw nie nastepowat jednak wzrost sprzedazy. W zwigzku
z tym na przetomie listopada i grudnia 2018 r. zostata przeprowadzona analiza przyczyn
aktualnej sytuacji finansowej TXM i w jej wyniku zidentyfikowano dwie kategorie:
a) Strategiczne przyczyny trudnej sytuacji TXM:
e dynamiczny rozwdj sieci sprzedazy w nowym koncepcie sklepu bez
zmodyfikowanej dla niego struktury asortymentowej;
e pogorszenie pozycji konkurencyjnej na rynku w wyniku konkurencji ze strony
takich sieci jak Pepco, KiK, Lidl, Biedronka;
e nieefektywna alokacja zapasu (przetowarowanie matych sklepow
i niedotowarowanie wiekszych).
b) Jednorazowe przyczyny trudnej sytuacji TXM:
e wdrozenie nowego nieefektywnego systemu IT;
e okresowe trudnosci w pozyskaniu towaréw w wyniku braku srodkéw finansowych;
e nieoptymalne zamdwienie na sezon wiosna—lato 2019.
W obliczu bardzo ztych wynikéw finansowych spétka 3 kwietnia 2019 r. ztozyta wniosek
o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego, a 15 maja 2019 r. sad otworzyt
przyspieszone postepowanie uktadowe. Efektem przeprowadzonego postepowania
restukturyzacyjnego byto zatwierdzenie przez sad uktadu z wierzycielami w dniu 16 czerwca
2020 r., ktore stato sie prawomocne w dniu 27 sierpnia 2020 r. Obecnie spotka jest na etapie
realizacji uktadu z wierzycielami. W zwigzku z uprawomocnieniem sie ukfadu spétka bedzie

dokonywata zaspokojenia wierzycieli zgodnie z trescig uktadu.

10.  FAST FINANSE S.A.

Spotka zatozona w 2004 r. specjalizujgca sie w windykacji wierzytelnos$ci detalicznych
w Polsce. Gtéwnym obszarem dziatalnosci jest windykacja portfeli wierzytelnosci osdéb
fizycznych nabytych gtdwnie od bankdw i firm telekomunikacyjnych, a takze obstuga
wierzytelnosci powierzonych przez podmioty zewnetrzne.

Akcje Fast Finance S.A. w dniu 6 maja 2008 r. zadebiutowaty na rynku NewConnect, a od 30

marca 2010 roku notowane sg na parkiecie podstawowym warszawskiej Gietdy.
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W latach 2015-2020 jednostkowe wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Fast Finance S.A.

prezentowaly sie nastepujgco:

Tabela 72. Wyniki finansowe FAST FINANSE S.A. (w tys. zi)

(dane w tys. zf) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody ze sprzedazy 40 627 36 798 24 435 13 344 4 862 4 694
Zysk/strata z dziatalnosci

18701 9934 6 106 -90 455 -17 826 -316
operacyjne;j
Zysk/strata netto 9901 5 869 5105 -90971 -19 081 -585
EBITDA 19114 10412 6 595 -90 122 -17 776 -313
Kapitat wtasny 62 230 67 854 72 959 -26 137 -45 615 -46 200

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Do konca 2017 r. spétka w raportach finansowych wykazywata, ze zaréwno na poziomie
jednostkowym, jak i skonsolidowanym ma zyski. Sprawozdania biegtego rewidenta z badania
nie zawieraty zastrzezen w tym zakresie. Dopiero w sprawozdaniach finansowych za 2018 r.
pojawity sie bardzo wysokie straty, ktére spowodowaty, ze kapitaty wtasne staty sie ujemne.
Analiza sprawozdan finansowych, jak i raportow biezgcych wskazuje, ze tak naprawde
problemy finansowe i ptynnosciowe spoétki zaczety sie juz przed 2018 rokiem, co nie byto
uwidocznione w publikowanych sprawozdaniach finansowych. Prawdopodobnie doszto do
manipulacji danymi finansowymi w opublikowanych sprawozdaniach oraz mogto dojs¢ do
niekorzystnego rozporzadzania mieniem spétki przez byly zarzad. Juz w 2013 r. w Fast
Finance widoczne byty pierwsze problemy ptynnosciowe — spétka nie wykupita w terminie
obligacji zapadajgcych w styczniu. Byt to poczatek serii kolejnych poslizgdw w wykupie
obligacji.

