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1. Wstep

Restrukturyzacja na trwale zostala wpisana w funkcjonowanie wspodtczesnego
przedsigbiorstwa. Umozliwia bowiem przywrocenie przedsigbiorstwu, droga zasad-
niczych i gruntownych zmian, rownowagi wewngtrznej i/lub rownowagi z otocze-
niem, a w konsekwencji — przez podniesienie stopnia sprawnosci dziatania — wzrost
jego wartosci rynkowej i konkurencyjnosci.

Sfera finanséw stanowi jedno z najwazniejszych i najtrudniejszych zagadnien
procesu restrukturyzacji. Jest to newralgiczny obszar przedsigbiorstwa, dzigki kto-
remu uzyskujemy obraz kondycji firmy, jej pozycje na rynku oraz stopien skutecz-
nosci zarzadzania, finanse bowiem stanowia bodziec do wszelkich zmian i reorgani-
zacji. Pierwsze objawy nieskutecznos$ci dziatania dostrzega si¢ w finansach przed-
sigbiorstwa. Stan finansow zatem, z jednej strony moze stanowi¢ podstawowy czyn-
nik sukcesu, z drugiej za$ strony moze ujawnic¢ si¢ jako symptom zagrozenia.

Restrukturyzacja finansowa odgrywa niezwykle istotna role wsréd pozostatych
rodzajow restrukturyzacji. Dzieje sie tak dlatego, ze zmiana obecnej struktury go-
spodarczej stwarza przedsigbiorstwom nowe drogi efektywnego zarzadzania gospo-
darka finansowa [Szczepkowski 2002, s. 59]. Restrukturyzacja finansowa zmierza
do przywrocenia ptynnosci i wyptacalnosci firmy. Jej celem jest poprawa efektyw-
nosci zarzadzania finansami, uzyskanie plynnosci finansowej i trwata poprawa kon-
dycji przedsigbiorstwa, a w konsekwencji wzrost jego wartosci, jak rowniez mozli-
woS$Ci rozwoju.

W polskich realiach restrukturyzacja finansowa znajduje zastosowanie przede
wszystkim w procesie redukcji zadtuzenia przedsiebiorstw i odbywa si¢ w praktyce
przy uzyciu bardzo waskiego, ograniczonego wachlarza narzgdzi oraz dziatan. Prak-
tyka stosowania restrukturyzacji finansowej w Stanach Zjednoczonych wskazuje, ze
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proces ten przynosi przedsigbiorstwom wymierne korzysci w postaci nie tylko prze-
trwania na rynku, ale przede wszystkim odzyskania konkurencyjnos$ci. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze amerykanskie przedsigbiorstwa wykorzystuja, ze wzgledu na wigksza
dostepnos¢, narzedzia o charakterze rozwojowym, jednocze$nie sklanigjac si¢ w
strong dziatan o charakterze perspektywicznym, czego potwierdzeniem sg wyniki
badan empirycznych'. Fragment takich badan zostanie przedstawiony w dalszej
czesci artykutu.

2. Narzedzia wykorzystywane w procesie restrukturyzacji
finansowej przez amerykanskie przedsigbiorstwa

Dokonujac analizy i weryfikacji narzedzi wykorzystywanych przez badane
przedsigbiorstwa, na wstepie mozna stwierdzi¢, iz przedsiebiorstwa maja i wykorzy-
stuja w poréwnaniu z polskimi przedsigbiorstwami — poza podstawowymi narze-
dziami — rozbudowane instrumentarium.

W przypadku proceséw restrukturyzacyjnych amerykanskich przedsigbiorstw
dominuja rozwiazania charakterystyczne dla gospodarek rozwinigtych. Przewazaja
narzedzia niezbedne do implementacji restrukturyzacji przedsigbiorstw dokonywa-
nej przez pryzmat szeroko pojetych fuzji i przejec.

Tabela 1. Narzedzia restrukturyzacji finansowej wykorzystane przez badane przedsiebiorstwa
w ramach postgpowania naprawczego

Narzedzia restrukturyzacji finansowej Procent wskazan respondentow
Umorzenie czgsci sumy dlugow 84,9
Rozlozenie sptaty dtugéw na raty 45,3
Odroczenie wykonania zobowiazan 20,0

Zrodlo: opracowanie na podstawie badan whasnych.

