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Streszczenie: Celem artykutu byto omoéwienie znaczenia dziatan restrukturyzacyjnych w toku
realizacji planu naprawczego badanego przedsigbiorstwa. Zwrocono uwagg na niewielki od-
setek prowadzonych postgpowan naprawczych w Polsce. W opracowaniu dokonano analizy
literatury przedmiotu dotyczacej restrukturyzacji przedsigbiorstw, przede wszystkim w obsza-
rze finansowym. Zagadnienia teoretyczne uzupetniono o studium przypadku. Na przyktadzie
postgpowania naprawczego, ktore bylo skutecznie przeprowadzone przez Polski Koncern
Migsny Duda SA, zwrdcono uwagg na najwazniejsze etapy tego procesu. Autorka omowita
szczegdtowo elementy planu naprawczego badanego przedsigbiorstwa.
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1. Wstep

Na skutek $§wiatowego kryzysu finansowego nasilita si¢ fala bankructw bankow
i przedsigbiorstw. W sytuacji globalnych zaleznosci i powiazan gospodarczych efekt
domina moze by¢ zagrozeniem nie tylko dla podmiotoéw transnarodowych. Nie ule-
ga watpliwosci, iz podczas utrzymujacego si¢ wzrostu gospodarczego latwiej jest
spienigzy¢ majatek lub cate likwidowane przedsigbiorstwo. Istotna jest rowniez sy-
tuacja i perspektywy branzy, w ktorej funkcjonuje firma, oraz koniunktura panujaca
w regionie. W sytuacji recesji w branzy i regionie wzrasta liczba bankructw, czego
nastgpstwem jest zwigkszenie podazy sktadnikéw majatku likwidowanych podmio-
tow, co z kolei przeklada si¢ na zmniejszenie si¢ ich cen oraz wydluzenie procesu
likwidacji. Zdaniem E. Maczynskiej doprowadzenie do upadtosci likwidacyjnej po-
winno by¢ ostatecznoscia, poniewaz z taka forma upadtosci zwiazane sa szczeg6lnie
wysokie koszty, w tym koszty zewngtrzne (externalities), gtdéwnie spoteczne. Jed-
nym z nastepstw upadtosci i likwidacji przedsigbiorstw jest wzrost bezrobocia, za-
tem i wydatkow na zasitki dla bezrobotnych [Bankructwo czy upadiosé... 2010, s. 5,
10]. Nalezy wskaza¢ na niewielka liczbg prowadzonych w Polsce postepowan ukta-
dowych czy naprawczych. Niewatpliwie zwigkszenie liczby pozytywnie zakonczo-
nych proceséw naprawy oraz restrukturyzacji przedsigbiorstw mogtoby przyczynic
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si¢ do obnizenia kosztow spotecznych. W zwiazku z tym podjety problem badawczy
zastuguje na rozpoznanie.

Celem artykulu bylo omowienie znaczenia dziatan restrukturyzacyjnych w toku
realizacji planu naprawczego przedsigbiorstwa PKM Duda SA. Szczegdlng uwage
poswigcono restrukturyzacji finansowej. Postawiono nastgpujaca hipotezg badaw-
cza: Restrukturyzacja jest skutecznym narzedziem realizacji planu naprawczego
przedsigbiorstwa PKM Duda SA. Metoda przeprowadzonych badan byta analiza
studium przypadku.

2. Prawne i ekonomiczne aspekty postgpowania naprawczego

Postgpowanie naprawcze funkcjonuje w polskim systemie prawnym od 2003 roku.
Zostato unormowane przez ustawodawce w art. 492-521 Ustawy z dnia 28 lutego
2003 roku Prawo upadtosciowe i naprawcze (DzU nr 60, poz. 535, z pdzn. zm.). Po-
mimo wlasciwych zatozen legislacyjnych jest instytucja bardzo rzadko wykorzysty-
wana w praktyce. Warto wspomnie¢, iz wsrod 1381 wnioskow o upadtos¢ w pierw-
szej potowie 2007 r. wnioskow o postepowanie naprawcze byto tylko 21 (okoto
1,5%). Moze to wynika¢ m.in. z trudno$ci rozgraniczenia stanu niewyptacalnosci
przedsigbiorcy, uzasadniajacego ogloszenie jego upadtosci, od stanu zagrozenia nie-
wyplacalnoscia, ktory stanowi przestankeg wszczecia postgpowania naprawczego.

