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1. Wstep

Celem artykutu jest proba diagnozy kondycji finansowej sektora przedsigbiorstw
w Polsce, mozliwej na podstawie danych statystycznych GUS. U podstaw takiego
zamiaru lezy oczekiwanie, Zze badania statystyczne GUS i jego publikacje powinny
umozliwia¢ oceng¢ ekonomiczno-finansowa sektora przedsigbiorstw i poszczegélnych
sekcji gospodarki narodowej, potrzebna do podejmowania réznych decyzji, w tym
zwlaszcza dotyczacych pozyskiwania i inwestowania kapitatu.

Kazda diagnoza powinna sluzy¢ doborowi celéw i Srodkéw rozwiazywania
trudnych probleméw. Do takich w niniejszym artykule zaliczono poglebiajaca si¢
niewyplacalno$¢ przedsigbiorstw i coraz wyraZniejsze przejawy upadlosci ekonomicz-
nej w znacznej czeSci przedsigbiorstw w Polsce. Poszukiwano wigc mozliwosci
poprawy sytuacji finansowej przedsigbiorstw. O ile te polecane najczg¢Sciej w teorii
i praktyce zwigzane sa z instrumentami rynku kapitalowego, o tyle poszukiwania
autorki zostaly skierowane na slabo rozpoznane dotad procedury restrukturyzacji
finansowej, ktérych dostarcza prawo gospodarcze i cywilne, jako jedyne przydatne
dla wigkszosci niewyplacalnych przedsigbiorstw i sektoréw w Polsce na przetomie
XX 1 XXI wieku. Przedsi¢biorstwa, ktére utracity ptynno$é finansowq i rentowno$é
kapitalu sa pozbawione — na ogdél — dostgpu do rynku kapitalowego. Prawne
procedury restrukturyzacji sa dla nich o wiele wigksza szansg naprawy finanséw,
ale — jak wynika z analizy funkcjonowania tych procedur — jest to szansa gléwnie dla
dtuznikéw.

Celowi temu podporzadkowano nastgpujace zadania badawcze:

e zdefiniowanie istoty i zakresu sektora przedsigbiorstw w badaniach GUS w Pol-
sce,

e dokonanie syntetycznego pomiaru kondycji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw w Polsce w latach 1995-2002, dla ktérego to okresu udalo si¢ zestawié
poréwnywalne wielkoSci i relacje finansowe,
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e analiza wazniejszych procedur restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw, uregu-
lowanych w prawie gospodarczym, cywilnym i handlowym oraz proba oceny ich
skuteczno$ci w naprawie kondycji finansowej przedsig¢biorstw,

e wskazanie kierunkéw dalszych badan, aby zapobiega¢ wystgpowaniu, na tak
wielka jak obecnie skalg, zjawiska niewyplacalno$ci oraz poprawy struktury
Zrédet finansowania przedsigbiorstw.

Artykul, cho¢ nie wyczerpuje problemu, pokazuje jego rozmiary i kierunki bada.

Sa one dotad fragmentaryczne i rzadko dokumentowane empirycznie. Stanowia

niewatpliwie wazny obszar poszukiwania poprawy efektywnoSci przedsigbiorstw na

coraz bardziej konkurencyjnych i globalnych rynkach.

2. Sektor przedsiebiorstw w badaniach statystycznych

Do sektora przedsigbiorstw w badaniach statystycznych GUS, na potrzeby prezen-
tacji ich sytuacji finansowej, zalicza si¢ podmioty gospodarcze prowadzace ksiegi
rachunkowe, w ktérych liczba pracujacych przekracza 49 os6b (w Malym Roczniku
Statystycznym Polski) lub tez 9 oséb (w Duzym Roczniku Statystycznym RP).
W rachunkach narodowych, poza sektorem przedsigbiorstw, wyrdznia sig: instytucje
finansowe i1 ubezpieczeniowe, instytucje rzadowe i samorzadowe, instytucje niekomer-
cyjne oraz gospodarstwa domowe i sektor zagranica. W tych pozostalych sektorach
funkcjonuja takze przedsi¢biorcy w rozumieniu prawa dzialalno$ci gospodarczej czy
tez kodeksu cywilnego oraz kodeksu spélek handlowych. GUS stopniowo wlacza je
do sektora przedsiebiorstw. Poczawszy od roku 2000 w sektorze przedsigbiorstw
Duzy Rocznik Statystyczny RP uwzglednia: osoby prawne, niezaleZnie od liczby
pracujacych (przedsigbiorstwa panstwowe, spotki akcyjne, spéiki z o.0., spéidzielnie,
przedsigbiorstwa zagraniczne drobnej wytwoérczosci), jednostki organizacyjne nie
majace osobowosci prawnej (jednostki panstwowe, spéiki jawne i komandytowe,
spotki cywilne z liczba pracujacych powyzej 5). Ponadto do sektora przedsigbiorstw
zalicza takze: spolki cywilne, niezaleznie od liczby pracujacych, osoby fizyczne
prowadzace dzialaino§¢ gospodarcza, z liczba pracujacych powyzej 9 oséb, oraz —
w jednym z wariantéw rachunkéw narodowych — zaklady budzetowe i gospodarstwa
pomocnicze jednostek budzetowych, prowadzace dzialalno$é gospodarcza oraz agen-
cje rzadowe. W innych wariantach te ostatnie rodzaje jednostek zalicza si¢ do sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych.

