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1. Wstep

Kryzys przedsiebiorstwa to proces uwarunkowany pasmem zdarzen i sytuacji
zsynchronizowanych w pewnym przedziale czasowym, a w konsekwencji prowa-
dzacy do dysfunkcji podstawowych dziatan przedsigbiorstwa.

Wystapienie i narastanie sytuacji kryzysowej moze i powinno skiania¢ do dzia-
fan zmierzajacych do jej przezwyci¢zenia oraz powrotu do stanu niezagrozonej
egzystencji przedsigbiorstwa (w wyniku restrukturyzacji) badz tez, zwlaszcza gdy
postgpowanie w tym kierunku nie rokuje powodzenia, do dziatan prowadzacych do
jego efektywnej (minimalizujacej straty) upadtosci [Lichtarski 2004, s. 17}].

Restrukturyzacja przedsigbiorstwa stanowi popularna strategi¢ postgpowania w
warunkach kryzysu. Zakres procesow restrukturyzacyjnych, ich zlozonos¢, sposob
przygotowania oraz implementacji uwarunkowany jest zlozonoscia i glgbokoscia
oraz rodzajem kryzysu w przedsigbiorstwie. Ze wzgledu na fakt, iz kazde przedsig-
biorstwo stanowi zindywidualizowana jednostke gospodarcza o charakterystycznej
dla siebie kondycji ekonomiczno-finansowej, o okreslonym poziomie zasobow i
procesdw zachodzacych w tym przedsigbiorstwie, wymaga konkretnego, uksztat-
towanego na potrzeby danego przedsigbiorstwa programu restrukturyzacji. Im
szybciej nastapi identyfikacja sytuacji kryzysowej i powzigcie dziatan sanacyjnych,
tym wigksze jest prawdopodobienstwo odwrocenia niekorzystnych tendencji eko-
nomicznych w przedsigbiorstwie. Na tej podstawie mozna uzna¢ restrukturyzacj¢
jako alternatywg dla upadlosci przedsigbiorstwa.

W procesie restrukturyzacji finansow, przedsigbiorstwo ma mozliwos¢ skorzy-
stania z dziatan dokonywanych przez pryzmat perspektywy krotkoterminowej oraz
dlugoterminowe;j. Znaczaca jest réznica pomigdzy z jednej strony specyfika przed-
sigwzig¢ sanacyjnych ad hoc, czyli bez wystarczajacego uwzgl¢dnienia dtugookre-
sowych skutkdw, z drugiej strony strategicznymi i nastawionymi na zysk inwesty-
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cjami w ramach stalego programu restrukturyzacyjnego. Jedynie dhugookresowe
dzialania, jak np. zabezpieczenie i odbudowa waznych dla przedsigbiorstwa poten-
cjatow sukcesu, stabilizuja wyplacalnosé i rownowage finansowa przedsigbiorstwa.

Niektdére przedsigbiorstwa wstrzymuja rozwoj dlugofalowych strategii przed-
sigbiorstwa na poczet krotkookresowych przedsiewzie¢ niwelujacych kryzys. Ble-
dem czgsto popetnianym przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami jest ich prze-
$wiadczenie, iz w wyniku zrealizowania operacyjnych przedsiewzigc restruktury-
zacyjnych wystarczajaco przeciwdzialajg kryzysowi. Praktyka gospodarcza dowo-
dzi jednak, Ze nie tylko nie osiagna poprawy (mozliwa jest jedynie dorazna), ale z
duzym prawdopodobienstwem kryzys ujawni si¢ w pewnym momencie tyle, ze
bardziej zintensyfikowany i duzo trudniejszy do przezwycig¢zenia.

Warto zatem podja¢ rozwazania na temat powodéw nagminnego sklaniania si¢
przedsigbiorstw w strong doraznych, krétkookresowych dzialan. Nie wydaje si¢
jednak, iz dominujaca w praktyce przedsiebiorstw krotkofalowa ,,madros¢ perspek-
tywiczna”, moze by¢ uwarunkowana jedynie podlozem psychologicznym. Faktem
jest jednak, iz zarzadzajacy przedsi¢biorstwami w naglacej potrzebie podejmuja
krotkookresowe dzialania prowadzace do szybkiej redukcji kosztéw, cho¢ tego
rodzaju strategie przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w sytuacji kryzysowej nie
umacniajg ich w dlugookresowej perspektywie.