Zarzadzajacy przedsigbiorstwami, nie chcac ujawnia¢ kontrahentom faktu wy-
stepujacych trudnosci finansowych, czgsto zbyt dtugo wstrzymuja podjgcie dzia-
fan naprawczych, czego konsekwencja jest brak mozliwos$ci skutecznego zlozenia
o$wiadczenia o wszczgciu postgpowania naprawczego. Zgodnie z art. 492 i nast.
Prawa upadiosciowego i naprawczego uregulowania postgpowania naprawczego
maja na celu doprowadzi¢ do naprawy kondycji zadtuzonego przedsigbiorstwa tak,
aby przywréci¢ mu dlugookresowa zdolnos¢ do konkurowania na rynku. Postepo-
wanie naprawcze prowadzi¢ moga jedynie przedsigbiorcy, ktorzy na biezaco spla-
caja swoje zobowiazania, ale ich sytuacja finansowa jest na tyle niekorzystna, ze
wedlug racjonalnej oceny pozwala przewidywacé rychta upadtosé.

Zasadnicza roznica pomigdzy postgpowaniem upadioSciowym a naprawczym
polega na tym, iz odmienne sa cele obu tych postepowan. O ile bowiem zgodnie
z tre$cia art. 2 Prawa upadfosciowego i naprawczego, wyznaczajacego hierarchig
celow postepowania upadtosciowego, podstawowe znaczenie ma ochrona praw wie-
rzycieli, drugoplanowe za§ miejsce zajmuje ochrona intereséw dtuznika, rozumiana
jako zachowanie jego przedsigbiorstwa, o tyle zgodnie z priorytetami postgpowania
naprawczego ma ono na celu wyltacznie przywrocenie przedsigbiorcy dtugookreso-
wej zdolnosci do konkurowania na rynku [Grenda 2010, s. 3].

3. Plan naprawczy i restrukturyzacja przedsi¢biorstwa
w literaturze przedmiotu

Istotnym zagadnieniem w zarzadzaniu przedsigbiorstwem w warunkach zagrozenia
jest ustalenie, czy istnieje potrzeba opracowania planu naprawczego. Wymaga to
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przeprowadzenia analizy finansowej. Jezeli wynika z niej, iz stan finansowy przed-
sigbiorstwa nie osiagnat poziomu krytycznego (na przyktad wystgpowanie zobo-
wigzan przeterminowanych na duza skal¢) nalezy przystapi¢ do opracowania planu
naprawczego. Musi zawiera¢ on propozycje restrukturyzacji zobowiazan, majatku
oraz zatrudnienia. Poszczego6lne czgsci planu powinny by¢ ze soba $cisle powiazane
1 tworzy¢ logiczna catosé.

Restrukturyzacja przedsigbiorstw stanowi zbidr wyspecjalizowanych dziatan,
majacych na celu poprawg efektywnosci funkcjonowania firm w gospodarce ryn-
kowej — w szczegolnosci w czasach dekoniunktury. Restrukturyzacja jest najsku-
teczniejsza 1 powszechnie stosowana metoda, pozwalajaca na dokonanie znacz-
nych zmian we wszystkich obszarach funkcjonowania przedsigbiorstwa. Definicja
restrukturyzacji jest w r6zny sposob ujmowana w literaturze przedmiotu. Procesy
restrukturyzacyjne klasyfikuje si¢ jako majace charakter przedmiotowy lub pod-
miotowy [Petka 1994, s. 7]. Przez restrukturyzacj¢ przedmiotowa nalezy rozumie¢
wprowadzanie w przedsigbiorstwie zmian zwiazanych z poprawa funkcjonowania
jego sfery techniczno-technologicznej. Dotyczy ona zmian: majatkowych, zatrud-
nienia, finansowych, technicznych, technologicznych, produktowych.