Nie rozwijajac dalej tych kwestii, nalezy stwierdzi¢, ze informacje dotyczace
przedsigbiorstw moga istotnie rézni¢ si¢ w zalezno$ci od rodzaju badan statystycz-
nych, zakresu jednostek zaliczanych do tej kategorii przez poszczegélne Zrédia oraz
zasad zaliczania do przedsigbiorstw jednostek, ktére w $wietle prawa nimi nie sa.

Pojeciem szerszym od sektora przedsigbiorstw w badaniach statystycznych sa
podmioty gospodarki narodowej zarejestrowane w systemie REGON. Obejmuja one
wszystkie rodzaje podmiotéw (takze finansowe, edukacyjne, administracji paistwo-
wej): przedsigbiorstwa pafstwowe, spdtki handlowe (akcyjne, z o.0., partnerskie,
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jawne, komandytowe, komandytowo-akcyjne), cywilne. Liczba tych podmiotéw
ogdlem wzrastata z 1,81 min w 1993 r. do ponad 3,5 min w I pdlroczu 2003 r. Spadta
wyraznie liczba przedsigbiorstw panstwowych (w latach 2000-2002 odpowiednio
z 2268 do 1951) oraz spéldzielni (z 19 tys. do 18,6 tys.) przy wzroscie liczby spétek
handlowych (z 43,7 tys. do 47,3 tys.) oraz oséb fizycznych prowadzacych dzialalnos§¢
gospodarcza (z 2,5 mln do 2,7 mln) ktére zdecydowanie dominuja w liczbie
zarejestrowanych podmiotéw [Maty Rocznik... 2003, s. 479]. Liczba nowych pod-
miotéw wzrasta najszybciej w wielkich miastach (np. Warszawa, Krakéw), a wzrost
ten dotyczy w szczegdlnosci nowych hoteli, restauracji i przedsigbiorstw transpor-
towych. Nowe rejestracje wyprzedzaja wykreSlenia dzialalno$ci w Warszawie, nie-
znacznie w Poznaniu, ale w Krakowie, Gdafisku i Katowicach wykreSlenia sa
liczniejsze niz rejestracje dziatalnosci gospodarczej [Brycki 2003].

3. Sytuacja ekonomiczno-finansowa sektora przedsigbiorstw
w Polsce w Swietle badan statystycznych

Kondycja finansowa sektora przedsigbiorstw w Polsce si¢ pogarsza, co potwier-
dzaja dane tab. 1. Przychody z caloksztattu dzialalno$ci wprawdzie rosna, chociaz po
2000 r., znacznie wolniej niz w drugiej potowie lat dziewigédziesiatych, ale jeszcze
szybciej wzrastaja koszty uzyskania tych przychodéw. W rezultacie ro$nie wskaznik
poziomu kosztéw (relacja przychodéw do kosztéw ich uzyskania)

Wynik finansowy brutto ogdlem jest nadal dodatni, ale znikomy i wykazuje duza
dynamike spadku. Za to rosna obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego brutto,
w tym z tytutu podatku dochodowego, co przy spadku wyniku brutto ma swoje Zrédto
w rozbieznoSciach pomig¢dzy wynikiem bilansowym a wynikiem do opodatkowania.
W konsekwencji obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego brutto przekraczaja
jego poziom i powoduja tworzenie si¢ ujemnego wyniku netto, co mialo miejsce
w 2001 r. i powtérzylo si¢ w roku 2002 (od 2003 r. wyniki te wyraZnie sie poprawity).

Podstawa i jednoczesnie skutkiem osiagania przychodéw sa aktywa obrotowe.
Zwraca uwagge ich dwuipétkrotny wzrost w latach 1995-2002, ale jednoczesnie spadek
ich wartosci ogélem w latach 2000-2002. Druga niekorzystna tendencja jest utrzymy-
wanie si¢, a nawet wzrost udzialu naleznosci i roszczeh w aktywach obrotowych,
ktdre stanowia juz ponad 50% aktywéw ogélem przedsigbiorstw. Takiego wzrostu tej
relacji nie uzasadnia znacznie wolniejsza dynamika wzrostu sprzedazy, ale wynika on
ze spadku wyplacalnosci przedsigbiorstw, co potwierdza takze spadajacy (i bardzo
niski) wskaZnik ptynno$ci biezacej sektora przedsigbiorstw (tab. 1).

Spadkowi ptynno$ci finansowej towarzyszy wzrost zadluzenia przedsigbiorstw,
zwlaszcza krétkoterminowego. WyraZnie pogarsza si¢ relacja zobowiazan do kapita-
16w wilasnych. O ile w 1995 r. przewazaty kapitaly wilasne i stanowity zabezpieczenie
kapitaléw obcych, to juz w 2000 i 2002 r. kapitaly obce przewyzszyly znacznie
kapitaly wlasne, co jest wyrazem ogromnej spirali zadluzenia, odczuwanej obecnie
w gospodarce. Wbrew jednak powszechnemu przekonaniu, zadtuzenie przedsig-
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Tabela 1. Wybrane wielkoSci i relacje finansowe sektora przedsi¢biorstw* w Polsce w latach 1995-2002