! Autorka przeprowadzita w 2005 r. badania nad efektywnoscia restrukturyzacji finansowej opartej
na postgpowaniu naprawczym wedtug rozdz. 11 amerykanskiego prawa upadtosciowego (Chapter 11
of Bankruptcy Code) na probie 69 przedsigbiorstw w stanie Kalifornia oraz opartej na postgpowaniu
uktadowym na probie 168 przedsigbiorstw, ktore w latach 1989-2003 ztozyly do sadu wniosek o
otwarcie postgpowania uktadowego. Badania empiryczne zostaty sfinansowane ze §rodkow Komitetu
Badan Naukowych, jako projekt badawczy nr 1 HO2C 016 28 pt. ,,Analiza komparatywna instrumenta-
rium wspierajacego proces restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw na przyktadzie Polski i USA”
oraz ze stypendium ufundowanego przez Gtownego Sedziego Sadow Upadiosciowych Stanow Zjedno-
czonych. Metoda, jaka postuzono sig¢ podczas badania w odniesieniu do amerykanskich przedsigbiorstw
byla obserwacja standaryzowana, a zastosowanym narzgdziem — kwestionariusz ankietowy, do ktorego
wpisano wyniki obserwacji. Postuzono si¢ rowniez w kilku watpliwych przypadkach wywiadami bez-
posrednimi. Wykorzystano dobor losowy prosty.
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Biorac pod uwage podstawowe narzedzia stuzace oddhuzeniu badanych przedsie-
biorstw, mozna stwierdzi¢, iz w zasadzie stopief ich wykorzystania jest tozsamy w
przypadku zarowno polskich, jak i amerykanskich przedsigbiorstw. Wynika to z
faktu, iz obie badane grupy przedsigbiorstw wykorzystaty trzy podstawowe instru-
menty, wskazujac prawie zawsze na dwa lub wigcej narzedzi jednoczesnie.

umorzenie czgsci rozlozenie sptaty  odroczenie wykonania
sumy dtugéow dtugéw na raty zobowigzan

Rys. 1. Narzedzia restrukturyzacji finansowej wykorzystane przez badane przedsigbiorstwa
W ramach postgpowania naprawczego

Zrédlo: opracowanie na podstawie badan whasnych.

Zaprezentowane dane wskazuja jednoznacznie, jeszcze przed analiza wskazni-
kowa badanych przedsigbiorstw, ze ich kondycja finansowa jest zdecydowanie bar-
dziej korzystna w porownaniu z polskimi przedsigbiorstwami. Taki wniosek mozna
wysnu¢ na podstawie procentowego wykorzystania podstawowych narzedzi restruk-
turyzacji zadtuzenia.

Warto réwniez dodac, iz w kilku przypadkach nastapita caloSciowa sptata zadtu-
zenia bez najmniejszego nawet umorzenia. Jakkolwiek odnotowano nieliczne tego
typu przypadki, to jednak w odniesieniu do polskich badanych przedsigbiorstw opi-
sywane przypadki nie miaty miejsca. Jednoczes$nie nalezy dodaé, iz w prawie ame-
rykanskim pierwszenstwo zaspokajania wierzycieli nastgpuje z uwzglednieniem klas
wierzycieli.

Na szczegdlna uwage zastuguja pozostate narzedzia wspomagajace proces re-
strukturyzacji, jak juz wspomniano — dalece odmienne od wykorzystywanych przez
przedsigbiorstwa polskie.
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Tabela 2. Narzgdzia oraz dziatania wykorzystywane przez badane przedsigbiorstwa
w procesie restrukturyzacji

Narzedzia, dziatania w procesie restrukturyzacji Procent WSké}Z&n
respondentéw

Dywestycje? 86,7
Dziatania w zakresie wprowadzenia efektywnego programu redukcji 377
kosztow '

Wydzielenie przedsigbiorstwa w ramach spin off’ 24,5
Zoptymalizowanie strategii marketingowej oraz programu sprzedazy 20,7
Downsizing® 16,9
Tworzenie joint venture 9,4
Redukcja zatrudnienia 5,6
Sprzedaz czgéci kapitatu wlasnego equity carve — outs® 3,7
Wykup menedzerski MBO® 3,7
Kreacja przedsigbiorstwa holdingowego 2,6

Zrédlo: opracowanie na podstawie badan whasnych.

W przypadku branych pod uwage narzedzi i dziatan (poza omoéwionymi juz pod-
stawowymi) zdarzato sig, iz przedsigbiorstwa wskazywaty tylko na jedno narzgdzie
i/lub dziatanie, w wigkszosci jednak na co najmniej dwa.