Restrukturyzacja to radykalna zmiana w co najmniej jednym sposrod trzech wy-
miaréw organizacji, tzn. w zakresie dziatania, strukturze kapitatowej lub organiza-
cji wewnetrznej firmy [Sapijaszka 1997, s. 30]. Z punktu widzenia rodzaju zmian
i przeksztatcen mozna wyrézni¢ restrukturyzacje finansowa i operacyjna. Restruk-
turyzacja finansowa jest utozsamiana ze zmianami w strukturach wtasnosci, kapita-
lowej i aktywoOw przedsigbiorstwa. Restrukturyzacja operacyjna obejmuje za$ sfery:
marketingu, zasobdw i organizacji.

Glownym celem restrukturyzacji finansowej jest odzyskanie ptynnosci finanso-
wej przedsigbiorstwa. Osiagnac ja mozna dzigki ograniczeniu wydatkow lub szuka-
niu nowych zrédet finansowania. Wydatki ograniczy¢ mozna przez redukcjg zatrud-
nienia, zamrozenie plac, ograniczenie srodkow finansowych na rozne cele (migdzy
innymi: $rodki trwale, inwestycje, materiaty, ustugi obce). Srodki pienigzne i nowe
zrodta finansowania moga natomiast pochodzi¢ z czerpania pozytko6w z wynajgcia
majatku lub z jego sprzedazy.

Wedhig L. Dorozika restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstwa obejmuje
kompleks dziatan wiodacych do ratowania, utrzymania i ulepszania dziatalnosci.
Jest ona na og6l wymuszana kryzysem finansowym przedsigbiorstwa [Dorozik
2006, s. 11]. Ma na celu doprowadzenie przedsigbiorstwa do stanu wyptacalnosci,
a w dhuzszym okresie do samofinansowania, stanowiacego jeden z podstawowych
warunkow rozwoju. Dziatania restrukturyzacyjne polegaja na wprowadzeniu zmian
przede wszystkim w:

— wartosci i strukturze pasywow przedsigbiorstwa (zmiana wierzytelnosci na akcje
lub udziaty, zmiana wierzytelno$ci krotkoterminowych na dtugoterminowe),

— poziomie i strukturze kosztow i przychodow,

— przeplywach pienigznych.
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Natomiast restrukturyzacja operacyjna, ktdra nie jest szerzej omawiana w ni-
niejszym opracowaniu, skupia si¢ na zmianach w zakresie i sposobie dziatania, za-
sobach ludzkich i rzeczowych przedsigbiorstwa, organizacji i systemie zarzadzania
zasobami.

Aby oceni¢ mozliwo$ci przezwycigzenia trudnos$ci istniejacych w przedsigbior-
stwie, w przypadku restrukturyzacji jego finanséw potrzebne sa:

— analiza sytuacji prawnej, analiza ekonomiczno-finansowa, marketingowa i sys-
temu organizacji 1 zarzadzania danego przedsigbiorstwa, ktére pozwola na zi-
dentyfikowanie mocnych i stabych stron oraz jego mozliwosci, a takze wyste-
pujacych zagrozen;

— program restrukturyzacji przedsigbiorstwa, wyrazony w konkretnych dziala-
niach, ktorych realizacja jest okreslona w czasie (harmonogram realizacji pro-
gramu restrukturyzacji); w opracowaniu tym szczeg6lnie wazne jest okreslenie
warunkow, ktore musza by¢ spelnione, aby przyjety w ugodzie bankowej pro-
gram restrukturyzacji zadluzenia byt wykonalny;

— opracowanie biznesplanu, opartego na przyjetym programie restrukturyzacji
(wycena kosztow i efektow projektowanych dziatan) oraz propozycjach ugodo-
wych, na ktory sktada sig: prognoza sytuacji rynkowej poszczegolnych produk-
tow przedsigbiorstwa, projektowany program inwestycyjny wraz z przewidywa-
nym zapotrzebowaniem na dodatkowe $rodki finansowe; projektowany program
sptat kredytow bankowych i innych wierzytelnosci objetych ugoda; projekto-
wany rachunek kosztow ze szczegdlnym uwzglednieniem zapotrzebowania na
surowce i materiaty, kosztow energii i kosztow sity roboczej; projektowany ra-
chunek wynikéw na caty okres obowiagzywania ugody;

— propozycje ugodowe: skala umorzenia, okres splaty pozostatej czgsci zadtuze-
nia, program sptat kwot objetych ugoda bankowa, zapotrzebowanie na $rodki
niezbgdne do realizacji programu restrukturyzacji [Hajduk i in. 1995, s. 36-37].
Skutki restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw moga by¢ analizowane ze

wzgledu na rézne kryteria i w réznych przekrojach. Mozna wyr6zni¢ w zwiazku

z tym nastegpujace skutki: finansowe, rynkowe, integracyjne, spoteczne, edukacyjne

[Hajduk 1 in. 1995, s. 53].