Wyszczegblnienie 1995 2000 2002
Przychody z catoksztaltu dzialalnosci (w mln zb) 384,870 952,520 962.823
Koszty uzyskania przychodéw z caloksztaltu dzialalnosci
(w miln zl) 368,928 934,392 955,745
Wynik finansowy brutto (w min zl) 16,899 18,377 7312
Obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego (w min zi) 8.541 12,160 9,272
Wynik finansowy netto (w mln zt) 8,358 6.217 -1,960
Aktywa obrotowe ogélem (w min zh) 112,546 292,251 290.409
w tym: naleznoSci i roszczenia (w min zt) 55,027 149,899 152,344
naleznosci i roszczenia (w %) 49,1 51,0 52,4
Zobowiazania krétkoterminowe ogélem (w min z1) 73,451 254,836 276,903
w tym: kredyty i pozyczki (w min zi) 5,484 51,927 58,663
kredyty i pozyczki (w %) 74 20,3 21,2
Wskaznik poziomu kosztéw dla sektora ogétem (w %) 95,9 98,1 993
w tym: dla sektora publicznego (w %) 95,3 98.8 101.7
dla sektora prywatnego (w %) 96.7 97.8 98.5
Wskaznik rentownosci obrotu netto ogdlem (w %) 2,2 0.7 0.2
w tym: dla sektora publicznego (w %) 23 -0.2 2.5
dla sektora prywatnego (w %) 2.0 1,0 05
WskaZnik ptynnosci biezacej ogblem 1.53 1,14 1.04
Relacja zobowiazan ogélem do kapitaléw wlasnych
przedsigbiorstw ogdlem 0,49 1,12 1 17%*

* Podmioty gospodarcze prowadzace ksiggi handlowe. o liczbie zatrudnionych powyzej 49 os6b.
** W 2001 roku.

Zrédio: opracowanie i obliczenia wtasne na podstawie: (Maly Rocznik... 2003, s. 383-392].

biorstw z tytulu kredytéw i pozyczek, zwlaszcza bankowych, nie jest tak wysokie.
Stanowia one niewiele ponad 20% krétkoterminowego zadtuzenia przedsigbiorstw.
Natomiast znacznie powazniejszymi kapitalodawcami dla przedsigbiorstw sa dostaw-
cy (blisko 50% zobowiazafi krétkoterminowych) oraz budzet, z tytulu podatkéw
i ubezpieczeri spotecznych (okoto 14%, ale np. w gérnictwie i kopalnictwie ponad
60% zobowiazan krétkoterminowych).

Zrédlem pogarszajacej sie plynnosci finansowej jest nie tylko wzrost zadluzenia
krétkoterminowego, ale i — w odniesieniu do kontrahentéw — wydluzenie si¢ cyklu
windykacji naleznosci z tytulu dostaw i ustug. W budownictwie wynosi on ponad 400
dni! W produkcji maszyn i urzadzeh — ponad 300 dni, w gérnictwie i kopalnictwie —
blisko 200 dni. Nawet w tak bardzo rozwojowej sekcji, jak handel i naprawy,
wskaZznik rotacji naleznoéci sigga 180 dni [Biaty 2003]. Stanowi to szans¢ rozwoju
firm windykacyjnych, a takze faktoringowych, ale skuteczno$¢ ich dzialania jest
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niska, zwlaszcza w odniesieniu do wierzytelnoéci trudnych, nakazanych do regulacji
przez sady. Rozwija si¢ rynek obrotu wierzytelno§ciami (przedsigbiorcy, banki).
Najczesciej sa kupowane zobowiazania branz o wyzszej wyplacalnosci (energetyka,
paliwowa, spozywcza, wierzytelno$ci zwiazane z produkcja débr konsumpcyjnych, za
ktére naleznosci sa obstugiwane pewniej niz w przypadku débr przemystowych). Nie
s, generalnie, poszukiwane zobowiazania sektora wytwarzajacego dobra inwestycyj-
ne, lecz sektora débr konsumpcyjnych, ktéry nie wykazuje jeszcze glgbokiego
kryzysu.

Obrét wierzytelnoSciami zmniejsza swoje tempo, miedzy innymi z uwagi na
zmienione od 1 pazdziernika 2003 r. prawo upadio$ciowe i naprawcze'. Zawiera ono
m.in. przepisy dotyczace postgpowai ukladowych przedsigbiorstw z wierzycielami,
prowadzace do redukcji zobowiazan. Zaostrzone zostaty przepisy dotyczace przygoto-
wania przez dluznika, sktadajacego wniosek o uktad z wierzycielami — wiarygodnego
planu naprawczego. Dlatego tez dluznicy do paZdziernika 2003 r. sktadali liczne
wnioski o postgpowania ukladowe na starych zasadach, nieco tagodniejszych dla
dluznikéw. Ewentualni nabywcy wierzytelnosci maja obawy przed ich zakupem,
dluznik bowiem w kazdej chwili moze zlozy¢ wniosek o postgpowania uktadowe, co
zawiesza splate¢ wszelkich zobowiazan, takze tych sprzedanych.

W sektorze przedsigbiorstw jest widoczna nieznacznie lepsza kondycja finansowa
przedsigbiorstw prywatnych, ale i dla nich wskaZniki poziomu kosztéw wzrastaja
i obnizaja si¢ wskaZniki rentownosci obrotu, choé w 2002 roku byly one jeszcze
dodatnie, ale nie wysokie (0,5% - tab. 1).

Sytuacja finansowa przedsigbiorstw w poszczegdlnych sekcjach jest bardzo zroz-
nicowana. Przedsi¢biorstwa przemystowe jako calo$¢ wykazuja bardzo niska, ale
dodatniaq jeszcze w 2002 r. rentowno$¢ sprzedazy netto (0,2%) oraz wskaznik
poziomu kosztéw ponizej 100% (98,9%). Ale w gémictwie i kopalnictwie wzrastaja
straty, w rezultacie wskaZnik rentownos$ci obrotu netto byt ujemny i wynosit w 2002 r.
1,2%. Jeszcze nizszy wskaZnik rentownosci obrotu netto wykazuje budownictwo
(-2,6%) i wskaZnik ten obniza si¢ wyraznie w kolejnych latach. Warto tez doda¢, ze
handel i naprawy wykazaty w 2002 r. takze ujemna rentowno$¢ obrotu netto (-0,3%).