Przedstawione dane wyraznie wskazuja, iz badani respondenci najczgsciej korzy-
stali w procesie restrukturyzacji z dywestycji. Powodem tego jest nie tylko duza
popularno$¢ omawianego narzedzia w przypadku restrukturyzacji opartej zarowno

2 Dywestycje odnosza si¢ do zmiany/poprawy portfolio przedsiebiorstwa w wyniku pozbywania sig
nierentownych oddziatlow przedsigbiorstwa, linii produkcyjnych badz poprzez subsydiowanie oferty na
rynku.

® Wydzielenie przedsigbiorstwa w ramach spin off polega na podziale istniejacego przedsighiorstwa
na dwa lub wigcej oddzielnych podmiotéw gospodarczych. W wyniku podziatu przedsigbiorstwa czg-
sto dochodzi do dystrybucji akcji nowo powstatego podmiotu do akcjonariuszy przedsigbiorstwa ma-
cierzystego w formie dywidendy specjalnej, proporcjonalnie do ich udziatow pierwotnych.

* Downsizing jest to zmniejszenie zakresu prowadzonej dziatalnosci.

% Equity carve — outs — jest narzedziem restrukturyzacji finansowej, w ramach ktérego nowo utwo-
rzone przedsiebiorstwo — wykreowane przez wydzielenie cze$ci przedsigbiorstwa macierzystego — jest
wprowadzone do obrotu publicznego. Nastgpnie cz¢$¢ akcji zostaje odsprzedana inwestorom zewngtrz-
nym. Sprzedaz akcji dostarcza przedsigbiorstwu gotowki, jest wigc dobrym sposobem uzupelnienia
niedoboru $rodkdéw na rozwoj.

® MBO — wykup menedzerski, jest transakcja wykupu przedsigbiorstwa, dokonywana przez mene-
dzeréw przedsigbiorstwa i finansowana przez nich, jednak przy przewazajacym udziale dhlugu, w celu
przejecia wigkszosci badz znacznej czgsci udziatow i1 uzyskania tym samym statusu wspotwiascicieli
przedsigbiorstwa, w celu wzrostu efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa. Podjete dziatania, z
jednej strony, ulatwia udzwignigcie cigzaru zwigkszonego zadluzenia, z drugiej strony umozliwia
uzyskanie nawet ponadprzecigtnych stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Istota transakcji wyku-
pow menedzerskich jest wykreowanie wyzszej warto$ci przedsigbiorstwa ze wzgledu na to, ze przed-
sigbiorstwa poddane wykupowi zwykle funkcjonuja mniej lub bardziej nieefektywnie.
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na procedurach prawnych, jak i na procedurach organizacyjnych’ w USA, ale przede
wszystkim ponadprzecigtne korzysci, jakie osiaga restrukturyzowane przedsigbior-
stwo. W sumie 45 badanych przedsigbiorstw wskazalo na szeroko rozumiane dywe-
stycje (zarowno antycypacyjne, jak i paliatywne), argumentujac wybor potencjal-
nym wzrostem obrotow i generowaniem zyskow w perspektywie dtugoterminowe;.
Poza tym wskazywano rowniez na to, ze W konsekwencji zastosowania dywestycji
lub tez innych narzedzi w ramach dywestycji przedsigbiorstwo poprawia pozycje
konkurencyjna, szczegodlnie rozpatrywang przez pryzmat interesariuszy.

Zarowno w przypadku wyboru spin off, jak i joint venture badane przedsigbior-
stwa dazyty do uzyskania w ten sposob uzupetnienia niedoboru srodkéw na rozwoj
dziatalnosci czy tez na bardziej efektywne dziatanie.

W dwoch przypadkach (3,4% wszystkich badanych respondentow) wskazano na
wykupy menedzerskie. Przedsigbiorstwa bedace w kryzysie decyduja si¢ na skorzy-
stanie z MBO jako narzedzia restrukturyzacji, w nastgpstwie bowiem wykorzystania
szeregu dziatan w ramach restrukturyzacji (z uwagi na fakt implementacji znaczne-
go dlugu) wykupione przedsigbiorstwa podnosza warto$¢ przedsigbiorstwa i staja si¢
intratng forma inwestowania $rodkow finansowych.

Podobnie jak w przypadku polskich respondentéw, amerykanskie przedsigbior-
stwa skupiaja duza uwage na dziataniach w ramach niwelowania kosztow (w tym
rowniez kosztow zwiazanych z zatrudnieniem).