Przedsigbiorstwo w obliczu kryzysu powinno powzia¢ wszelkie racjonalne $rod-
ki w celu ratowania swojej sytuacji finansowej. Decyzja odnoszaca si¢ do wyboru,
czy w wyniku restrukturyzacji przedsigbiorstwo ma kontynuowac swoja dziatalnos¢,
czy tez zosta¢ zlikwidowane, powinna by¢ poparta porownaniem wartos$ci dochodo-
wej 1 wartosci likwidacyjnej firmy. Jezeli wartos¢ dochodowa jest wigksza od war-
tosci likwidacyjnej, to wlasciciele przedsigbiorstwa powinni dazy¢ do zachowania
kontynuacji dziatalno$ci. W przeciwnym wypadku powinni si¢ zdecydowac na jego
likwidacje¢ [Dorozik 2006, s. 74].

Kazde przedsicbiorstwo, ktore chce dokona¢ skutecznej restrukturyzacji finan-
sowej, musi mie¢ opracowany i konsekwentnie realizowany plan restrukturyzacji.
Plan restrukturyzacji jest to dokument prezentujacy stan przedsigbiorstwa, jego sfe-
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ry dziatania (produkcyjna, organizacyjna, marketingowa, finansowgq i technologicz-

ng) oraz mozliwosci poprawy funkcjonowania poprzez czynnosci majace na celu

przywrdcenie trwatej konkurencyjnosci podmiotu gospodarczego na rynku [Dorozik

2006, s. 61].

Plan restrukturyzacji powinien uwzglednia¢ nastepujace elementy:

— wskazywa¢ przyczyny, ktore doprowadzity do powstania trudnosci przedsig-
biorstwa,

— zawiera¢ informacje dotyczace sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbior-
cy oraz analizg rynku, na ktérym prowadzi on dziatalno$¢ gospodarcza,

— przewidywac dzialania konieczne do usunigcia przyczyn trudnej sytuacji przed-
sigbiorcy, ze wskazaniem zrddel ich sfinansowania, w tym pomocy publiczne;j
ograniczonej do wielkosci niezbednej do osiagnigcia celow restrukturyzaciji,
z uwzglednieniem $rodkdéw wlasnych przedsigbiorcy,

— zawiera¢ prognozg sytuacji przedsigbiorcy po przeprowadzeniu restrukturyzacji.
Program dziatan restrukturyzacyjnych zalezy od celu, do ktorego przedsigbior-

stwo chce dazy¢. Musi zatem rozstrzygna¢, czy dziatania beda typu rozwojowego,

czy tez zachowawczo-naprawczego. Zawarto$¢ planu restrukturyzacji jest rézna

w zalezno$ci od skali problemow, wielko$ci przedsigbiorcy, powiazan kapitatowych,

sektora dziatalno$ci gospodarczej. Jednakze mozliwe jest usystematyzowanie pew-

nego zakresu typowych dziatan restrukturyzacji finansowej, ktorych przeprowadze-
nie warunkuje poprawe szeroko rozumianej efektywnosci ekonomicznej przedsig-

biorstwa [Suszynski 2003, s. 128].

