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Analiza ptynnosci finansowej jako element oceny
planu restrukturyzacyjnego przygotowanego
w postepowaniu restrukturyzacyjnym

Wstep

Ustawa Prawo restrukturyzacyjne, ktéra obowiazuje od 1 stycznia
2016 r., wprowadzita instrumenty prawne, w postaci postepowan restruk-
turyzacyjnych, pozwalajace na rozwiazanie sytuacji kryzysowej dtuznika
wynikajacej z jego niewyptacalnosci lub zagrozenia niewyplacalnoscig
i zwiazanego z tym konfliktu z wierzycielami [Hrycaj, 2015, s. 5]. Nad-
rzednym celem procedur restrukturyzacyjnych jest ,unikniecie ogloszenia
upadtosci dtuznika przez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze
zawarcia ukladu z wierzycielami, a w przypadku postepowania sanacyj-
nego rowniez przez przeprowadzenie dziatan sanacyjnych przy zabezpie-
czeniu stusznych praw wierzycieli” [ustawa, 2015, art. 4]. Podstawowym
narzedziem do osiagnigcia tego celu jest sporzadzany w toku postepowa-
nia plan restrukturyzacyjny i dziatania podejmowane na jego podstawie
[Hrycaj, 2015, s. 5].

Celem artykutu jest ocena mozliwosci analizy ptynnosci finansowej
przedsiebiorstwa bedacego podmiotem postepowania restrukturyzacyj-
nego na podstawie informacji zawartych w planie restrukturyzacyjnym.
Postawiong hipoteza badawcza jest stwierdzenie, ze plan restrukturyza-
cyjny sporzadzony z uwzglednieniem jedynie obligatoryjnych elementow
wskazanych w regulacjach prawnych nie pozwala na przeprowadzenie
rzetelnej analizy ptynnosci finansowej. Metodg badawcza zastosowana
w opracowaniu jest analiza literatury przedmiotu i regulacji prawnych
oraz wnioskowanie. W artykule przeprowadzono analize ptynnosci finan-
sowej na podstawie planu restrukturyzacyjnego wybranej spotki objetej
postepowaniem sanacyjnym.

1. Charakterystyka planu restrukturyzacyjnego

Plan restrukturyzacyjny, jako kluczowy element postepowania restruk-
turyzacyjnego, stanowi dokument podobny do biznesplanu [LoPucki,
Whitfor, 1993, s. 692-693]. Biznesplan jest szczegdélowa analiza dziatan

* Dr, Zaktad Rachunkowosci, Wydziat Ekonomiczny, Uniwersytet Marii Curie-Sktodow-
skiej w Lublinie, Pl. M. Curie-Skltodowskiej 5, 20-031 Lublin, krzysztof.gawron@poczta.
umcs.lublin.pl



90 Krzysztof Gawron

organizacji. Ukazuje obecny stan jednostki, wskazuje, jakie w przysztosci
moze ona generowac wyniki, i zawiera program dzialan, aby te pozadane
wyniki osiagnac¢ [Khoironi, Herliana, 2015, s. 331]. Plan restrukturyza-
cyjny ma takze za zadanie zaprezentowac biezaca sytuacje ekonomiczna
przedsiebiorstwa dtuznika, przyczyny, ktére doprowadzily do wystapienia
w nim kryzysu, oraz przedstawic sposoby naprawy popetnionych btedéw
i ograniczenia ich negatywnych skutkow.

Sporzadzenie planu restrukturyzacyjnego stanowi obligatoryjny ele-
ment kazdego z czterech opisanych w ustawie rodzajow postepowania.
W zalezno$ci od rodzaju postepowania restrukturyzacyjnego sporzadza
gonadzorca ukladu, nadzorca sadowy lub zarzadca [ustawa, 2015, art. 37,
art. 261, art. 280, art. 313]. W szczegdlnie uzasadnionych sytuacjach, o ile
nie jest to postepowanie o zatwierdzenie ukladu, przygotowanie planu
restrukturyzacyjnego moze zostac zlecone osobie trzeciej [ustawa, 2015,
art. 10 ust. 4]. Plan restrukturyzacyjny sktadany jest obecnie, tj. do czasu
uruchomienia Centralnego Rejestru Restrukturyzacji i Upadtosci, w wer-
sji papierowej. Podlega on wylozeniu w sekretariacie sadu, gdzie maja
do niego dostep wszyscy uczestnicy postepowania. Zatwierdzenie planu
restrukturyzacyjnego nastepuje wytacznie w postepowaniu sanacyjnym.
Sedzia-komisarz wydaje takie postanowienie po uzyskaniu opinii rady
wierzycieli.

