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Upad o  z mo liwo ci  zawarcia uk adu 
jako sposób wyj cia z kryzysu finansowego 

przedsi biorstwa

Katarzyna D egan*

Artyku  przedstawia w sposób teoretyczny i praktyczny przebieg post powania upad o ciowego 
z mo liwo ci  zawarcia uk adu. Na przyk adzie studium przypadku prezentuje kolejne etapy 
post powania upad o ciowego i zwi zane z nim mo liwo ci restrukturyzacji przedsi biorstwa. 
Zawiera tak e analiz  porównawcz  upad o ci z mo liwo ci  zawarcia uk adu oraz upad o ci 
obejmuj cej likwidacj  maj tku d u nika. Analiza ta udowadnia zasadno  zastosowania 
pierwszego z rozwi za  i wykazuje, e pomimo zaistnienia wewn trznego kryzysu finansowego 
mo liwe jest dalsze funkcjonowanie przedsi biorstwa na rynku i ci g y rozwój firmy. 
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financial crisis 

 
The paper presents theoretical and practical course of bankruptcy open to an arrangement. 
The case study presents stages of bankruptcy process and the restructuring opportunities for 
the company. It also contains a comparative analysis of bankruptcy open to an arrangement 
with liquidation bankruptcy. This analysis demonstrates the validity of the first solution and 
shows that continuation the company’s operations in the market and its further development 
are possible despite the existence of an internal financial crisis.
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Wprowadzenie 

Bankructwa przedsi biorstw s  nieod-
cznym elementem gospodarki rynkowej. 

Upad o  jest procesem bardzo skompli-
kowanym, o pod o u ekonomicznym, praw-
nym, spo ecznym, a nawet psychologicz-
nym, dlatego by  mo e nie powsta o zbyt 
wiele publikacji fachowych na ten temat. 
Bankructwo nie dotyka bezpo rednio jedy-
nie upad ych przedsi biorców, ale równie  
wszystkich interesariuszy firmy, takich jak: 
pracownicy, d u nicy, wierzyciele, w adze 
lokalne i krajowe itp. Oznacza to, e bada-
nia nad zjawiskiem upad o ci musz  mie  
charakter kompleksowy i powinny obej-
mowa  wiele ró nych dziedzin nauki, co 
stanowi istotn  przeszkod  w dog bnej 
analizie tematu. 

Bankructwa pe ni  swego rodzaju funk-
cj  niezb dnej selekcji, eliminuj c z rynku 
najs abszych jego uczestników. Zgodnie 
z ekonomi  neoklasyczn , w ka dym przed-
si biorstwie powinni my mie  do czynienia 
z jego „wej ciem”, a nast pnie „wyj ciem” 
z rynku. Owo „wyj cie” mo e stanowi  
likwidacja lub wspomniana wcze niej upa-
d o . Wed ug innej teorii – koncepcji cyklu 
ycia organizacji – bankructwo nie musi 

oznacza  ko ca istnienia przedsi biorstwa. 
Zgodnie z t  ide  wi kszo  firm posiada 
nie tylko swój pocz tek i koniec, lecz tak e 
przechodzi etapy m odo ci i dojrza o ci, 
zanim osi gnie faz  schy kow . Upad o  
mo e nast pi  w a nie w jednym z tych eta-
pów, b d c zarazem punktem zwrotnym dla 
danej firmy. Taka sytuacja ma swoje uza-
sadnienie zw aszcza wtedy, gdy bankructwo 
firmy jest nast pstwem splotu niesprzyjaj -
cych zbiegów okoliczno ci i niekoniecznie 
win  za nie ponosi przedsi biorca.

Wspó czesne firmy zmuszone s  funk-
cjonowa  w bardzo burzliwych warunkach. 
Przemiany cywilizacyjne, które maj  cha-
rakter globalny, powoduj  wzrost ryzyka 
dzia alno ci, ale równie  u atwiaj  roz-
przestrzenianie si  sytuacji kryzysowych 
poprzez „efekt domina”. Bankructwa poja-
wiaj  si  z zaskoczenia, a przedsi biorstwa 
nie s  na nie przygotowane. Istotne jest 
zatem, aby zrozumie  upad o  i pozna  jej 
mechanizm zanim stanie si  ona faktem. 
Szczególnie wa na jest wi c wiadomo  
przyczyn i symptomów omawianego zjawi-
ska w ród przedsi biorców. Umiej tno  
szybkiego dostrzegania szans i zagro e  
znajduj cych si  w otoczeniu firmy mo e 

uchroni  j  od bankructwa i powinna stano-
wi  nieod czny element procesu podejmo-
wania operacyjnych i strategicznych decyzji 
na wszystkich szczeblach zarz dzania.

Celem niniejszego artyku u jest przed-
stawienie procesu bankructwa z mo liwo-
ci  zawarcia uk adu zarówno w kontek cie 

teoretycznym, jak i praktycznym (analiza 
przypadku). Przybli ono w nim prawne 
uwarunkowania tego zjawiska w Pol-
sce, a tak e wskazano na przyczyny jego 
powstawania. Przede wszystkim jednak jest 
on analiz  post powania upad o ciowego 
z mo liwo ci  zawarcia uk adu przepro-
wadzonego w jednej z polskich firm. Na 
jej podstawie starano si  pokaza , w jaki 
sposób dosz o do bankructwa i co by o jego 
przyczyn . Ponadto podj to prób  uka-
zania, e bankructwo nie musi oznacza  
ko ca dzia alno ci przedsi biorstwa, ale 
mo e stanowi  jeden z etapów jego cyklu 
ycia. Zaprezentowano, w jaki sposób upa-

d o  uk adowa umo liwia restrukturyza-
cj  i powrót na rynek firmy posiadaj cej 
problemy finansowe. Starano si  równie  
dowie , e upad o  uk adowa mo e nie-
kiedy stanowi  korzystniejsze rozwi zanie 
k opotów przedsi biorstwa ni , cz ciej od 
niej stosowana, upad o  likwidacyjna. 

1. Prawne aspekty upad o ci 
przedsi biorstw – post powanie 
upad o ciowe z mo liwo ci  
zawarcia uk adu

Jedn  z najwa niejszych zasad funk-
cjonowania podmiotów gospodarczych na 
rynku jest wywi zywanie si  z zobowi za . 
Bywa jednak, e ze wzgl du na okolicz-
no ci, na które cz sto przedsi biorca nie 
ma wp ywu, mog  wyst pi  trudno ci z ich 
sp at . Skutki prawne niewyp acalno ci 
oraz zagro enia niewyp acalno ci  podmio-
tów tym prawem obj tych (Zedler, 2009, 
s. 29) reguluje ustawa z dnia 1 pa dzierniku 
2003 roku – Prawo upad o ciowe i napraw-
cze (dalej: upuin). 

Celem ustawy jest prowadzenie post -
powania uregulowanego „tak, aby roszcze-
nia wierzycieli mog y zosta  zaspokojone 
w jak najwy szym stopniu, a je li racjonalne 
wzgl dy na to pozwol  – dotychczasowe 
przedsi biorstwo d u nika zosta o zacho-
wane” (art. 2 upuin). 

Pierwszym z post powa  regulowanych 
przez ustaw  jest post powanie upad o-
ciowe. Stosuje si  je, gdy przedsi biorca 
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nie ma mo liwo ci na samodzieln  sp at  
wierzycieli lub w sytuacji, gdy jego maj tek 
nie pokrywa istniej cych zobowi za . Wów-
czas istniej  dwie formy zaspokojenia wie-
rzycieli: poprzez likwidacj  maj tku przed-
si biorcy lub poprzez przeprowadzenie 
restrukturyzacji jego zad u enia w wyniku 
podpisania uk adu mi dzy wierzycielami 
a upad ym. Nale y jednak wspomnie , e 
og oszenie upad o ci z mo liwo ci  zawar-
cia uk adu mo e nast pi  jedynie w przy-
padku, gdy zostanie uprawdopodobnione, 
e jest to sposób korzystniejszy dla wierzy-

cieli ni  likwidacja maj tku. Oznacza to, 
e poziom sp acenia zobowi za  w wyniku 

post powania z mo liwo ci  zawarcia 
uk adu b dzie wy szy, ni  gdyby zastoso-
wano post powanie obejmuj ce likwidacj  
maj tku upad ego. 