Mamy wigc na pierwszy rzut oka do czynienia z pewnego rodzaju zaprzecze-
niem. Z jednej strony w momencie zidentyfikowania sytuacji kryzysowej nalezy
pilnie obnizy¢ koszty operacyjne, z drugiej strony srodki pieni¢zne winny by¢ sto-
sowane w perspektywie strategiczne;j.

2. Dzialania krétkoterminowej restrukturyzacji finansowej

Finansowanie krdotkoterminowe ma na celu zapewnienie firmie funduszy umoz-
liwiajacych opracowanie planu restrukturyzacji oraz propozycji refinansowania
dtugoterminowego. Dzialania stuzace przeprowadzeniu restrukturyzacji finanséw
w perspektywie krotkoterminowej mozna podzieli¢ na trzy etapy. Sa nimi:

1. Analiza biezacych potrzeb gotdéwkowych przedsigbiorstwa.

2. Opracowanie i implementacja planu doraznej pomocy finansowe;j.

3. Przygotowanie planu restrukturyzacji finansowej w perspektywie dlugoter-
minowe;j.

Wstepne dzialania maja na celu zapewnienie przede wszystkim aktualnej egzy-
stencji firmy. Poniewaz na tym etapie finansowanie zapewniane jest zwykle przez
kluczowych interesariuszy, nalezy przeprowadzi¢ dziatania zmierzajace do zaspo-
kojenia zwlaszcza wierzycieli w celu niedopuszczenia do ogloszenia upadlosci
firmy, dlatego tez nalezy podjaé starania, by pozyskac¢ gotowke poprzez bardziej
efektywne zarzadzanie kapitalem obrotowym.

Do analizy biezacej sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa dokonywanej przez
pryzmat zweryfikowania najpilniejszych potrzeb gotéwkowych moga postuzyc¢:
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krotkoterminowa prognoza wydatkéw gotéwkowych, krétkoterminowa prognoza
przeplywow pieni¢znych oraz w przypadku koniecznosci — krétkoterminowa pro-
gnoza sprzedazy. Na podstawie tych prognoz nalezy ustali¢ potencjalne przeptywy
pieniezne przedsiebiorstwa przez pryzmat korzysci i kosztow z nimi zwiazanych.

Decyzja zwiazana z finansowaniem jest uzalezniona w duzej mierze od bieza-
cych zobowiazan wobec wierzycieli. Od wynikéw przeprowadzonej analizy prze-
ptywoéw pienigznych bedzie zalezalo, jaka kwotg przedsigbiorstwo jest zobligowa-
ne pozyskaé, by przetrwaé biezacy kryzys oraz uzgodni¢ plan dlugoterminowej
restrukturyzacji finansowe;.

Drugi etap ukierunkowany jest na uzyskanie krotkoterminowej pomocy finan-

sowej, w ramach ktérego przedsigbiorstwo moze skorzysta¢ np. z nastgpujacych
dziatan [Slater, Lowett 2001, s. 118]:
redukcji naleznosci,
zwiekszenia zobowigzan,
redukcji zapaséw,
wstrzymania planowanych nakladow.
Wsrdd czynnikow, ktére moga utrudnié proces refinansowania, trzeba wymie-
ni¢ liczbe partnerow zaangazowanych w finansowanie dziatalnosci firmy, wielko$¢
i zlozonos¢ samej firmy oraz wielko$¢ finansowania krotkoterminowego niezbgd-
nego firmie do kontynuowania dziatalnosci.

Kolejny etap ma na celu okreslenie perspektyw firmy na przyszto$¢. Czlonko-
wie zarzadu powinni zajaé stanowisko w sprawie mozliwosci stworzenia przez
firm¢ realnego planu restrukturyzacji, ktory uzyskatby odpowiednie wsparcie inte-
resariuszy finansujacych dzialalno$¢ firmy. W praktyce stworzenie planu powinno
si¢ rozpocza¢ od zweryfikowania wartosci przedsigbiorstwa; przydatny moze sig¢
okaza¢ model wyceny biezacej wartosci wolego przeptywu gotdwki (present value
of free cash flow). Istotne jest rOwniez rozpatrzenie perspektywy przedsigbiorstwa
przez pryzmat partnera strategicznego czy zawarcia fuzji.

Bezwzglednie nalezy takze wykreowaé najbardziej korzystna strukturg kapita-
lowa.