Plan restrukturyzacyjny to skomplikowany dokument, ktory jednak
nie posiada uniwersalnego wzoru. Prawo restrukturyzacyjne okresla jedy-
nie jego minimalne wymagania formalne. Zostaty one zaprezentowane
w tablicy 1.

Tablica 1. Obligatoryjne elementy planu restrukturyzacyjnego

Lp. Nazwa Opis
1. |Opis Historia firmy, przedmiot jej dziatalnosci gospodar-
przedsigbiorstwa czej, struktura kontrahentéw (klientow i dostaw-

coéw), struktura organizacyjna, zatrudnienia,
wlasnosciowa firmy, podstawowe dane ze sprawo-
zdania finansowego, opis majatku.

2. |Opis rynku Prognozowany stan popytu i podazy w sektorze
rynku, okreslenie obecnego i przysztego udziatu
dtuznika w rynku.

3. |Analiza przyczyn Analiza wskaznikéw opisujacych sytuacje ekono-
kryzysu miczna, opis czynnikdw wewnetrznych i zewnetrz-
nych kryzysu.
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Lp. Nazwa Opis

4. |Charakterystyka Opis stanu docelowego przedsigbiorstwa z uwzgled-
przysztej strategii nieniem przyjetego modelu biznesowego. Informa-
i analiza ryzyka cje o ryzykach, okreslenie ich rodzaju, prawdopo-

dobienistwa i wagi oraz opis planowanych dziatan
ograniczajacych te ryzyka.

5. |Przeglad srodkow Opis $rodkéw naprawczych w kluczowych obsza-
restrukturyzacyjnych |rach dziatania firmy (géwnie tych bedacych zrédtem
i zwigzanych z nimi | probleméw), w tym: restrukturyzacja finansowa,
kosztow majatku obrotowego, majatku trwatego, organiza-

cyjna. Przedstawienie prognozy kosztéw restruktu-
ryzacji (najlepiej w ujeciu okresowym).

6. |Harmonogram Program realizacji dziatan naprawczych oraz osta-
wdrozenia srodkdw |teczny termin wdrozenia planu restrukturyzacyj-
restrukturyzacyjnych |nego.

7. |Dane o zdolnosciach |Poziom zdolnosci produkcyjnych, stan ich wyko-
produkcyjnych rzystania, planowany poziom redukgji potencjatu

produkcyjnego.

8. |Opis metod i zrodel |Zakres wykorzystania: dostepnego kapitatu, sprze-
finansowania dazy aktywdow, zobowiazan finansowych udzia-

lowcow, bankéw i innych oséb trzecich, wielko-
$ci wnioskowanej i udzielonej pomocy publicznej
oraz pomocy de minimis. Opis zaktadanego kosztu
i innych warunkéw pozyskania finansowania.

9. |Prognoza zyskow Projektowane zyski i straty na piec¢ kolejnych lat

i strat w co najmniej dwoch wariantach (ostroznoscio-
wym i optymistycznym), brak wyraznego wymogu
przygotowania prognoz bilansu i przeptywéw
pienieznych.

10. |Imiona i nazwiska Imiona i nazwiska os6b odpowiedzialnych za wyko-
nanie ukiadu (np. cztonek zarzadu dtuznika) oraz
autorow planu restrukturyzacyjnego (osob fizycz-
nych, ktore faktycznie przygotowywaly plan).

11. |Data sporzadzenia | Data podpisania planu restrukturyzacyjnego przez

planu nadzorce lub zarzadce.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [ustawa, 2015, art. 10; Hrycaj, Filipiak, 2017,
s. 131-135].