Z raportu niezaleznego biegtego rewidenta, ktéry dokonat przegladu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za pierwsze pétrocze 2018 r., wynika, ze sprawozdanie finansowe
zawiera istotne znieksztatcenie z powodu nie dokonania odpiséow aktualizujgcych z tytutu
naleznosci trudno $ciggalnych na kwote 72,7 min zt, w tym z tytutu:

e udzielonych pozyczek w kwocie 41,0 min zt;

e odsetek od tych pozyczek w kwocie 16,2 min z;
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e pobranych, a nierozliczonych zaliczek przez bytego Prezesa Spétki w kwocie 15,5 min

zt.
Audytor wskazat, ze istnieje zagrozenie kontynuacji dziatalnosci.
Spoétka od 2010 r. udzielata pozyczek w zasadzie tym samym pozyczkobiorcom (w tym
Zarzadowi Spotki) mimo, ze zaciggniete juz pozyczki nie byty sptacane. Terminy sptat byty
stale przesuwane na podstawie anekséw. Od niesptacanych pozyczek naliczono blisko 16,2
mlIn zt odsetek. Byty prezes oprécz prawie 15 min zt pozyczki pobrat 15,5 min zt zaliczek,
ktorych nie rozliczyt. Zdaniem biegtego rewidenta szanse, ze sptaci dtug sg minimalne. Biegty
rewident nie mégt tez ustalié, czy zaciggniete przez firmy pozyczki od Fast Finance znajdujg
sie w ich ksiegach (mimo ze widniejg na saldach Fast Finance S.A.), poniewaz od lat nie
sktadajg one sprawozdan finansowych do KRS.
W zwigzku z problemami ptatniczymi, spétka 30 listopada 2018 r. ztozyta w sadzie wniosek
o otwarcie wobec niej postepowania uktadowego. Sad otworzyt postepowanie uktadowe
w dniu 23 stycznia 2019 r. Postepowanie jest obecnie w toku.
Reasumujgc, gtéwnymi czynnikami, ktdére doprowadzity do wszczecia postepowania
restrukturyzacyjnego spotki byty:

e udzielanie pozyczek podmiotom powigzanym bez odpowiedniego zabezpieczenia —
istnieje prawdopodobienstwo postawienia zarzutéw dla bytego zarzadu odno$nie
wyprowadzenia ze spoétki srodkdéw pienieznych;

e pobieranie bardzo wysokich zaliczek przez byty Zarzad Spétki, ktére nie zostaty
rozliczone — istnieje ryzyko postawienia zarzutow jak w punkcie powyzej;

e zbyt wysokie finansowanie sie kapitatem obcym w postaci obligacji i oferowaniem
wysokich kuponéw odsetkowych;

e szereg niejasnosci i powigzan bytego Zarzgdu Spoétki z podmiotami, ktédrym udzielano
pozyczek oraz kontrowersyjne dziatania bytego prezesa, ktdry m.in. zabezpieczyt

prywatng pozyczke na majgtku Fast Finance S.A.

11. QUMAKS.A.
Qumak S.A. byta spdtkg informatyczno-technologiczng realizujgcg projekty zintegrowanych
systemow informatycznych w oparciu o wtasne oprogramowanie, a takze rozwigzania ,,open

source”. Gtéwnymi odbiorcami byli klienci z rynku publicznego i komercyjnego,
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w szczegolnosci klienci z sektora telekomunikacyjnego, bankowego i medycznego. Spoétka

zadebiutowata na GPW 3 sierpnia 2006 r.

