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Stowem wstep

Od liczb wszystko sie zaczyna i na liczbach sie koriczy. Dlatego
na poczgtek proponujemy nieco statystyk. Tylko w | kwartale
2025 roku ponad 1300 przedsiebiorstw zdecydowato sie na
skorzystanie z instrumentow prawa restrukturyzacyjnego. To
wzrost 0 19% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2024
roku i 0 30% wzgledem pierwszego kwartatu 2023 roku.
Najwiekszg popularnoécig nadal cieszy sie postepowanie

o zatwierdzenie uktadu, choé jego skutecznosé — rozumiana
joko odsetek zatwierdzonych uktadéw w stosunku do ogdlnej
liczby zakoriczonych postepowan restrukturyzacyjnych - wy-
nosi srednio 55%. Co wiecej, zatwierdzenie uktadu przez sqd
nie jest rownoznaczne z posiadaniem realnej zdolnosci do
jego wykonania. Z analizy danych dostepnych w Krajowym
Rejestrze Zadtuzonych wynika, ze w | kwartale 2025 roku sqdy
wydaty jedynie 16 postanowien o wykonaniu uktadu, podczas
gdy 199 postanowien dotyczyto uchylenia wczesniej zatwier-

dzonego uktadu.

Czy wiasciwe przygotowanie sie do restrukturyzacji moze
zwiekszy¢ szanse na sukces? Naszym zdaniem — zdecydowanie
tak. Warunkiem jest jednak posiadanie przemyslanego planu
na restrukturyzacje i potraktowanie catego procesu jak pro-
jektu: z jasno okreslonym celem, ramami czasowymi, dedy-
kowanym zespotem oraz wyraznie zdefiniowanymi etapami

realizagiji.



Stowa Alberta Einsteina - ,,In the middle of difficulty lies oppor-
tunity.” - doskonale oddajq idee, ktéra przyswieca planom
restrukturyzacyjnym. Kryzysy w dziatalnosci przedsiebiorstw,
mimo swojej ztozonosci i presji decyzyjnej, mogq stac sie
impulsem do gtebokiej refleksji oraz strategicznej zmiany.
Restrukturyzacja nie sprowadza sie wytgcznie do roztozenia
zobowiqgzan na raty — to proces, ktéry stwarza realng mozli-
wos¢ odbudowy stabilnosci finansowej i od$wiezenia modelu
funkcjonowania przedsiebiorstwa w perspektywie srednio

i dtugoterminowe;.

W tym duchu powstat niniejszy poradnik. Dzielimy sie w nim
refleksjami, praktycznymi wskazéwkami oraz pogtebiong
analizg kluczowych zagadnien restrukturyzacyjnych. Naszym
celem jest wsparcie prawnikow, ktérzy stojg na pierwszej

linii doradztwa i intferwencji w najtrudniejszych momentach
funkcjonowania przedsiebiorstw. W obliczu dynamicznych
zmian gospodarczych to wiasnie precyzyjna diagnoza sytu-
acji, umiejetnosc interpretacji liczb oraz zdrowy rozsqdek stajg
sie fundamentem skutecznych dziatan restrukturyzacyjnych.
Wierzymy, ze prezentowane w poradniku materiaty, oparte na
praktyce i doswiadczeniu, stang sie dla Was realnym wspar-
ciem w pracy z klientami - pomagajgc podejmowac trafne
decyzje, ktére umozliwig firmom przetrwanie i dalszy rozwoj -
nawet w najbardziej wymagajgcych okolicznoéciach.

Inspirujgcej lektury!





https://www.linkedin.com/in/ulyanazaremba/



https://www.linkedin.com/in/marta-lato%C5%84-pszcz%C3%B3%C5%82kowska-034070120

CMT

Zaufany partner kancelarii prawnej
w dziedzinie finanséw przedsigbiorstw

Eksperci CMT biorg aktywny udziat w licznych postepowa-
niach restrukturyzacyjnych. Wspierajg witascicieli oraz zarzqdy
przedsiebiorstw doswiadczajgeych trudnosci. Od wielu lat

z sukcesami wspdtpracujq z czotowymi ekspertami prawa re-
strukturyzacyjnego. W swojej praktyce skupiajq sie na opraco-
wywaniu efektywnych rozwigzan, ktére wptywajg na poprawe
kondycji finansowej firmy. Przygotowujq wstepne i wiasciwe
plany restrukturyzacyjne. Tworzg modele finansowe, ktére sta-
nowiq podstawe projekcji finansowych zawartych w planach
restrukturyzacyjnych oraz pomagajg formutowac i oceniad

propozycje uktadowe.

Wspierajg nadzorcow i zarzgdcdw w monitorowaniu sytuaci
finansowej restrukturyzowanych spoétek, jak i w przygotowywa-
niu wycen, analiz czy testéw prywatnego wierzyciela (TPW).
Doswiadczenia wyniesione z podstawowej dziatalnosci firmy,
jakg jest doradztwo M&A, wykorzystujg w ramach restruktury-
zacji, ktére obejmujq projekty zwigzane z: poszukiwaniem fi-
nansowania, pozyskiwaniem inwestora, jak i sprzedazq spétek
zaleznych restrukturyzowanych przedsiebiorstw.



Oferte CMT uzupetniajq ustugi z zakresu wycen przedsie-
biorstw i ich aktywow, tworzenia eksperckich opinii ekonomicz-
nych oraz zarzgdzania ryzykiem cen transferowych.

Eksperci CMT to nie tylko praktycy, ale rowniez aktywni wykta-
dowcy na uczelniach wyzszych posiadajgcey tytuty naukowe
oraz prestizowe, miedzynarodowe certyfikaty zawodowe.
Wsrédd nich spotka¢ mozna autoréw publikacji naukowych
oraz komentarzy eksperckich dotyczgcych finansow przedsie-
biorstw. Wspdlnie przygotowali dziesigtki opinii ekonomicznych
dotyczqcych wartosci szkéd i utraconych korzysci oraz innych
opinii na potrzeby sporéw toczonych przed sqdami powszech-
nymi oraz arbitrazowymi.

Dowiedz sie wiecej



https://cmt-advisory.pl/
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Bez wtasciwej diagnozy

nie ma ratunku:

Jak identyfikacja przyczyn warunkuje
skutecznos¢ procesu restrukturyzac;ji?

W mysl ustawy Prawo restrukturyzacyjne zaréwno
wstepny plan restrukturyzacyjny, jok tez ten wia-
sciwy, powinien zawiera¢ analize przyczyn trudnej
sytuacji ekonomicznej dtuznika. Ustawodawca,
okreslajgc minimalne wymogi dotyczgce zawarto-
sci planu restrukturyzacyjnego, podkresla kluczo-
we znaczenie identyfikacji przyczyn zaistniatej
sytuacji. Przyczyny niewyptacalnosci najczesciej
dzieli si¢ na czynniki zewnetrzne (np. niekorzystne
warunki rynkowe, zmiany legislacyjne, kryzysy
makroekonomiczne) oraz czynniki wewnegtrzne
(np. btedy w decyzjach zarzqdczych, niedostoso-
wana polityka finansowania, problemy organi-
zacyjne). Podanie w planie restrukturyzacyjnym




wylqgcznie czynnikéw zewnetrznych moze wskazywaé na brak
prawidtowej identyfikacji Zrédet problemu, utrudniaé dobér
srodkéw restrukturyzacyjnych i zmniejszaé wiarygodnosé pla-
nu w oczach wierzycieli.

Zadajqgc przedsiebiorcy pytanie jakie sq przyczyny jego trud-
nej sytuacji finansowej lub co jest powodem utraty ptynnosci
czesto styszymy:

* wazrost stop procentowych przyczynit sie do utraty zdolno-
$ci obstugi zadtuzenia,

* wzrost ptacy minimalnej i cen energii doprowadzity do
wzrostu kosztéw operacyjnych,

* wysoka inflacja i spowolnienie gospodarcze skutkowaty
spadkiem popytu na oferowane przez spétke produkty
i ustugi,

* wojna na Ukrainie zaktécita tancuchy dostaw, a sankcje
ograniczyty mozliwosci handlowe,

* brak zaptaty duzej kwoty przez kontrahenta, ktéry ogtosit
upadtosc,

+ eksportujemy, a znaczqgcey spadek kursu walutowego
doprowadzit do strat.

