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Kilka stow od autorow

Przedsiebiorca w kryzysie musi podejmowac decyzje, zanim ma petny obraz
sytuaciji. Jednego dnia rozmawia z bankiem, drugiego z pracownikami, a
rownoczesnie probuje utrzymac sprzedaz. tatwo wtedy pomyli€ chwilowe
odroczenie problemu z rzeczywistq naprawq firmy.

Ten przewodnik porzqdkuje droge od rozpoznania zagrozenia po wykonanie
uktadu. Wyjasnia cztery postgpowania restrukturyzacyjne — postepowanie o
zatwierdzenie uktadu, przyspieszone postepowanie uktadowe, postepowanie
uktadowe i postepowanie sanacyjne — ich skutki i wymagania. Pokazuje tez
zmiany wewnqtrz przedsigbiorstwa, bez ktérych zadna procedura nie
zapewni trwatego rozwigzania.

Piszemy z perspektywy praktykow. Na co dzien, w BM Restrukturyzacje i KMM
Legal, prowadzimy postgpowania restrukturyzacyjne jako doradcy
dtuznikbw, nadzorcy i zarzgdcy. W ramkach ,Z naszej praktyki” dzielimy sie
tym, co obserwujemy w realnych sprawach: co dziata, co zawodzi i na co
wierzyciele oraz sqdy zwracajq najwiekszg uwage.

Poradnik jest skierowany przede wszystkim do przedsigbiorcow i cztonkow
zarzgdu. Pomaga przygotowaé dokumenty, zrozumie€ pytania nadzorcy lub
zarzgdey i oceniaC proponowane dziatania. Nie jest komentarzem do
kazdego przepisu ani opisem wszystkich szczegdlnych rodzajow
postepowan.

Najlepiej zaczg¢ od czesci I. Nastepnie warto przejs¢ do czesci dotyczqcej
rozwazanej procedury. CzeS¢ V wyjasnia zagadnienia wspdlne -
wierzytelnosSci, plan restrukturyzacyjny, propozycje uktadowe i gtosowanie -
a czeS¢ VI opisuje wykonanie uktadu i postgpowanie w razie trudnosci. Na
koncu znajdujq sie przyktady decyzji, odpowiedzi na najczestsze pytania,
karty pracy i stownik.

Jak korzystac

Odnoszqc opis do wiasnej sprawy, trzeba sprawdzi¢ forme prawng firmy, daty,
rodzaj zobowiqzan i etap postepowania. Te same stowa mogq oznaczac inne
skutki na réznych etapach.
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Zanim rozpocznie si¢
postepowanie

Firma ma klientdw, pracownikéw i zobowigzania. Do niedawna wszystko
dawato sie pogodzi€. Teraz coraz czgsciej trzeba wybierac, komu zaptacic w
pierwszej kolejnosci, a zarzqd zastanawia sig, czy to przejsciowy problem, czy
poczgtek powazniejszego kryzysu.

Ta cze$¢ pomaga uporzgdkowaé sytuacje. Najpierw przyglgdamy sie
sygnatom ostrzegawczym, nastepnie poréwnujemy dostepne
postepowania, a na kohcu pokazujemy, jak zebra¢ informacje potrzebne do
rzeczowej rozmowy o ratowaniu przedsiebiorstwa.

Nie trzeba zna¢ wszystkich przepisow, aby zaczq¢ dziatac. Potrzebne sqg
jednak rzetelne dane i gotowos$¢ do zmiany tego, co doprowadzito firme do
trudnosci. Samo przesunigcie termindw sptaty nie wystarczy, jezeli kazdy
kolejny miesiqc dziatalnosci przynosi strate.



Kiedy firma potrzebuje
restrukturyzacji

Restrukturyzacja nie zaczyna sie w dniu ztozenia wniosku ani w dniu
podpisania umowy z nadzorcq uktadu. Zaczyna sie znacznie wczesniej — w
momencie, w ktorym kto$ w firmie po roz pierwszy zauwazag, ze pieniqgdze
przestajq sie bilansowac. Od tego, jak szybko ten sygnat zostanie wiasciwie
odczytany, zalezy, ile mozliwosci pozostanie przedsigbiorcy, gdy przyjdzie
czas na decyzje.