4. Etapy oraz efekty postgpowania naprawczego w PKM Duda SA
— Case study*

4.1. Charakterystyka spotki

Polski Koncern Migsny Duda (w artykule stosuje si¢ skrot PKM) to firma zatozona
przez rodzing Dudéw w 1990 roku. PKM Duda SA jest liderem Grupy PKM Duda,
dziatajacej w szeroko rozumianym sektorze rolno-spozywczym. Grupa Kapitatlowa
PKM Duda jest pionowo zintegrowanym holdingiem z branzy migsnej. Dziatalnos¢
Grupy w 2009 r. skoncentrowana byta na trzech glownych obszarach: rolnym, pro-
dukcyjnym oraz handlowo-ustugowym. Przedmiotem dziatalno$ci firmy jest ubgj,
rozbidr 1 dystrybucja migsa (wolowiny, wieprzowiny, dziczyzny), hodowla trzody,
uprawa zbdz oraz innych produktéw roslinnych, a takze produkcja wedlin. Produkty
firmy w wielu asortymentach trafiaja do odbiorcéw w Polsce i do kilkunastu kra-
jow europejskich oraz azjatyckich. Sfer¢ produkcyjno-handlowa spotki uzupehia

! Case study opracowano na podstawie Sprawozdania zarzqdu z dzialalnosci Grupy Kapitalo-
wej PKM Duda za 2009 rok, s. 4-17, zamieszczonego na http://www.inwestycje.pl/emitent/PAP/
dane/20100504_072731_0000143854_Sprawozdanie zarzadu 2009_skons.pdf (dostgp 25.01.2011).
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dziatalno$¢ ustugowa w zakresie zamrazania, sktadowania i transportu produktow
spozywczych wymagajacych specjalistycznego sprzetu chtodniczego. Zaktad znaj-
duje si¢ w Grabkowie (woj. wielkopolskie). Roczne moce ubojowe przedsigbiorstwa
wynosza 1 mln sztuk trzody chlewne;j.

W 2002 r. firma zadebiutowala na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie, aby pozyskac kapitat na inwestycje, ktore pozwolilyby na szybki rozwoj
spoltki. Kapitatl ten zainwestowano gléwnie w rozwd;j technologiczny i akwizycje
spotek. Grupa stata si¢ jednym z trzech najwigkszych podmiotow branzy migsnej na
polskim rynku, z zatrudnieniem wynoszacym blisko 2400 pracownikow.

4.2. Przyczyny trudnosci finansowych

Rok 2009 byt najtrudniejszym okresem w historii funkcjonowania Grupy Kapi-
tatowej PKM Duda na rynku gieldowym. Okres ten charakteryzowat si¢ bardzo
dynamicznymi zmianami. Nalezy wskaza¢ czynniki majace znaczacy wplyw na
dziatalno$¢ spotki. Byty to przede wszystkim sytuacja na rynku walutowym oraz
ksztaltowanie sig cen i podazy zywca wieprzowego. Rok 2009 charakteryzowat sig
spadkiem poglowia trzody chlewnej, co przyczynito si¢ do spadku produkcji migsa
wieprzowego. Skutkowato to wzrostem cen zakupu trzody chlewnej w pierwszym
kwartale 2009.

Przedsigbiorstwo eksportujace produkty na duza skale musi zabezpieczaé sig
przed ryzykiem kursowym. W tym celu PKM Duda SA od 2005 r. korzystat z opcji
walutowych fx forward oraz fx spot. W 2008 r. nastapito gwattowne oslabienie zto-
tego. W okresie od lipca do pazdziernika sprzedaz eksportowa wynosita po kilka
milionéw euro miesigcznie (ponad 20% obrotow). W konsekwencji spotka ponio-
sta straty na transakcjach walutowych. Na koniec 2008 r. ksiggowa strata z tytutu
transakcji opcyjnych wynosita 29 min zt, a w p6zniejszym okresie powigkszala sig.
Inwestorzy zaczgli sprzedawac akcje spotki. W ciagu tygodnia kurs akcji obnizyt
si¢ 0 40%. W lipcu 2009 r. zobowiazania z tytutu opcji wynosily ok. 88 min zt. Po
gwattownym ostabieniu si¢ kursu akcji PKM Duda SA poszczegolne banki zaczely
zada¢ splaty zobowiazan, co grozito spolce utrata plynnosci finansowej i oglosze-
niem upadtosci. W tej sytuacji pracg mogtoby straci¢ ok. 2,5 tys. osob, zagrozeni
finansowo byliby takze rolnicy, dla ktérych przedsigbiorstwo jest gléwnym odbiorca
trzody chlewne;.