Najgorsza jest jednak sytuacja przedsig¢biorstw panstwowych, ktérych liczba jest juz
niewielka i nadal wyraznie spada. Z najnowszych danych (na potowg 2003 r.) wynika,
ze w Polsce funkcjonuje jeszcze tylko niewiele ponad 1100 przedsigbiorstw parstwo-
wych, podleglych wojewodom, w tym najwigcej w wojewddztwach §laskim (211)
i 16dzkim (122), najmniej za§ w podkarpackim (21) oraz opolskim (22). Z tacznej liczby
przedsigbiorstw pafistwowych az 462 jest w stanie upadiosci, a 142 w likwidacji
z przyczyn ekonomicznych, co stanowi ponad 50% tacznej liczby przedsigbiorstw
panistwowych (w tym przedsigbiorstwa w upadtosci 40%) [Cieszy sie tylko...].

! Reguluje je Ustawa z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upadlosciowe i naprawcze, DzU 2003 nr 60,
poz. 535, zast¢pujaca dwa Rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 paidziernika 1934 roku:
Prawo upadlosciowe i Prawo o postepowaniu uktadowym.
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Skarb pafistwa (w tym i wojewodowie) jest wladcicielem lub ma swoje udziaty
w 3263 podmiotach (potowa 2003 r.), z tego blisko 35% jest w stanie upadlosci badz
w likwidacji [Lakomska 2003]. W najwigkszym stopniu dotyczy to podmiotéw
rolnictwa i obstugi rolnictwa (ponad 60%), przemystu lekkiego (okoto 56%), budow-
nictwa i materialéw budowlanych, przemystu stoczniowego oraz hutnictwa i przemys-
lu drzewnego i papierniczego (po ponad 40% w tych galgziach). Najnizszy jest
odsetek przedsi¢biorstw w stanie upadtosci i likwidacji w energetyce (tylko okoto
5,5%), w branzy nafty i gazu (blisko 7%) oraz podmiotéw komunalnych (ponad 14%).
W gdémictwie i kopalnictwie, handlu i ustugach, przemySle chemicznym, przemysle
elektromaszynowym, w przemy$le metalowym, przemy$le spirytusowym, przemysle
spozywczym, Zzegludze i rybotéwstwie, wskaznik ten jest zblizony do $redniego (od
32 do 38%).

Przedsigbiorstwa bronia si¢ przed upadtoicia réznymi sposobami restrukturyzacji
organizacyjnej, technologicznej oraz finansowej. Nalezy jednak dodac, ze czgsto sama
upadio$¢ i likwidacja formy prawnej przedsigbiorstwa jest takze traktowana jako
restrukturyzacja naprawcza.

4. Procedury restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw w Polsce
w latach 1993-2003

Zmianom struktur organizacyjnych, technologicznych, rozmiaréw i zakresu dzia-
lania towarzysza najczgsciej cele finansowe. Mozna twierdzié, Ze restrukturyzacja
przedsi¢biorstwa w réznych obszarach jest Srodkiem poprawy jego sytuacji finan-
sowej, rynek bowiem weryfikuje spetnianie zasady samofinansowania. Utrata moz-
liwosci samofinansowania oznacza najczeSciej likwidacje przedsigbiorstwa wobec
kontrahentéw, klientéw, bez wzgledu na fizyczny jego wymiar. Przedsiebiorstwa
najcze¢sciej nie sa pozostawione tylko silom rynkowym, lecz s3 wspierane przez
paiistwo i prawo, chroniace je przed konsekwencjami prawa podazy i popytu. Jedna
z form tego wsparcia sa rozwiazania polityki przemystowej i sektorowej. Innym,
chyba najwazniejszym wsparciem i szansa sa ustawowe regulacje restrukturyzacji
finansowej i towarzyszacej jej czesto restrukturyzacji zatrudnienia, majatku, form
prawnych i wlasno$ciowych.

Restrukturyzacja finansowa wyraza si¢ we wszelkich procesach zmiany struktury
aktywow i Zrédet ich finansowania, struktury przychodéw i kosztéw i z tym zwiazanej
wysokosci i struktury wyniku finansowego, a nade wszystko struktury przeptywéw
pieni¢znych, pozwalajacej na poprawe zdolnosci platniczych przedsigbiorstwa. W wez-
szym ujeciu restrukturyzacja finansowa polega na zmianie struktury Zrédet finan-
sowania, w szczeg6lnosci na wzroScie udziatu kapitaléw wiasnych w finansowaniu
aktywow, przy spadku nadmiemego zadluzenia i przy poprawie ptynno$ci finansowe;j
przedsigbiorstwa.

Istnieje wiele przeslanek podejmowania restrukturyzacji finansowej przedsie-
biorstwa, ale najwazniejsze z nich sa zwiazane z niewyplacalno$cia. Przedsigbior-
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ca’ jest niewyplacalny, jesli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowiazain w spo-
séb trwaly, a takze gdy jego zobowiazania przekraczajq warto$é jego majatku, nawet
gdy na biezaco te zobowiazania wykonuje®. Z tych powodéw przedsigbiorca taki jest
upadly ekonomicznie, co moze potwierdzi¢ sad, na wniosek podmiotéw do tego
upowaznionych (dluznika lub poszczegélnych wierzycieli oraz innych, np. Ministra
Skarbu Panstwa, likwidatora spdtki, organu udzielajacego pomocy publicznej itp.).
Sad nie moze oglosié upadiosci: skarbu pafistwa, jednostek samorzadu terytorialnego,
publicznych samodzielnych zakladéw opieki zdrowotnej, instytucji i oséb prawnych
utworzonych w drodze ustawy i w celu wykonywania obowiazkéw natozonych
ustawa, oséb fizycznych prowadzacych gospodarstwo rolne. Ale podmioty i osoby te
moga mie¢ takze problemy z niewyplacalnoscia, rozwiazywane jednak w inny sposéb
niz upadlos¢.