Wszystkie wyzej wymienione czynniki o elementy otoczenia
makroekonomicznego, na ktére przedsiebiorstwo nie ma

bezposredniego wptywu. Sama ich obecnosé nie jest jedyng
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przyczyng problemow przedsiebiorstwa, lecz zewnetrznym
wyzwaniem, ktére ujawnia stabosci wewnetrzne, takie jak
nieodpowiednia strategia zarzgdzania ryzykiem, nieefektywna
struktura kosztowa czy btedy w planowaniu finansowym.

Jesli sukces restrukturyzacji jest uwarun-
kowany spadkiem stép procentowych,
ozywieniem gospodarczym, obnizeniem
poziomu inflacji czy stabilizacjq kurséw
walutowych, to stoi on niestety pod du-
zym znakiem zapytania.

Jak przedsiebiorstwo ma wykonac uktad, jesli osoby zarzg-
dzajgce nie dostrzegajq obszardéw wymagajgceych poprawy?
Ponizej przyktadowa lista pytan, ktéra pomoze zidentyfikowac
przyczyny wewnetrzne:

*  Czy w firmie wystepuje nadmierne zadtuzenie?

+ Czy angazowano nadmierne $rodki finansowe w inwesty-
cje, co doprowadzito do przeinwestowania?

*  Wjakisposob firma zabezpiecza transakcje przed ryzy-
kiem kursu walutowego?

* Jak wyglgda struktura kosztéw i czy jest optymalna?

+  Czy wystepuje dywersyfikacja zrédet dostaw i rynkdw
zbytu?
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* Czy prowadzony jest monitoring naleznosci i wdrozone sq
procedury windykacyjne?

* Czyistniejq obszary dziatalnosci operacyjnej, ktére wyma-
gajq inwestycji w nowe technologie?

* Jakijest poziom automatyzacji procesow? Czy reczne
wykonywanie wiekszosci powtarzalnych proceséw jest
uzasadnione w przyjetym modelu biznesowym?

Przedstawienie w planie restrukturyzacyjnym czynnikow
wewnetrznych, zwigzanych dziatalno$ciq operacyjng, inwe-
stycyjng lub finansowq (np. przeinwestowanie, nadmierne
zadtuzenie, brak monitoringu kosztéw, niedostosowanie poli-
tyki cenowej, brak inwestycji odtworzeniowych, niski poziom
automatyzacji proceséw, zaniechanie adaptacji do zmian,
brak strategii zarzqdzania ryzykiem walutowym, braki kadro-
we etc.) $wiadczy o tym, ze firma dokonata rzetelnej i wszech-
stronnej analizy sytuacji, uwzgledniajgc zaréwno elementy, na
ktére nie ma wptywu, jak i te, ktére moze poprawié. Dziatania
naprawcze sq planowane swiadomie, a problemy i popetnio-
ne btedy sq otwarcie komunikowane.

MIT: Przyznanie sie do btedow w zarzgdzaniu $wiadczy o bro-
ku kompetencji menedzerskich.

FAKT: Menedzerowie, ktérzy potrafig otwarcie méwié o swoich
potknieciach, zwykle wykazujg wyzsze kompetencje, poniewaz
potrafig wyciggad wnioski i podejmowaé dziatania napraw-
cze.
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Oczywiscie, istniejq przypadki, w ktérych przedsiebiorstwo,
mimo rentownosci i efektywnosci operacyjnej, potrzebuje
tylko restrukturyzacji dtugu — na przyktad zobowiqzan powsta-
tych w wyniku niekorzystnych decyzji organdéw kontroli. Jednak
takie sytuacje sq rzadkie, podczas gdy duza czesé podmio-
téw siegajgcych po instrumenty prawa restrukturyzacyjnego
wymaga wielopoziomowej naprawy oraz eliminacji powstatej
luki finansowe]. Pokazanie wierzycielom, ze przedsiebiorstwo
dostrzega popetnione btedy i ujawnione stabosci oraz ze za-
mierza wdrozy¢ odpowiednio dostosowane srodki restruktury-
zacyjne, moze znaczqco zwiekszy<¢ szanse na przyjecie uktadu.



02

Plan restrukturyzacyjny
czy plan na

restrukturyzacje?

Praca zespotowa a moze
»challenge” dla ksiegowej

Kazde postepowanie restrukturyzacyjne wymaga
opracowania i ztozenia do akt sqdowych planu
restrukturyzacyjnego. Dodatkowo, na potrzeby
dokonania obwieszczenia o ustaleniu dnia ukta-
dowego czy ztozenia wniosku o otwarcie poste-
powania restrukturyzacyjnego, przygotowuije sie

wstepny plan restrukturyzacyjny.

Wstepny plan restrukturyzacyjny

W postepowaniu o zatwierdzenie uktadu, wstep-
ny plan restrukturyzacyjny opracowuje wybrany
przez dtuznika doradca restrukturyzacyjny, petnig-
cy funkcje nadzorcy uktadu. Ze wzgledu na potrze-
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be uzyskania ochrony przeciwegzekucyjnej przedsiebiorcom

w tarapatach finansowych zalezy na mozliwie jak najszybszym
obwieszczeniu dnia uktadowego, co powoduje, ze wstepny
plan sporzgdzany w tym celu jest czesto przygotowywany

ad hoc, aby jedynie spetnia¢ minimalne wymogi ustawowe.
Nastepnie sporzqdzany jest plan restrukturyzacyjny, stanowig-
cy cze$é sprawozdania nadzorcy uktadu, ktére sktadane jest
wraz z wnioskiem dtuznika o zatwierdzenie uktadu. Z jedne;
strony, czas na ztozenie wniosku o zatwierdzenie uktadu wy-
nosi maksymalnie 3 miesigce liczone od daty ustalonego dnia
uktadowego (lub 4 miesigce od dnia dokonania obwieszcze-
nia w KRZ). Z drugiej strony, dane zawarte w planie restruktu-
ryzacyjnym sq kluczowe zaréwno do przygotowania propozycji
uktadowych, jak i do udzielania wierzycielom informacji o sy-
tuacji majgtkowej dtuznika oraz mozliwosci wykonania uktadu,

co mocno skraca czas dostepny na jego przygotowanie.

W postepowaniach sgdowych wstepny plan restrukturyzacyj-
ny stanowi czes¢ wniosku dtuznika o otwarcie postepowania
restrukturyzacyjnego, a w przypadku postepowania sanacyj-
nego nalezy dodatkowo wykazaé, ze wdrozenie wstepnego
planu przywréci przedsiebiorstwu zdolnosé¢ do wykonywania
zobowiqgzan. Dtuznik ma mozliwos$é samodzielnego przygo-
towania i ztozenia wniosku o otwarcie postgpowania restruk-
turyzacyjnego, lecz ze wzgledu na ryzyko licznych brakéw
formalnych i potrzebe szybkiego dziatania zalecane jest
skorzystanie z pomocy specjalistéw.
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Wybor osoby lub podmiotu swiadczgcego ustugi doradztwa
restrukturyzacyjnego nie powinien by¢ pochopny, poniewaz
decyzja ta ma kluczowe znaczenie dla powodzenia catego
procesu restrukturyzacji. Niejednokrotnie, gdy przedsiebior-
stwo staje w obliczu problemow finansowych, pierwszqg osobg,
do ktorej sie zwraca, jest jego prawnik. Dtuznik oczekuje, ze

to on przeprowadzi go przez proces restrukturyzacji, wspot-
pracujqc z doradcami restrukturyzacyjnymi lub przynajmniej
polecajgc kompetentnego specjaliste. Z tego wzgledu Scista
wspotpraca radcéw prawnych z licencjonowanymi doradcami
restrukturyzacyjnymi i specjalistami z zakresu finanséw jest
kluczowa dla zapewnienia kompleksowej obstugi klientéw.

