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Streszczenie: Artykut przedstawia role systemow wczesnego ostrzegania w podejmowa-
niu decyzji zwigzanych z podjeciem decyzji o restrukturyzacji przedsigbiorstwa. Systemy
wczesnego ostrzegania odgrywaja coraz wigksza role w podejmowaniu decyzji zwigzanych
z upadloscia. WdroZona ustawa Prawo restrukturyzacyjne ma umozliwi¢ przedsigbiorcom
majacym klopoty finansowe kontynuowanie dziatalnosci. Celem artykutu jest pokazanie, jak
wykorzysta¢ systemy wczesnego ostrzegania w podjeciu decyzji, czy przedsi¢biorstwo moze
by¢ restrukturyzowane, czy powinno by¢ zgtoszone do upadtosci. W artykule zaprezentowa-
no istotg restrukturyzacji, systemoéw wczesnego ostrzegania oraz propozycje zwigzane z za-
stosowaniem systemow wczesnego ostrzegania w procesie podjecia decyzji restrukturyzacji
oraz upadtosci. W artykule zastosowano nastgpujace metody badawcze: analiza piSmiennic-
twa, indukcja, dedukcja, analiza aktow prawnych.

Stowa kluczowe: systemy wczesnego ostrzegania, restrukturyzacja, upadtosé.

Summary: The article presents the concept of using early warning systems to restructuring
processes. Early warning systems are very important to make decisions about bankruptcy. In
the last year Restructuring Act was implemented in Poland to help enterprises having financial
trouble continue their activity. The main purpose of the article is to show how to use early
warning systems in taking decisions, if a company can be restructured or if it should declare
bankruptcy. Decision about restructuring a company is very important for its owners — it is
better than bankruptcy. In the article the following research methods were applied: analysis of
the literature, induction, deduction, the analysis of legal acts.

Keywords: early warning systems, restructuring process, bankruptcy.
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1. Wstep

Zmieniajace si¢ otoczenie gospodarcze, globalizacja, niestabilno$¢ sytuacji w kraju
i na $wiecie powoduja, ze menedzerowie przedsigbiorstw musza podejmowac decy-
zje obarczone coraz wigkszym ryzykiem. Dotyczy to w szczegdlnosci przedsiebior-
coOw rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarczg. Wigkszos¢ miodych przedsig-
biorstw konczy dzialalno$¢ w ciggu pierwszego roku. Jest to zwigzane najczesciej z
brakiem odpowiedniego kapitatu, wiedzy biznesowej i doswiadczenia. P6zniej row-
niez nie majg latwego zycia, gdyz musza si¢ zmagac z problemami zwigzanymi z
wigksza skalg dziatalnosci. Jednakze zdobyte doswiadczenie moze spowodowac, ze
zagrozenie upadtoscig oddala si¢ — nigdy jednak nie znika. Duza liczba przedsig-
biorcéw, menedzeréw zauwaza zagrozenia, jakie moga wystepowac, gdy popetnia
btedy, za p6zno zareaguja na zmiany w otoczeniu, nie uwzglednig licznych czynni-
kow zewnetrznych i wewnetrznych mogacych skutkowa¢ w ostatecznosci zakon-
czeniem dzialalno$ci gospodarczej. Lata 2008-2010, uznawane za okres recesji lub
kryzysu, ujawnity liczne stabo$ci zwigzane z zarzadzaniem nie tylko instytucjami
finansowymi, lecz rowniez przedsigbiorstwami prowadzgcymi dziatalnos¢ produk-
cyjng, handlowg lub ustugowa. Trudno obecnie ocenié, czy w najblizszych latach
produkt krajowy brutto bedzie wzrastat, czy spadnie. Rynki azjatyckie, amerykan-
skie zaczynaja si¢ coraz dynamiczniej rozwijac, co jest zwiazane z polityka po-
szczegodlnych rzadow. Stanowi to zagrozenie dla polskich przedsigbiorstw i sktania
do inwestycji, ktore prowadzone w niewlasciwy sposéb moga doprowadzi¢ do upa-
dtosci. Rzady poszczegélnych krajow (w tym Polski) starajg si¢ jednak pomagac
przedsiebiorcom w sytuacji, gdy ich ktopoty finansowe mozna przezwyciezy¢ bez
koniecznosci likwidacji dziatalno$ci gospodarczej. Z tym jest zwigzana restruktu-
ryzacja.