Od poczatku okresu transformacji do 2003 r. opracowano i wdrazano kilka
powaznych procedur restrukturyzacyjnych (tab. 2). Pierwszym odwaznym uregulowa-
niem mozliwosci restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw byla ustawa z 1993 r.
o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankéw*. Byla ona préba rozwiazania
ogromnych zatoréw platniczych przedsigbiorstw, zwlaszcza panstwowych, zadiuzo-
nych w bankach z tytulu kredytéw i pozyczek oraz w budzecie z tytulu podatkéw
i skladek ubezpieczefi spolecznych. Wysoki poziom inflacji i zwielokrotnione stopy
oprocentowania kredytéw spowodowaly wzrost zadluzenia wobec bankéw do roz-
miaréw niemozliwych do obstugi przez przedsigbiorstwa. Banki za$§, tracac swoje
nalezno$ci, pogarszaty wynik finansowy i zmniejszaly baz¢ kredytowania. Dlatego tez
ustawa powierzyla bankom prowadzenie procedur restrukturyzacyjnych, zwanych
postgpowaniem bankowym.

Ustawa o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankéw z 1993 r. uregulo-
wala nastgpujace procedury:
¢ bankowe post¢powanie ugodowe,

e publiczng sprzedaz wierzytelno$ci bankowych,
e nabywanie akcji jednoosobowych spélek skarbu panstwa za wierzytelnoSci,
e przekazywanie Srodkéw na powigkszenie funduszy wlasnych bankéw, w ktérych

Skarb Pafistwa posiadat wigcej niz 50% akcji lub udzialéw.

? Przedsigbiorca w rozumieniu ustawy Prawo upadlosciowe i naprawcze jest osoba fizyczna, osoba
prawna oraz jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktorej odrebna ustawa przyznaje
zdolno$¢ prawna, prowadzaca we wlasnym imieniu dziatalno$é gospodarczy lub zawodowa. Ustawa
stosowana jest takze do: spélek z o.o. i spdlek akcyjnych nieprowadzacych dzialalnosci gospodarczej,
wspélnikéw osobowych spélek handlowych, ponoszacych odpowiedzialno§é za zobowiazania spétki bez
ograniczenia calym swym majatkiem, wspdlnikéw spotki partnerskiej, oddzialéw bankéw zagranicznych
w rozumieniu przepiséw prawa bankowego.

¥ Ustawa z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upadlosciowe i naprawcze, DzU 2003 nr 60, poz. 535,
art. 111 12.

* Ustawa z dnia 3 lutego 1993 roku o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankéw oraz
o zmianie niektérych ustaw, DzU 1993 nr 18, poz. 82, z p6in. zm.
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Tabela 2. Wazniejsze procedury restrukturyzacji finansowej przedsi¢biorstw w Polsce w latach 1993-2003

Procedury restrukturyzacji

Skutki finansowe danej procedury dla dluznikéw

Bankowe postepowanie
ugodowe

program naprawczy

restrukturyzacja aktywéw (pozbycie si¢ nieproduktywnych, pozyskanie
nowych, w tym kredytéw i pozyczek),

restrukturyzacja kapitalu — umorzenie zobowigzan (zyski
nadzwyczajne),

zamiana zobowijzaii na akcje i udzialy (nowy kapital podstawowy),
nowe Zrédta wyniku finansowego

Restrukturyzacja
zobowiazan publiczno-
-prawnych

program naprawczy

zmniejszenie zobowiyzan podatkowych i ZUS
kompensata wierzytelno$ci netto

optata restrukturyzacyjna (koszty i wynik finansowy),
naklady na zwigkszenie produktywnosci aktywéw
premia podatkowa

Obrot wierzytelno$ciami

restrukturyzacja wierzytelnosci,

koszty restrukturyzacji,

ubytek wartosci zobowiazan,

podmioty uczestniczace w obrocie wierzytelno$ciami

Restrukturyzacja wybranych
sektoréw (np. Zelaza i stali,
goémictwa)

wierzytelnosci odroczone,

wierzytelnoSci rozlozone na raty,
wierzytelnosci umorzone,

wierzytelnosci splacane,

wierzytelnosci zamienione na akcje i udziaty,
restrukturyzacja majatku i zatrudnienia

Pomoc publiczna paistwa

formy pomocy (subsydia, dotacje),
granice pomocy publicznej,
dostosowanie do prawa konkurenciji,
instytucje udzielajace pomocy publicznej

Postepowanie upadto$ciowe
i naprawcze

zakres wierzytelnodci restrukturyzowanych,

skutki kapitalowe (kapitaly obce i kapitaly wlasne),
koszty naprawcze i upadlosciowe,

program syndyka,

rada wierzycieli i jej funkcje

Fundusze gwarancyjne
(bankowe i ubezpieczeniowe)

formy funduszy i wierzytelnosci nimi objete,
koszty funduszy gwarancyjnych
$wiadczenia funduszy gwarancyjnych,