Jezeli w postepowaniu restrukturyzacyjnym moze dojs¢ do udzielenia
pomocy publicznej, plan restrukturyzacyjny musi dodatkowo zawierac test
prywatnego wierzyciela lub test prywatnego inwestora oraz oceng w zakre-
sie pomocy de minimis [ustawa, 2015, art. 140]. W przypadku postepowania
sanacyjnego, ktére ma obejmowac restrukturyzacje majatku lub portfela
kontraktdw, w planie nalezy wskaza¢ mienie podlegajace zbyciu i umowy,
od ktoérych zarzadca zamierza odstapic. Jesli dodatkowo planowana jest
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redukgja zatrudnienia, dokument musi zawiera¢ zasady i kryteria zwal-
niania pracownikdéw, ich liczbe i okres, w ktérym te zwolnienia nastapia
[ustawa, 2015, art. 314]. W uzasadnionych sytuacjach sad moze wyrazic¢
zgode na ograniczona forme planu restrukturyzacyjnego z pominieciem
czesci wymienionych powyzej wymogow formalnych. Dzieje si¢ tak, gdy
z uwagi na wielkos¢ lub charakter przedsigbiorstwa dtuznika ustalenie
wszystkich informagji jest niemozliwe lub nie jest niezbedne do oceny
mozliwosci wykonania uktadu [Hrycaj, Filipiak, 2017, s. 136].

Ustawa oprdcz wlasciwego planu restrukturyzacyjnego wymienia row-
niez wstepny plan restrukturyzacyjny. Jest on sporzadzany jako element
wniosku dtuznika o otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego,
postepowania ukladowego oraz postepowania sanacyjnego [ustawa, 2015,
art. 227 ust. 1 pkt 2, art. 284 ust. 1 pkt 3]. Przygotowuje go dtuznik. Na
jego podstawie sad stwierdza, czy postepowanie restrukturyzacyjne jest
zasadne i nie prowadzi do pokrzywdzenia wierzycieli [Hrycaj, Filipiak,
2017, s. 127]. Wymogi formalne dotyczace tresci wstepnego planu restruk-
turyzacyjnego sa znacznie mniejsze niz dla planu restrukturyzacyjnego
i obejmuja analize przyczyn kryzysu przedsiebiorstwa, wstepny opis pla-
nowanych $rodkéow restrukturyzacyjnych wraz z ich kosztami oraz har-
monogram wdrozenia tych srodkow [ustawa, 2015, art. 9].

2. Cel i sposoby analizy planu restrukturyzacyjnego

Plan restrukturyzacyjny ma dostarczy¢ rzetelnych przestanek, na pod-
stawie ktorych sad i wierzyciele powinni by¢ w stanie oceni¢ mozliwosci
realizacji uktadu i zawartych w nich propozycji ukladowych. Aby taka
ocena byla mozliwa, niezbedna jest doglebna analiza informacji zawar-
tych w planie restrukturyzacyjnym. Podstawowym zagadnieniem jest
odpowiedz na pytania:

1. Czy mozliwe jest zrealizowanie zaplanowanych dziatan?

2. Czy ich wdrozenie zapewni uzyskanie prognozowanych korzysci

ekonomicznych?

3. Czy uzyskane w ten sposob srodki zapewnia zaspokojenie wierzy-
cieli na poziomie wyzszym niz w przypadku procedur upadtosci
likwidacyjnej?

Odpowiedz na pierwsze pytanie wymaga dokonania oceny planu
restrukturyzacyjnego pod wzgledem jego poprawnosci: formalnej, meto-
dologicznej, rachunkowej oraz prawidtowosci przyjetych zatozen i doko-
nania analizy ryzyka. Plan jest poprawny pod wzgledem formalnym, jesli
zawiera wszystkie elementy okreslone przepisami prawa podane w przej-
rzystymilogicznym uktadzie. Poprawnos$¢ metodologiczna jest spetniona,
jesli autor planu potrafi prawidlowo zastosowac¢ narzedzia metodyczne
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stosowane w przygotowaniu biznesplandow przedsiebiorstw i przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych [Pawlak, 2008, s. 25-34]. Poprawnos¢ rachunkowa
oznacza brak btedéw w obliczeniach. Prawidlowos¢ przyjetych zatozen jest
tozsama z ich realnoscia, tj. zgodnoscia zakladanych wielkosci ze stanem
obecnym i przysztym. Przygotowanie planu restrukturyzacyjnego musi
by¢ poprzedzone rzetelng analizg przedrestrukturyzacyjna [Piasecki, 2016,
s. 80-83]. W ramach weryfikacji zalozen planu nalezy zwrdcic¢ szczegdlng
uwage na mozliwo$¢ przyjmowania nierealnych wskaznikow wzrostu
produkgdji i sprzedazy, zanizania naktadow i kosztow lub czesciowego ich
pomijania, zawyzania cen badz zdolnosci produkcyjnych. Analiza ryzyka
oznacza okreslenie potencjalnych zjawisk lub zdarzen stanowiacych zrédta
zagrozen, identyfikacje obszardéw ich wystepowania i rodzajow ryzyka
[Chtapek, 2015, s. 19].