Plan restrukturyzacyjny

Sqd, wydajqc postanowienie o otwarciu postepowania re-
strukturyzacyjnego, powotuje nadzorce sqdowego lub zarzqd-
ce. Osoba ta moze byc¢ wskazana przez dtuznika we wniosku
o otwarcie postepowania, pod warunkiem dotgczenia do
whiosku zgody wierzyciela lub wierzycieli majgcych tgcznie
wiecej niz 30% sumy wierzytelnosci, co zostato uregulowane
w art. 38 i 51 ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Prowadzenie
postepowania restrukturyzacyjnego od etapu doradztwa

az do jego zakonczenia przez jeden zespét niesie wymierne
korzysci. Taki model zapewnia spdjnosé strategiczng, lepszq
koordynacje dziatan oraz szybsze reagowanie na zmieniajgce
si¢ warunki, co moze przyczynic sig¢ do bardziej efektywnego
zaplanowania i skuteczniejszego wdrozenia dziatan napraw-
czych, skutkujgc szybkim powrotem przedsigbiorstwa na
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wiasciwe tory. Termin na ztozenie planu restrukturyzacyjnego
do sgdu wynosi 30 dni od dnia otwarcia postepowania re-
strukturyzacyjnego. W postepowaniu sanacyjnym w uzasad-
nionych przypadkach termin ten moze zostac przedtuzony do

3 miesiecy.

Reasumujgc, w wiekszosci przypadkéw czas na opracowanie
planu restrukturyzacyjnego jest krotki, co czesto wymaga dzia-
tania zespotowego. Zdarzajq sie sytuacje, w ktorych dtuznik
potrzebuje czasu np. na sprzedaz posiadanych nieruchomosci
i w tym celu otwiera postepowanie restrukturyzacyjne, oferu-
jac wierzycielom zaspokojenie ze srodkéw pochodzgeych ze
sprzedazy danego aktywa. Zdecydowanie czesciej sptaty rat
uktadowych sq planowane z generowanych zyskow z dziatal-
nosci podstawowej, a restrukturyzowany podmiot, aby moc
kontynuowac¢ dziatalnosé¢, wymaga nie tylko restrukturyzacii
zalegtych zobowiqgzan, ale takze przywrdcenia rentownosci
poprzez wdrozenie dziatan naprawczych. Samo ustalenie na
nowo terminéw sptaty zadtuzenia nie gwarantuje dtugoter-
minowe] poprawy efektywnosci operacyjnej ani skuteczne;
realizacji zatwierdzonego uktadu. W takich sytuacjach prace
analityczne nalezy rozpoczqé jak najwczesniej, aby zmniejszyc
ryzyko konieczno$ci wprowadzania radykalnych, kosztownych

zmian w strukturze przedsiebiorstwa.

Dobrze przygotowany plan restrukturyzacyjny — uwzgledniajg-
cy trafnie dobrane srodki restrukturyzacyjne oraz realistyczne
zatozenia finansowe — wymaga dogtebnej analizy modelu biz-
nesowego diuznika, rzetelnej oceny jego kondyc;ji finansowe;j,
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identyfikacji rzeczywistych przyczyn trudnosci finansowych
oraz szczegétowego badania rynku, na ktérym dziata. Jest to
ztozony projekt, dlatego warto utworzy¢ zespét projektowy
juz na etapie identyfikacji zagrozenia niewyptacalnosciq.
Ponizej prezentujemy gtéwne etapy procesu restrukturyzagji
oraz model wspdtpracy utworzonego w tym celu zespotu
projektowego.



Etapy procesu restrukturyzacji z udziatem
prawnikéw i doradcéw finansowych

F ETAP 1

Gearing up for action - haste makes waste

*  Whnikliwa diagnoza sytuacji finansowej i prawnej firmy
* |dentyfikacja zrodet ryzyka i ocena struktury zadtuzenia
+  Opracowanie spdjnej strategii dziatania

*  Wybor wtasciwego rodzaju postepowania

F ETAP 2

Kick things off

*  Wypracowanie procedur skutecznej komunikacji z interesariuszami
*  Wstepny, ale przemyslany plan restrukturyzacyjny

*  Kompletny wniosek o otwarcie postepowania

*  Pozyskiwanie zrodet finansowania kapitatu obrotowego

F ETAP 3

Let’s put our heads together

*  Rzetelny i przekonywujqcy plan restrukturyzacyjny

» Strategiczne rozplanowanie procesu wdrazania dziatan naprawczych
*  Wywazone i mozliwe do wykonania propozycje uktadowe

*  Negocjacje z wierzycielami i przyjecie uktadu

F ETAP 4

Reap the rewards

*  Przywrocenie ptynnosci finansowej

*  Optymalizacja kosztow i poprawa rentownosci
s Zatwierdzenie uktadu z wierzycielami

*  Wykonanie uktadu i dtugoterminowy rozwdj



Rola doradcy finansowego
w procesie restrukturyzacyjnym

0 Krok 1
: Diagnoza sytuaciji

i Konsultacje i doradztwo specjalistyczne. Nasi eksperci, po dokonaniu analizy
i modelu biznesowego przedsiebiorstwa, wspierajq klientéw w analizach finanso-
¢ wych oraz wyborze optymalnego scenariusza dziatania.

0 Krok 2
i Przygotowanie do otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego

Przygotowanie dokumentéw na potrzeby otwarcia postgpowania lub dokona-
nia obwieszczenia o ustaleniu dnia ukladowego w postepowaniu o zatwierdze-
i nie uktadu. Nasi eksperci opracowujq wstepny plan restrukturyzacyjny, stano-
wiqcy solidng baze do dalszego planowania dziatar naprawczych.

0 Krok 3
i W toku postepowania: strategia i prognozowanie finansowe

Planowanie procesu restrukturyzaciji i formutowanie propozycji uktadowych.

i Nasi eksperci we wspotpracy z nadzoreqg lub zarzgdeq oraz dtuznikiem opraco-

: wujg wiasciwy plan restrukturyzacyjny, budujg modele finansowe przektadajgc
zatozenia biznesowe na liczby pozwalajgce zaprezentowac prognozy finansowe,
przygotowujq testy prywatnego wierzyciela, testy zaspokojenia, analizujq przy-

i szte przeptywy pieniezne, wspierajq nadzorcow i zarzqdcéw w przygotowaniu

propozycji uktadowych.

® Krok 4
Realizacja uktadu i powrét na sciezkg rozwoju

Realizacja uktadu i odbudowa zdolnosci przedsigbiorstwa do konkurowania

i rozwoju dziatalnosci. Nasi eksperci wspierajg doradcdw restrukturyzacyjnych
w przygotowaniu opinii o mozliwosci wykonania uktadu, zarzgdcéw w przygo-
fowaniu sprawozdan rachunkowych, monitorujq realizacje planu finansowego

i inicjujq dziatania korygujgce.
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Z przeprowadzonych wtasnych badan naukowych
dr Ulyany Zaremby nad skutecznosciq postepowan
restrukturyzacyjnych' wynika, ze niezaleznie od ro-
dzaju postepowania sqdowego (przyspieszonego
postepowania uktadowego, uktadowego, sanacyj-
nego) potowa otwartych postepowan restruktu-
ryzacyjnych zostaje umorzona. Podobny odsetek
stanowiq upadtosci i likwidacje po nieudanej
probie restrukturyzacji zadtuzenia. Udziat uktadéw
zatwierdzonych przez sqd w ogéle restrukturyzacji
sqdowych ksztattowat sie na poziomie 44%, z cze-
go w okresie realizacji badan 57% byto w trakcie
wykonywania, 27% zostato uchylonych przez sqd,
a tylko 16% w catosci wykonanych. Wyniki badan
potwierdzajq, ze otwarcie postepowania restruk-
turyzacyjnego w ponad potowie przypadkéw nie
byto skuteczne a restrukturyzacja dtugu w drodze
zawarcia uktadu z wierzycielami nie zawsze okazu-
je sie wystarczajgca do unikniecia upadtosci.

'Badanie przeprowadzono w | kw. 2024 r. i objeto nim wszyst-
kie sqdowe postepowania restrukturyzacyjne otwarte w la-
tach 2016-2022 przez spétki prawa handlowego. Z petnym
tekstem artykutu naukowego mozna zapoznadé sie w numerze
87(1) 2025 kwartalnika Ruch Prawniczy Ekonomiczny i Socjo-
logiczny.