Przeksztalcenia wiasnosciowe

kapital wiascicieli,

nowe formy dost¢pu do kapitatu,
koszty przeksztalceri wlasnosciowych,
rynki przeksztalcefi wlasno$ciowych

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Najwazniejsza z tych procedur bylo bankowe postgpowanie ugodowe (bpu). Od
1997 r. nie mozna wszczynaé bpu, ale trwa nadal realizacja programéw naprawczych
dluznikéw wobec ktérych banki, za zgoda wierzycieli, wszcz¢ly postgpowania
ugodowe (niektére obejmuja okres nawet 15-20 lat), ponadto — co najwazniejsze —
funkcjonuja pozostale procedury restrukturyzacji finansowej wprowadzone ta ustawa
(np. obrét wierzytelno§ciami), a ponadto formy restrukturyzacji dtugu, powolane ta
ustawa, maja zastosowanie w nastgpnych procedurach, takze tych najnowszych. Do
szczegblnie odwaznych form restrukturyzacji dlugu, wprowadzonych na potrzeby
bpu, majacych obecnie najczgéciej zastosowanie w praktyce, nalezy zaliczy¢ zwlasz-
cza mozliwo$¢ zamiany czeSci lub calosci wierzytelnosci na akcje lub udziaty. W ten
spos6b umozliwiono nie tylko restrukturyzacje¢ finansowa, ale i wlasno§ciowa oraz
prawna. Wierzyciel moze zosta¢ wspélwlascicielem przedsigbiorstwa diuznika i,
poprzez udzial w zarzadzaniu ( w formie rady wierzycieli lub praw glosu z akcji), ma
mozliwo$¢ wplywaé na dalszy rozwéj przedsigbiorstwa, a wigc i warto§¢ swoich
akcji/udziatéw.

Kolejne procedury restrukturyzacyjne byly nakierowane przede wszystkim na
wierzytelnoéci handlowe i podatkowe, gdyz jak juz wspomniano, udzial kredytéw
w finansowaniu przedsigbiorstw nie jest juz tak wysoki, a odsetek przedsigbiorstw,
korzystajacych z kredytéw spada (blisko 90% w 1998 r. do niewiele ponad 80%
w roku 2001). Pozabankowe i wlasne $§rodki przedsigbiorstw stanowily w 2001 r.
ponad 75% 7r6del finansowania przedsigbiorstw w Polsce. W dodatku z badaf
wynika, Zze wigkszo$¢ przedsigbiorstw (79%) splacalo terminowo kredyty bankowe
(ale rosnie odsetek przedsigbiorstw dla ktdérych splacanie kredytdw staje si¢ prob-
lemem), podczas gdy blisko 70% przedsi¢biorstw wykazywalo opdZnienia w splacie
zobowiazan pozabankowych [Lipifiski 2001]. Dlatego tez procedury restrukturyzacyj-
ne oglaszane po 2000 r. sa podstawa restrukturyzacji zwlaszcza zobowiazan podat-
kowych oraz handlowych.

Oddluzaniv z zalegtych podatkéw oraz skladek ubezpieczeniowych stuzyla szcze-
goblnie ustawa z 30 sierpnia 2000 r. w sprawie restrukturyzacji niektoérych naleznosci
publiczno-prawnych przedsiebiorc6w>. Sposrod instrumentéw restrukturyzacji przez
niag wprowadzonych warto wymieni¢ zwlaszcza tzw. premi¢ podatkowa. Stanowi
ona prawo przedsigbiorcy do zaliczenia — w roku podatkowym rozpoczynajacym si¢
w 2002 r. — do kosztéw uzyskania przychodu w podatku dochodowym — wierzytelno-
$ci odpisanych jako niesciagalne lub rezerw utworzonych na pokrycie wierzytelnosci,
zaliczonych uprzednio do przychodéw naleznych, ktére spelniaja odpowiednie,
wymienione w ustawie warunki. Premia ta stanowila szansg¢ ustalenia mniejszego,
naleznego podatku dochodowego. Niestety, zaréwno ten instrument, jak i mozliwo$¢
umarzania dlugéw podatkowych obowiazywaty krétko, bo tylko w roku podatkowym
2002. Korzyscia dla podatnikéw byto zmniejszanie zobowiazafi podatkowych lub tez