Jednym z czynnikéw wptywajacych na ograniczenie poziomu dostaw surowca
byta informacja o tym, ze 23 marca 2009 r. Kredyt Bank SA zlozyt w V Wydziale
Gospodarczym Sadu Rejonowego w Lesznie wniosek o ogloszenie upadtosci likwi-
dacyjnej PKM Duda. Postanowieniem sadu z 6 kwietnia 2009 r. odroczono rozpo-
znanie sprawy z tego wniosku do czasu zakonczenia postgpowania naprawczego.
Jednakze podanie powyzszej informacji do publicznej wiadomosci mogto spowodo-
wac zaktocenia w biezacym funkcjonowaniu spoftki.
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PKM Duda otrzymat od Kredyt Banku zawiadomienie o zamknigciu 17 trans-
akcji, w tym transakcji opcji, fx forward oraz fx spot. Fizyczna kwota zamknigcia
wskazana przez Kredyt Bank w zawiadomieniu wynosita 27,566 min zt. Data plat-
nosci kwoty zamknigcia przypadata na 18 marca 2009 roku. PKM Duda zakwestio-
nowal prawidlowos$¢ zamknigcia transakcji oraz wartos¢ kwoty rozliczenia wskaza-
nej przez Kredyt Bank.

26 marca 2009 r. PKM Duda otrzymat oswiadczenia Kredyt Banku o wypowie-
dzeniu spdtce 8 umow kredytowych o tacznej wartosci 51,360 min zt, z czego kwota
31,530 mln zt stanowita wierzytelno$¢ banku, ktora nie zostata zabezpieczona rze-
czowo, i na podstawie art. 498 ust. 1 pkt. 1 ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze
splata tej wierzytelnosci ulegta zawieszeniu na czas trwania postgpowania napraw-
czego. Spotka prowadzita rozmowy z bankiem dotyczace uzgodnienia warunkow
splaty zobowiazan wynikajacych ze wskazanych umow kredytowych.

4.3. Plan restrukturyzacji finansowej i operacyjnej spotki PKM Duda

W 2009 roku spotka, jako pierwsza w Polsce spotka notowana na Warszawskiej

Gietdzie Papierow Warto$ciowych, z sukcesem przeprowadzila postgpowanie na-

prawcze, ktore zakonczylo si¢ zawartym 24 lipca 2009 r. ukladem z wierzycielami

kredytujacymi (bankami), ktory to uktad zostat nastgpnie zatwierdzony przez V Wy-
dziat Gospodarczy Sadu Rejonowego w Lesznie postanowieniem z 15 wrze$nia

2009 r., uprawomocnionym 23 wrze$nia 2009 roku. Zaktadat on, ze dlugi spotki

zostana zamienione na kredyty dtugoterminowe lub na akcje spotki, ktore naleze¢

beda do poszczegodlnych wierzycieli.

W obszarze restrukturyzacji finansowej na mocy uktadu dokonano restruktury-
zacji zobowiazan finansowych spotki wobec nastepujacych wierzycieli:

— Bank PeKaO SA, PKO BP SA, Kredyt Bank SA, Bank Zachodni WBK SA, BRE
BANK SA oraz ING Bank Slaski SA, z tytutu umoéw kredytow niezabezpie-
czonych oraz wymagalnych zobowiazan wynikajacych z udzielonych porgczen
spotce Polska Wotowina Sp. z 0.0. w upadtosci;

—  Kredyt Bank SA, ING Bank Slaski SA, Bank Handlowy w Warszawie SA oraz
PKO BP SA, z tytutu transakcji terminowych

— oraz pozostatych ,,drobnych” wierzycieli.

Restrukturyzacji podlegaly zobowiazania o tacznej wartosci 301,2 min zt, z cze-
g0 211,9 mln zl stanowity zobowiazania wobec bankow z tytulu umow kredytowych
i porgczen; 88 mlin zt stanowily zobowiazania wobec bankow z tytutu transakcji
terminowych; 1,3 mln zI stanowity pozostate wierzytelnosci.