W latach 2013-2018 skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Qumak S.A.

prezentowaly sie nastepujgco:

Tabela 73. Wyniki finansowe QUMAK S.A. (w tys. zi)

(dane w tys. zt) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ze sprzedazy 540 082 562 219 720 889 428 406 262 091 6 681
Zysk/strata z dziatalnosci

7770 -8 205 -8334 -31293 -67 111 -39 644
operacyjnej
Zysk/strata netto 7 148 -7 738 -8 997 -42 283 -75 206 -100 878
EBITDA 10 022 -5277 -4791 -28 328 -64 370 -38 131
Kapitat wtasny 84 376 63 533 54471 11132 -35477 -130 801

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

W latach 2013-2018 jednostkowe wyniki finansowe Qumak S.A. prezentowaty sie

nastepujaco:

Tabela 74. Wyniki finansowe QUMAK S.A. (w tys. zt)

(dane w tys. z) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ze sprzedazy 540 082 562 001 708 845 424 496 258 506 101 755
Zysk/strata z dziatalnosci

7770 -8 434 -9 682 -31636 -64 929 -96 540
operacyjnej
Zysk/strata netto 7148 -7 914 -9 840 -42 981 -74 260 -94 061
EBITDA 10 022 -5511 -6 284 -28 818 -62 339 -95 056
Kapitat wtasny 84 376 63 358 53443 9 406 -34 982 -129 058

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Do konca 2013 r. spétka generowata rosngce przychody ze sprzedazy jak i generowata zyski.
Rok 2014 r. byt pierwszym kryzysowym rokiem. Pomimo wzrostu przychodéw ze sprzedazy
spotka wygenerowata strate netto na poziomie prawie 8 min zt. W kolejnych latach poziom
generowanych strat netto zaczat dynamicznie wzrastac¢, co spowodowato, ze kapitaty wiasne

na koniec 2017 r. przybraty ujemne wartosci i wyniosty prawie - (minus) 35 min zt.
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Na pierwszg strate netto w historii spétki (za 2014 r.) wptyneto odstgpienie przez Zarzad
Wojewddztwa Dolnoélaskiego od umowy na realizacje projektu ,e-Dolny Slask” o wartosci
53,6 min zt netto i dodatkowo naliczenie kary umownej w wysokosci 26,8 min zt. Ostatecznie
strony zawarty porozumienie w sprawie rozwigzania umowy. Nie mniej jednak Qumak S.A.
ponidst strate na tym projekcie.
W kolejnych okresach spétka pozyskiwata nowe kontrakty, jednak z czasem cze$s¢ umow
zostata  wypowiedziana przez zamawiajgcych. Przewazajgcym powodem  byto
niewykonywanie uméw zgodnie z podpisanym harmonogramem. Prowadzito to do
ponoszenia dodatkowych kosztéw i zawigzywania rezerw na kary umowne, co powodowato
powiekszanie generowanych strat netto w kolejnych okresach.
Spoétka prébowata ratowac sie poprzez emisje nowych akcji jak i potgczy¢ sie z inng spétka
(Evic). Dziatania te nie doszty do skutku.
W zwigzku z powyzszym spotka 15 pazdziernika 2018 r. ztozyta do sgdu wniosek o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego, a w dniu 31 pazdziernika 2018 r. wniosek o upadtos¢.
Sad odmoéwit spoétce otwarcia przyspieszonego postepowania uktadowego, a w dniu 5 lutego
2019 r. ogtosit upadtosc spoétki.
Reasumujac, gtéwnymi czynnikami, ktére doprowadzity do upadtosci spotki byty:
e niedoszacowanie kosztow realizowanych projektéw i niska rentownos¢ badz jej brak;
e brak wystarczajgcego kapitatu obrotowego na realizacje projektéw, co powodowato
wydtuzanie ich realizacji i w efekcie naliczanie kar umownych i odstepowanie od

umow.

12. SCO-PAK S.A.

Spotka zajmowata sie produkcjg tektury i opakowan.

28 marca 2011 r. prawa do akcji zadebiutowaty na rynku NewConnect, natomiast od 17
czerwca 2013 r. akcje spétki notowane byty na rynku gtdownym GPW w Warszawie.