Podsumowuijqc, planowanie restrukturyzacji fo ztozony i wie-
loetapowy proces, ktéry wymaga specjalistycznej wiedzy

z zakresu prawa restrukturyzacyjnego, finanséw i zarzgdza-
nia. Plan restrukturyzacyjny opracowywany w postepowaniu
restrukturyzacyjnym moze byc¢ jedynie odtwdrczym dokumen-
tem spetniajgcym formalne wymogi ustawy albo realnym
narzedziem naprawczym, ktére nie tylko zawiera eksperckie

wskazowki i konkretne rozwigzania wspierajgce przywrocenie
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ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, ale takze pomaga zbu-
dowac zdolnos¢ do wykonania uktadu. Eksperci CMT aktywnie
wspierajq zespoty radcéw prawnych i doradcow restruktu-
ryzacyjnych, angazujqc sie w realizacje projektéw restruk-
turyzacyjnych i transakeyjnych. Jesli jestes radcq prawnym,
adwokatem, doradcq restrukturyzacyjnym lub zarzqdzasz
spotkg w trudnej sytuacji finansowej i potrzebujesz wsparcia
w pokonaniu trudnosci finansowych — napisz do nas. Nie tylko
dotgczamy do zespotow projektowych, ale réwniez je inicjuje-
my i prowadzimy, oferujgc kompleksowe wsparcie na kazdym

etapie procesu restrukturyzacyjnego.



03

Od liczb do dziatania

Jak zbudowaé plan, ktéry

naprawde dziata?

Rzetelna diagnoza problemow finansowych sta-
nowi fundament skutecznego planowania
restrukturyzacji. Umozliwia dotarcie do rzeczy-
wistych przyczyn trudnosci, a nie jedynie re-
agowanie na ich objawy. Bez takiej diagnozy
dziatania naprawcze mogq by¢ przypadkowe,
nieskuteczne, a nawet przynies¢ odwrotny skutek.
Tylko w | kwartale tego roku w Krajowym Reje-
strze Zadtuzonych ukazato sie 199 postanowien
o uchyleniu uktadu. Analiza uchylonych uktaddéw
pokazuije, ze zdecydowana wiekszos¢ (az 83%) zo-
stata zatwierdzona w latach 2023-2024. W 61%
przypadkéw od zatwierdzenia uktadu do jego
uchylenia mineto mniej niz péttora roku, a 28%
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zostato uchylonych w ciggu roku. Uwzgledniajqc czas potrzeb-
ny na uprawomocnienie sie postanowienia o zatwierdzeniu
uktadu, planowanq czesto kilkumiesieczng karencje w sptacie
pierwszej raty oraz okres rozpatrywania wniosku o uchylenie
uktadu przez sqd, mozna wnioskowad, ze w wiekszosci przy-
padkow duznik nie posiadat zdolnosci do jego wykonania juz
na etapie zatwierdzania przez sqd. Tylko w 12% przypadkdw
okres od zatwierdzenia uktadu do jego uchylenia wynosit co

najmniej trzy lata.

Niestety, ale powszechnym zjawiskiem w upadajgcych przed-
siebiorstwach jest brak odpowiedniej kontroli finansowe;j.
Czesto kierownictwo nie jest w stanie precyzyjnie wskaza¢ pro-
duktow ani klientéw generujgcych straty, a w firmie brakuje
podstawowych mechanizmdw zarzgdzania finansami — takich
jak prognozowanie przeptywdw pienieznych, budzetowanie
czy monitoring kluczowych miernikéw efektywnosci opera-
cyjnej. Z punktu widzenia skutecznego zarzgdzania przedsie-
biorstwem kluczowe znaczenie majq informacje ksiegowe

o charakterze zarzqdczym, dostarczane regularnie i z od-
powiedniqg czestotliwosciq, a nie jedynie dane pochodzqgce

z rocznego sprawozdania finansowego. Konsekwencjg braku
skutecznej kontroli finansowej jest réwniez nieodpowiednie
zarzqdzanie kapitatem obrotowym (obejmujgcym naleznoici,
zapasy, zobowigzania krotkoterminowe oraz srodki pieniezne),
co w efekcie moze prowadzi¢ do zachwiania ptynnosci finan-
sowej i braku stabilnych przeptywow pienieznych.
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Analiza finansowa

o narzedzie wspierajgce podejmowanie decyzji zarzgdczych oraz
identyfikacje probleméw finansowych przedsigbiorstwa.
Obejmuje miedzy innymi:

Analize pionowq bilansu

ktéra pozwala oceni¢ proporcje miedzy aktywami trwatymi a obrotowymi oraz
strukture pasywéw, co utatwia ocene stabilnosci finansowania dziatalnosci

Analize poziomq bilansu i rachunku wynikéw

ktéra umozliwia $ledzenie zmian przychodow, kosztéw, aktywoéw i zobowigzan
w czasie, a takze identyfikacje niekorzystnych trendow lub anomalii w rozwoju

Analize przeptywéw pienigznych

pozwalajgcg ocenié, czy problemy wynikajqg z niewystarczajgeych wptywow wzgle-
dem wydatkow operacyjnych, nadmiernych inwestycji czy tez z obstugi zadtuzenia

Analize progu rentownosci,

ktéra wskazuje, czy obecny model biznesowy umozliwia osiggniecie dodatniego
wyniku finansowego przy aktualnym poziomie sprzedazy

Analizg rentownosci produktéw i klientéw (profitability mapping)

ktéra pomaga zidentyfikowad nierentowne obszary dziatalnosci i wspiera decyzje
o optymalizacji oferty, wycofaniu czesci produkiow lub zmianie polityki cenowej

Analize kosztéw finansowania

ktéra pozwala oceni¢, czy zysk operacyjny firmy jest wystarczajgcy do pokrycia
kosztow obstugi dtugu

Analize sezonowosci i cyklicznosci dziatalnosci

niezbedng do efektywnego planowania ptynnosci finansowej w skali catego roku
obrotowego



Zastosowanie tych narzedzi w sposéb komplementarny po-
zwala stworzy¢ petny obraz kondycji finansowej firmy, trafnie
zidentyfikowaé przyczyny problemdw oraz dobrac odpowied-
nie srodki restrukturyzacyjne.

Sometimes we need to take a step back
to move forward.

Zdarzajq sie sytuacje, w ktorych problemy z ptynnosciqg sq
skutkiem zbyt szybkiego wzrostu, co czesto wymusza powrdt
do mniejszej skali dziatalnosci joko warunku dalszego funkejo-
nowania. Pytanie brzmi: jak duzy krok wstecz trzeba wykonad,
aby uzdrowienie firmy byto trwate, a nie jedynie dorazne? Co
nalezy zrobic, by uktad dato sie realnie wykonac, a nie tylko
zatwierdzi¢ go na papierze? Klasyczny katalog srodkow re-
strukturyzacyjnych obejmuje m.in.:

* redukgcje zatrudnienia,

* optymalizacje proceséw produkeyjnych i biznesowych,
* sprzedaz aktywdw nieoperacyjnych,

* zamkniecie wybranych dziatéw,

* outsourcing wybranych ustug,

* odstgpienie przez zarzqdce od nierentfownych umoéw (taka
umowa przestaje wigzac strony np. w zakresie zapisow
dot. kar umownych),
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* roztozenie zobowigzan na raty lub ich czesciowe umorze-

nie w drodze zawarcia uktadu z wierzycielami.

Do bardziej lukratywnych $rodkéw restrukturyzacyjnych zali-
czy¢ mozna m.in.

* sprzedaz nierentownych spotek zaleznych,

* konwersje dtugu na kapitat,

* pozyskanie inwestora branzowego,

* rebranding lub zmiane modelu biznesowego,

* zawarcie aliansu strategicznego,

* outsourcing wysokokosztowych funkgji,

* licencjonowanie wtasnych rozwigzan technologicznych,
* rewizje portfolio produktowego,

* wdrozenie modelu sprzedazy subskrypcyjnej,

* zamiane czesci kosztéw statych na zmienne.