% Ustawa z dnia 30 sierpnia 2002 roku o restrukturyzacji niektérych naleznosci publiczno-prawnych
od przedsigbiorcéw, DzU 2002 nr 155, poz. 1287.
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ich likwidacja, budzet panistwa za$ liczy!l na tzw. oplat¢ restrukturyzacyjna, wynosza-
ca 1,5% lub tez 15% sumy wierzytelnosci objetych restrukturyzacja ( w zaleznosci od
korzystania z pomocy publicznej dla przedsiebiorc6w), ktéra mogta byé rozkladana
na raty. Spodziewano si¢ znacznej skali umorzefi dlugéw, ale faktyczny zakres
restrukturyzacji byl znacznie mniejszy. Ministerstwo Finanséw kwalifikowato do
umorzenia ponad 19 mild zl, tymczasem wnioskowano o umorzenie 6,2 mild zi,
a wydano decyzje restrukturyzacyjne na poziomie 6 mld zi. Dla ZUS wielkoSci te
wynosily odpowiednio: 14,2 mld z}, 4,96 mld zt oraz 5,07 mid zl. Restrukturyza-
cja objete byly takze dlugi wobec PERON, ale skala umorzenia tutaj byla ponizej
1 mld zt. Jeszcze w mniejszym stopniu skorzystano z restrukturyzacji dlugu wobec
NFOSiGW, kt6ry nie podjat zadnej pozytywnej decyzji restrukturyzacyjnej. Staraty
si¢ o nie spdtki weglowe, ale ustawa ograniczyla ich podstawg do zaleglych optat
z tytutu Prawa geologicznego i gorniczego, a kopalnie maja zwlaszcza zadluzenie
zwiazane z oplatami w gospodarce odpadami, a tych nie mozna bylo restruk-
turyzowaé. PKP na wnioskowane do umorzenia 1,2 mld zl otrzymaly pozytywna
decyzje na umorzenie tylko 182 min zl. Spétki weglowe wnioskowaly o umorzenie
7 mld zt dlugu, pozytywne decyzje opiewajg na 6,5 mld zt. Przedsigbiorstwa
wnioskowaly tacznie o umorzenie 13,4 mld zl (zakladano, ze bedzie to dwukrotnie
wyzsza suma), pozytywne decyzje daja szans¢ anulowania 11,8 mld zl dlugu
przedsiebiorcéw wobec instytucji publicznych i samorzadéw [Bajer 2003]. Faktyczny
poziom oddluzenia przedsigbiorstw z tego tytulu poznamy dopiero w pierwszym
kwartale 2004 r., ustawa bowiem zakladala, ze umorzenie zobowiazan nast¢puje
dopiero po roku od wydania decyzji o warunkach restrukturyzacyjnych. Termin ten
obecnie zostal przedluzony do lutego 2004 roku. W odniesieniu do zadluzenia
wzgledem ZUS warunki umorzenia wnioskowanych zaleglo$ci zobowiazywaly dtuz-
nikéw do uregulowania, wraz z odsetkami karnymi, cz¢Sci emerytalnej i chorobowe;j
sktadki oraz polowy czg¢sci rentowej od stycznia 1999 roku, do kofica marca roku
2003. Szacuje sig, ze wielu przedsigbiorc6w nie sprostato temu warunkowi.

Znacznie szerszy jest zakres wierzytelno$ci objgtych restrukturyzacja na mocy
ustawy z 30 paZdziernika 2002 r., dotyczacej przedsigbiorcéw duzych, o szczegdlnym
znaczeniu dla rynku pracy®. Wykorzystuje ona instrumenty wprowadzone w 1993 r.
ustawa o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw 1 bankéw (np. konwersja
wierzytelnoSci na akcje i udzialy), a takze ustawa z sierpnia 2002 r. o restrukturyzacji
niektérych naleznodci publiczno-prawnych (np. premii podatkowej), z tym Ze maja
one zastosowanie do przedsi¢biorcéw zatrudniajacych ponad 1000 oséb (w wigc nie
dla malych i Srednich).

Najbardziej powszechng procedurg restrukturyzacyjng w 2003 r. stalo si¢ wymie-
niane juz postgpowanie upadiosciowe i naprawcze. Dopuszcza ono dwie podstawowe
formy upadio$ci niewyplacalnego przedsigbiorcy: z likwidacja jego majatku lub

® Ustawa z dnia 30 pazdziernika 2002 r. o pomocy publicznej dla przedsigbiorcéw o szczegbinym
znaczeniu dla rynku pracy, DzU 2002 nr 213, poz. 1800.
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z zawarciem ukladu (programu naprawczego) z wierzycielami. Specyficzna forma
ukladu jest tzw. uklad likwidacyjny, przewidujacy zaspokojenie wierzycieli poprzez
likwidacje majatku upadiego. Uklad daje mozliwo$é kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez upadlego, gwarantujac jednoczes$nie czgSciowe zaspokajanie
nalezno$ci jego wierzycieli. Nie bylo to mozliwe w uchylonym prawie upadlos-
ciowym, gdyz zasadniczo wigzalo si¢ ono z likwidacja dziatalnosci upadiego. Nowa
procedura pozwala nie tylko na zaspokajanie wierzycieli niewyptacalnego dtuznika
w drodze egzekucji uniwersalnej jego majatku, ale pozwala takze na dokonanie
w szerokim zakresie restrukturyzacji przedsigbiorstwa i zobowiazan niewyptacalnego
dtuznika w celu przywrécenia mu zdolnosci konkurowania na rynku. Rozwiazania
przyjete w nowym prawie upadlo$ciowym i naprawczym maja stwarza¢ warunki do
utrzymania miejsc pracy i rozwoju przedsi¢gbiorczo$ci. Osiaganie tych korzy$ci mozna
bedzie oceni¢ dopiero w roku 2004, kiedy spodziewac si¢ nalezy najliczniejszych
decyzji sadéw gospodarczych dotyczacych, przedkladanych juz licznie pod koniec
2003 roku, wnioskéw o restrukturyzacje upadiosciowa i naprawcza. Juz sy sygnaly
§wiadczace o tym, ze sady gospodarcze nie zawsze spelniaja oczekiwania dluznikow.
Jako przykiad mozna podaé Tonsil SA Program naprawczy opracowany przez zarzad
spotki, przy udziale Ministerstwa Skarbu i Agencji Rozwoju Przemystu, zakiadat
upadio$é Tonsilu SA, czyli spétki—matki, z jednoczesnym ukladem (wniosek zlozono
we wrze$niu 2003 r.) [Poznanski 2003]. Uklad w upadlosci mial by¢ zawarty ze
wszystkimi wierzycielami dluznika, zadluzonego na 72 min zi. Dalsza produkcja
glos$nikéw zajetaby si¢ dofinansowana z ARP spétka Tonsil Polska, ktéra juz obecnie
dzierzawi linie produkcyjne od Tonsilu. Zarzad spétki, zaloga oraz tymczasowy
nadzorca sadowy spdtki, mieli nadziej¢, ze sad gospodarczy w Poznaniu oglosi
upadtos¢ z ukladem, poniewaz likwidacja zakladu nie wchodzi w gr¢ z powodu
niemozno$ci zaspokojenia wierzycieli z majatku spétki. Sad na rozprawie 18 grudnia
2003 r. nie podjat jednak takiej decyzji, lecz postanowil, ze o losie Tonsilu zadecydujy
wierzyciele, ktérych walne zgromadzenie ma si¢ zebra¢ dopiero 30 marca 2004 r.