Glownym celem artykutu jest przedstawienie intencji prawodawcy wprowa-
dzajacego Prawo restrukturyzacyjne oraz roli systeméw wczesnego ostrzegania w
ocenie, czy przedsigbiorstwo powinno by¢ objete restrukturyzacja, czy zgtoszone
do upadloséci. Do celéw szczegdtowych mozna zaliczy¢: przedstawienie roznych
Sciezek restrukturyzacyjnych, modeli wykorzystywanych w systemach wczesne-
go ostrzegania. Na potrzeby artykutu sformulowano hipoteze, ktéra stwierdza, ze
systemy wczesnego ostrzegania sg jednym z najbardziej wiarygodnych i prostych
narzedzi do oceny, czy przedsigbiorstwo powinno by¢ poddane restrukturyzacji.

Wykorzystane metody badawcze obejmuja analizg literatury w zakresie syste-
méw wczesnego ostrzegania, akty prawne zwigzane z restrukturyzacja, upadioscia,
indukcje oraz dedukcje.
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2. Istota restrukturyzacji w Swietle literatury polskiej
i ustawy Prawo restrukturyzacyjne

W literaturze wystepuje wiele definicji restrukturyzacji. Stowo restrukturyzacja
jest potaczeniem dwoch wyrazdw: to reconstruct, czyli odbudowa, oraz the structu-
re, czyli struktura [Borowiecki, Wystocka 2012, s. 44]. Wedtug H. Jagody i J. Lich-
tarskiego ,,restrukturyzacja przedsigbiorstwa to ztozony agregat pojeciowy opisuja-
cy wszelkiego rodzaju zmiany strukturalne w przedsiebiorstwie” [Jagoda, Lichtarski
1994, s. 158]. Zdaniem A. Kameli-Sowinskiej i A.B. Mireckiego ,,restrukturyzacja
jest to proces takiego dostosowania organizacyjnego, ekonomicznego, finansowego
i technicznego, ktory najlepiej odpowiada celowi postawionemu przed przedsigbior-
stwem” [Kamela-Sowinska, Mirecki 1995, s.19]. B. Nogalski i J. Wasniewski trak-
tuja restrukturyzacje jako narzedzie przystosowania przedsiebiorstwa do warun-
kéw panujacych w otoczeniu. Stanowi wigc wielowymiarowy proces wyko-
rzystywany do gruntownej jego przebudowy [Nogalski, Wasniewski 1999, s. 123].
Liczne definicje restrukturyzacji sa zawarte w [Borowiecki, Wystocka 2012].

Prawo dotyczace restrukturyzacji wprowadzono ustawa z dnia 15 maja 2015
roku Prawo restrukturyzacyjne (dalej PR). Prawo to obowigzuje od 1 stycznia 2016
roku i dotyczy zawierania przez dtuznika niewyptacalnego lub zagrozonego niewy-
ptacalno$cia uktadu z wierzycielami, a takze skutkow uktadu oraz przeprowadzania
dzialan sanacyjnych [Ustawa z 15 maja 2015]. Jako cel postgpowania restruktury-
zacyjnego wskazuje si¢ che¢ uniknigcia upadtosci dtuznika przez umozliwienie mu
restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu z wierzycielami, a w przypadku poste-
powania sanacyjnego — rOwniez przez przeprowadzenie dziatan sanacyjnych, przy
zabezpieczeniu praw wierzycieli, ktore sg uznane za stuszne.

Ustawodawca przewidziat cztery typy postepowan restrukturyzacyjnych. Sg to
(art. 2 PR):

* postepowanie o zatwierdzenie uktadu,
* przyspieszone postepowanie uktadowe,
* postepowanie uktadowe,

* postgpowanie sanacyjne.

Postepowanie o zatwierdzenie uktadu ma za zadanie umozliwi¢ zawarcie uktadu
w wyniku samodzielnego zbierania glosow wierzycieli przez dluznika bez udziatu
sadu. Moze by¢ przeprowadzone, jezeli suma wierzytelnosci spornych uprawniajg-
cych do glosowania nad uktadem nie przekracza 15% sumy wierzytelnosci upraw-
niajacych do glosowania nad uktadem (art. 3, pkt 2 PR).