W naszej praktyce w BM Restrukturyzacje i KMM Legal najtrudniejsze sprawy
rzadko sq trudne z powodu samej wysokoSci zadtuzenia. Sg trudne,
poniewaz trafiojg do nas zbyt pdzno: po zajeciu rachunku, po
wypowiedzeniu kredytu, po kilku miesigcach selektywnego ptacenia
wierzycieli. Ten rozdziat ma pomoc rozpoznac kryzys na etapie, na ktérym
wybor rozwigzania jest jeszcze szeroki.

1.1. PIERWSZE SYGNALY KRYZYSU FINANSOWEGO

Kryzys finansowy przedsiebiorstwa rzadko pojawia sie nagle. Zajecie
rachunku przez komornika albo wypowiedzenie umowy kredytu to zwykle
zdarzenia koncowe, poprzedzone wieloma tygodniami, a czesto miesigcami
narastajgcych trudnosci. Problem polega na tym, ze pojedyncze symptomy
tatwo wyttumaczy€ okolicznoSciami — sezonem, opdznieniem jednego
klienta, chwilowym wzrostem cen. Dopiero zestawione razem pokazujq, ze
firma traci rownowage finansowaq.

Sygnaty ostrzegawcze mozna podzieli€ na trzy grupy. Pierwsza to sygnaty
finansowe, widoczne w rachunkach i w ksiggowosci. Druga to sygnaty
operacyjne, dotyczgce sposobu prowadzenia dziatalnosci. Trzecia to
sygnaty w relacjach z otoczeniem - z dostawcami, bankiem, urzedami i
pracownikami. Kazda z nich zastuguje na osobng uwage.



Sygnaty finansowe

rosngce saldo zobowigzan przeterminowanych przy podobnych obrotach,
state wykorzystywanie catego limitu w rachunku biezgcym lub karty
kredytowej,

regulowanie starszych faktur sSrodkami potrzebnymi na realizacje biezqgcych
zamowien,

zalegtosci w VAT, zaliczkach na podatek dochodowy lub sktadkach ZUS,
finansowanie biezgcej dziatalnosci pozyczkami od wspdlnikéw lub cztonkow
rodziny,

pogarszajqcy sie wskaznik rotacji naleznosci — klienci ptacq coraz pézniej.

Sygnaty operacyjne i relacyjne
dostawcy skracajq terminy ptatnosci, obnizajqg limity kupieckie albo zqgdajg
przedptat,
bank prosi o dodatkowe sprawozdania, zabezpieczenia lub wskazuje na
naruszenie kowenantow,
ubezpieczyciel naleznosci ogranicza limity dla kontrahentow firmy,
ro$nie liczba wezwan do zaptaty, nakazéow zaptaty i telefonow
windykacyjnych,
odchodzq kluczowi pracownicy, a pozostali pytajg o terminowosc
wynagrodzen,

zarzqgd poswieca coraz wiecej czasu na ustalanie, komu zaptacic, a coraz
mniej na sprzedaz.

Szczegllnie zdradliwa jest sytuacja, w ktoérej sprzedaz rosnie, a gotowki
ubywa. Przedsigbiorcy czesto traktujg wzrost zamoéwien jako dowdd, ze firma
jest w dobrej kondycji. Tymczasem przy dtugich terminach ptatnosci
klientow kazde nowe zamoéwienie wymaga wczesniejszego sfinansowania
materiatdw, transportu i wynagrodzen. Jezeli klienci ptacg po 90 dniach, a
dostawcy oczekujg zaptaty po 30 dniach, przedsiebiorstwo musi przez dwa
miesigce finansowac¢ obroét z wtasnych srodkow. Im szybciej rodnie sprzedaz,
tym wigksza jest ta luka. Zjawisko to okresla sie joko kryzys wzrostu — firma

zarabia na papierze, ale nie ma czym ptacic.