W latach 2014-2019 wyniki finansowe Sco-Pak S.A. prezentowaty sie nastepujaco:

Tabela 75. Wyniki finansowe SCO-PAK S.A. (w tys. zi)

(dane w tys. zt) 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Przychody ze sprzedazy 64 077 61661 60 975 57 473 54 206 11 407
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Zysk/strata z dziatalnosci

9920 9212 -28 426 -11 209 -9 760 -16 033
operacyjnej
Zysk/strata netto 361 -388 -41 863 -22 290 -17 346 -21162
EBITDA 17 530 17 169 -20 189 -3527 -3 094 -9622
Kapitat wtasny 22014 25098 -16 765 -39 055 -56 402 -77 564

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Spoétka w swojej historii miata notoryczne problemy z rentownoscig. Jej roczne wyniki
finansowe cechowaty sie duzg zmiennoscia. Poszczegdlne lata, w ktérych wykazywano zyski
netto przeplatane byty latami, gdzie wykazywano znaczace straty, ktore zawsze przewyzszaty
skumulowane zyski z lat poprzednich. Sytuacja ta doprowadzita do powstania luki
ptynnosciowej i probleméw z regulowaniem zobowigzan. Ponadto spétka emitowata
obligacje w celu sfinansowania inwestycji w postaci budowy wtasnej elektrocieptowni
(inwestycja zostata zakoriczona w 2013 r.) oraz biologicznej oczyszczalni Sciekdw.

Spoétka juz w 2013 r. miata problemy z rolowaniem obligacji, ktére miata wéwczas do sptaty.

Finalnie udato sie dokona¢ nowej emisji obligaciji.

Tabela 76. Wyniki finansowe SCO-PAK S.A. (w tys. zi)

rok Wynik finansowy netto (w tys.)
2008 1010
2009 412
2010 -3159
2011 780
2012 963
2013 -14 843

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

Problemy z ptynnoscia doprowadzity do takiego stanu, ze w dniu 22 lipca 2016 r. Zarzad
Spotki ztozyt wniosek do sgdu o otwarcie postepowania sanacyjnego. Skutkiem tego byto
wypowiedzenie po pieciu dniach umoéw przez jeden z bankdw finansujgcych. Sad otworzyt
postepowanie sanacyjne w dniu 29 lipca 2016 r. W 2016 r. spdétka utworzyta szereg odpisow

aktualizujgcych wycene posiadanych aktywdw. Ponadto poniosta znaczgce wydatki zwigzane
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z awaria kotta elektrocieptowni. Biegty rewident w przegladzie sprawozdania finansowego za
| pétrocze 2016 r. stwierdzit, ze nie moze wydad raportu o tym sprawozdaniu, gdyz istnieje
szereg pozycji bilansowych, ktdrych wartosci nie jest w stanie oceni¢. Réwniez biegty
rewident odstgpit od wyrazenia opinii o sprawozdaniu za 2016 r. Za 2016 r. wykazano strate
netto w wysokosci prawie 42 min zt, co spowodowato, ze kapitaty wtasne przyjety ujemne
wartosci.
27 grudnia 2018 r. odbyto sie zgromadzenie wierzycieli, ktére nie przyjeto zaproponowanego
uktadu. W zwigzku z powyzszym 18 marca 2019 r. sad wydat postanowienie o umorzeniu
postepowania sanacyjnego. 18 czerwca 2019 r. zarzad ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci.
Sad postanowieniem z dnia 26 maja 2020 r. postanowit oddali¢ wniosek o ogtoszenie
upadtosci, gdyz niezabezpieczony majatek nie wystarczat na zaspokojenie kosztéw
postepowania upadtosciowego.
Reasumujac, gtdwnymi czynnikami, ktére doprowadzity do niewyptacalnosci spétki byty:
e niska lub ujemna rentownos¢ sprzedazy;
e zbyt wysokie finansowanie sie kapitatem obcym w postaci obligacji i oferowaniem
wysokich kuponéw odsetkowych;
e mozliwe nieprawidtowosci w prowadzeniu spraw spétki i dokumentacji ksiegowej
(prokuratura zabezpieczyta dokumentacje spotki w zwigzku z prowadzonym

Sledztwem).