Obranie wtasciwego kierunku oraz podjecie trafnych dziatan
naprawczych wymaga pogtebionej analizy ekonomiczno-
finansowej przedsiebiorstwa.
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04

Propozycje irédet
finansowania

przedsiebiorstwa w restrukturyzac;i

Restrukturyzacja to proces kosztowny zaréwno
czasowo, jak i organizacyjnie czy finansowo.
Zrédta finansowania procesu restrukturyzagji,
podobnie jak przyczyny trudnej sytuacji finanso-
wej, mozna podzieli¢ na dwie grupy: zewnetrz-
ne i wewnetrzne. W warunkach restrukturyzagji
pozyskanie finansowania zewnetrznego wigze sie
z frzema gtéwnymi barierami: jest frudne (wyma-
ga licznych zabezpieczen), drogie (ze wzgledu na
wysokie ryzyko) i czasochtonne (z powodu dodat-
kowych wymogow formalnych i negocjacyjnych).
Pierwszym krokiem w poszukiwaniu finansowania
powinno by¢ jednak spojrzenie do wnetrza or-
ganizacji. Wymaga fo czasem nieszablonowego
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myslenia i gotowosci do zmiany dotychczasowych schematdéw
dziatania. Lista potencjalnych zrédet finansowania wewnetrz-
nego jest szersza niz zrédet zewnetrznych i w duzej mierze
zalezy od specyfiki branzy, w ktérej dziata przedsiebiorstwo.
Wybrane przyktady przedstawiamy w tabeli na kolejnej stro-
nie — mamy nadzieje, ze bedg one pomocnym zrodtem wiedzy
i inspiracji przy planowaniu procesow restrukturyzacyjnych.



Zrédia finansowania

Zewngtrzne Wewnegtrzne
e N i N
\ Faktoring JE ( Optymalizacja kosztéw )
N i N 2
w/ Leasing, w tym leasing zwrotny \w w/ Sprzedaz srodkéw trwatych \w
o RN /
" ) . Ni [~ L ) _ I
\ Pozyczka wtascicielska | i | Zmniejszenie zapaséw wolnorotujgeych |
N\ 7B Nl 4
Ve =k N\
( Emisja akgji / obligacji ) i Outsourcing ustug, podwykonawstwo )
N 2 B\ 2
e N i N\
( Konwersja dtugu na udziaty )8 | Wynajem mocy produkeyjnych )
o 2 o 2
/~ Pomoc publiczna (np. w ramach programu "\ ‘/ Wycofanie / ograniczenie produktow \\\‘
( Polityka Nowej Szansy) lub gwarancje /‘ N niskomarzowych J
N i poreczenia publiczne (np. BGK) / > \
/f - "f\ ([ Nowe 7rédta przychoddw (np. wynajem
( Inwestor zewnetrzny ) ‘\7 magazynu, lokalu, maszyn i urzgdzen) //‘
\\ . -
: ‘J/ Wdrozenie systemu just-in-time \\
\_ lub dropshipping 7/"
// \\
( Wdrozenie lean manufacturing / 5S / TPM |
\ /
/~ I\
| Skonto dla klientéw B2B za szybszq ptatnosc |
o 4
e N\
( Windykacja naleznosci
o /
e B\
( Renegocjacja warunkéw umow )
N e
/// \\\
| Odstgpienie od nierentownych kontraktow |
\_ /
‘e/ Rewizja polityki rabatowej i warunkéw \\‘
L sprzedazy J
e N\
( Redukgja liczby pracownikow
o e

\
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Model finansowy
w postepowaniu

restrukturyzacyjnym

Kluczowe narzedzie planowania

Restrukturyzacja wptywa na relacje z kluczowymi
interesariuszami, zmieniajq sie warunki wspot-
pracy z dostawcami, kontrahentami oraz pro-
cownikami. W pierwszym roku przedsiebiorstwo
czesto stoi przed wieloma wyzwaniami, w tym
przekonaniem partneréw biznesowych, ze mimo
trudnosci firma jest stabilna i warto z nig wspodt-
pracowacd. Jednoczesnie zmieniajq sie relacje
wewnetrzne — restrukturyzacja czesto wigze sie

z reorganizacjq dziatow, redukejg kosztow oraz
nowym podejsciem do zarzqdzania. Ztozony
proces restrukturyzacji przedsiebiorstwa wymaga
precyzyjnego planowania oraz realistycznej oceny
mozliwosci wyjscia z trudnej sytuacji finansowe;.
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Kluczowym narzedziem w tym procesie jest model finansowy,
ktéry pozwala na przeanalizowanie skutkéw planowanych
dziatan i podejmowanie optymalnych decyzji biznesowych.
Przygotowanie modelu finansowego przedsiebiorstwa wy-
maga dogtebnego zrozumienia i odzwierciedlenia w liczbach
zmieniajqcej sie dziatalnosci oraz rozwigzan narzedziowych
umozliwiajgcych elastyczne wprowadzanie zmian.

Cele modelu finansowego w kontekscie planu restrukturyza-
cyjnego

Gtéwnym celem modelu finansowego jest wsparcie procesu
restrukturyzacji poprzez:

* ocene zdolnosci przedsiebiorstwa do kontynuowania dzio-

talnosci,

* projekcje przysztych wynikéw finansowych z uwzglednie-
niem planowanych zmian operacyjnych i finansowych,

* analize mozliwych scenariuszy restrukturyzacji oraz ich
zaktadanych skutkow dla interesariuszy,

* Przedstawienie argumentéw przemawiajgcych za wdroze-
niem planu restrukturyzacyjnego, wraz z prognozowanymi

efektami dla wierzycieli i inwestordw.

+ okreslenie warunkéw sptaty zobowigzan w sposéb reali-
styczny i zgodny z mozliwosciami przedsiebiorstwa.
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Kluczowe sktadowe modelu finansowego

Model finansowy sporzqdzany jest z uwzglednieniem przy-
jetych zatozen oraz planowanych dziatan przedsiebiorstwa.
Efekty najczesciej podsumowywane sq w trzech elementach
sprawozdania finansowego (SF) pro forma, co umozliwia po-
rownanie z okresami historycznymi i stanowi czytelng informa-

cje dla wierzycieli:

 Bilans - przedstawia stan majgtku (aktywéw) i Zzrédet jego
finansowania (pasywéw) przedsigbiorstwa na dany dzien.
W okresie prognozy badane jest jak planowane dziatania
mogq wptyngc na sytuacje majgtkowo-ptynnosciowq
utrzymujgc podstawowq zasade rownosci miedzy akty-
wami a pasywami. Z perspektywy restrukturyzacji, bilans
wskazuje syntetyczng informacje o poziomie i strukturze
zadtuzenia oraz jego zmianach w czasie, a takze stanowi
podstawe do wstepnej identyfikacji sktadowych majgt-
ku odpowiadajgcych czesciowo za zdolnosci operacyjne
przedsiebiorstwa pozwalajgce na kontynuacje dziatalnosci.
Szczegdlnie wrazliwy na proces restrukturyzacji jest kapitat
obrotowy netto (KON), w zwigzku ze skracaniem terminow
ptatnoséci przez dostawcdw, trudnosciami w rotacji zapa-

sow i opdZnieniem w sptywie naleznosci.

*  Rachunek zyskéw i strat (RZiS) — prezentuje wyniki finan-
sowe przedsigbiorstwa, koncentrujqc sie na przychodach,
kosztach oraz zyskownosci dziatalnosci, ktéra jest esencjq
efektywnosci dziatan przedsigbiorstwa. Analiza rentfowno-
$ci pomaga oceni¢ poziom, na ktérym pojawiajq sie straty
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(I marza, Il marza, EBIT, EBITDA, wynik brutto), w okre-

sie prognozy zasymulowac¢ efekty wdrazanych dziatan
restrukturyzacyjnych, stanowigc tym samym podstawe

do konstruowania planéw naprawczych i prowadzenia
efektywnych negocjacji z wierzycielami, a docelowo oceny
przeprowadzonych dziatan.