Przyktad

Firma handlowa sprzedaje miesiecznie towar za 600 tys. zt z marzqg 15%.
Dostawcy dajg jej 30 dni na zaptate, odbiorcy ptacq po 75 dniach. W styczniu
firma pozyskuje nowq sie¢ handlowq i jej sprzedaz wzrasta do 900 tys. zt
miesiecznie. Zysk roénie, ale zapotrzebowanie na kapitat obrotowy rowniez. Przy
dodatkowych zakupach w wysokosci ok. 255 tys. zt miesiecznie (300 tys. zt
sprzedazy pomniejszone o 15% marzy) i przesunieciu wptywéw o 45 dni firma
potrzebuje mniej wiecej 380 tys. zt dodatkowego finansowania. Jezeli go nie
ma, zaczyna przesuwac ptatnosci dia dostawcoéw. Po trzech miesigcach
zalegtosSci przekraczajq 200 tys. zt, mimo ze rachunek wynikow pokazuje
najlepszy kwartat w historii firmy.

Pierwszqg diagnoze warto oprze€ na trzech liczbach, ktére mozna ustalic w
ciggu jednego dnia: rodkach rzeczywiscie dostepnych (saldo rachunkéw
pomniejszone o Srodki zablokowane, np. zajete lub stanowigce
zabezpieczenie), platnosciach przypadajgeych w ciggu najblizszych 30
dni (z uwzglednieniem wynagrodzen, podatkow, sktadek, rat leasingowych i
kredytowych) oraz wptywach, ktérych termin jest wiarygodnie
potwierdzony (faktury zaokceptowane przez klienta, bez sporow i
reklamaciji). Réznica miedzy tymi wielkosciami pokazuje skale najblizszej luki
ptynnosciowe.

Réwnie wazne jest ustalenie, czy luka ma charakter jednorazowy, czy
powtarzalny. Jednorazowe opbdznienie duzej ptatnosci mozna zwykle
rozwigzac rozmowgq z bankiem lub kilkoma wierzycielami. Luka, ktéra wraca
co miesigc i za kazdym razem jest wieksza, Swiadczy o problemie
strukturalnym — i wymaga innych narzedzi.

Z naszej praktyki

Przedsiebiorcy, ktorzy zgtaszajq sie do nas po raz pierwszy, zwykle przynoszq
saldo rachunku i liste najpilniejszych faktur. Prawie nigdy nie majq zestawienia,
ktore pokazuje, jak zmieniato sie zadtuzenie przeterminowane w ostatnich
szesciu miesigcach. A to wiasnie ta krzywa najlepiej mowi o stanie firmy. Jezeli
zalegtoSci rosng miesige do miesiqca, a przychody pozostajg na podobnym
poziomie, przedsiebiorstwo finansuje sie kosztem wierzycieli — i ten proces
sam sie nie zatrzyma.



v Zapamiegtaj

Brak egzekuciji nie oznacza bezpieczenstwa. Najbardziej wiarygodnym
wczesnym sygnatem kryzysu jest rosngce saldo zobowigzanh
przeterminowanych przy stabilnych obrotach. Im wczesniej zostanie
zauwazone, tym wiecej rozwiqzan pozostaje w zasiggu.

1.2. BRAK PLYNNOSCI A BRAK RENTOWNOSCI

Ptynnos¢ i rentowno$¢ to dwa rézne parametry kondycji przedsiebiorstwa,
ktére w rozmowach z przedsigbiorcami bardzo czesto sie zlewajq.
Tymczasem od tego, ktéry z nich zawodzi, zalezy doboér rozwigzania — a w
konsekwencji takze wybor postepowania restrukturyzacyjnego.

Pltynnosé finansowa oznacza zdolnos¢ do regulowania zobowigzah w
terminie. Mierzy sig jg gotowka: czy na dzien ptatnosci firma ma srodki, aby
zaptaci¢. Rentownos$é pokazuje natomiast, czy dziatalno$¢ przynosi
nadwyzke przychoddw nad kosztami. Mierzy sig jg wynikiem finansowym: czy
w dituzszym okresie firma zarabia wigcej, niz wydaje na swoje
funkcjonowanie.

Oba parametry mogq sie rozchodziC. Przedsigbiorstwo rentowne moze nie
mie¢ pienigdzy na dzisiejsze ptatnosci, a przedsigbiorstwo nierentowne
moze przez pewien czas miec¢ dobre saldo na rachunku. Zestawienie obu

wymiaréw daje cztery typowe sytuacje.

Sytuacja

Rentowna i ptynna

Rentowna, ale nieptynna

Nierentowna, ale ptynna

Nierentowna i nieptynna

Co sie dzieje

Firmna zarabia i terminowo
ptaci.