Glowne zatozenia uktadu byty nastepujace:

1. Restrukturyzacja zadtuzenia spotki z tytutu uméw kredytowych i porgezen
W nastepujacy sposob:

— udzielenie przez banki zabezpieczonego konsolidacyjnego kredytu konsorcjal-
nego na kwotg 102,9 miln zl, ktéry bedzie sptacany w latach 2010-2015 (95%
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wartosci kapitatu kredytu zostanie sptacone zgodnie z uzgodnionym harmono-

gramem w latach 2012-2015),

— udzielenie przez Bank PeKaO SA niezabezpieczonego kredytu podporzadko-
wanego na kwote 29,1 min zi, ktory bedzie sptacany w 8 réwnych kwartalnych
ratach w latach 2016-2017,

— konwersja zadtluzenia z tytulu kredytoéw bankowych w kwocie 69,7 min zt na
63 323 284 akcje spoiki, przy cenie emisyjnej 1,1 zt; w konwersji zadluzenia na
akcje spolki biora udziat wszystkie banki z wytaczeniem Banku PeKaO SA,

— splata zalegtych odsetek od kredytéw naliczonych do dnia wejscia uktadu w zy-
cie bedzie dokonana nie pozniej niz 31 stycznia 2010 r., z jednoczesnym obnize-
niem naliczonych odsetek karnych do poziomu odsetek umownych.

2. Restrukturyzacja zadluzenia spotki z tytutu transakeji terminowych w kwocie
85,5 min zl, ktore zostalo skonwertowane na 65 799 306 akcji spotki, przy cenie
emisyjnej 1,3 zt. Jednoczesnie umorzone zostato 100% kwoty odsetek naliczonych
od zobowiazan z tytutu transakcji terminowych.

3. Sptata pozostalych wierzytelnos$ci objetych ukladem w trzech rownych mie-
sigcznych ratach, z ktorych pierwsza byta platna po zatwierdzeniu uktadu.

Ponadto pomigdzy spotka, cztonkami jej zarzadu oraz innymi znaczacymi akcjo-
nariuszami, jako gwarantami wykonania uktadu, 24 lipca 2009 r. doszlo do zawarcia
szeregu umow z bankami, w tym do ustalenia warunkow restrukturyzacji oraz przed-
wstepnej umowy o konsolidacyjny kredyt konsorcjalny.

Nadzwyczajne walne zgromadzenie dokonato réwniez zmian w statucie spotki
i powotato rade nadzorcza w sktad ktorej weszli przedstawiciele bankow. Nowo wy-
brana rada nadzorcza poszerzyta sktad zarzadu o osobg z doswiadczeniem w realiza-
cji procesow restrukturyzacyjnych. W listopadzie 2009 roku rada nadzorcza przyjeta
opracowany przez zarzad, program restrukturyzacji operacyjnej spotki.

W 1V kwartale 2009 roku Zarzad PKM Duda SA przystapit do realizacji zobo-
wiazan wynikajacych z zawartego 24 lipca 2009 r. porozumienia z wierzycielami,
finalizujacego zakonczone sukcesem postgpowanie naprawcze.

W nastgpstwie tych dziatan rozpoczgto wdrazanie programu restrukturyzacji fi-
nansowej i operacyjnej jak rowniez finalizowano szereg przyjetych wczesniej zobo-
wiazan formalnoprawnych, finalizujacych zalozenia restrukturyzacji finansowe;j.

Glowne przedsigwzigcia okreslone w programie restrukturyzacji operacyjnej do-
tyczyty m.in. budowy docelowej organizacji zakupowej w celu obnizenia kosztow za-
kupdéw w skali catej Grupy; optymalizacji zarzadzania kapitalem obrotowym w celu
poprawy efektywnosci gospodarowania zapasami; optymalizacji kosztéw zatrudnie-
nia; poprawy rentownosci produkcji; optymalizacji kosztow transportu, restruktury-
zacji majatku, jak rowniez obnizenia kosztow zwiazanych z jego utrzymaniem.

4.4. Efekty dzialan naprawczych

Zarzad planowat, iz w latach 2010-2014 dzigki programowi restrukturyzacji nastapi
poprawa efektywnosci, a Grupa uzyska oszczednosci na poziomie 80 mln zt (wynik
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skumulowany). Najwigksze efekty przewiduje si¢ osiagnaé¢, w szczegélnosci w wy-
niku ,,budowy docelowej organizacji zakupowej — centralne zakupy”, w wysokosci
okoto 27 mln zl, zapewnienia spdjnosci modelu i polityki zarzadzania dystrybucja,
w wysokosci okoto 31 mln zt, oraz w wyniku optymalizacji kosztow zatrudnienia,
w wysokos$ci okoto 14 min zt.