5. Zakonczenie

Reasumujac, z diagnozy kondycji finansowej sektora przedsigbiorstw w Polsce
oraz obserwowanych proceséw naprawczych wynikaja nastgpujace wnioski:

o sektor przedsiebiorstw w Polsce wykazuje liczne oznaki kryzysu finansowego;

e utrzymuje si¢ nieznaczna przewaga efektywnosci sektora prywatnego nad publicz-
nym, ale i kondycja finansowa przedsigbiorstw prywatnych w wielu sekcjach
gospodarki narodowej wyraZnie si¢ pogarsza;

e okolo 40% liczby przedsiebiorstw ogétem i blisko 60 przedsigbiorstw publicznych
jest w stanie upadtodci i likwidacji;

o wickszo$¢ przedsigbiorstw publicznych i prywatnych wymaga restrukturyzacji
finansowej (zarébwno w odniesieniu do kapitaléw wlasnych, jak i zobowiazan),
w celu odzyskania wyptacalnosci i zdolnosci konkurowania na rynku;
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e od 1993 roku uchwalono w Polsce wiele procedur restrukturyzacji przedsie-
biorstw, adresowanych do poszczeg6lnych grup przedsigbiorstw i sektoréw gos-
podarki, czgsto nowelizowanych lub szybko wycofywanych;

¢ restrukturyzacja finansowa przeprowadzana przy zastosowaniu réznych procedur
nie przynosi spodziewanych korzysci (nadal pogarszaja si¢ podstawowe relacje
i wielkoSci finansowe sektora przedsi¢biorstw), chociaz wiarygodna ocena w tym
zakresie wymaga dalszych i pogl¢bionych badan, tak w odniesieniu do na-
prawianych dluznikéw, jak i ich wierzycieli (w statystyce finanséw przedsig-
biorstw brak takich badan, restrukturyzacja finansowa wkomponowana w procesy
biezacego finansowania przedsigbiorstw jest bardzo trudna do empirycznej weryfi-
kacji i oceny);

e procedury restrukturyzacyjne oferowane przez prawo gospodarcze i cywilne
w Polsce preferuja dluznikéw przy braku ochrony wierzycieli (tylko pojedyncze
instrumenty restrukturyzacji finansowej sa adresowane do poprawy kondycji
finansowej wierzycieli, np. premia podatkowa),

e powazng konsekwencja wystepujacych proceséw restrukturyzacji finansowe;j
przedsigbiorstw, w tym zwlaszcza powiazanych z umarzaniem podatkéw i sktadek
ubezpieczeniowych, jest ich konflikt z zakazem pomocy publicznej paristwa,
obowiazujacym w prawie UE. Powiazania te wymagaja odr¢bnych badan, wy-
kraczajacych poza zakres niniejszego opracowania;

e prowadzone przez autork¢ badania i analizy, ktérych rezultaty tylko cze§ciowo
mozna bylo przedstawi¢ w ramach niniejszego artykulu, pozwalaja na wyodrgb-
nienie nietypowych Zrédet finansowania przedsi¢biorstw dluznikéw, pochodza-
cych z umorzenia dlugu, z jego zamiany na akcje i udzialy lub tez z zamiany
dlugu na inne postacie zobowiazafn (np. zobowiazafi wobec dostawcéw na
zobowiazania obligacyjne). Stanowi to podstawg rozwoju tradycyjnej teorii pozys-
kiwania Zrédet i wyboru strategii finansowania. Pojawia si¢ nawet niepokojace
zjawisko naduzywania kapitaléw z restrukturyzacji finansowej przez ,,przedsig-
biorczych” dtuznikéw, kosztem ,,ufajacych” im wierzycieli. Z tego tez powodu
dobrze, ze sady gospodarcze uczestnicza w tych procesach i moga chroni¢ interesy
wierzycieli, a nie tylko rozpatrywa¢ wnioski dluznikéw. Istnieje potrzeba modyfi-
kacji i monitorowania transakcji handlowych, tak przez dawcéw, jak i biorcéw
kapitaléw, celem zapobiegania powstawaniu niewyptacalnosci dtuznikéw i utraty
naleznosci wierzycieli. Wydaje sig, ze w tym zakresie, zwlaszcza w warunkach
narastajacej konkurencji, brakuje polskim przedsiebiorcom nalezytego, rynkowego
doswiadczenia.
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THE DIAGNOSIS OF FINANCIAL AND ECONOMIC CONDITION
OF THE CORPORATIONS SECTOR IN POLAND

Summary

In this report is discussed the range of the corporations sector in Poland and its financial result for
years 1995-2002, including the major branches of national economy and also the structure of property. It is
stated that the corporations sector require restructuring, particularly in the aspect of finances. This report
indicates the major procedures of conducting alterations to the structure of corporations finances. They
apply in particular to the mining and metallurgical industry and also to major enterprises, which play the
important role on the labour market. At present of significance for restructuring enterprises is the new law
of bankruptcy, which will be valid from [.10.2003.
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