Wynik jest dodatni, lecz
gotéwka wptywa za pdzno
lub zostata zamrozona w
zapasach, naleznosciach
albo inwestycji.

Strata pokrywana jest
kredytem, zaliczkami
klientow, doptatami
wspoInikdw albo sprzedazq
majqgtku.

Firma traci pienigdze i nie
ma czym ptacic.

Typowy kierunek dziatan

Monitorowanie; brak
potrzeby restrukturyzaciji.

Roztozenie zadtuzenia w
czasie, finansowanie
obrotowe, zmiana
warunkéw handlowych.
Czesto wystarcza uktad
ratalny.

Zmiana modelu dziatania:
ceny, koszty, zakres
dziatalnosci. Bez tego uktad
jedynie odsuwa problem.

Gteboka restrukturyzacja
operacyjna (czesto
sanacja) albo ocena
przestanek upadtosci.



Pierwszy przypadek ,rentownej, ale nieptynnej” firmy jest stosunkowo tatwy
do leczeniq, jezeli zostanie rozpoznany na czas. Roztozenie zadtuzenia na
raty, czeSciowa redukcja odsetek i uporzqgdkowanie termindw ptatnosci
mogq przywrécic rownowage, poniewaz sama  dziatalnoS¢ generuje
nadwyzke, z ktérej mozna sptacac zobowigzania.

Przypadek ,nierentownej, ale ptynnej” firmy jest grozniejszy, poniewaz dtugo
pozostaje niewidoczny. Saldo rachunku wyglqgda dobrze, ale podstawowa
dziatalno$¢ zuzywa gotdwke. Pienigdze pochodzq z kolejnych transz kredyty,
zaliczek od klientdw albo sprzedazy maszyn. Gdy te zrodta sie wyczerpig,
ptynnos¢ zatamuje sie gwattownie. Samo roztozenie dtugu na raty niczego
tu nie zmieni — kazda kolejna rata bedzie powigkszac strate, jesli nie zmieniq
sie ceny, koszty albo zakres dziatalnosci.

Przyktad

Zaktad ustugowy uzyskuje miesiecznie 180 tys. zt przychodow. Koszty
bezposrednie wykonania ustug wynoszq 120 tys. zt, a koszty state (czynsz,
administracja, leasing samochodéw, wynagrodzenie zarzqdu) — 75 tys. zt.
Miesigczna strata operacyjna wynosi wiec 15 tys. zt, jeszcze przed odsetkami od
kredytu. Kolejna pozyczka pozwoli zaptaci€ biezqce faktury, ale po roku
zadtuzenie wzrosnie o co najmniej 180 tys. zt. Analiza pokazuje, ze jedna z trzech
linii ustug Mma ujemng mMarze i odpowiada za wiekszosS¢ straty. Dopiero decyzja
0 jej wygaszeniu i renegocjacji umowy najmu daje podstawe do propozycii
uktadowych.

W praktyce do oceny obu parametrow potrzebne sq dwa odrebne
zestawienia. Rachunek zyskéw i strat sporzgdzany przez ksiegowosSc
pokazuje rentownos¢. Plan przeptywow pienieznych — wptywow i wydatkow
w  kolejnych tygodniach — pokazuje ptynno$C. Te dokumenty nie sg
zamienne. Sptata kapitatu kredytu jest wydatkiem, cho¢ nie jest kosztem w
rachunku wynikbw. Amortyzacja jest kosztem, cho¢ nie oznacza zadnego
przelewu. VAT nalezny wptywa na rachunek razem z zaptatg od klienta, ale w
catosci trzeba go odda¢ do urzedu skarbowego. Przedsigbiorca, ktory
ocenia sytuacje tylko na podstawie wyniku, tatwo przeoczy zblizajqey sie
brak gotowki. Ten, kto patrzy tylko na saldo rachunku, nie zauwazy
narastajqcej straty.