Odpowiedz na drugie z postawionych pytan wymaga przeprowadzenia
analizy finansowej. Analiza finansowa stanowi najwazniejsza cze$¢ ana-
lizy ekonomicznej, ktora obejmuje takze analize techniczno-ekonomiczna.
Odzwierciedla to dwie strony gospodarowania w przedsigbiorstwie, t.
rzeczowa i finansowa [Gabrusewicz, 2002, s. 23]. Analiza finansowa jest
skoncentrowana na wielkosciach ekonomicznych charakteryzujacych dzia-
falno$¢ podmiotu wyrazonych w jednostkach pienieznych. Jej zadaniem
jest dostarczenie informacji umozliwiajacych ocene kondygji finansowej
jednostki oraz efektywnosci gospodarowania zasobami. Podstawowymi
obszarami tej oceny s analiza sytuacji majatkowej i kapitalowej, rentowno-
$ci, ptynnosci, obrotowosci, zadluzenia, wartosci rynkowej. Zakres i forma
analizy zalezy od tego, kto i w jakim celu jg przeprowadza. Jako krytyczny
czynnik w ocenie wykonalnosci planu restrukturyzacyjnego amerykanscy
naukowcy wskazuja jednoznacznie analize poziomu ptynnosci restruktu-
ryzowanego podmiotu [Baldiga, 1996, s. 122; Winikka, 2007, s. 738].

Odpowiedz na trzecie z postawionych pytan wymaga dokonania pro-
gnozy poziomu zaspokojenia wierzycieli w przypadku likwidacji masy
upadlosci. Przepisy prawa nie zawieraja wymogu ujawniania w planie
restrukturyzacyjnym takich prognoz. Zdecydowanie utrudnia to ocene
zasadnosci postepowania restrukturyzacyjnego. Wierzyciele moga doko-
nywac¢ wyceny wartosci likwidacyjnej przedsigbiorstwa dtuznika samo-
dzielnie, na podstawie wykazu majatku z szacunkowgq wartoscia jego sktad-
nikow skladanego wraz z wnioskiem restrukturyzacyjnym. Jest to jednak
mozliwe jedynie w przypadku przyspieszonego postepowania uktadowego
oraz postepowania uktadowego, w przypadku postepowania sanacyjnego
obowiazku oszacowania wartosci majatku nie ma. Ten sposéb ustalania
wartosci likwidacyjnej ma takze inne wady, w tym:
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1) przepisy nie reguluja sposobu ustalania szacunkowej wartosci
sktadnikéw majatku. Najczesciej jest to warto$¢ rynkowa ustalana
na poziomie ceny sprzedazy netto lub inaczej okreslonej wartosci
godziwej. Zbyt mienia w ramach procedur likwidacyjnych czesto ma
jednak charakter nierynkowy, tzn. odbywa si¢ w warunkach sprze-
dazy wymuszonej [Adamiczka, 2004, s. 27], co oznacza, ze uzyskane
fundusze sa znaczaco nizsze niz warto$¢ oszacowania;

2) sporzadzenie wykazu skfadnikéw majatku nastepuje znacznie wcze-
$niej niz gtosowanie nad ukladem, przez ten czas skiad i wartos¢
majatku moze ulec istotnym zmianom;

3) do ustalenia prawdopodobnego poziomu splaty wierzytelnosci nie
wystarczy znajomos¢ wartosci zbywczej majatku dtuznika. Konieczna
jest rowniez wiedza na temat przewidywanych kosztéw procedur
likwidacyjnych, ktérych wykaz majatku nie zawiera [Wolny, 2016].