Ksztaltowanie struktury kapitatu jest podejmowaniem decyzji o udziale réznych
form finansowania w ogélnej kwocie pasywow bilansu i stanowi jeden z najwaz-
niejszych elementéw systemu zarzadzania finansami przedsi¢gbiorstwa [Bielawska
2001, s. 235].

Nastgpnie dochodzi do ustalenia rodzaju kapitatu wiasnego angazowanego do
finansowania przedsigbiorstwa przy jednoczesnym zaloZeniu, ze b¢dzie on bardziej
wartoéciowy dla inwestoréw. Nalezy rowniez przeanalizowa¢ mozliwos¢ skorzy-
stania z finansowania hybrydowego.

Warto tez rozwazy¢ mozliwosci wprowadzema nowych metod zarzadzania i
kontroli przy jednoczesnym oszacowaniu wartosci przewidywanych zmian. Jest to
bardzo trudny i istotny etap procesu finansowania krdtkoterminowego. Zarzad
zazwyczaj nie dysponuje jeszcze wszystkimi niezbgdnymi informacjami, a jedno-
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czesnie ma okreslone obowiazki wobec dostawcow 1 nie moze liczy¢é na wsparcie
ze strony podmiotéw finansujacych dziatalnos¢ firmy, jesli te nie sa przekonane
(na podstawie posiadanych danych), ze firma ma szanse¢ znalez¢ droge wyjscia z
kryzysu. Jezeli zarzad uzna, ze nie ma mozliwosci stworzenia wykonalnego i za-
stugujacego na poparcie przez grupy interesu planu restrukturyzacji, powinien pod-
ja¢ dzialania zmierzajace do rozpocz¢cia procedur upadiosciowych. Jest to jedna z
najbardziej istotnych decyzji zarzadu i z pewnoscia wymaga szczegétowych kon-
sultacji z doradcami firmy. Proces dochodzenia do niej oraz najwazniejsze spo-
strzezenia zarzadu powinny zosta¢ udokumentowane. Trzeba réwniez pamigtac, ze
nie musi by¢ to decyzja ostateczna i ze powinno si¢ ja regularmnie weryfikowaé az
do chwili, kiedy restrukturyzacja zakonczy si¢ sukcesem.

3. Dziatania dlugoterminowej restrukturyzacji przedsi¢gbiorstw

Do proponowanych dziatan diugoterminowej restrukturyzacji przedsigbiorstw
zalicza si¢ przede wszystkim wdrozenie wypracowanego w ramach dziatan krétko-
perspektywicznych planu restrukturyzacji finansowej w perspektywie dtugotermi-
nowej oraz:

1. Zapewnienie ptynnosci finansowe;j.

2. Wykreowanie wlasciwej struktury kapitatowe;j.

3. Rekonfiguracje aktywow.

W pierwszej fazie przede wszystkim powinno si¢ ustalic zapotrzebowanie na
kapital, nastgpnie zidentyfikowa¢ zewnetrzne i wewngtrzne Zrédla jego pozyska-
nia, by zapewni¢ przedsigbiorstwu zdolnos¢ do sanacji, dlatego tez nalezy zasto-
sowa¢ srodki zapewniajace ptynno$¢ finansowa i wewngtrzna wyplacalnosé. W ten
sposéb zostanie stworzony swego rodzaju pomost ufatwiajacy przeprowadzenie
procesu restrukturyzacji i uzdrowienia przedsigbiorstwa.

Warto réwniez ustali¢ potencjat wzrostu etektywnosci i obnizki kosztow, ktére
zostaly zrealizowane krétkoterminowo i wymagaja ciaglosci dzialan. To wynika z
planowanej wydajnosci zorientowanej na produktywnosé i zuzycie srodkéw pie-
nigznych, jak réwniez na kompleksowa i wieloplaszczyznowa redukcje.