Z naszej praktyki

Pierwsze pytanie, ktore zadajemy na spotkaniu, brzmi: czy firma bez zadtuzenia
historycznego zarabiataby na swoje biezgce funkcjonowanie? Jesli odpowiedz
brzmi tak”, mamy do czynienia z problemem ptynnosci i zwykle wystarczy
dobrze przygotowany uktad. Jesli brzmi ,nie” albo ,nie wiem”, rozmmowa o
procedurze jest przedwczesna — najpierw trzeba ustali¢, ktére obszary
dziatalnosci generujq strate i co mozna z nimi zrobic.

v Zapamiegtaj

Przed wyborem drogi naprawy nalezy odpowiedzie¢ na dwa osobne pytania:
czy firma zarabia oraz czy ma pieniqdze na czas. Uktad moze rozwigzac
problem ptynnosci, ale sam nie przywréci rentownosci.

1.3. ZAGROZENIE NIEWYPLACALNOSCIA | NIEWYPtACALNOSC

Pojecie niewyptacalnoSci ma w prawie znaczenie techniczne i Scisle
okreSlone konsekwencje. Od tego, czy i od kiedy przedsiebiorca jest
niewyptacalny, zalezy obowiqgzek ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci,
odpowiedzialnos¢ cztonkdw zarzgdu i dostepnos¢ poszczegdinych narzedzi
restrukturyzacyjnych. Warto wiec doktadnie zrozumie€, jak ustawa definiuje
ten stan.

Zagrozenie niewyptacalnosciq

Postgpowanie restrukturyzacyjne moze by¢ prowadzone wobec diuznika
niewyptacalnego, ale takze wobec dtuznika, ktory dopiero jest zagrozony
niewyptacalnoscig. Prawo restrukturyzacyjne definiuje ten stan jako
sytuacjg, w ktérej ekonomiczna kondycja dtuznika wskazuje, ze w niedtugim
czasie moze on sta¢ sie niewyptacalny. Ustawa celowo nie okresla, ile
wynosi ,niedtugi czas” — ocena zalezy od okolicznosci, w szczegdlnosci od
prognozy przeptywow pienigznych.

Z punktu widzenia przedsiebiorcy to bardzo korzystne rozwigzanie. Oznacza,
ze do restrukturyzacji mozna przystqpi€, zanim pojawiqg sie wielomiesigczne
zalegtoSci i zanim powstanie obowiqzek ztozenia wniosku o upadtose.
Wczesniejsze wejScie w postgpowanie daje wiecej czasu na negocjacje,
wieksze zaufanie wierzycieli i zwykle znacznie lepsze warunki uktadu.



Niewyptacalnosé ptynnosciowa

Podstawowq przestankg niewyptacalnosci jest utrata zdolnosci do
wykonywania wymagalnych zobowigzan pienigznych. Wymagalne sg
zobowiqzania, ktérych termin ptatnosci juz uptynat. Ocenia sig rzeczywistq
mozliwos¢ ptacenia, a nie wartoS¢ posiadanego majqtku. Przedsiebiorca,
ktéry ma nieruchomos¢ wartq kilka miliondw ztotych, ale nie ma srodkéw na
zaptate wynagrodzen i wymagalnych faktur, moze by¢ niewyptacalny.

Ustowa wprowadza domniemanie, ze dtuznik utracit zdolnos¢ do
wykonywania zobowigzar, jezeli opdznienie w ich wykonaniu przekracza
trzy miesigce. Domniemanie to bywa btednie odczytywane jako bezpieczny
okres, przez ktory wolno nie ptaci¢. Tak nie jest. Niewyptacalno$¢ moze
powsta¢ wczesniej — na przyktad wtedy, gdy przedsigbiorca wstrzymuje
ptatnosci, bo wie, ze nie bedzie miat z czego zaptaci€. Trzymiesieczne
opdznienie przerzuca jedynie na dtuznika ciezar wykazanio, ze mimo to
zachowat zdolnos¢ ptatniczq.

Z drugiej strony nie kazde niezaptacenie diugu oznacza niewyptacalnose.
Odmowa zaptaty naleznosci rzeczywiscie spornej — na przyktad z powodu
wad dostarczonego towaru — nie Swiadczy o utracie zdolnosci do ptacenia.
Spor musi by¢ jednak rzeczywisty i udokumentowany, a nie sformutowany
dopiero na potrzeby postepowania.