3. Ocena plynnosci finansowej przedsiebiorstwa

Ptynno$¢ finansowa przedsiebiorstwa moze by¢ rozpatrywana w roz-
nych aspektach. W aspekcie majatkowym oznacza ona tatwos¢, z jaka
mozna dokonac uzasadnionej, relatywnie szybkiej i taniej zamiany akty-
wow na srodki pieniezne [Gabrusewicz, 2002, s. 229]. W tym znaczeniu
o plynnosci przedsigbiorstwa decyduje ilos¢ posiadanej gotowki oraz
fatwo$¢ pozyskania jej dodatkowych zasobdw poprzez zamiang na nia
innych aktywéw [Kusak, 2006, s. 9]. Ptynnos$¢ w aspekcie majatkowo-
-kapitalowym oznacza zdolno$¢ do regulowania zobowiazan biezacych
w wymagalnych terminach. Wynika z relacji zobowiazan finansujacych
majatek oraz majatku stanowiacego zabezpieczenie terminowej ich sptaty.
W tym aspekcie ptynnos¢ rozumiana jest jako wyptacalnosé. Pozwala
to na wyrdznienie wyptacalnosci krotkoterminowej (technical solvency),
czyli krétkookresowej zdolnosci do ptacenia aktualnych zobowiazan, oraz
wyplacalnosci dtugoterminowej (solvency) wyrazajacej si¢ w nadwyzce
majatku nad zobowiazaniami [Wedzki, 2003, s. 33]. Dla uniknigecia chaosu
w definiowaniu ptynnosci i wyptacalnosci pierwsze z tych pojec utozsamia
sie najczesciej z krotkoterminowsq zdolnoscia ptatnicza, drugie dotyczy
dtugiego okresu [Piatek, Moczydtowski, 2017, s. 124]. Trzecia grupa defi-
nicji okreslajacych plynnos¢ finansowa formutowana jest w ujeciu dyna-
micznym, w aspekcie przeptywow pienieznych [Kosinska, Cicirko, 2010,
s. 11-13]. W tym znaczeniu ptynnos¢ wynika ze zdolnosci generowania
wplywdw, anie z posiadanych zasobdw, i 0znacza mozliwos¢ pokrywania
wszelkich wydatkéw, niekoniecznie wynikajacych z zobowigzan.

Podstawowych informacji do oceny ptynnosci finansowej dostarcza
analiza pozioma i pionowa bilansu. W ocenie struktury aktywoéw kluczowe
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znaczenie ma udziat aktywdw obrotowych w sumie bilansowej oraz ich
struktura wewnetrzna. W analizie pionowej pasywow istotny jest udziat
kapitatow wlasnych i obcych oraz dltugoterminowych, tj. kapitatu sta-
fego, i krétkoterminowych w kapitatach catkowitych. Ksztattowanie sie
relagji strukturalnych jest jednak w duzej mierze uzaleznione od branzy
i rodzaju przedsigbiorstwa. Wlasciwa ich ocena wymaga dokonania poréw-
nan ksztattowania sie tych wielkosci w latach poprzednich, oraz podob-
nych jednostkach gospodarczych, w szczegdlnosci u lideréw danej branzy.
Pomocne w prawidlowej interpretacji tych wartosci jest rowniez uzyskanie
dodatkowych informacji pozabilansowych, np. na temat mozliwosci zbytu
aktywow finansowych lub struktury rozrachunkéw wedtug terminu ich
zapfaty.

Szczegolnie istotne znaczenie dla oceny plynnosci finansowej i zarza-
dzania ptynnoscia ma analiza pozioma bilansu, tj. badanie powiazan
majatkowo-kapitalowych. W ramach tej analizy ocenia si¢ spetnienie
ztotych regut bilansowych [Gabrusewicz, 2002, s. 96], czyli relacji mie-
dzy dlugookresowym majatkiem a dlugookresowymi kapitatami, oraz
ksztattowanie sie kapitatu obrotowego netto. Kapitat pracujacy stanowi
czes¢ kapitalu statego, ktdéra finansuje majatek obrotowy. Jest on nazy-
wany bezwzglednym miernikiem ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa
[Pazio, 1994, s. 299]. Poziom kapitalu obrotowego netto powinien pokry-
wac zapotrzebowanie na niego, ktdre zalezy od dtugosci cyklu eksplo-
atacyjnego oraz szybkosci krazenia srodkéw obrotowych [Walczak, 2007,
s. 361]. Ustalanie zapotrzebowania na kapital obrotowy netto jest zagadnie-
niem zlozonym. Najprosciej wykorzysta¢ wartosci normatywne ustalone
metodami statystycznymi lub wyznaczy¢ przyblizona jego wartos¢ jako
nadwyzke aktywow obrotowych operacyjnych nad zobowigzaniami bie-
zacymi operacyjnymi. Na operacyjne aktywa obrotowe skladaja si¢ zapasy,
naleznosci i krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, zas operacyjne
zobowiazania biezace obejmuja zobowigzania krdtkoterminowe pomniej-
szone o warto$¢ kredytow, pozyczek, obligacji i papieréw warto$ciowych
[Narkiewicz, 2003, s. 489—490]. Podsumowaniem poziomej analizy bilansu
z punktu widzenia analizy plynnosci moze by¢ ocena strategii finansowej
[Kowalak, 2008, s. 101].