Druga faza obliguje przedsigbiorstwo — na podstawie przeprowadzonych dzia-
tan wstgpnych (w perspektywie krétkoterminowej) — do stworzenia wiasciwej
struktury kapitalowej w celu wypracowania réwnowagi finansowej oraz osiagnie-
cia wczesniej zamierzonych celéw. Przy zmianie tej struktury nalezy wzia¢ pod
uwage, iz dlug jest zawsze tanszy niz kapital wlasny czgsciowo ze wzgledu na to,
iz wierzyciele ponosza mniejsze ryzyko i cze¢sciowo z powodu korzysci podatko-
wych (efekt tarczy podatkowej). Jednoczesnie wiadomo, iz zaréwno finansowanie
diugiem, jak i kapitalem wlasnym niesie za sobg ryzyko i koszt zaréwno kapitatu
obcego — przez zwigkszenie prawdopodobienstwa bankructwa, jak i kapitatu wtas-
nego — ze wzgledu na niestabilny dochdd inwestoréow. Niemniej to wynik netto
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weryfikuje, czy koszt kapitalu zwigkszy sie, czy zmniejszy, jesli firma zdecyduje
si¢ na wigkszy udzial kapitatu obcego w finansowaniu przedsigbiorstwa.

Finansowanie przedsigbiorstwa wylacznie przy udziale kapitalu wiasnego nie
pozwala na wykorzystywanie efektu dzwigni finansowej. W przypadku jednak,
gdy oprocentowanie kapitatu obcego jest nizsze niz potencjalne zyski osiagnigte z
jego zainwestowania, oplacalne staje si¢ zwigkszenie zadluzenia przedsigbiorstwa,
wzrost kapitalu obcego w ogoblnej strukturze kapitatlowej prowadzi bowiem do
zwiekszenia jego rentownosci. Istnieja jednak granice zwiazane z wykorzystaniem
dzwigni finansowej [Wossidto 1985, s. 63]. Wzrost poziomu zadluzenia przedsie-
biorstwa, pomimo mozliwosci poprawy rentownosci, zwigksza ryzyko jego finan-
sowania, co w rezultacie powoduje ograniczenie zaufania kapitalodawcy w stosun-
ku do jednostki gospodarczej. Jednakze wykorzystanie dzwigni finansowej pozwa-
la poprzez zwigkszenie zadtuzenia na generowanie wyzszych zyskéw niz w przy-
padku przedsigbiorstw o mniejszym zadluzeniu i mniej agresywnej strategii inwe-
stycyjne;j.

Zgodnie z teoria substytucji [Duliniec 1997, s. 153] dla kazdego przedsigbiorstwa
indywidualnie istnieje wiasciwa struktura kapitalu, ktéra umozliwia wykorzystanie
potencjalnych korzysci podatkowych zwigzanych z oprocentowaniem diugu bez
narazania jednoczesnie przedsigbiorstwa na nadmieme ryzyko niewyptacalnosci.

Osiagnigcie celu w postaci najbardziej odpowiedniej struktury kapitalowej jest
niezwykle skomplikowane, wymaga bowiem duzej wiedzy i praktyki oraz umiejet-
nosci reagowania na wiele determinantéw rynkowych.

Faza trzecia wymaga zastanowienia si¢ nad modelem przedsigbiorstwa i jego
struktura, ale takze nad mechanizmem rynkowym nowo skonfigurowanego oraz
nowo ukierunkowanego przedsigbiorstwa. Z tego tez wzgledu nalezy traktowac
restrukturyzacjg jako systematyczng przebudowe, modernizacj¢ i unowoczesnianie
badz dostosowanie do aktualnego poziomu techniki i mysli organizacyjnej struktur
przedsiebiorstwa.

Poniewaz w praktyce powinny by¢ realizowane paralelnie wszystkie trzy fazy,
rekonfiguracja i nowe strategiczne ukierunkowanie przedsiebiorstwa maja miejsce
przewaznie na dwoch poziomach. Na pierwszym poziomie analizuje si¢ ~ jedno-
czesnie dla zapewnienia plynnosci — opcje eliminowania Zrédet strat i zabezpiecze-
nia wartosci przedsigbiorstwa. Model przedsigbiorstwa w dalszym ciagu nie ulega
zmianom. Dopiero na drugim poziomie menedzer odpowiedzialny za proces
uzdrawiania przedsi¢biorstwa nadaje nowy odpowiedni kierunek zaréwno mode-
lowi przedsigbiorstwa, jak i czynnikom jego sukcesu, co w praktyce oznacza ziden-
tyfikowanie dla poszczegdlnych jednostek przedsigbiorstwa optymalnych czynni-
kéw sukcesu rynkowego.