Przyktad

Spotka produkeyjna jest witascicielem hali wycenianej na 4 min zt. Zobowigzania
wymagalne wynoszqg 900 tys. zt, z czego 350 tys. zt jest przeterminowanych od
ponad trzech miesigcy. Na rachunku pozostaje 40 tys. zt. Zarzqd argumentuje,
ze spotka jest wyptacalna, bo wartos¢ hali kilkukrotnie przewyzsza dtugi. Jednak
sprzedaz hali wymagataby kilku miesiecy, a w tym czasie spotka nie mogtaby
prowadzi¢ produkcji. Bank odmaoéwit kredytu pod zastaw nieruchomosci. W takiej
sytuaciji spotka utracita zdolnos¢ do wykonywania wymagalnych zobowigzan —
i obowiqzek ztozenia wniosku o upadtoS€ mogt powstac jeszcze przed uptywem
trzech miesiecy opoznienia.

Niewyptacalnosé bilansowa

Osoby prawne — przede wszystkim spotki z o0.0. i spotki akcyjne — a takze
jednostki organizacyjne, ktorym ustawa przyznaje zdolnoS¢ prawng,
podlegajq dodatkowej przestance niewyptacalnosci. Sq one niewyptacalne
takze wtedy, gdy ich zobowigzania pieniezne przekraczajg wartosc
majgtku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres przekraczajgcy 24
miesigce.



Przy tym badaniu nie uwzglednia sie zobowigzan przysztych (w tym
warunkowych) ani zobowigzah wobec wspélnika lub akcjonariusza z tytutu
pozyczki lub innej czynnosci o podobnych skutkach. Ma to duze znaczenie
praktyczne — pozyczki wspodlnikdw, czesto spotykane w spotkach rodzinnych,
nie pogarszajq wyniku tego testu.

Ustaowa przewiduje rowniez domniemanie: jezeli wedtug bilansu
zobowigzania - z wytgczeniem rezerw i zobowigzan wobec jednostek
powiqgzanych — przekraczajg wartosS¢ aktywdw przez okres diuzszy niz 24
miesigce, przyjmuje sig, ze przestanka bilansowa jest spetniona.
Domniemanie to mozna obali€, wykazujgc rzeczywistq (rynkowq) wartosé
majgtku, ktéra bywa wyzsza niz wartos$¢ ksiggowa. Sgd moze przy tym
oddali¢ wniosek o ogtoszenie upadtosci, jezeli mimo nadwyzki zobowigzan
nie istnieje zagrozenie utraty zdolnosci do regulowania wymagalnych
zobowigzah w niedtugim czasie.

Przestanka bilansowa nie dotyczy przedsigbiorcow bedqgcych osobami
fizycznymi. Nie stosuje sie jej takze do spodtek osobowych, w ktoérych co
najmniej jeden wspdlnik odpowiadajgcy bez ograniczenia catym majgtkiem
jest osobq fizyczng — typowo do spétki jawnej czy spdtki komandytowej z
komplementariuszem bedgcym osobq fizyczng.

Dla czionka zarzgdu

Ujemne kapitaty wiasne w bilansie nie przesqdzajq o niewyptacalnosci, ale
stanowiqg wyrazny sygnat ostrzegawczy. Jezeli utrzymujq sie dtuzej niz rok,
zarzqd spotki kapitatowej powinien zleci¢ rzetelng analize obu przestanek
niewyptacalnosci i udokumentowac jej wynik. Taki dokument moze okazac¢ sie
kluczowy w ewentualnym przysztym sporze o odpowiedzialnos¢.

Ustalenie daty powstania niewyptacalnosci ma w praktyce ogromne
znaczenie, poniewaz od niej biegnie termin na ztozenie wniosku o ogtoszenie
upadtosci. Wymaga to odtworzenia chronologii: kiedy pojawity sie pierwsze
opdznienia, ktére zobowigzania i w jakiej kwocie nie zostaty zaptacone, jakie
zrodta finansowania  byly wtedy realnie dostgpne i jokie decyzje
podejmowat zarzqgd. Ocena musi opierac sig¢ na dokumentach z tamtego
okresu — zestawieniach naleznoSci i zobowiqzan, wyciggach bankowych,
korespondencji z bankiem — a nie na pdzniejszej nadziei na inwestora czy
wygrang w sporze.

Podstawa prawna: art. 6 p.r,; art. 11 ust. 1-7 p.u.
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