Rachunek przeptywéw pieniginych (RPP) - stanowi klu-
czowe podsumowanie zarzqdzania ptynnosciq finansowq,
pokazujqc przeptywy srodkéw pienigznych w podziale

na dziatalnos¢ operacyjnq, inwestycyjnq i finansowq.
Osobom prowadzgcym procesy restrukturyzacyjne stu-

7y do oceny zdolnosci przedsiebiorstwa do regulowania
zobowiqgzan biezgcych oraz uktadowych, zaplanowania
terminéw i wysokosci sptat rat uktadowych w sposob
pozwalajgcy na ich obstuge przy zachowaniu stabilnosci
finansowej przedsiebiorstwa. Biezqgca prognoza przepty-
wow pienieznych w ujeciu bezposrednim lub posrednim
(w tym zmian kapitatu obrotowego netto) w ujeciu mie-
siecznym pozwala z wyprzedzeniem identyfikowac poten-
cjalne zagrozenia ptynnosciowe oraz okresla¢ momenty,
w ktérych przedsiebiorstwo moze wymagac dodatkowego
dofinansowania. Wiedza ta umozliwia proaktywne dziata-
nie i zapobieganie sytuacjom kryzysowym, ktére mogtyby
zagrozi¢ powodzeniu catego procesu restrukturyzaciji.
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Koszty a wydatki - réznica migdzy RZiS a RPP

Rachunek zyskéw i strat przedstawia wyniki ksiegowe,
uwzgledniajgc przychody i koszty, nawet jesli jeszcze nie
doszto do rzeczywistego przeptywu pieniedzy, co wynika

z zasady memoriatowej, ktéra nakazuje ujmowanie operadji
gospodarczych w momencie ich wystgpienia, niezaleznie od
faktycznego ruchu srodkéw pienieznych. Ponadto zgodnie

z zasadq wspdtmiernosci przychodow i kosztow operacie, kté-
re dotyczq wielu okresow a ptacone sq jednorazowo, rozlicza-
ne sq w czasie celem zapewnienia zgodnosci wyniku okresu.
Natomiast w rachunku przeptywodw pienieznych ujmowane
sq rzeczywiste operacje ,,gotéwkowe” zgodnie z zasadq ka-
sowq, ktéra polega na rejestrowaniu wytgeznie faktycznych
wptywow i wydatkow pienieznych w momencie ich realizacji.
Ta fundamentalna réznica czyni RPP narzedziem niezbednym
do oceny rzeczywistej zdolnosci przedsiebiorstwa do sptaty
zobowiqzan restrukturyzacyjnych oraz biezgcych ptatnosci

operacyjnych.

Praktyczne przyktady - wptyw wybranych transakeji na wy-
niki finansowe i generowanie przeptywéw pienieinych

Réznice miedzy RZiS a RPP najlepiej zobrazowad na konkret-
nych przyktadach, ktére czesto wystepujq w procesie restruk-
turyzacji (cho¢ analogiczne zdarzenia majg miejsce réwniez

w dziatalnosci jednostek niezagrozonych niewyptacalnoscig

i sq prezentowane wedtug tych samych zasad):
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* Sprzedaz srodkéw trwatych — w sytuacji, gdy wartosé
ksiegowa (bilansowa) sprzedawanych srodkéw trwatych
jest wyzsza niz cena sprzedazy, w RZiS wykazana zostanie
strata ksiegowa, co moze negatywnie wptyngc na prezen-
towane wyniki finansowe. Jednoczesnie w RPP ta sama
fransakcja wygeneruje znaczqcy wptyw gotowki, istotnie
poprawiajgc ptynnosé przedsiebiorstwa. Dla prowadzg-
cych restrukturyzacje oznacza to, ze sprzedaz nieruchomo-
$ci ponizej wartosci ksiegowej, choc ksiegowo niekorzystna,
jest kluczowym elementem poprawy sytuacji ptynnoscio-
wej restrukturyzowanego podmiotu.

warto$é bilansowa >

cena sprzedazy

aktywa aktywa

warto$é bilansowa <
aktywa

cena sprzedazy
aktywa

w RZiS wynik operacyjny (EBIT) \/
(strata ze zbycia aktywéw A
niefinansowych)

w RPP

(wptyw ze sprzedazy aktywa
na podstawie ceny)

N

N /

w RZiS wynik operacyjny (EBIT)
(zysk ze zbycia aktywdw
niefinansowych)

N

w RPP
(wptyw ze sprzedazy aktywa
na podstawie ceny)

N /

N

W przypadku wystgpienia dodatkowych kosztéw/wydatkéw zwigzanych ze sprze-
dazqg aktywa pojawiajq sie one odpowiednio w RZiS i RPP.
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Amortyzacja - stanowi przyktad kosztu, ktéry pomniej-
sza wynik finansowy, ale nie powoduje bezposredniego
wyptywu gotéwki. W RZiS amortyzacja odzwierciedla
przypisane do danego okresu (najczesciej w réwnych
czesciach w ustalonym okresie) historyczne wydatki na
zakup lub wytworzenie srodkéw trwatych (ST) i wartosci
niematerialnych i prawnych (WNiP), czyli wynika z histo-
rycznych wydatkow, a nie biezgcych. W RPP uwzglednia-
ne sq wydatki - wyptywy gotéwki z danego okresu np.

w momencie zaptaty.

Przyktadowo, spétka kupuje maszyne za 12 min zt
i przyjmuje okres amortyzacji 10 lat.

w RZIS - od miesigca nastepujgcego po miesigeu przyjecia maszy-
ny do uzytkowania spétka bedzie wykazywata miesieczne odpisy
amortyzacyjne (koszty w RZiS) na poziomie 100 tys. zt miesiecznie
(1,2 min zt w petnym roku) przez 10 lat — koszty rodzajowe: amor-
tyzacja .

w RPP — w miesigcu nabycia maszyny spétka wykaze wyptyw
gotéwki na poziomie 12 min zt — wydatki inwestycyjne: na-
bycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych.
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Kapitalizacja kosztéw R&D - naktady na prace badawczo-
-rozwojowe, w przypadku spetnienia ich okreslonych cech
wskazanych w ustawie o rachunkowosci, mogqg by¢ kapi-
talizowane (ujmowane jako aktywa), a nastepnie amor-
tyzowane w dtuzszym okresie. W RZiS za okres widoczna
bedzie jedynie cze$c tych kosztéw w postaci odpisu
amortyzacyjnego przypadajgcego na ten okres (zalezna
od wartosci aktywa i przyjetej stawki amortyzacji), nato-
miast w RPP caty naktad gotowkowy zostanie wykazany
w momencie poniesienia wydatku. Ten mechanizm moze
powodowad, ze przedsiebiorstwo intensywnie inwestujqce
w badania i rozwd] bedzie wykazywac stosunkowo dobre
wyniki w RZiS przy jednoczesnych znaczgeych odptywach
gotowki widocznych w RPP. Dla prowadzgcych restruk-
turyzacje oznacza to koniecznosé wnikliwej analizy, czy
innowacyjna firma nie stoi przed ryzykiem utraty ptynnosci
pomimo obiecujgcych wynikow ksiegowych.

Przyktadowo, spétka prowadzi prace rozwojowe nad nowym
oprogramowaniem (wytwarzanym wewnetrznie).
W roku 1 poniesiono nastepujgce wydatki:

+  Koszty wynagrodzen pracownikéw: 300 000 zt
*  Koszty materiatéw i ustug zewnetrznych: 150 000 zt

W roku 2 poniesiono nastepujgce wydatki:

+  Koszty wynagrodzen pracownikow: 200 000 zt
*  Koszty testow i certyfikacji: 100 000 zt



W roku 2 zakonczono projekt i przyjeto oprogramowanie do
uzytkowania.