Aby rozpocz  post powanie upad o-
ciowe, nale y wykaza , i  istniej  ku temu 

podstawy. W zale no ci od podmiotu, 
którego ono dotyczy prawo upad o ciowe 
i naprawcze wprowadza ró ne podstawy 
og oszenia upad o ci. Generaln  prze-
s ank  pozwalaj c  na z o enie wniosku 
o upad o  zarówno przedsi biorców, jak 
i osób fizycznych oraz pozosta ych osób 
bior cych udzia  w obrocie gospodarczym, 
jest ich niewyp acalno . Prawo upad o-
ciowe i naprawcze definiuje j  w taki spo-

sób: „D u nik jest niewyp acalny, gdy nie 
wykonuje swoich wymagalnych zobowi -

za  pieni nych” (art. 11 upuin). Istotne 
jest, e z punktu widzenia prawa niewa ne 
s  przyczyny powstania niewyp acalno ci, 
wielko  zobowi za  ani stopie , w którym 
zosta y one sp acone. Pozwala to na równe 
traktowanie wszystkich wierzycieli i wierzy-
telno ci. 

Post powanie upad o ciowe dzieli si  na 
dwa g ówne etapy: post powanie w przed-
miocie og oszenia upad o ci oraz post -
powanie po og oszeniu upad o ci. Celem 
pierwszego z nich jest ustalenie, czy, kto 
i w jaki sposób mo e wszcz  post powanie 
w przedmiocie upad o ci. Na tym etapie 
d u nik i jego przedsi biorstwo badane s  
pod k tem zdolno ci upad o ciowej. Spraw-
dzane jest równie  czy wyst puj  okolicz-
no ci pozwalaj ce na og oszenie upad o ci. 
Etap pierwszy ko czy si  wydaniem posta-
nowienia o og oszeniu upad o ci.

Drugi etap to tzw. w a ciwe post powa-
nie upad o ciowe. Istniej  dwa sposoby pro-
wadzenia tego post powania. Pierwszym 
z nich jest post powanie upad o ciowe 
z mo liwo ci  zawarcia uk adu, przy czym 
w ramach tego post powania wierzyciele 
mog  zawrze  uk ad restrukturyzacyjny lub 
likwidacyjny. W przypadku uk adu restruk-
turyzacyjnego zarz dzanie niewyp acal-
nego przedsi biorstwa pozostaje w r kach 
upad ego, a jego zobowi zania podlegaj  
redukcji, podzia owi na raty lub odro-
czeniu p atno ci w czasie. W przypadku 

Schemat 1. Schemat przebiegu post powania upad o ciowego

Etap pierwszy
Postępowanie w przedmiocie ogłoszenia

upadłości

Etap drugi
Postępowanie po ogłoszeniu upadłości

Sposoby prowadzenia właściwego
postępowania upadłościowego

Postępowanie upadłościowe obejmujące
likwidację majątku upadłego

1) zarządzenie i likwidacja 
 masy upadłości
2) podział funduszów masy 
 upadłości

Postępowanie upadłościowe z możliwością
zawarcia układu

1) zawarcie układu
2) wykonanie układu
3) zmiana układu
4) uchylenie układu

ód o: Zedler (2009, s. 39).
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uk adu likwidacyjnego maj tek upad ego 
zostaje zlikwidowany, a rodki uzyskane 
t  drog  s u  zaspokojeniu zobowi za  
wobec wierzycieli. Drugim sposobem pro-
wadzenia post powania upad o ciowego 
jest post powanie obejmuj ce likwidacj  
maj tku upad ego wed ug zasad zapisanych 
w  ustawie. 

Cz sto okazuje si , e korzystn  sytu-
acj  dla wierzycieli jest utrzymanie, a nie 
likwidowanie dzia alno ci przedsi bior-
stwa upad ego. Niekiedy w ten sposób jest 
on w stanie zaspokoi  swoje roszczenia 
w wi kszym stopniu ni  w przypadku sprze-
dania poszczególnych sk adników maj tku 
upad ego. Nale y jednak zwróci  uwag  na 
fakt, i  w post powaniu upad o ciowym 
to w a nie wierzyciel posiada dominuj c  
pozycj , a prawo szczególnie chroni jego 
interesy. Przejawem tego jest m.in. mo li-
wo  zawarcia uk adu na warunkach okre-
lonych i narzuconych przez wierzycieli. 

Wniosek o og oszenie upad o ci z mo -
liwo ci  zawarcia uk adu ma prawo zg osi  
upad y (w momencie sk adania wniosku 
– d u nik). Ju  wtedy powinien on za -
czy  propozycj  uk adu, podaj c jedno-
cze nie ród a finansowania jego wykona-
nia, poniewa  jedynie on jest w stanie tak 
wcze nie okre li  swoj  sytuacj  finansow , 
poziom i struktur  zad u enia oraz ewen-
tualne szanse na rozwój przedsi biorstwa 
(Falaga-Gieruszy ska, 2009, s. 222). Innymi 
podmiotami legitymowanymi do z o enia 
propozycji uk adowych s : wierzyciele, rada 
wierzycieli, syndyk, nadzorca s dowy lub 
zarz dca. 

Wyró nia si  dwa podstawowe elementy, 
z których sk ada si  propozycja uk adowa. 
Pierwszym z nich jest podanie przynaj-
mniej jednego sposobu restrukturyzacji 
zobowi za  upad ego (propozycje mog  
wskazywa  wi cej rozwi za ), a drugim 
jego uzasadnienie, które musi zawiera  
dane potwierdzaj ce realno  wykonania 
uk adu, takie jak np. opis stanu przedsi -
biorstwa upad ego, analiza sektora rynku, 
na którym dzia a, ród a finansowania czy 
analiza ryzyka wykonania uk adu. Restruk-
turyzacja za  mo e odbywa  si  poprzez 
wykorzystanie wszelkich legalnych metod, 
a prawo upad o ciowe i naprawcze wymie-
nia jedynie kilka najpopularniejszych spo-
sobów. S  nimi: odroczenie wykonania 
zobowi za , roz o enie sp aty d ugów na 
raty, zmniejszenie sumy d ugów, konwer-
sj  wierzytelno ci na udzia y lub akcje 

oraz zmian , zamian  lub uchylenie prawa 
zabezpieczaj cego okre lon  wierzytelno . 
Innym cz sto wykorzystywanym sposobem 
restrukturyzacji zobowi za  jest równie  
sp ata wierzycieli z dochodu przedsi bior-
stwa. Wy ej wwymienione sposoby s  wyko-
rzystywane, je eli mamy do czynienia z tak 
zwanym uk adem restrukturyzacyjnym. 
Oznacza to, e restrukturyzacji poddaje 
si  zobowi zania b d  maj tek upad ego. 
Wa n  cech  tego typu uk adu jest fakt, e 
maj tek pozostaje w posiadaniu upad ego. 

Taka sytuacja nie musi mie  jednak 
miejsca. Zaspokojenie wierzycieli mo e 
odbywa  si  równie  poprzez wykonanie 
tak zwanego uk adu likwidacyjnego. Wów-
czas likwidacja maj tku mo e zosta  prze-
prowadzona wed ug przepisów o likwidacji 
masy upad o ciowej zawartych w prawie 
upad o ciowym i naprawczym lub poprzez 
przej cie maj tku upad ego przez jed-
nego lub wi cej wierzycieli, na których 
przechodzi obowi zek sp acenia pozo-
sta ych wierzycieli. Istotn  cech  takiego 
rozwi zania jest jego wysoka efektywno . 
Uk ad likwidacyjny daje mo liwo  sp aty 
wierzycieli na warunkach przez nich okre-
lonych, poniewa  zarz dca lub nadzorca 

s dowy w momencie zatwierdzenia uk adu 
przestaje pe ni  swoj  funkcj , a likwida-
cja zostaje przeprowadzona przez podmiot 
wskazany w uk adzie. Jest to rozwi zanie 
szybsze i sprawniejsze, szczególnie w sytu-
acji, gdy uk ad zak ada przej cie maj tku 
przez wierzycieli.