W przypadku przyspieszonego postepowania uktadowego umozliwia si¢ dtuz-
nikowi zawarcie uktadu po sporzadzeniu i zatwierdzeniu spisu wierzytelnosci w
uproszczonym trybie. Podobnie jak w przypadku poprzedniego postegpowania moze
by¢ ono prowadzone, jezeli suma wierzytelnosci spornych uprawniajacych do glo-
sowania nad uktadem nie przekracza 15% sumy wierzytelnosci uprawniajacych do
glosowania nad uktadem (art. 3, pkt 3 PR).
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Celem postepowania uktadowego jest umozliwienie dtuznikowi zawarcia ukta-
du po sporzadzeniu i zatwierdzeniu spisu wierzytelnosci. Rowniez w tym przypad-
ku postepowanie to moze by¢ prowadzone, jezeli suma wierzytelnosci spornych
uprawniajacych do gtosowania nad uktadem przekracza 15% sumy wierzytelnosci
uprawniajacych do gtosowania nad uktadem (art. 3, pkt 4 PR).

W przypadku postepowania sanacyjnego umozliwia si¢ dluznikowi przeprowa-
dzenie dziatan sanacyjnych oraz zawarcie uktadu po sporzadzeniu i zatwierdzeniu
spisu wierzytelnosci. Dziataniami sanacyjnymi zgodnie z Prawem restrukturyza-
cyjnym sg czynnosci prawne i faktyczne, ktore zmierzaja do poprawy sytuacji eko-
nomicznej dtuznika i maja na celu przywrdcenie dtuznikowi zdolnosci do wykony-
wania zobowigzan, przy jednoczesnej ochronie przed egzekucja (art. 3, pkt 5 PR).

Ustawodawca przewiduje, ze postepowaniem restrukturyzacyjnym moga by¢
objeci tylko przedsigbiorcy w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku
Kodeks cywilny (dalej KC), spotki z o0.0. oraz spotki akcyjne nieprowadzace dzia-
falno$ci gospodarczej, wspolnicy osobowych spétek handlowych ponoszacy odpo-
wiedzialno$¢ za zobowiazania spotki bez ograniczenia caltym swoim majatkiem
oraz wspoélnicy spotki partnerskiej. Restrukturyzacja nie mogg wigc by¢ objete
m.in.: Skarb Panstwa i jednostki samorzadu terytorialnego, banki, spotdzielcze
kasy oszczednos$ciowo-kredytowe, fundusze inwestycyjne oraz zaktady ubezpie-
czen oraz zaklady reasekuracji.

Na potrzeby restrukturyzacji bedzie powolany Centralny Rejestr Restruktury-
zacji i Upadtosci' (CRRiU), ktorego celem jest:

e zamieszczanie i obwieszczanie postanowien, zarzadzen, dokumentow i informa-
cji dotyczacych postepowania restrukturyzacyjnego 1 upadtosciowego,

* udostgpnienie danych zawartych w postanowieniach, zarzadzeniach, dokumen-
tach, informacjach dotyczacych postgpowania restrukturyzacyjnego i upadto-
sciowego, opublikowanych w nim w odniesieniu do danego podmiotu,

* umozliwienie sktadania pism i dokumentéw oraz dokonywanie doreczen,

* wspomaganie organizacji pracy i prowadzenia postepowania restrukturyzacyj-
nego i upadto$ciowego,

* udostgpnianie wzorow pism procesowych i dokumentow okreslonych w usta-
wie.

Brak jest obecnie szczegotowych informacji o strukturze i dostgpie do danych
CRRIiU. Z przedstawionych w Prawie restrukturyzacyjnych informacji nie wynika,
ze bedzie istnial obowiazek publikowania sprawozdan finansowych, co oznacza,
ze bedzie wystepowata koniecznos¢ korzystania z innych baz przy przygotowywa-
niu systemow wczesnego ostrzegania wymagajacych danych finansowych. Baza ta
bedzie raczej pomocna przy ustalaniu przyczyn i efektow postgpowan restruktury-
zacyjnych. Bedzie ona wigc raczej wykorzystywana jako baza benchmarkowa przy
ocenie nowych postepowan restrukturyzacyjnych.