W RPP:

Wydatki:

*  Wroku 1: 450 000 zt
*  Wroku 2: 300 000 zt

W bilansie:

* Wroku 1: Aktywa: WNiIP lub rozliczenia miedzyokresowe:
niezakorczone prace rozwojowe: 450 000 zt

* Wroku 2: Aktywa: WNiP lub rozliczenia miedzyokresowe: nie-
zakonczone prace rozwojowe: 0 zt (przeniesienie na zakonczo-
ne prace rozwojowe)

*  Aktywa: WNiP: zakoriczone prace rozwojowe: 450 000 zt +
300 000 zt = 750 000 zt - odpisy amortyzacyjne za okres od
miesiqgca nastepujgcego po dacie/miesiqcu przyjecia do korica
danego okresu

W RZiS:
e Wroku1l: 0z
*  Wroku 2: odpisy amortyzacyjne za dany okres

Dopiero po przyjeciu danego sktadnika aktywdw bedzie on amor-
tyzowany, tym samym stopniowo przenoszgc poniesione na rozwoj
koszty do rachunku zyskow i strat.
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Odsetki od kredytéw, pozyczek, leasingéw finansowych

w trakcie restrukturyzaciji — po otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego wstrzymywane sq ptatnosci zobowig-
zan powstatych przed dniem jego otwarcia, w tym sptaty
rat kredytéw, pozyczek, leasingdw finansowych, jednak

w RZiS nadal mogq by¢ naliczane i ujmowane odsetki od
tych zobowigzan. Powoduje to, ze wynik finansowy prezen-
towany w RZiS moze by¢ znaczqco nizszy niz rzeczywista
sytuacja gotéwkowa przedstawiona w RPP, gdzie brak
ptatnosci odsetkowych wptywa pozytywnie na przeptywy
pieniezne.

Przyktadowo, po otwarciu postepowania restrukturyzacyjne-
go, kiedy ptatnosci kredytéw i pozyczek sq wstrzymane:

w RZIS - naliczone odsetki pomniejszajqg wynik brutto — koszty
finansowe: odsetki

w RPP - brak wptywu z uwagi na brak ptatnosci (w ujeciu
posrednim RPP prezentacyjna korekta in plus w wysokosci
odsetek w przeptywach z dziatalnosci operacyjnej w celu
zneutralizowania wptywu in minus na zysk)



Wyzwania w budowie modelu finansowego dla firmy w re-
strukturyzacji

Tworzenie modelu finansowego dla przedsiebiorstwa w re-

strukturyzacji napotyka wiele wyzwan, takich jak:

* Brak biezqcej informacji finansowej i zarzgdczej — w obli-
czu wielu problemow i angazujgcych wyzwan operacyj-
nych, sporzqdzanie informacji zarzgdczej czesto schodzi
na dalszy plan, co niejednokrotnie réwniez jest jedng
z przyczyn braku odpowiednio wczesnej identyfikacji symp-
tomow pogarszajqcej sie sytuacji finansowej. Brak odpo-
wiedniej bazy informacyjnej (rzetelnych i analitycznych
danych finansowych) powoduje trudnosci w uchwyceniu
prawidtowych zaleznosci, ktére powinny by¢ odzwiercie-
dlone w modelu. Model finansowy zazwyczaj bazuje na
historycznych danych przedsiebiorstwa, implementujgc
dalej plany biznesowe, zmiany makroekonomiczne, moce
produkeyjne. Niekompletne dane lub brak odpowiedniej
jakosci danych powoduje trudnosci w ocenie wiarygodno-
$ci przyjmowanych zatozer w ramach prognozy, co moze
implikowa¢ nieprawidtowy obraz sytuacii.

* Istotna zmiennosé — w warunkach pogarszajqcej sie sytu-
acji finansowej przedsiebiorstwa i dalej otwarcia restruk-
turyzacji, ktéra mimo, ze w swojej istocie jest nastawiona
na wdrozenie dziatan naprawczych i poprawe sytuacji
finansowej, to reakcja otoczenia przedsiebiorstwa moze
paradoksalnie pogtebiac jego trudnosci. Czesto istotnie
zmieniajq sie relacje z kontrahentami, w szczegdlnosci
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powszechne jest skracanie termindw ptatnosci przez
dostawcow (lub nawet oczekiwanie przedptat), co wpty-
wa negatywnie na ptynno$é finansowqg. W modelu finan-
sowym nalezy uwzgledni¢ dynamike zmian relacji z kontra-
hentami oraz wdrazanych zmian operacyjnych, co stanowi
wyzwanie uwzgledniajqgc liczne zmiany, ktére nastepujg

z dnia na dzien.

* Prawidlowa ocena wptywu podjetych srodkéw/dziatan
restrukturyzacyjnych na wyniki spétki — efekty podejmo-
wanych dziatan nie sq pewne, a sktonnos¢ do zbyt opty-
mistycznej ich oceny moze prowadzi¢ do przecenienia
wptywu nowych kontraktéw, zmiany polityki cenowej, czy
nawet pozyskania inwestora branzowego na biezgce wyni-
ki lub niedoszacowania kosztéw zwigqzanych z wdrozeniem
srodkow restrukturyzacyjnych.

Model finansowy powinien uwzgledniac co najmniej dwa sce-
nariusze prognozy finansowej zgodnie z art. 10 ustawy Prawo
restrukturyzacyjne np. wariant neutralny/optymistyczny oraz
pesymistyczny. Analiza scenariuszy i analiza wrazliwosci sg
istotnymi narzedziami w ocenie dalszych dziatan przedsiebior-
stwa oraz wrazliwosci na odchylenia kluczowych zatozen.
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Podsumowanie

Model finansowy w postepowaniu restrukturyzacyjnym to
fundament skutecznego planowania dziatan naprawczych.
Pozwala na podejmowanie swiadomych decyzji i zapewnia
transparentnosc¢ wobec interesariuszy. Poprzez analize sporzg-
dzonej prognozy bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz prze-
ptywdw pienieznych mozliwe jest okreslenie zdolnosci firmy
do kontynuowania dziatalnosci oraz wyznaczenie realnych
warunkow sptaty zobowigzan. Uwzglednienie réznych scena-
riuszy oraz analiza wrazliwosci pozwalajg na przygotowanie
przedsiebiorstwa na potencjalne zagrozenia i zmieniajgce
sie warunki rynkowe. Dobrze skonstruowany model wspiera
negocjacje, zwieksza wiarygodnosé przedsiebiorstwa i stano-
wi rodzaj drogowskazu w podejmowaniu oraz realizacji kon-
kretnych celéw i dziatan. Dobry plan, poparty wiarygodnymi
danymi liczbowymi, zwieksza szanse na uzyskanie poparcia
wierzycieli, zatwierdzenie uktadu przez sqd oraz jego

wykonanie.
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Zmiany w prawie
restrukturyzacyjnym

co przyniesie implementacja
unijnej dyrektywy?

W pazdzierniku 2024 roku na stronie Rzgdowego
Centrum Legislacji pojawit sie projekt ustawy,
dopetniajgcy implementacje dyrektywy (UE)
2019/1023 w sprawie ram restrukturyzacji zapo-
biegawczej. Zaktada on wprowadzenie szeregu
istotnych zmian mogqgcych mie¢ wptyw na zwiek-
szenie skutecznosci postepowan restrukturyzacyij-
nych tj.: dopuszczenie mozliwosci przyjecia uktadu
nawet w przypadku nieuzyskania dotychczas
wymaganej wiekszosci, objecie wierzycieli rze-
czowych uktadem w kazdej sytuacji (dotychczas
wymagana byta zgoda lub petne zaspokojenie

z nalezno$ciami ubocznymi), wprowadzenie wy-
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mogu sporzgdzenia przez nadzorce uktadu testu zaspokojenia.
Duzqg zmiang jest wprowadzenie mechanizmu przyjecia ukto-
du niekonsensualnego wbrew sprzeciwowi czesci grup wierzy-
cieli pod warunkiem spetnienia kryterium minimalnego popar-
cia (art. 119 ust 3. w zmienionym brzmieniu) oraz kryterium
stusznosci (dodany ust. 4 do art. 119 PR). Aktualnie taki uktad
moze zostac przyjety, jezeli wierzyciele z grupy lub grup, ktére
wypowiedziaty sie przeciw przyjeciu uktadu, zostang zaspoko-
jeni na podstawie uktadu w stopniu nie mniej korzystnym niz
w przypadku przeprowadzenia postepowania upadtosciowe-

go.