23 grudnia 2009 r. spotka zawarta z konsorcjum bankow, w sktad ktérego wcho-
dza: Kredyt Bank SA, Bank PeKaO SA, PKO BP SA, ING Bank Slaski SA, Bank
Zachodni WBK SA, BRE Bank SA oraz Bank Handlowy, umowg o konsolidacyjny
kredyt konsorcjalny, ktorej przedmiotem jest udzielenie spotce przez banki kredy-
tow na taczna kwote 102,908 mln zt, przeznaczonych na sptat¢ zobowiazan wobec
bankéw kredytodawcow z tytutu kredytow i porgeczen, podlegajacych restrukturyza-
¢ji zgodnie z prawomocnym planem naprawczym.

30 grudnia 2009 r. zgodnie z postanowieniami ,,warunkow restrukturyzacji” oraz
umow kredytowych zawartych z bankami w dniu 23 grudnia 2009 r. sp6tka doko-
nata splaty czesci kwoty gtdwnej wierzytelnosci z tytulu porgczenia udzielonego
przez PKM Duda Bankowi PeKaO SA za zobowiazania spotki Polska Wotowina
SA. Wszystkie dziatania byly realizowane w mysl wykonania postanowien uméw
z bankami podpisanych 24 lipca 2009 roku. W efekcie podjetych dziatan, a w szcze-
gblnosci w wyniku konwersji na akcje spotki, w istotny sposoéb zmniejszylo si¢ za-
dtuzenie spotki.

W 1V kwartale 2009 r. PKM Duda wypetnil zobowiazania zwiazane z zakon-
czeniem postgpowania naprawczego. Nalezy zwroci¢ uwage, iz niezaleznie od bie-
zacych zdarzen zwigzanych z finalizacja postgpowania naprawczego Grupa Ka-
pitalowa PKM Duda w IV kwartale 2009 r. prowadzita, w sposob niezagrozony,
dziatalno$¢ operacyjna.

5. Podsumowanie

Zarzadzajacy przedsigbiorstwami powinni z wyprzedzeniem monitorowaé sytuacje
finansowa firmy w celu wczesnego rozpoznania pojawiajacych si¢ symptomow za-
grozenia bankructwem. Datoby to szansg na skuteczne wdrozenie planu naprawy
i restrukturyzacj¢ przedsigbiorstwa. Niestety przewazajaca czg$¢ przedsigbiorstw
wybiera upadtos$¢ likwidacyjna m.in. z tego wzgledu, iz na wdrozenie dziatan na-
prawczych jest juz czesto zbyt pézno.

Analiza przedstawionego przypadku wykazata, iz na zagrozenie upadtoscia
w glownej mierze wptyw mialy czynniki zwiazane z ptynno$cia finansowa PKM
Duda. Do$wiadczenie badanej spotki pokazuje, iz nawet bardzo powazne trudnosci
finansowe, wystepujace w latach 2008-2009, nie musza oznacza¢ upadiosci. PKM
Duda zyskat druga szanse, wdrazajac, jako pierwsza spotka gieldowa, proces na-
prawczy, jak rowniez podpisujac uktad z wierzycielami. Na podstawie przeprowa-
dzonej analizy mozna stwierdzi¢, iz postawiona w opracowaniu hipoteza zostata
zweryfikowana pozytywnie.
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RESTRUCTURING AS A TOOL OF RECOVERY PLAN
OF POLSKI KONCERN MIESNY DUDA SA REALIZATION

Summary: The review of significance of enterprise restructuring activity as a tool of recov-
ery plan realization is the purpose of this article. The author draws attention to the fact that
recovery procedures have not been popular in Poland so far. The paper is based on literature
analysis concerning the restructuring of enterprises, mainly in the financial aspect. Theoreti-
cal aspects are supplemented by case study. It is worth mentioning that the recovery plan has
been effectively implemented in Polski Koncern Duda SA. In this article the main steps of
recovery procedure in the researched company are discussed.