Post powanie w sprawie zawarcia 
i zatwierdzenia uk adu rozpoczyna si  od 
z o enia ww. propozycji uk adowych. Kolej-
nym etapem jest przygotowanie listy wierzy-
cieli oraz przeprowadzenie ich zgromadze-
nia. Na zgromadzeniu wierzycieli odbywa 
si  g osowanie nad uk adem. Je eli uk ad 
zostanie przyj ty i jego zawarcie s dzia-
komisarz stwierdza postanowieniem, musi 
on zosta  jeszcze zatwierdzony przez s d 
w czasie rozprawy. 

W przypadku, gdy na zgromadzeniu wie-
rzycieli nie dosz o do zawarcia uk adu, bez 
wzgl du na przyczyn  takiego zdarzenia, 
s d zmienia postanowienie o og oszeniu 
upad o ci uk adowej na upad o  likwida-
cyjn  i ustanawia syndyka masy upad o cio-
wej. Nie jest mo liwe ponowne dopuszcze-
nie do uk adu.

Uk adem obj te s  wszystkie wierzy-
telno ci powsta e przed dniem og oszenia 
upad o ci d u nika oraz te, które s  zale ne 
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od warunku, je eli warunek zi ci  si  
w czasie wykonywania uk adu. Wykonanie 
uk adu powinno by  dobrowolne i zgodne 
z jego tre ci . Je eli uk ad zosta  wykonany, 
a nale no ci wyegzekwowane, osoba za to 
odpowiedzialna sk ada wniosek, na pod-
stawie którego s d wydaje postanowienie 
o wykonaniu uk adu. Stanowi ono pod-
staw  do wykre lenia w ksi dze wieczystej 
i rejestrach wpisów dotycz cych upad o ci. 

2. Post powanie z mo liwo ci  
zawarcia uk adu – studium 
przypadku 

W opracowanym studium przypadku 
przeprowadzona zosta a analiza post -
powania upad o ciowego z mo liwo ci  
zawarcia uk adu jednej z polskich spó ek, 
dzia aj cej na rynku konstrukcji stalowych. 
Na pro b  zarz du jej nazwa nie zosta a 
ujawniona, a w dalszej cz ci pracy wyst -
puje jako Spó ka „X”.

Do przedstawienia i analizy przypadku 
ww. firmy wykorzystano dokumentacj  
s dow  zwi zan  z post powaniem upad o-
ciowym (m.in. wniosek spó ki o og osze-

nie upad o ci, opinie bieg ych i nadzorców 
s dowych, postanowienia s du i inne). Jej 
analiza pozwoli a na weryfikacj  etapów 
post powania upad o ciowego opisanych 
w prawie upad o ciowym i naprawczym. 
Analiza oparta by a równie  na informa-
cjach zawartych w dokumentach finan-
sowych firmy, takich jak m.in. coroczne 
sprawozdania finansowe przedsi biorstwa. 
Umo liwi y one przede wszystkim wery-
fikacj  skali niewyp acalno ci. Brakuj ce 
informacje uzyskano na podstawie wywia-
dów przeprowadzonych z pracownikami 
firmy m.in. z dyrektorem finansowym 
i prezesem zarz du, a tak e w a cicielem 
spó ki. Ich wiedza by a szczególnie istotna 
przy identyfikacji przyczyn upad o ci 
przedsi biorstwa. 

Celem analizy studium przypadku Spó ki 
„X” by o przede wszystkim pokazanie, e 
bankructwo nie musi oznacza  ko ca dzia-
alno ci firmy. Dzi ki odpowiednim dzia a-

niom restrukturyzacyjnym i wykorzystaniu 
mo liwo ci, jakie daje prawo upad o ciowe 
i naprawcze, przedsi biorstwo ma szans  
nie tylko wróci , ale przede wszystkim dzia-
a  i konkurowa  na rynku. W jaki sposób 

omawiana spó ka przesz a ten proces i jakie 
metody naprawcze zastosowa a, zosta o 
opisane w dalszej cz ci rozdzia u. 

Ponadto nale y równie  wykaza , o ile 
lepsze okaza o si  w przypadku omawianej 
firmy og oszenie upad o ci z mo liwo ci  
zawarcia uk adu od upad o ci obejmuj cej 
likwidacj  maj tku d u nika.

Spó ka „X” powsta a w po owie lat 70. 
XX wieku jako firma pa stwowa. Bran a, 
w której funkcjonuje, to szeroko rozumiany 
obszar przemys u stalowego. Przedmiotem 
dzia alno ci Spó ki „X” jest produkcja 
wyrobów metalowych, w szczególno ci ci -
kich i skomplikowanych konstrukcji stalo-
wych. Zatrudnienie oscyluje obecnie wokó  
150 osób, a potencja  wytwórczy przekracza 
1000 ton przerobu stali miesi cznie. 

Przez wiele lat system gospodarki cen-
tralnie planowanej pozwala  na funkcjono-
wanie firmy, ale transformacja ustrojowa 
oraz – szeroko rozumiane – z e zarz dza-
nie doprowadzi y do jej bankructwa. Spó ka 
og osi a upad o  likwidacyjn  i w ca o ci, 
z r k syndyka, zosta a wykupiona przez 
nowego inwestora. Od 2001 roku firma „X” 
dzia a na rynku w formie spó ki z ograni-
czon  odpowiedzialno ci . 

Nowy w a ciciel pozostawi  kierowanie 
firmy w r kach nowo powo anego prezesa 
zarz du, który jednak nie spe nia  oczeki-
wa  w a ciciela i zosta  zwolniony. Sytuacja 
kilkukrotnie si  powtórzy a, co dla spó ki 
oznacza o cz ste zmiany kierownictwa, 
a co za tym idzie nieci g o  zarz dzania. 
Brak umiej tno ci, a tak e cz sto wiedzy 
z zakresu zarz dzania dotycz cej m.in. pro-
dukcji, kapita u ludzkiego, sprzeda y czy 
marketingu w ród osób odpowiedzialnych 
za kierowanie firm  doprowadzi y do jej 
z ego stanu finansowego. 

Najwi cej upad o ci w Polsce odno-
towuje si  w budownictwie i produkcji. 
W przypadku Spó ki „X” ryzyko upad o ci 
wynik ej z ma ej rentowno ci zlecenia lub 
jej braku wi e si  ci le z bardzo liczn  
konkurencj  na rynku konstrukcji stalo-
wych, a tak e z cen  surowca wykorzysty-
wanego do produkcji konstrukcji, czyli stali. 
Projekty, jakie realizowa a i wci  realizuje 
spó ka s  przedsi wzi ciami d ugotermino-
wymi. W dniu przygotowania oferty na kon-
strukcj  stalow  przez Spó k  „X” cena za 
kilogram stali mo e by  znacznie ni sza ni  
w trakcie realizacji zlecenia, co pozostaje 
nie bez znaczenia dla rentowno ci przed-
si wzi cia.

Wp yw na z  sytuacj  finansow  przed-
si biorstwa, która w efekcie doprowadzi a 
do jej upad o ci, mia  równie , oprócz 
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waha  cen stali i licznej konkurencji, 
brak odpowiedniej kontroli kosztów m.in. 
produkcji. Wynagrodzenia pracowników 
fizycznych oparte by y na stawce godzino-
wej, a nie na jako ci czy efektywno ci ich 
pracy. W zwi zku z tym produkcja kon-
strukcji by a nie tylko d u sza, ale i dro -
sza, poniewa  pracowników nie rozliczano 
z wydajno ci, ale z czasu ich pracy. Tak e 
nieefektywne ustawienie maszyn na halach 
produkcyjnych sprzyja o wzrostowi kosz-
tów produkcji. Ponadto spó ka posiada a 
i wykorzystywa a powierzchni  produkcyjn  
niewspó miernie wi ksz  ni  wynika oby to 
z jej potrzeb. Wi za o si  to z dodatkowymi 
kosztami utrzymania tak du ego obszaru, 
a tak e zmniejsza o przychody spó ki 
z powodu konieczno ci odprowadzania 
bardzo wysokich podatków od nieruchomo-
ci. Efektem tego typu organizacji produk-

cji by o wytwarzanie konstrukcji stalowej 
dro szej w koszcie liczonym za kilogram, 
a w konsekwencji, utrata konkurencyjno ci 
na rynku. 