! Ustawa przewiduje jego uruchomienie dopiero od 1 lutego 2018 roku.
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Prawodawca przewiduje uruchomienie postgpowania restrukturyzacyjnego tyl-
ko wobec dtuznika niewyptacalnego Iub zagrozonego niewyptacalnoscia. W Prawie
restrukturyzacyjnym nie definiuje si¢ bezposrednio pojecia dtuznika niewyptacal-
nego, lecz odwotuje si¢ do ustawy z dnia 28 lutego 2003 roku — Prawo upadtosciowe
(Dz.U. 2 2015 r., poz. 233)*. Jednakze definiuje si¢ dtuznika zagrozonego niewypta-
calnoscig. Jest to dtuznik, ktérego sytuacja ekonomiczna wskazuje, ze w niedtugim
czasie moze sta¢ si¢ niewyptacalny (art. 6 PR). Nieokreslenie jednoznacznie czasu
(trudno nazwac¢ takim ,,niedtugi”’) daje duze mozliwo$ci manewru w zakresie mo-
mentu wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego.

Miejsce zastosowania systemow wczesnego ostrzegania przy podejmowaniu de-
cyzji o restrukturyzacji lub upadtosci przedstawia rys.1.
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Rys. 1. Zastosowanie systemOw wczesnego ostrzegania w podejmowaniu decyzji
o restrukturyzacji lub upadtosci.

Zrédto: opracowanie wilasne.

Jak wynika z rys. 1, przedsigbiorstwo moze stosowaé systemy wczesnego
ostrzegania jeszcze przed podjeciem decyzji o restrukturyzacji, kiedy pojawia si¢
pierwsze klopoty finansowe. W przypadku poglebiania kryzysu finansowego i wy-
stapienia niewyptacalnosci przewiduje si¢ wstapienie na Sciezke postepowania re-
strukturyzacyjnego lub upadtosciowego.

> Diluznik jest niewyptacalny, jezeli utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych
zobowigzan pieni¢znych (opdznienie przekracza okres trzech miesigcy).
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3. Istota systemOéw wczesnego ostrzegania

Genezy systemOw wczesnego ostrzegania nalezy poszukiwaé w latach trzydzie-
stych XX wieku po Wielkim Kryzysie. Wowczas probowano szukaé przyczyn upad-
losci przedsigbiorstw, ktore objety nie tylko przedsigbiorstwa w Stanach Zjednoczo-
nych, gdzie kryzys si¢ zaczat, ale rowniez w Europie i na innych kontynentach. Za
pierwszy taki system wykrywania zagrozen w kondycji finansowej przedsiebior-
stwa uznaje si¢ model J.P. Fitzpatricka z 1932 roku. Posiadat dwa mierniki (kapitat
wlasny oraz rentownos¢ kapitatu wlasnego), ktére obecnie nie bytyby wystarczajace
do oceny, czy przedsigbiorstwo jest zagrozone upadtoscia.

Drugag generacjg modeli, ktore uznaje si¢ za prekursorow modeli obecnie sto-
sowanych w systemach wczesnego ostrzegania, byly jednowymiarowe modele
dyskryminacyjne. Jako gtéwnego przedstawiciela grupy autorow tego typu modeli
wyroznia sie W.H. Beavera i jego model z 1966 roku [Beaver 1966]. Sposob dyskry-
minacji przedsigbiorstw na te o dobrej kondycji finansowej i zagrozone upadioscia
jest stosowany do dzis. Jego glownag zaletg jest prostota, gdyz ocenia si¢ poszcze-
golne wskazniki finansowe badanej jednostki gospodarczej, osobno poréwnujac je
z warto$ciami krytycznymi.