3. Whnioski koncowe

Amerykanskie przedsigbiorstwa tylko po czesci daza do redukcji wierzytelnosci.
Coraz czg$ciej jednak, z uwagi na wzrostowy trend wykorzystywania postgpowania
naprawczego (Chapter 11), uwaza sig, ze postgpowanie naprawcze stanowi nowo-
czesna, nietradycyjna, lecz intratng forme sprzedazy przedsigbiorstwa uznawanego
za ujemnie prosperujace na rynku. Jest to zgodne z idea, ze tylko nieliczne przedsig-
biorstwa bedace w kryzysie finansowym wykazuja trwata wartos¢.

Amerykanskie przedsigbiorstwa wykorzystuja, poza podstawowymi narze¢dziami
oddtuzajacymi, bogate instrumentarium, charakterystyczne dla gospodarek rozwi-
nigtych. Wigkszos$¢ z badanych przedsigbiorstw wskazalo na dywestycje, jak row-
niez pochodne w ramach dywestycji (spin-off, equity carve out, downsizing, MBO),
ktore stanowia narzgdzia przede wszystkim o charakterze rozwojowym, warunkuja-
ce nie tylko przetrwanie, ale przede wszystkim potencjalny wzrost obrotow czy ge-
nerowanie zyskow, zwigkszenie efektywnosci, poprawg pozycji konkurencyjnej w
perspektywie dlugoterminowe;j. Stanowia takze doskonaty sposob uzupehienia nie-
doboru srodkéw na rozwoj.

" Przez restrukturyzacje dokonywana oparta na procedurach organizacyjnych nalezy rozumieé re-
strukturyzacjg przeprowadzana wewnatrz przedsigbiorstwa, bez udziatu sadu.
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Uzyskane wyniki potwierdzily, ze w Stanach Zjednoczonych Ameryki Potnocnej
restrukturyzacja finansowa dokonywana jest przy uzyciu wielu ré6znorodnych narze-
dzi warunkujacych bardziej efektywne przeprowadzenie procesu niz w przypadku
polskich przedsigbiorstw.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zdecydowanie stwierdzi¢, iz wy-
stepuje wyrazny dysonans w wynikach oceny efektywnosci restrukturyzacji finan-
sowej migdzy polskimi a amerykanskimi badanymi przedsigbiorstwami. Powyzsza
sytuacja jest rezultatem przede wszystkim znacznie szybszej identyfikacji kryzysu w
amerykanskich przedsigbiorstwach. Poza tym bardziej efektywna restrukturyzacja
finansowa wykazywana przez amerykanskie przedsiebiorstwa jest efektem natych-
miastowe] implementacji dzialan naprawczych oraz dziatan w perspektywie dlugo-
terminowej, rozbudowanego pakietu narzedzi restrukturyzacji finansowej oraz skro-
conego czasu trwania procesu restrukturyzacji finansowej. Poza wszystkim jednak
na uwage zastuguje mentalno$¢ przecigtnego amerykanskiego przedsigbiorcy (inte-
resariusza procesu restrukturyzacji), dla ktoérego nawet jeden cent z dolara versus nic
ma warto$¢ i dlatego bedzie dokonywal wszelkich staran, aby proces dtuznika prze-
biegat sprawnie i efektywnie, w przeciwienstwie do polskiego przedsigbiorcy, ktory
konsekwentnie dazy do odzyskania calo$ci swoich naleznos$ci, utrudniajac i przedtu-
zajac proces, a w konsekwencji czgsto prowadzac do upadtosci przedsigbiorstwa.
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THE ANALYSIS OF A TOOL KIT FOR SUPPORTING THE FINANCIAL
RESTRUCTURING OF ENTERPRISES
IN THE UNITED STATES OF AMERICA

Summary

In today’s complex economic and social environment in which market forces are changing quickly
and radically many companies face deterioration of economic and financial standing. This eventually
threatens the further existence of a company and its capacity to meet liabilities towards creditors and
may inevitably lead to a bankruptcy. An alternative to bankruptcy is a financial restructuring. In polish
realities, financial restructuring finds application first of all for reduction of debt of enterprise and it
proceeds in practice at use very narrow and limited instruments spectrum and operations. It indicate
practice of application of financial restructuring in United States, that this process brings enterprises on
market measurable benefit in the form not only survive, but first of all, recoveries of competitiveness.

There is result, that American enterprises use, from the point of view of greatest availability
instruments at the nature development and simultaneously using operations at the nature perspective.
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