Nieci g o  zarz dzania, niska rentow-
no  dotychczasowych projektów, ma a 
konkurencyjno  cenowa na rynku spowo-
dowana m.in. wysokimi kosztami sta ymi 
oraz nieefektywne dzia ania marketingowe 
spowodowa y brak zlece  w 2003 roku. 
W ci gu trzech miesi cy spó ka wygene-
rowa a oko o czterech milionów z otych 
straty. Dodatkowo zbieg o si  to z kryzysem 
na rynku budowlanym na prze omie 2002 
i 2003 roku. 

Dzia alno  spó ki za 2003 rok zako -
czy a si  strat  netto ponad czterech 
milionów z otych. Wska nik pokrycia 
zobowi za  krótkoterminowych aktywami 
obrotowymi wynosi  zaledwie 0,42, co przy 
uznawanej za optymaln  wielko  tego 
wska nika na poziomie powy ej 1,0, ozna-
cza o w praktyce utrat  p ynno ci finanso-
wej spó ki. 

Pod koniec 2004 roku zarz dzanie 
spó k  przej  w a ciciel, który podj  na -
tychmiastowe kroki w celu  wypracowania 
wi kszego zysku i osi gni cia  mo liwie naj-
wy szej rentowno ci. Dzia ania restruktury-
zacyjne zwi zane z racjonalizacj kosztów 
produkcji oraz dostosowaniem zatrudnie-
nia do rzeczywistych potrzeb  przynios y 
pozytywny efekt w postaci odrobienia 
strat z roku 2003 i zako czenia dzia alno-
ci za rok 2004 zyskiem netto w wysoko ci 

755 tysi cy z otych. Poprawa wska ników 
rentowno ci oraz dodatni wynik finansowy 

pozwoli y na odzyskanie mo liwo ci bie -
cego regulowania zobowi za , co wyra nie 
obrazowa  wzrost wska nika p ynno ci do 
poziomu 0,78.

Restrukturyzacj  przedsi biorstwa kon-
tynuowano w 2005 roku. Zredukowano 
koszty zatrudnienia poprzez likwidacj  
zb dnych etatów, szczególnie w administra-
cji, oraz zmian  wewn trzdzia owej struk-
tury zatrudnienia dzia ów produkcyjnych. 
Koszty produkcji równie  uleg y zmniejsze-
niu. W tym celu podj to cztery podstawowe 
kroki. 

Pierwszym z nich by a zmiana systemu 
kalkulacji kosztów produkcji po okre leniu 
progu rentowno ci w stosunku do kosz-
tów materia ów. W praktyce oznacza o to 
ustalenie stawki z /kg przerobionej stali 
powy ej kosztu materia u jako bazy dla 
obliczenia mar y. Kolejnym krokiem by o 
zmniejszenie kosztów robocizny bezpo red-
niej poprzez wprowadzenie wynagradzania 
za prac  w oparciu o wypracowanie godziny 
technologicznej. Ostatnie dwie zmiany 
wprowadzone w celu redukcji kosztów 
produkcji to monitoring zu ycia materia u 
w trakcie procesu produkcyjnego, a tak e 
zmiana organizacji tego procesu w celu 
wykorzystania urz dze  sprawniejszych 
energetycznie.

Redukcj  kosztów wprowadzono tak e 
w obszarze zaopatrzenia. Po pierwsze, 
ograniczono liczb  dostawców materia ów 
podstawowych, co pozwoli o na wynego-
cjowanie korzystniejszych cen. Po drugie, 
zwi kszono udzia  odbiorców konstruk-
cji w zakupach materia u. Przynios o to 
efekty w postaci obni enia ceny zakupu 
oraz zmniejszenia ryzyka utraty nale no ci, 
poniewa  kontrahent op aca  cz  surow-
ców niezb dnych do wykonania us ugi, co 
z kolei pozwoli o na obni enie m.in. kosz-
tów transportu. Po trzecie, otwarto ta sze 
kana y zaopatrzenia, np. kupuj c bezpo-
rednio u wytwórcy b d  importera.

Oszcz dno ci szukano tak e w innych 
obszarach dzia alno ci firmy. Wy czono 
nieu ywane cz ci obiektów z systemu 
ogrzewania, ograniczono wykorzystywanie 
powierzchni biurowej i socjalnej, wynaj to 
cz  powierzchni produkcyjnej podnajem-
com, a tak e wydzielono geodezyjne cz ci 
obiektów i gruntów pod sprzeda , co ogra-
niczy o obci enia podatkowe. 

Restrukturyzacja polega a tak e na 
zmianach w stosunku do handlu. Przede 
wszystkim firma wesz a na nowe (poza 
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budowlanym) rynki odbiorców, takie jak 
energetyka czy eksport. Ponadto wprowa-
dzono równie  zmiany dotycz ce warunków 
umownych, polegaj ce m.in. na zwi kszeniu 
zabezpieczenia transakcji dokonywanych 
przez spó k  (zabezpieczenia rzeczowe, 
weksle por czone przez cz onków zarz du) 
oraz na dokonaniu przez kontrahenta 
wp aty co najmniej 30% warto ci transakcji 
przed jej zrealizowaniem.

Powy sze dzia ania przynios y rezultaty 
w postaci oszcz dno ci ponad miliona z o-
tych w przeci gu pó  roku.

W 2005 roku spó ka nie osi gn a jed-
nak szacowanego wyniku. Po rozliczeniu 
dzia alno ci za pierwsze pó rocze firma 
wykaza a strat  w wysoko ci 942 tysi cy 
z otych. Nast pi o to przede wszystkim 
wskutek niedokonywania przez wielu kon-
trahentów spó ki terminowych p atno ci 
za towary i materia y zakupione w spó ce, 
które w sierpniu 2005 roku wynios y ponad 
cztery miliony z otych. 

Nale na spó ce kwota by a jednym 
z g ównych czynników uniemo liwiaj cych 
jej efektywne funkcjonowanie i wypracowa-
nie zysków. Nieosi gni cie oczekiwanych 
przychodów sprawi o, e równie  niektóre 
zobowi zania firmy nie mog y by  regulo-
wane w odpowiednich terminach. Z tego 
powodu wielu kontrahentów zmuszonych 
by o do wst pienia na drog  post powania 
s dowego, aby poprzez wydanie nakazu 
zap aty i wszcz cie egzekucji komorniczej 
wyegzekwowa  swoje nale no ci. Koszty 
zwi zane z post powaniem s dowym i egze-
kucyjnym (w tym znaczne koszty zast p-
stwa procesowego, egzekucyjnego oraz 
koszty komorników s dowych i skarbowych) 
w znacznym stopniu wp yn y na zwi ksze-
nie zobowi za  spó ki. W praktyce ozna-
cza o to, e ca y zysk, jaki uda o si  wyge-
nerowa  pokrywa  w pierwszej kolejno ci 
koszty prowadzonych egzekucji.

W maju 2005 roku jeden z wierzycieli 
z o y  do s du wniosek o og oszenie upa-
d o ci obejmuj cej likwidacj  maj tku d u -
nika oraz o ustanowienie tymczasowego 
nadzorcy s dowego w celu zabezpieczenia 
maj tku. Nieco pó niej z podobnym wnio-
skiem wyst pi  kolejny wierzyciel. 

S d przychyli  si  do wniosku pierw-
szego z nich i postanowi  o zabezpieczeniu 
maj tku Spó ki „X” poprzez ustanowienie 
nadzorcy s dowego. Mia  on za zadanie 
sporz dzi  sprawozdanie na temat kondy-
cji firmy oraz okre li  czy istniej  podstawy 

do og oszenia upad o ci. Nadzorca s dowy, 
po dwukrotnej wizycie w spó ce i zapozna-
niu si  z dokumentami firmy, stwierdzi , e 
likwidacja jest jedynie kwesti  czasu oraz e 
da ona mo liwo  zaspokojenia wierzycieli 
w wi kszym stopniu ni  upad o  z mo li-
wo ci  zawarcia uk adu. 