Najczesciej stosowanymi i najpopularniejszymi modelami sa modele dyskry-
minacyjne wielowymiarowe wykorzystywane przez réznych uzytkownikéw syste-
mow wczesnego ostrzegania. Za pioniera stosowania tego typu modeli w badaniu
zagrozenia upadloscig uwaza si¢ E.I. Altmana, ktory przedstawil swoj pierwszy
model w 1968 roku [1968, 2006]. Na jego rozwiazaniu bazujg kolejni autorzy mo-
deli dyskryminacyjnych wielowymiarowych. Byli nimi m.in.. M. Blum [1974],
E.I. Altman, R. Haldeman, P. Narayanan [1977], E.I. Altman [1984, 2006],
H.C. Koch i L.N. Killough [1990], R.J. Taffler [1991], D. Kao, G. Springate, J. Ful-
mer, J. Legault [Kowalak 2003]. W Polsce w literaturze najczgéciej pojawiaja si¢
modele dyskryminacyjne takich autorow, jak: E. Maczynska, J. Gajdka i D. Stos
[Kowalak 2008], A. Hotda [2006], D. Hadasik [1998]. Modele dyskryminacyjne sa
w dalszym ciggu rozwijane, gdyz bazujac na danych empirycznych dziatajacych i
upadajacych przedsiebiorstw, wymagaja aktualizacji. Z doswiadczen Autora wy-
nika, ze s3 one najczesciej wykorzystywane w postgpowaniach upadiosciowych ze
wzgledu na popularnosc i prostote.

Kolejnym typem stosowanych modeli w systemach wczesnego ostrzegania sg
modele logitowe, ktore bazuja na klasyfikacji podobnej do modeli dyskryminacyj-
nych wielowymiarowych. Wykorzystuje si¢ w nich funkcje logitowe. Najbardziej
znane modele autoréw zagranicznych to: C.V. Zavgrena [1985], J. Ohlsona [1980]
i H.D. Platta i M.B. Platt [1990, 1991]. W Polsce modele tego typu zaprezentowat
A. Hotda, opracowujac oddzielne funkcje dla przedsigbiorstw budowlanych, pro-
dukcyjnych i ustugowo-handlowych [Hotda 2006].

Inng metoda stosowana w systemach wczesnego ostrzegania sg drzewa decy-
zyjne. Metoda ta, polegajaca na graficznym wspomaganiu procesu decyzyjnego
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zwigzanego z oceng zagrozenia upadloscia, jest od niedawna wykorzystywana
w systemach wczesnego ostrzegania. Autorami tego typu modeli byli E.I. Altman
i D. Kao [Frydman, Altman, Kao 1985], a w Polsce A. Hotda [2006] i T. Korol
[2010].

Oprocz wymienionych modeli statystycznych, w systemach wczesnego ostrze-
gania mogg by¢ wykorzystywane metody tzw. miekkich technik obliczeniowych,
jak sztuczne sieci neuronowe, logika rozmyta, algorytmy genetyczne lub modele
teoretyczne, wsrod ktorych mozna wyr6zni¢ modele teorii entropii, modele ha-
zardowe lub modele ryzyka kredytowego [Korol 2010, s. 93]. Ich zastosowanie w
postgpowaniach restrukturyzacyjnych raczej nie upowszechni si¢ ze wzgledu na
skomplikowanie i utrudniony dostep do danych.

Kazdy z przedstawionych modeli ma zalety i wady, ktore mogg mie¢ wptyw
na decyzje sadu o restrukturyzacji przedsiebiorstwa. Z doswiadczenia autora, zwia-
zanego z zastosowaniem modeli dyskryminacyjnych przy podejmowaniu decyzji
o upadtosci jednostki gospodarczej, wynika, ze powinno si¢ zastosowac co najmniej
trzy modele, aby byta ona bardziej obiektywna. Najwicksza popularnos¢ zdobeda te
modele, ktore sg proste, jednoznaczne w interpretacji oraz zrozumiate dla jak naj-
wiekszej liczby odbiorcow informacji w nich zawartych. Beda to, zdaniem autora,
modele dyskryminacyjne wielowymiarowe, modele logitowe oraz drzewa decyzyjne.