13.  SATIS GROUP S.A.
Satis Group S.A. (dawniej Adv.pl, Grupa SMT, iAlbatros Group S.A.) koncentrowata swojg
dziatalno$é na 3 segmentach:
o systemy IT do kompleksowego zarzadzania i optymalizacji proceséw w firmach
korzystajacych z floty samochodowej;
e technologie w zakresie leczenia nieptodnosci;
e innowacyjne rozwigzania w zakresie pielegnacji skéry i diagnostyki zmian
przednowotworowych skory.
Dnia 9 pazdziernika 2007 r. spdtka zadebiutowata na rynku NewConnect, natomiast od 13
kwietnia 2011 r. akcje spotki notowane byty na rynku gtdownym GPW w Warszawie.
W czerwcu 2015 r. spétka potaczyta sie z firmg Albatros S.A.
W latach 2013-2020 jednostkowe wyniki finansowe Satis S.A. prezentowaty sie nastepujgco:
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Tabela 77. Wyniki finansowe SATIS GROUP S.A. (w tys. zt)

(dane w tys. zt) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody ze

687 | 14518 21724 11614 2182 0 1840 2573
sprzedazy
Zysk/strata
z dziatalnosci -1 908 -2 057 -309 -3740 6 267 -926 -501 872
operacyjnej
Zysk/strata netto -25 | -39 140 -27 167 -18 780 -47 994 -25585 -3 888 866
EBITDA -1 829 -1737 226 -3407 6315 -926 -421 872
Kapitat wtasny 87589 | 34193 122629 | 191494 | -247891 | -273476 | -270501 | -269 635

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

W latach 2013-2020 skonsolidowane wyniki finansowe Satis Group S.A. prezentowaty sie

nastepujyco:
Tabela 78. Wyniki finansowe SATIS GROUP S.A. (w tys. zt)

(dane w tys. zt) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody ze

196 472 131 084 32179 13129 10 309 10 850 1941 2 815
sprzedazy
Zysk/strata
z dziatalnosci 11580 941 | -2434 | -15643 161 | 14861 -902 812
operacyjnej
Zysk/strata netto 15725 25079 54 382 -28 130 -115210 | 212209 | -260967 700
EBITDA 14 141 4380 1590 | -14964 803 | 15690 -822 812
Kapitat wtasny 48 117 73078 99 292 30763 -229622 | -17412 | -271516 | -270816

Zrédto: dane z portalu www.bankier.pl

W swojej historii spétka prowadzita szereg rdznigcych sie dziatalnosci. Jej profil sie zmieniat.
Poczatkowo spodtka dziatata jako agencja interaktywna. Nastepnie rozbudowywata grupe
kapitatowg o kolejne podmioty — m.in. o spotke SMT Software, ktdra tworzyta
oprogramowanie na potrzeby rozwigzan biznesowych i spotke zajmujgcy sie sledzeniem
natezenia ruchu na drogach. W listopadzie 2010 r. spétka zalezna SMT Software S.A.

powotata wraz ze wspdlnikiem nowg spotke iAlbatros S.A., ktéra zajmowaé sie miata
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Swiadczeniem ustug rezerwacji hotelowych. W 2013 r. spotka podwyzszyta kapitat zaktadowy
i wyemitowata nowe akcje na potrzeby wymiany akcji spoétki z mniejszosciowymi
akcjonariuszami dwoch spotek zaleznych SMT Software S.A. i Codemedia S.A. Wartosc¢ tej
emisji wyniosta 44,9 min zt. Jednoczesnie spdétka zmienita nazwe z Grupa ADV.pl S.A. na
Grupa SMT S.A.

Do roku 2013 r. spoétka i jej grupa kapitatowa realizowata wysoki poziom przychodéw, a na
poziomie grupy kapitatowej zyski. W tym czasie spodtka inwestowata w wiele spotek
i projektéw. W 2014 r. spdtka na poziomie jednostkowym wygenerowata jednak juz bardzo
wysoka strate netto — w wysokosci 39 min zt (co wynika gtéwnie ze sprzedazy ze stratg jednej
ze spotek). Ponadto bieglty rewident w opinii wskazat dodatkowo na ryzyko zwigzane
z udzielonymi pozyczkami i naleznosciami na kwote 9,6 min zt. Zarzad spétki stwierdzit, ze
zmienia strategie dziatania grupy kapitatowej i skoncentruje sie na jednym biznesie,
a mianowicie na globalnym rozwoju spétki iAlbatros. Pozostate spotki miat zamiar potgczyé
lub sprzedac.