W odpowiedzi na tak  opini  nadzorcy 
s dowego Spó ka „X” z o y a w s dzie 
w sierpniu 2005 roku pismo w celu wyka-
zania zafa szowa , b dów oraz nie cis o ci 
w sprawozdaniu nadzorcy s dowego, które 
mog yby negatywnie wp yn  na decyzj  
s du. Zawiera o ono m.in. wyszczególnie-
nie b dów nadzorcy wynikaj cych z braku 
niekiedy podstawowej wiedzy z dziedziny 
ekonomii i rachunkowo ci, a tak e nie ci-
s o ci zwi zanych z bardzo pobie nym prze-
gl dem dokumentów finansowych firmy 
przez nadzorc . 

W tym samym miesi cu Spó ka „X” 
z o y a równie  wniosek o og oszenie 
upad o ci z mo liwo ci  zawarcia uk adu. 
Zosta  on zwrócony ze wzgl du na braki 
formalne i ponownie z o ony we wrze niu. 
We wniosku przedstawiono szereg argu-
mentów wiadcz cych o zasadno ci og o-
szenia  upad o ci z mo liwo ci  zawarcia 
uk adu wraz z konkretnymi propozycjami 
uk adowymi. 

Po pierwsze, jednym z najwa niejszych 
faktów przemawiaj cym za upad o ci  
z mo liwo ci  zawarcia uk adu by  stan 
maj tkowy przedsi biorstwa (maszyny, linie 
produkcyjne, nieruchomo ci, magazyny 
oraz towary w magazynach). W momen-
cie sk adania wniosku szacowany maj tek 
spó ki wynosi  ponad 8,5 miliona z otych 
i niew tpliwie pozwala  jej na dalsze pro-
wadzenie dzia alno ci. Po drugie, upad o  
z mo liwo ci  zawarcia uk adu zawiesza 
z mocy prawa, tocz ce si  wobec firmy 
post powania egzekucyjne. Dla spó ki 
oznacza to istotne zmniejszenie kosztów 
prowadzenia dzia alno ci, co pozwala na 
osi ganie zysków i zdobycie rodków nie-
zb dnych do zaspokajania wierzycieli. 
Kolejnym argumentem przemawiaj cym za 
upad o ci  z mo liwo ci  zawarcia uk adu 
by  fakt, i  firma, pomimo rosn cego zad u-
enia, stara a si  regulowa  swoje bie ce 

nale no ci. W pierwszym pó roczu 2005 
roku spó ka sp aci a na rzecz swoich wie-
rzycieli ponad 20 milionów z otych. Taka 
kwota by a dowodem mo liwo ci finanso-
wych, a tak e rozmiaru obrotów osi ganych 
przez Spó k  „X”.
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Do wniosku o og oszenie upad o ci 
z mo liwo ci  zawarcia uk adu za czono 
tak e dokumenty finansowe w postaci 
bilansu i rachunku przep ywów pieni nych 
za ostatnie 12 miesi cy. Wynika o z nich 
jednoznacznie, e spó ka, pomimo trud-
no ci finansowych, wci  mog a by  zna-
cz cym dla regionu uczestnikiem rynku, 
daj cym zatrudnienie i reguluj cym swoje 
zobowi zania. Ponadto, w przypadku og o-
szenia upad o ci z mo liwo ci  zawarcia 
uk adu i udzieleniu rocznego okresu karen-
cji w sp acie zobowi za , spó ka mog aby 
wyegzekwowa  od swoich wierzycieli cz  
przys uguj cych jej nale no ci w wysoko-
ci oko o 2,5 miliona z otych. Kwota taka 

umo liwi aby Spó ce „X” sp at  niektórych 
wierzycieli. Ostatnim argumentem prze-
mawiaj cym za upad o ci  z mo liwo ci  
zawarcia uk adu by o porównanie skutków, 
w tym równie  kosztów, upad o ci uk ado-
wej z upad o ci  likwidacyjn , co jednak 
zostanie szerzej omówione w dalszej cz ci 
artyku u.

Jak ju  wcze niej wspomniano, do wnio-
sku o og oszenie upad o ci za czono pro-
pozycje uk adowe wraz z uzasadnieniem. 

czne zad u enie spó ki w lipcu 2005 ro-
  ku wynosi o ponad 12 milionów z otych, 
a nale no ci stanowi y oko o 5 milionów. 
W ród ponad 200 wierzycieli znalaz y si  
Zak ad Ubezpiecze  Spo ecznych, Urz d 
Skarbowy oraz Urz d Miasta, a tak e bank, 
w którym spó ka mia a zaci gni ty kredyty 
na sum  ponad 3 milionów z otych. 

Propozycje uk adowe sk ada y si  z sze-
ciu g ównych punktów. Pierwszym z nich 

by a jednorazowa sp ata po owy wierzytel-
no ci zabezpieczonych rzeczowo oraz wie-
rzytelno ci przys uguj cych bankom w ter-
minie 3 miesi cy od dnia uprawomocnienia 
si  postanowienia o zatwierdzeniu uk adu. 
Pozosta a cz  mia a by  sp acona w 36 
równych miesi cznych ratach po up ywie 
24 miesi cy od dnia uprawomocnienia si  
postanowienia o zatwierdzeniu uk adu. 

Kolejn  propozycj  by a jednorazowa 
sp ata ca o ci wierzytelno ci, których war-
to  nie przekracza a 8 tysi cy z otych, 
w terminie 9 miesi cy od dnia uprawomoc-
nienia si  postanowienia o zatwierdzeniu 
uk adu. Wierzytelno ci przekraczaj ce t  
kwot  mia y zosta  zredukowane o 30% 
i sp acone w 36 równych miesi cznych 
ratach po up ywie 24 miesi cy od dnia upra-
womocnienia si  postanowienia o zatwier-
dzeniu uk adu.

Ponadto Spó ka „X” proponowa a tak e 
anulowanie kosztów post powa  oraz odse-
tek, a tak e ustanowienie zarz du w asnego 
upad ego kontrolowanego przez nadzorc  
s dowego. 

W uzasadnieniu propozycji uk ado-
wych wskazane zosta y metody i ród a 
finansowania wykonania uk adu. Mo na je 
podzieli  na trzy g ówne sposoby. Pierw-
szym z nich by a sprzeda  zb dnych nieru-
chomo ci, przynosz ca korzy ci dwojakiego 
rodzaju. Przede wszystkim kwota uzyskana 
ze zbycia tych e nieruchomo ci – oko o 
2,5 miliona z otych – mia a by  przezna-
czona na sp at  wierzytelno ci zabezpieczo-
nych rzeczowo oraz banków. Dodatkowa 
zaleta tego typu rozwi zania to zmniejsze-
nie bie cych wydatków spó ki o ponad 
400 tysi cy z otych w skali roku, wynika-
j ce z oszcz dno ci z tytu u podatków od 
nieruchomo ci oraz amortyzacji.

Kolejnym ród em finansowania uk adu 
by y wierzytelno ci przys uguj ce spó ce 
w kwocie ponad 5 milionów z otych. 
Wed ug analizy dokonanej na potrzeby 
sporz dzenia wniosku o og oszenie upad o-
ci, w okresie 9 miesi cy od zatwierdzenia 

uk adu mo liwym mia o by  wyegzekwo-
wanie kwoty szacowanej na ok. 2,5 miliona 
z otych. Skuteczno  odzyskiwania nale -
no ci oszacowana zosta a ze szczególnym 
uwzgl dnieniem specyfiki bran y oraz 
informacji o d u nikach, uwzgl dniaj -
cych ich wyp acalno . Fundusze uzyskane 
w ten sposób mia y zosta  przeznaczone na 
sp at  wierzytelno ci nieprzekraczaj cych 
8 tysi cy z otych, z uwzgl dnieniem udziele-
nia dziewi ciomiesi cznego okresu karencji 
w sp acie zobowi za . 