4. Systemy wczesnego ostrzegania jako podstawa do podjecia
restrukturyzacji przedsi¢biorstwa

Podjecie decyzji o restrukturyzacji jest alternatywa dla zgloszenia przedsigbiorstwa
do upadtosci. Decyzja ta musi by¢ przemyslana, gdyz jest szansg dla przedsigbior-
cow do kontynowania dzialalnosci bez szkody dla wierzycieli. Wigkszo$¢ z nich,
gtéwnie dostawcy, pracownicy, nie sa zainteresowani likwidacja jednostki gospo-
darczej. W ostatnich latach zmienito si¢ rowniez podejscie dotyczace prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Spoteczenstwa zrozumiaty, ze nie zawsze ktopoty finan-
sowe przedsigbiorcow, szczegolnie matych i Srednich, sg efektem ztej woli zarzadza-
jacych. Wielu z nich powinno dosta¢ drugg szansg przy wsparciu systemu prawnego
kraju. Ta pomoc powinna by¢ odpowiednio przemyslana i wsparta metodami, ktore
pozwola ocenié, czy decyzja zwigzana z restrukturyzacja jest stuszna.

Zdaniem autora artykulu, systemy wczesnego ostrzegania sg najlepszym
i obiektywnym narzedziem, ktére moze pomoéc przy podjeciu decyzji o restruktu-
ryzacji przedsigbiorstwa. O ich skutecznosci bedzie decydowac sposéb ich zastoso-
wania i dostepne zrodla informaciji, z ktorych bedg korzysta¢ doradey restruktury-
zacyjni.

Centralny Rejestr Restrukturyzacji i Upadtosci bedzie stanowil istotng pod-
stawe¢ do budowy systemOw wczesnego ostrzegania przydatnych do kwalifikacji
przedsigbiorstwa do restrukturyzacji, jesli bedzie odpowiednio przygotowany przez
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ustawodawce. Pomoze on oceni¢ w trybie ex post, ktore przedsigbiorstwa i w ja-
kiej kondycji finansowej zostaty poddane restrukturyzacji. Nie beda w nim zawar-
te sprawozdania finansowe (nie wskazuje na to Prawo restrukturyzacyjne), a wigc
w dalszym ciagu, aby oceni¢ kondycj¢ finansowa restrukturyzowanego przedsig-
biorstwa, konieczne bedzie skorzystanie ze sprawozdan finansowych ztozonych do
Krajowego Rejestru Sadowego. Dzigki CRRiU bedzie mozliwe §ledzenie procesu
restrukturyzacji oraz poznanie przyczyn kltopotéw finansowych przedsiebiorstwa.

Przy podejmowaniu decyzji o restrukturyzacji nalezy ocenic, co przyczynito si¢
do powstania ktopotow i pozniejszego kryzysu finansowego. Przyktadowa klasyfi-
kacje takich determinant prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Determinanty ktopotow finansowych przedsi¢biorstwa

Czynniki zalezne od wtascicieli Czynniki niezalezne od wiascicieli

Bledy w zarzadzaniu Polityka podatkowa panstwa

Kradzieze, oszustwa Polityka celna panstwa

Stosowanie rachunkowosci kreatywne;j Stosowanie embarga przez kraj odbiorcow (utra-
ta rynkow)

Rozrzutnos¢ Sezonowos¢ rynkoéw

Przyczyny osobiste, zdrowotne Nieréwne traktowanie podmiotéw gospodarczych

Nadmierne zadluzenie Czynniki naturalne (powodzie, gradobicie)

Stosowanie starych, kosztownych technologii Niekorzystna zmiana kurséw walutowych

Przerost zatrudnienia Dumping cenowy stosowany przez konkurencje

Brak fachowej kadry Bezrobocie

Zrodto: opracowanie wiasne.

Czynniki zewngtrzne moga by¢ w wigkszym stopniu brane pod uwagg, gdy be-
dzie podejmowana decyzja o restrukturyzacji. Wszystko bedzie zaleze¢ od tego, w
jaki sposob zarzad reagowat na ich wystgpienie lub czy mégt zareagowac.

Czynniki wewngtrzne moga w wiekszym stopniu wptywac na podjecie decyzji
o ogloszeniu upadtosci. Dotyczy to zwlaszcza takich czynnikéw, jak stosowanie ra-
chunkowosci kreatywnej, okradanie firmy przez wiascicieli, oszustwa podatkowe.
W tych sytuacjach trudno oczekiwaé, ze zarzad bedzie potrafit zrestrukturyzowac
przedsiebiorstwo 1 ze wierzyciele beda tym zainteresowani.