W 2015 r. spdétka zaczeta dokonywac dezinwestycji i zamkneta rok stratg na poziomie 27 min
zt, natomiast na poziomie skonsolidowanym wykazata zysk w wysokosci 54 min zt. Niemniej
jednak biegli rewidenci w swoich opiniach wskazali na kolejne ryzyka, ktére nie zostaty
uwzglednione w sprawozdaniach, a miatyby istotnie negatywny wptyw na zaprezentowane
wyniki (brak utworzenia rezerw na spory sadowe: 14,4 min zt, brak odpiséw na naleznosci:
16 min zt.). Nastepnie w 2016 r. nastgpita zmiana spétki na iAlbatros S.A. Niemniej jednak
w listopadzie 2016 r. zarzad poinformowat o bardzo istotnej zmianie strategii. A mianowicie
podjat decyzje o zamiarze zbycia spoétki iAlbatros Poland S.A., ktdora to de facto miata
stanowi¢ trzon i core business catej grupy kapitatowej. Zmiane ttumaczono zmianami na
rynku i konsolidacjg firm konkurencyjnych, co spowodowato presje na te spdtke ze strony
duzych podmiotéw o zasiegu globalnym. W zwigzku z powyzszym w marcu 2017 r. nastgpita
sprzedaz spétki iAlbatros Poland S.A. za cene 124 min zt. Srodki pochodzace m.in. z tej
transakcji (w kwocie 145 min zt) zostaty przeznaczone na dokonanie skupu akcji wtasnych
(skup skonczyt sie 28 marca 2017 r.). Po zakonczonym skupie akcji kurs akcji zatamat sie
i zmalat o kilkadziesigt procent. W ciggu tygodnia kapitalizacja spétki spadta z 165 miIn zt do
15 min zt. W kwietniu 2017 r. cze$¢ cztonkdédw Rady Nadzorczej i caty Zarzad ztozyli rezygnacje
z petnionych funkcji. W spoétce powstat spdr korporacyjny. W maju 2017 r. spotka otrzymata

wezwanie do zaptaty kwoty 4,8 min zt od Centrum Innowacyjnych Rozwigzan Biomedycznych
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S.A., a w sierpniu 2017 r. spdfce wypowiedziano umowe pozyczki na 5,2 min zt. W tym roku
rowniez spétka zmienita firme na Satis Group S.A. Biegty rewident odstgpit od wydania opinii
sprawozdania finansowego za 2017 r. — nie otrzymat m.in. umow pozyczek na kwote 197 min
zt, ani dokumentéw dotyczgcych obligacji na 14 min zt. W kolejnych okresach nastepowaty
czeste zmiany w organach korporacyjnych oraz przetasowania w akcjonariacie.
30 maja 2019 r. zarzad ztozyt do sadu wniosek o otwarcie przy$pieszonego postepowania
uktadowego. Postepowanie uktadowe zostato otwarte przez sad w dniu 8 lipca 2019 r.,
natomiast w dniu 10 marca 2020 r. sad zatwierdzit uktad przyjety 2 grudnia 2019 r. Spétka
wykonata uktad, co zostato stwierdzone postanowieniem sgdu o wykonaniu uktadu
otrzymanym przez spotke w dniu 7 czerwca 2021 r.
Niemniej jednak do wczesdniejszych probleméw spoétki, ktére wymusity otwarcie
postepowania restukturyzacyjnego mozna zaliczy¢:
e przeinwestowanie i skupienie sie jednoczesnie na wielu projektach;
e zbyt dynamiczna rozbudowa grupy kapitatowej;
e czesta zmiana strategii dziatania dla grupy kapitatowej. Pierwotnie rozbudowa
struktur i projektéw, nastepnie koncentracja na jednym obszarze dziatalnosci, az
w koncu sprzedaz tego strategicznego obszaru dziatalnosci (w wyniku silnej
konkurenciji);
e spory korporacyjne;
e nieprzejrzyste zarzadzanie grupg kapitatowq i czeste zmiany we wtadzach.

Obecnie Spoétka kontynuuje dziatalnosc.
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