Ostatni  metod  finansowania uk adu 
mia yby by  osi gni te obroty pozwalaj ce 
na wygenerowanie miesi cznej raty uk adu 
o wysoko ci oko o 200 tysi cy z otych. 
Miesi czna warto  sprzeda y towarów 
produkowanych przez firm  „X”, wyno-
sz ca oko o 2,8 milionów z otych, pozwa-
la a na wykonanie postanowie  uk adu. 
Ponadto opisane wcze niej wprowadzone 
zmiany restrukturyzacyjne ograniczy y 
koszty dzia alno ci o ponad 1 milion z o-
tych w przeci gu pó  roku, umo liwiaj c 
firmie wypracowanie jeszcze wi kszego 
zysku i osi gni cie mo liwie najwy szej 
rentowno ci. 

Spó ka, chc c zapewni  swoim wie-
rzycielom pe n  gwarancj  wykonywania 
postanowie  uk adu, przygotowa a równie  
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alternatywny sposób sp aty zobowi za . 
W przypadku, gdyby wykonanie uk adu 
by o zagro one, firma b d ca w posiada-
niu gruntów o warto ci oko o 1,9 miliona 
z otych, dokona aby ich natychmiastowego 
zbycia, co pozwoli oby na sp at  oko o 
dziewi ciu rat uk adowych. Korzystniejsze 
warunki restrukturyzacji zobowi za , jakie 
uzyska y banki, stanowi y równie  zabez-
pieczenie wykonania uk adu. W przypadku 
gdyby spó ka nie osi ga a zak adanych 
zysków, wówczas mia aby mo liwo  zaci -
gni cia kredytu, pozwalaj cego na osta-
teczn  realizacj  postanowie  uk adowych. 

Ponadto w przypadku niewywi zywania 
si  przez spó k  z postanowie  uk adu, 
ka dy z wierzycieli mia  prawo wyst pi  do 
s du o nadanie tytu owi egzekucyjnemu, 
jakim jest wyci g z listy wierzytelno ci, 
klauzuli wykonalno ci oraz dochodzi  
poszczególnych rat na drodze post powa-
nia egzekucyjnego. Innym zabezpieczeniem 
praw i interesów wierzycieli by  równie  
maj tek przedsi biorstwa. Gdyby d u -
nik nie wykonywa  postanowie  uk adu, 
wierzyciele i tak zostaliby zaspokojeni ze 
sprzeda y sk adników maj tkowych Spó ki 
„X”. Ponadto prawid owe wykonaniem 
uk adu by o kontrolowane przez nadzorc  
s dowego, a osob  bezpo rednio odpo-
wiedzialn  za realizacj  uk adu by  prezes 
zarz du.

W pa dzierniku 2005 roku s d, w odpo-
wiedzi na pismo spó ki dotycz ce spra-
wozdania nadzorcy s dowego z sierpnia 
2005 roku oraz na wnioski o og oszenie 
upad o ci, wyda  postanowienie o powo-
aniu bieg ego z zakresu rachunkowo ci 

i finansów. Mia  on za zadanie ustali  
czy zachowano termin do z o enia wnio-
sku o og oszenie upad o ci oraz dokona  
oceny czy stan maj tku Spó ki „X” uza-
sadnia og oszenie upad o ci z mo liwo ci  
zawarcia uk adu, czy te  poprzez likwidacj  
maj tku  d u nika.

Na podstawie analizy akt sprawy oraz 
bada  ród owych przeprowadzonych w fir-
mie, obejmuj cych m.in. badanie ksi g 
rachunkowych bieg y orzek , i  spó ka 
dochowa a wymaganych terminów do 
z o enia wniosku o og oszenie upad o ci. 
Stwierdzi  równie , e wybór wariantu upa-
d o ci Spó ki „X” z mo liwo ci  zawarcia 
uk adu daje wi ksze gwarancje zabezpie-
czenia interesów jej wierzycieli ni  w przy-
padku wariantu upad o ci obejmuj cej 
likwidacj  maj tku d u nika.

W listopadzie 2005 roku s d og osi  upa-
d o  Spó ki „X” z mo liwo ci  zawarcia 
uk adu. Okre li , e upad y b dzie sprawo-
wa  zarz d nad ca ym swoim maj tkiem, 
a tak e wyznaczy  nowego nadzorc  s do-
wego. Moc  postanowienia z tego samego 
miesi ca s d zabezpieczy  równie  maj tek 
d u nika poprzez zawieszenie post powa  
egzekucyjnych prowadzonych m.in. przez 
ZUS, US, Urz d Miasta oraz komornika 
w sprawach poszczególnych wierzycieli.

Dzia alno  firmy po og oszeniu upa-
d o ci by a heroiczn  walk  o przetrwanie 
po czon  z gwa townym wdra aniem pro-
cesu naprawczego. Informacja o upad o ci 
spó ki szybko rozpowszechni a si  zarówno 
w ród klientów, jak i dostawców, co spo-
wodowa o gwa town  reakcj  odrzucenia 
na rynku. Równie  dla pracowników, któ-
rzy od wielu miesi cy nie dostawali wyna-
grodzenia w terminie, og oszenie upad o-
ci stanowi o kolejne ród o niepewno ci. 

W ci gu zaledwie pó  roku po wydaniu 
postanowienia zatrudnienie spad o o oko o 
30%. Do najgwa towniejszych zmian dosz o 
na produkcji, gdzie za amanie zatrudnienia 
nast pi o zarówno pod wzgl dem ilo ci, jak 
i jako ci. 

Spó ka znalaz a si  w bardzo trudnej 
sytuacji. Firma miesi cznie na pokrycie 
kosztów potrzebowa a oko o 650 tysi cy 
z otych, z czego niemal po ow  (oko o 
300 tys.) stanowi y wynagrodzenia. Aby 
uzyska  przychód rz du 600–700 tysi cy 
z otych przerób miesi czny spó ki powinien 
wynosi  oko o 400 ton. Sprzeda  konstruk-
cji w ci gu pierwszego pó rocza nie prze-
kracza a jednak 250 ton, a w listopadzie 
2005 roku wynios a jedynie 30 ton. 

W maju 2006 r. nast pi  prze om. Wzro-
s a wydajno , pojawi  si  zysk poprawi y 
si  nastroje pracowników spó ki. Od tego 
miesi ca wynagrodzenia wyp acane by y 
ju  regularnie i w terminie. Firma mog a 
cieszy  si  pe nym ob o eniem produkcji, 
a zainteresowanie w ród poszukuj cych 
pracy wzros o. Spó ka w pe ni realizowa a 
propozycje uk adowe zaakceptowane przez 
nadzorc  s dowego.

Do dnia zgromadzenia wierzycieli przed-
si biorstwo prowadzi o dzia alno  pod nad-
zorem nadzorcy s dowego i pod zarz dem 
w asnym. W celu skompletowania g osów 
niezb dnych do akceptacji uk adu spó ka 
skorzysta a z us ug zewn trznej firmy, która 
na drodze negocjacji mia a uzyska  poparcie 
wierzycieli w sprawie zawarcia uk adu. 
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Zgromadzenie wierzycieli odby o si  
w styczniu 2008 roku. D u nik przyst pi  
do uk adu z mniejsz  ni  pierwotnie kwot  
– oko o 8 milionów z otych. Sta o si  tak 
poniewa  cz  wierzytelno ci hipotecznych 
zosta a w mi dzy czasie sp acona, a tak e 
nie wszyscy wierzyciele zg osili swoje wie-
rzytelno ci do post powania. 

W czasie g osowania oddano 54 wa ne 
g osy na czn  kwot  niewiele ponad 
7 milionów z otych, z czego przeciw uk a-
dowi g osowa o 5 wierzycieli o sumie 
wierzytelno ci ponad 950 tysi cy z otych. 
G osów nie odda o 24 wierzycieli na czn  
kwot  oko o miliona z otych. Za uk adem 
g osowali wierzyciele o cznej kwocie wie-
rzytelno ci ponad 6 milionów z otych, co 
przewy sza o wi kszo  kwalifikowan , 
tj. 2/3 wszystkich wierzytelno ci (oko o 
5,5 milionów z otych). 