Czynniki wymienione w tabeli 1 sg wykorzystywane w systemach wczesnego
ostrzegania III generacji, w ktdry stosuje si¢ czynniki ,,miekkie”, ktorych nie kwan-
tyfikuje si¢ tak, jak dane finansowe ze sprawozdan finansowych. Analiza niekto-
rych czynnikdéw moze by¢ obarczona ryzykiem oceny analityka.

Modele dyskryminacyjne, w ktorych wykorzystuje si¢ tylko dane finansowe z
rachunkowosci (najczesciej ze sprawozdan finansowych), sg obiektywne i w iden-
tyczny sposéb analizowane przez osoby podejmujace decyzje o restrukturyzaciji.
Wartosci miernika zblizone do warto$ci oddzielajacej przedsiebiorstwa dobre od
przedsiebiorstw bankrutow wskazuja, ze mozna podjac¢ decyzje o rozpoczeciu pro-
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cesu restrukturyzacji. W przypadku modeli z ,,szarg stref3” warto$ci w niej zawarte
dla badanej jednostki gospodarczej rowniez moga by¢ podstawa do podjecia decyzji
o restrukturyzacji. Maja one szczegdlne znaczenie w sytuacji, gdy nastgpuje przy-
puszczenie, ze w wyniku pogarszajacej si¢ kondycji finansowej przedsiebiorstwa w
niedtugim czasie moze wystapi¢ niewyptacalnos¢ dtuznika.

5. Podsumowanie

Zastosowanie systemow wczesnego ostrzegania przy podjeciu decyzji o tym, czy
przedsigbiorstwo restrukturyzowac, czy ogtosi¢ jego upadtos¢, powinno by¢ dziata-
niem rutynowym. Systemy te z duzg skutecznoscig potrafia ocenic¢, czy badana jed-
nostka gospodarcza ma ktopoty finansowe.

Modele stosowane w systemach wczesnego ostrzegania s wykorzystywane
przez biegtych sadowych obecnie w rozprawach dotyczacych postgpowan upadto-
sciowych. Zdaniem autora, podobnie bedzie w przypadku podejmowania decyzji
przez doradcow restrukturyzacyjnych. Za stosowaniem modeli dyskryminacyjnych
przemawiaja: obiektywno$¢, prostota zastosowania, powszechna znajomos¢ przez
osoby zajmujace si¢ tematyka upadtosci i restrukturyzacji oraz skutecznosc.

Na doboér modeli, ich liczby przy podjeciu decyzji o restrukturyzacji moze mie¢
wplyw wybor Sciezki restrukturyzacyjnej. Z kazdym postepowaniem sg zwigzane
koszty. Istotny jest rowniez czas, w jakim musi by¢ podjeta decyzja. Ktdre modele
powinny by¢ wybrane, czy powinna by¢ w sadzie lista takich modeli, trudno orzec.
Jesli do tej pory tego nie zrobiono w przypadku postepowan upadtosciowych i na-
prawczych, to prawdopodobnie nie b¢dzie w przypadku postepowan restrukturyza-
cyjnych.

Zdaniem autora, intencje prawodawcy zwigzane z wprowadzeniem ustawy Pra-
wo restrukturyzacyjne byly stuszne. Che¢é¢ wspomagania przedsigbiorcoéw, szcze-
gblnie w poczatkowym okresie ich dziatalnosci jest bardzo czgsto koniecznoscig
(likwidacja bezrobocia, popieranie kreatywnosci, przedsiebiorczos$ci). Zmienito si¢
podejscie do ktopotow finansowych przedsigbiorstwa. Znajac ich przyczyny, mozna
stwierdzi¢, czy jest mozliwe jego uratowanie przed catkowitg likwidacjg. Podjgcie
decyzji zwigzanych z oceng wyplacalno$ci przedsigbiorstwa przygotowywanego do
restrukturyzacji powinno by¢ poparte wlasciwg oceng czynnikow finansowych i
niefinansowych, ktére wplynely na pogorszenie si¢ jego kondycji finansowej. Zda-
niem autora artykutu, systemy wczesnego ostrzegania sa obecnie najbardziej wia-
rygodnym i obiektywnym narze¢dziem, ktore moze by¢ stosowane przez doradcow
restrukturyzacyjnych.
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