Powodzenie przyjg¢tego przez przedsigbiorstwo programu naprawczego zaréwno
krétko-, jak i dlugookresowego w duzej mierze zalezy od zaangazowania interesariu-
szy, ktdrzy uczestnicza w procesie restrukturyzacji oraz od udzielenia restrukturyzo-
wanemu przedsigbiorstwu mozliwie najwigkszego wsparcia, w tym finansowego.
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4. Whnioski koncowe

Nalezy stwierdzi¢, iz eliminacja jedynie symptoméw kryzysu nie wystarcza.
Bez gruntownych dziatan prowadzacych do uzdrowienia przedsigbiorstwa walcza-
cego ze strategicznym kryzysem pozycja przedsigbiorstwa w przysztosci moze by¢
zagrozona. Restrukturyzacja przedsigbiorstwa wewnatrz jego struktur bez odpo-
wiednich dopasowan do jego modelu nie osiagnie pozadanych rezultatéw. Istotnie
wigksze prawdopodobienstwo ma zmiana konfiguracji przedsigbiorstwa i mozli-
wos¢ strategicznego aliansu czy kooperacji. Taki sposéb jest kuracja w skuteczne;j
walce z kryzysem. Z jednej strony zapewnia wysoka atrakcyjnosé¢ wobec poten-
cjalnego inwestora, z drugiej strony jest najszybsza mozliwoscia eliminacji pro-
bleméw kapitatowych.

Proces restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw pograzonych w kryzysie,
najogdlniej ujmujac, winien polegac¢ przede wszystkim na redukcji zadluzenia,
odtworzeniu funduszy obrotowych oraz odzyskaniu przez firmg¢ ptynnosci finan-
sowej oraz wiarygodnosci zaréwno wobec instytucji finansujacych, jak i kooperan-
téw [Rozenberg 2002, s. 179]. Bez odpowiedniego poziomu kapitatu obrotowego
nie ma mowy o uzyskaniu wzrostowej tendencji sprzedazy, uruchomieniu nowych
linii produkcyjnych czy nawet ekspansji na nowe rynki. Nalezy jednocze$nie
zwr6cié uwage na fakt, iz jedng z mozliwosci wzmocnienia kapitatlu obrotowego
spoiki jest uzyskanie zgody wierzycieli na odzyskanie swoich bezspornych wierzy-
telnosci w czgscei, 1 to w sposéb umozliwiajacy egzystencje uzdrawianej firmie.

Podsumowujac rozwazania na temat kryzysu w przedsigbiorstwach — zwlaszcza
finansowego — nalezy stwierdzié, iz w wielu przedsigbiorstwach jest on cz¢stym
zjawiskiem. Podlozem stale obnizajacej si¢ kondycji przedsigbiorstw jest przede
wszystkim gwattownos¢ i zawilo$é przemian cywilizacyjnych, a to z kolei nieko-
rzystnie determinuje warunki biznesu, dlatego tez menedzerom odpowiedzialnym
za uzdrawianie przedsigbiorstw potrzeba dzis ogromnej wiedzy, determinacji i sity
niezb¢dnej do podejmowania krytycznych dziatan warunkujacych przetrwanie i
dalszy rozwdj organizacji. Na tym etapie restrukturyzacja finansowa wydaje si¢
nieodzownym elementemn naprawy przedsigbiorstwa. Warto przy tym zwrdcic¢
uwage na fakt, jak istotne jest uSwiadomienie sobie charakteru skutkéw stosowa-
nych dziatan, zastosowanie bowiem tylko tych o charakterze strategicznym warun-
kuje przeciez trwale zmiany w rozmiarach i strukturze wlasnosciowej aktywow i
kapitatu [Zelek 2003, s. 42].

Obecnie dostrzegana burzliwos¢ przemian niestety prowadzi do wzrostu nie-
pewnosci, ryzyka a przy tym i zagrozen w funkcjonowaniu przedsigbiorstw, stad
obecnie wielu przedsigbiorstwom, przede wszystkim naszym rodzimym, potrzeba
nie tyle naprawy, ile swego rodzaju impulséw rozwojowych, ktére bezpiecznie
wyeliminuja bariery ich wzrostu.
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THE ACTIVITIES IN FINANCIAL RESTRUCTURING PROCESS
OF AN ENTERPRISE IN CRISIS

Summary

At present, changing environment causes that enterprises are exposed to functioning in conditions
of permanent crises. Restructuring (also financial restructuring) is one of the many solutions within
anticipation of crisis. As a result of correctly planned and implemented operations, within the con-
fines of financial restructuring, an enterprise does not only have a chance to survive but also a chance
to develop in the future.
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