Do ko ca 2010 roku zosta o sp acone 
ponad 5 milionów z otych wierzytelno ci 
obj tych uk adem. Do maja 2013 roku 
spó ka sp aci a pozosta e 3 miliony z otych 
i obecnie jest w trakcie procesu zamyka-
j cego post powanie uk adowe. Spó ka 
dzi ki wprowadzonym zmianom restruk-
turyzacyjnym osi gn a znacznie wy szy 
poziom rentowno ci sprzeda y, co z kolei 
pozwoli o jej na wypracowywanie zysków 
i aktywne uczestnictwo w rynku. 

Pomimo trudno ci zwi zanych m.in. 
z kryzysem finansowym w 2009 roku czy te  
zmniejszonej ufno ci na rynku ze wzgl du 
na upad o , firma rozwija si  i realizuje 
bardzo du e kontrakty. O poprawie sytu-
acji w porównaniu do 2005 roku wiadczy 
chocia by wska nik p ynno ci finansowej I, 
który od momentu podpisania uk adu 
w 2008 roku przekracza uznawan  za opty-
maln  wielko  – 1,0. 

Dzi ki upad o ci z mo liwo ci  zawar-
cia uk adu ponad 150 osób zachowa o 
miejsca pracy, do czego nie mog oby 
doj  w przypadku upad o ci obejmuj cej 
likwidacj  maj tku d u nika. Wyp acane 
regularnie wynagrodzenia i osi gany zysk 
powoduj , e do bud etu miasta, ZUS-u 
i Urz du Skarbowego trafiaj  rodki pie-
ni ne, które w przypadku likwidacji przed-
si biorstwa nie by yby odprowadzane. 
Pracownicy, których poziom wynagrodze-
nia jest znacznie wy szy od zasi ku dla 
bezrobotnych, mog  nabywa  wi cej dóbr 
i korzysta  z wi kszej liczby us ug w mie-
cie, w którym pracuj . Bior c pod uwag  

niewielk  liczb  mieszka ców tego miasta, 

fakt ten pozostaje nie bez znaczenia dla 
lokalnej gospodarki. 

Jak wida  Spó ka „X” dzi ki zastosowa-
niu mo liwo ci, jakie daje prawo upad o-
ciowe i naprawcze nie tylko nie „wypad a” 

z rynku, lecz tak e odbudowa a swoj  pozy-
cj  i sta a si  istotnym graczem w bran y, 
aktywnie uczestnicz cym w obrocie gospo-
darczym.

3. Upad o  uk adowa i likwidacyjna 
– analiza porównawcza 
na podstawie Spó ki „X” 

Wybór sposobu prowadzenia post po-
wania upad o ciowego wi e si  z koniecz-
no ci  okre lenia kryterium efektywno ci 
post powania. Prawdopodobnie najwa -
niejszym z nich s  koszty post powania, 
które w literaturze dziel  si  na bezpo red-
nie i po rednie. 

Do kosztów bezpo rednich w szczegól-
no ci zalicza si : wynagrodzenie syndyka, 
zarz dcy, nadzorcy s dowego, koszty us ug 
konsultingowych oraz koszty administra-
cyjne (wynagrodzenie osób pracuj cych 
w ksi gowo ci, koszty obwieszcze , zwo a-
nia zgromadzenia wierzycieli, koszty zwi -
zane ze sprzeda  maj tku itp.) (Prusak, 
2007, s. 308) 

Do kosztów po rednich zalicza si  
potencjalne utracone korzy ci finansowe 
w przypadku przeprowadzenia post powa-
nia upad o ciowego obejmuj cego likwi-
dacj  maj tku d u nika. Mo na je rozpa-
trywa  z punktu widzenia ró nych stron 
bior cych udzia  w post powaniu. Oprócz 
d u nika i wierzycieli likwidacja przedsi -
biorstwa mo e mie  równie  istotny wp yw 
na koszty po rednie o charakterze spo ecz-
nym. Przyk adem mo e by  zwi kszenie 
bezrobocia, które z kolei generuje wzrost 
zasi ków dla bezrobotnych oraz powoduje 
zmniejszenie popytu na produkty i us ugi 
w wyniku spadku dochodów osób, które 
straci y prac .

Ponadto istotn  kwesti  w podj ciu decy-
zji o sposobie prowadzenia post powania 
oraz w porównaniu obu wariantów jest tak e 
stopie , w jakim wierzyciele zostan  zaspo-
kojeni i kiedy owo zaspokojenie nast pi. 
Wierzyciele mog  z regu y dokona  wyboru 
pomi dzy nisk , lecz stosunkowo pewn  
i szybk  stop  odzyskania wierzytelno ci 
a wy sz , lecz obarczon  wy szym ryzykiem 
stop  odzyskania wierzytelno ci, cz sto zwi -
zan  jednak z d u szym czasem oczekiwania.
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Poni ej znajduje si  porównanie post -
powania upad o ciowego obejmuj cego 
likwidacj  maj tku d u nika oraz post -
powania upad o ciowego z mo liwo ci  
zawarcia uk adu dla Spó ki „X” pod k tem 
ww. czynników. 

Na pocz tku nale y zaznaczy , e post -
powanie upad o ciowe obejmuj ce likwida-
cj  maj tku d u nika jest post powaniem 
d u szym ni  post powanie maj ce na celu 
realizacj  postanowie  uk adu. Zorganizo-
wanie przetargu na poszczególne sk adniki 
maj tkowe upad ego, znalezienie oferen-
tów daj cych wystarczaj co dobr  cen , 
ustalenie i zatwierdzenie planu podzia u, 
a nast pnie jego wykonanie trwa od 3 do 
5 lat. Okres pi ciu lat to czas, jaki przewi-
dziany zosta  w propozycji uk adowej spó ki 
„X” do dokonania pe nej restrukturyzacji 
firmy i sp at  wszystkich wierzycieli.

Kolejn  kwesti  jak  trzeba porówna  
s  przychody i koszty zwi zane z ka dym 
z wariantów. W post powaniu upad o-
ciowym obejmuj cym likwidacj  maj tku 

d u nika przychody ze sprzeda y produk-
cji, sprzeda y cz ci rodków trwa ych oraz 
egzekucji cz ci nale no ci zosta y osza-
cowane na kwot  3 765 000 z otych. Koszt 
tego typu post powania to oko o milion 
z otych, z czego wi ksz  cz  stanowi 
wynagrodzenie syndyka. Kwota pozosta a 
na sp at  wierzycieli wynosi po przepro-
wadzeniu likwidacji maj tku ponad dwa 
miliony z otych.

Dla porównania, w przypadku post -
powania z mo liwo ci  zawarcia uk adu 
przychody w ci gu trzech lat oszacowane 
zosta y na wysoko  ponad dwunastu milio-
nów z otych. Z dokumentów spó ki mo na 
wywnioskowa , e koszt nadzorcy s dowego 
wyniós  oko o 100 tysi cy z otych. Dodaj c 
do tej kwoty inne koszty administracyjne 
ca kowity koszt post powania nie przekro-
czy  miliona z otych. Oznacza to, e rodki 
pozosta e na sp at  wierzycieli s  nieporów-
nywalnie wi ksze i wynosz  ponad 12 milio-
nów z otych, a co za tym idzie i pozwalaj  
na pe niejsz  sp at  wierzycieli.

Z istoty niewyp acalno ci wynika, e 
wierzyciele nie mog  by  zaspokojeni 
w ca o ci. Jednak celem ka dego post -
powania upad o ciowego, zgodnie z art. 2 
prawa upad o ciowego i naprawczego, jest 
zaspokojenie wierzycieli w jak najwy szym 
stopniu. Oprócz tego celu, prawo powinno 
tak e zapobiega  dalszym niewyp acalno-
ciom – takim, które mog yby powodowa  

niewyp acalno  innych podmiotów, b d -
cych wierzycielami d u nika. 