Wprowadzone zmiany wymagajg wyodrebnienia wierzytel-
nosci zabezpieczonych na sktadnikach majgtku dtuznika do
osobnej grupy, ktéra bedzie grupg nadrzedng wraz z wie-
rzycielami uprzywilejowanymi w stosunku do pozostatych
wierzycieli, ktorzy zostaliby zaliczeni do 2-4 kategorii interesu
w rozumieniu art. 342 ust. 1 ustawy Prawo upadtosciowe.

W zwigzku z przymusem wyodrebnienia bedzie dochodzi¢ do
tzw. bifurkacji, czyli rozdzielenia roszczert danego wierzyciela
na zabezpieczone i niezabezpieczone a wierzyciel bedzie brat
udziat w gtosowaniu w ramach dwaoch grup. Zabezpieczony
wierzyciel to taki, ktérego roszczenie ma pokrycie w przedmio-
cie zabezpieczenia, ale wedtug sumy mozliwej do zaspokoje-

nia w postepowaniu upadtosciowym.

Spetnienie kryterium stusznos$ci oznacza, ze dtuznik bedzie
mogt zaproponowad jakiekolwiek zaspokojenie wierzycielom

z grup podporzgdkowanych wytgcznie w sytuacji petnego zo-
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spokojenia wierzycieli z grup nadrzednych (senioralnych). Dla
przyktadu zaproponowanie w ramach propozycji uktadowych
sptacenia czesci zobowigzania wierzycielowi, ktéry zostatby
zaliczony do kategorii 3 wedtug kolejnosci zaspokojenia w po-
stepowaniu upadto$ciowym jest mozliwe tylko przy petnym
zaspokojeniu wierzycieli z kategorii 1 i 2. Przez petne zaspoko-
jenie nalezy rozumied sptate wierzytelnosci wedtug jej warto-
sci materialnej (ang. real value), nie zas nominalnej (ang. face
value). Ustawodawca wskazuje, ze wartos¢ materialng nalezy
ustalad przy zatozeniu realizacji planu restrukturyzacyjnego

i kontynuacji dziatalnosci gospodarczej a zatem bez uwzgled-
nienia dyskonta z tytutu sprzedazy wymuszone;.

Oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa dtuznika przy za-
tozeniu kontynuacji dziatalnosci gospodarczej jest jednym

z elementow testu zaspokojenia — nowej instytucji w prawie
restrukturyzacyjnym. Z jednej strony, jak wskazuje Ministerstwo
Sprawiedliwosci, test zaspokojenia ma umozliwi¢ wierzycielom
$wiadome podjecie decyzji w zakresie gtosowania nad ukta-
dem, poprzez ocene, ktére postepowanie bedzie dla nich ko-
rzystniejsze. Z drugiej strony, stanowi on kluczowy instrument
w badaniu spetnienia kryterium najlepszego interesu wierzy-
cieli (ang. best-interest-of-creditors test) na etapie zatwier-
dzania uktadu przez sqd. W przypadku przyjecia uktadu nie-
konsensualnego, instytucja ta odgrywa niezwykle istotng role,
a rzetelne oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa w restruktu-
ryzacji — przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci — wymaga za-
rowno specjalistycznej wiedzy, jok i doswiadczenia w wycenie
distressed assets. Majqc to na uwadze, ustawodawca przewi-
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dziat mozliwosc¢ zlecenia sporzqdzenia wyceny przez nadzorce
lub zarzgdce osobom trzecim, co pozwoli zminimalizowad
ryzyko kwestionowania wycen w kolejnych etapach postepo-
wania oraz zgtaszania przez wierzycieli zastrzezen, opartych
na zarzucie naruszenia kryterium ochrony ich najlepszych in-
tereséw. Uzasadnione zakwestionowanie uktadu przez wierzy-
ciela poprzez wykazanie, ze w postepowaniu upadtosciowym
znalaztby sie w lepszej sytuacji niz w ramach wykonania ukta-
du stanowitoby przestanke do odmowy zatwierdzenia uktadu
przez sqd. Co wiecej, w przypadku zgtoszenia zastrzezen przez
wierzyciela sqd moze zobowiqzad doradce restrukturyzacyj-
nego do przedtozenia opinii weryfikujgcej test zaspokojenia,
wskazujgc podmiot wykonujgcy. Decyzja czy przedtozone

w ramach festu wyceny wymagajg powotania eksperta dla
weryfikacji przedstawionych w nich obliczen, czy tez sq one
wystarczajgco jasne nalezy jednak do sqdu. Potwierdza to, ze
wiedza ekspercka w opracowaniu wycen, w tym szczegotowy
opis przyjetych zatozen, ma kluczowe znaczenie.

Zgodnie z projektem ustawy test zaspokojenia powinien za-

wiera¢ m.in:

* wartos¢ przedsiebiorstwa dtuznika przy zatozeniu realiza-
cji planu restrukturyzacyjnego i kontynuacji dziatalnosci
gospodarcze;j,

* warfos¢ majgtku dtuznika przy zatozeniu ogtoszenia jego
upadtosci i sprzedazy przedsiebiorstwa jako catoéci,

+ wartos¢ majgtku dtuznika przy zatozeniu ogtoszenia jego
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upadtosci, odstgpienia od sprzedazy przedsiebiorstwa jako
catosci i sprzedazy poszczegolnych sktadnikow majgtku,

* opis metod wyceny i zatozen przyjetych w trakcie ich spo-

rzqdzenia,

* informacje o przewidywanym stopniu zaspokojenia wie-
rzycieli, ktérych wierzytelnosci sq objete uktadem, w poste-
powaniu upadtosciowym, zawierajgce m.in.: warto$é
majqgtku dtuznika, przewidywany czas tfrwania postepo-
wania upadtos$ciowego, szacowane koszty postepowania
i inne zobowigzania masy upadtosci wraz z wskazaniem
kategorii, w ktérej w postepowaniu upadtosciowym byliby
zaspokajani wierzyciele stanowiqgcy grupy reprezentujgce
odrebne kategorie interesu,

* ocene czy wierzytelnosci objete uktadem bedq zaspokojo-
ne w wyzszym stopniu w przypadku zawarcia i wykonania
uktadu, czy w postepowaniu alternatywnym.

Test zaspokojenia ma stanowic tzw. analize poréwnawczqg
skutkéw realizacji planu restrukturyzacyjnego z likwidacjg ma-
jatku w ramach postepowania upadtosciowego lub egzeku-
cyjnego. Pozwoli wierzycielom na podjecie $wiadomej decyzji
w gtosowaniu za lub przeciw uktadowi, jok rowniez bedzie
stanowic¢ solidng baze do opracowania testu prywatnego
wierzyciela i potwierdzenie spetnienia kryterium najlepszej
ochrony wierzycieli w sytuacji zatwierdzenia uktadu wbrew
sprzeciwowi czesci grup wierzycieli.
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Kluczowym pojeciem w tym kontekscie pozostaje wartosc —
rozumiana jako szacunkowa miara ekonomicznej korzysci, jakg
dany sktadnik majgtku, przedsiebiorstwo, prawo lub zobowig-
zanie moze przynie$¢ wiascicielowi lub uzytkownikowi. War-
to$¢ ta okreslana jest w oparciu o przyjete zatozenia, odpo-
wiednie dla celu wyceny, a takze z zastosowaniem wiasciwych

standarddw i metod.

Rodzaj szacowanej wartosci (rynkowa, sprawiedliwa, we-
wnetrzna, inwestycyjna, likwidacyjna) powinien byc¢ kazdora-
zowo dostosowany do celu, kontekstu oraz adresata wyceny.
W przypadku upadtosci podstawowe znaczenie ma warto$é
likwidacyjna; w transakcjach M&A — inwestycyjna; przy zabez-
pieczeniu kredytéw — rynkowa; a przy podejmowaniu decyzji
o kontynuacji dziatalnosci — warto$é wewnetrzna. Rodzajom
wartosci i metodom ich szacowania na potrzeby testu za-
spokojenia poswiecimy wiecej uwagi w kolejnym poradniku.
Zachecamy do obserwowania naszego profilu na LinkedIn,

aby by¢ na biezgco z kolejnymi publikacjami.
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Zacznijmy
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Poznalismy juz dziesigtki réznych historii.
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