W zwi zku z tym, pomimo zredukowa-
nia najwi kszych wierzytelno ci o 30%, 
wierzyciele zgodnie z propozycj  uk a-
dow  i tak zostan  sp aceni w wi kszym 
stopniu w przypadku upad o ci z mo li-
wo ci  zawarcia uk adu (87%) ni  w przy-
padku upad o ci obejmuj cej likwidacj  
maj tku d u nika (21%). Co wi cej w dru-
gim wariancie, zgodnie z prawem upad o-
ciowym i naprawczym, pierwsze stwo 

w uzyskaniu nale no ci maj  ZUS, Urz d 
Skarbowy oraz banki, co dla pozosta ych 
wierzycieli, w tym dostawców, oznacza, e 
zabraknie rodków na ich zaspokojenie. 

W przeciwie stwie do upad o ci likwi-
dacyjnej, zatwierdzenie uk adu umo liwia 
wierzycielom planowanie swoich dzia alno-
ci, uwzgl dniaj c przychody pochodz ce 

z rat uk adowych. Otrzymywane regularnie 
kwoty wierzyciele mog  na bie co w cza  
do obrotu i dzi ki nim osi ga  korzy ci, co 
stanowi potwierdzenie zasady o zapobie-
eniu niewyp acalno ci innych podmiotów 

(wierzycieli spó ki). Jak wida  w przypadku 
Spó ki „X” zaspokojenie w drodze uk adu 
jest wi c rozwi zaniem stabilnym i op a-
calnym w przeciwie stwie do likwidacji, 
gdy  w przypadku likwidacji nie istnieje 
konkretna data wyp acenia pieni dzy na 
rzecz wierzycieli przez syndyka, natomiast 
w przypadku uk adu okre lenie takiej daty 
jest mo liwe.

Kolejn  kwesti  jak  nale a oby poru-
szy  jest zatrudnienie. Spó ka „X” pomimo 
s abej kondycji finansowej na bie co 
regulowa a zobowi zania z tytu u wynagro-
dzenia za prac . Upad o  z mo liwo ci  
zawarcia uk adu stwarza a wi ksz  szans  
dla pracowników na utrzymanie dotychcza-
sowych miejsc pracy. Gdyby nawet uda o 
si , poprzez likwidacj , zby  ca e przed-
si biorstwo, nie ma pewno ci, e nowy 
nabywca utrzyma by zatrudnienie na nie-
zmienionym poziomie.

Ostatnim czynnikiem, który przema-
wia  za upad o ci  uk adow  w przypadku 
Spó ki „X” by  fakt, i  w mie cie, w któ-
rym prowadzi a dzia alno , odgrywa a 
ona istotn  rol . Po pierwsze, przez lata 
w spó ce zatrudnionych by o od 150 do 
200 osób, w tym osób wyspecjalizowanych 
w obróbce stali. Likwidacja tak du ego 
przedsi biorstwa w rejonie oznacza aby 
stosunkowo du y wzrost bezrobocia i d u-
gotrwa e trudno ci mieszka ców w zna-
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lezieniu pracy na odpowiednich ich kwa-
lifikacjom stanowiskach. Dla miasta taka 
sytuacja oznacza aby zwi kszenie kosztów 
poprzez obowi zek zapewnienia bezro-
botnym zasi ku. By oby to tak e równo-
znaczne ze zmniejszeniem wp ywów do 
bud etu miasta, np. z tytu u podatków. 
Mniejsze dochody podatników oznaczaj  
równie  mniejszy popyt na dobra i us ugi, 
a tym samym mniejsze wp ywy pozosta ych 
mieszka ców miasta itd. 

Reasumuj c upad o  z mo liwo ci  
zawarcia uk adu w przypadku Spó ki „X” 
by a korzystniejszym rozwi zaniem ni  upa-
d o  likwidacyjna. Dotyczy o to zarówno 
wierzycieli, których wierzytelno ci w przy-
padku upad o ci uk adowej zosta y zaspo-
kojone w wi kszym stopniu ni  likwidacyj-
nej, ale tak e spó ki, miasta i spo eczno ci 
lokalnej. 

Podsumowanie

Analiza problemu jakim jest upad o  
przedsi biorstwa oraz badanie przeprowa-
dzone w Spó ce „X” s  jedynie prób  zro-
zumienia bardzo z o onego zjawiska, jakim 
jest bankructwo. 

W artykule starano si  w prosty sposób 
przedstawi  w sposób teoretyczny i prak-
tyczny przebieg post powania upad o cio-
wego. Pokazano, jakich argumentów u y a 
firma we wniosku o upad o , aby prze-
kona  s dziego do og oszenia upad o ci 
z mo liwo ci  zawarcia uk adu. Wskazano 
równie  trudno ci, jakie napotka a spó ka 
w trakcie post powania upad o ciowego, 
a tak e przedstawiono konkretne sposoby 
restrukturyzacji zad u onego przedsi -
biorstwa, które w prawie upad o ciowym 
i naprawczym nie zosta y wskazane. 

W trakcie badania sprawozda  finanso-
wych spó ki oraz rozmów z zarz dem i pra-
cownikami starano si  odnale  czynniki, 
które doprowadzi y do upad o ci przedsi -
biorstwa. Efekty tej pracy w znacznej cz ci 
pokrywa y si  z wnioskami autorów licz-
nych publikacji na temat bankructwa. Tak 
jak w innych przedsi biorstwach, w przy-
padku Spó ki „X” nie jest mo liwe wskaza-
nie jednej przyczyny upad o ci. Bankructwo 
firmy by o wynikiem po czenia czynników 
egzogenicznych, endogenicznych, a tak e 
niefortunnego zbiegu ró nych wydarze .

Uda o si  te  udowodni , e bankructwo 
przedsi biorstwa nie musi oznacza  ko ca 
jego istnienia. Spó ka „X” jest przyk a-
dem firmy, która pomy lnie przesz a pro-
ces restrukturyzacji i powróci a na rynek 
pomimo licznych trudno ci, które wi za y 
si  z utrat  wiarygodno ci firmy w ród 
klientów i pracowników na skutek og osze-
nia upad o ci. Wdra anie planu napraw-
czego i brak na ten cel funduszów stanowi y 
kolejne ród o niepewno ci. Wi kszo  pro-
blemów jednak uda o si  rozwi za . Firma 
odzyska a p ynno  finansow , zaufanie 
na rynku i od 2007 roku zacz a przynosi  
zyski. Restrukturyzacja procesu produkcyj-
nego przynios a tak e wzrost rentowno ci.

Pomimo istnienia wi kszej liczby przy-
k adów sukcesów, jakie odnosz  firmy 
w zwi zku z wykorzystaniem mo liwo ci 
gwarantowanych przez prawo upad o ciowe 
i naprawcze, upad o  z mo liwo ci  zawar-
cia uk adu jest wci  rozwi zaniem rzadziej 
stosowanym ni  upad o  obejmuj ca likwi-
dacj  maj tku upad ego. Dlatego szczegól-
nie wa nym zadaniem by o wykazanie, e 
upad o  uk adowa mo e by  rozwi zaniem 
korzystniejszym od upad o ci likwidacyjnej. 
Z przeprowadzonego badania wynika, i  
upad o  uk adowa w przypadku Spó ki 
„X” by a rozwi zaniem znacznie korzyst-
niejszym dla wszystkich interesariuszy firmy 
ni  upad o  likwidacyjna. 

Jak ju  wielokrotnie wspomina am zja-
wisko upad o ci jest niezwykle z o one 
i jeszcze przez d ugi czas stanowi  b dzie 
bogate ród o bada . Wci  przeprowa-
dzane s  próby stworzenia modelu, który 
ostrzega by przed zagro eniem bankruc-
twa, jednak jest to mudna praca, której 
efekty s  bardzo niepewne. 

Bibliografia

Flaga-Gieruszy ska, K. (2009). Prawo upad o ciowe 
i naprawcze, 3. wyd. Warszawa: Wydawnictwo 
C.H. Beck.

Prusak, B. (red.) (2007). Ekonomiczne i prawne 
aspekty upad o ci przedsi biorstw. Warszawa: 
Difin.

Witosz, A. (2010). Prawo upad o ciowe i naprawcze 
Komentarz. Warszawa: Wydawnictwo Prawnicze 
LexisNexis. 

Zedler, F. (2009). Prawo upad o ciowe i naprawcze 
w zarysie. Warszawa: Wolters Kluwer Polska.