Wspdlczesnie coraz czesciej zaczyna dominowac poglad, ze z punktu
widzenia oceny ptynnosci finansowej co najmniej rownie waznga co bilans
czescig sprawozdania finansowego jest rachunek przeptywoéw pieniez-
nych [Nesterak, Zmuda, 2005, s. 79]. Jest on sporzadzany wedtug tzw.
zasady kasowej i dzieli dziatalno$¢ podmiotu na operacyjna, inwestycyjna
i finansowa, ukazujac wpltywy i wydatki z kazdej z nich. Analiza struktu-
ralna rachunku przeptywow pienieznych polega na ocenie przeptywow
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gotéwkowych z poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci — bywa ona nazy-
wana analizg o$miu przypadkéw [Rutkowski, 2000, s. 57-67].

Poglebieniem analizy relacji majatkowo kapitalowych oraz oceny kie-
runkéw przeplywu strumieni pienieznych jest wskaznikowa analiza ptyn-
nosci. Statyczne wskazniki oceny ptynnosci wykorzystuja dane pochodzace
z bilansu. Obrazuja one mozliwos¢ pokrycia zobowigzan biezacych akty-
wami biezacymi lub ich skfadnikami w okreslonym momencie czasowym.
Wskazniki te sg porownywane do wartosci optymalnych oraz w czasie.
W ramach statycznej oceny zdolnosci ptatniczej ustalana jest rowniez
sprawnos¢ gospodarowania sktadnikami majatku obrotowego. Obliczane
sq wskazniki obrotowosci lub cykle zapasdéw, naleznosci, zobowiazan,
ktore tacznie pozwalajg ustali¢ tzw. cykl konwersji gotdwki. Oprocz danych
z bilansu do ich obliczenia wykorzystywane sa informacje z rachunku
zyskow i strat. Krotkie cykle rotacji zapasdéw i naleznosci oraz dtuzsze cykle
zobowigzan biezacych powodujg skrocenie cyklu konwersji gotowki, co
skutkuje poprawa ptynnosci finansowej i mniejszym zapotrzebowaniem
na kapitat pracujacy [Kaczorowski, 2012, s. 172-174].

Dynamiczne wskazniki oceny plynnosci finansowej wykorzystuja infor-
macje o przeplywach pienieznych, szczegdlnie z dziatalnosci operacyjne;j.
Wskazniki wydajnosci gotowkowej informuja, jakie wptywy z dziatalnosci
operacyjnej osiaga przedsigbiorstwo w danym okresie ze sprzedazy lub
zaangazowania aktywow. Z kolei wskazniki wystarczalno$ci gotowkowej
informuja, czy srodki pienigezne z podstawowej dziatalnosci pokrywaja
zobowigzania i rézne wydatki [Kowalak, 2008, s. 113-114].

Jak przedstawiono powyzej, podstawowym zrédtem informacji stuza-
cych do oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa jest bilans oraz rachu-
nek przeplywow pienieznych. Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami
plan restrukturyzacyjny musi zawiera¢ prognoze przychodéw i kosztow
za okres kolejnych pieciu lat w co najmniej dwoch wariantach. Niestety,
informacja na temat wartosci wygenerowanego wyniku ksiegowego nie
ma odzwierciedlenia w mozliwosciach ptatniczych podmiotu. Wynika
to z zasady memoriatowej, jaka obowiazuje przy ustalaniu wyniku finan-
sowego. Nakazuje ona uwzglednienie w rachunku zyskow i strat osiagnie-
tych przychodéw i kosztéw zwigzanych z przychodami danego okresu
sprawozdawczego, niezaleznie od terminu ich zaptaty. Wygenerowane
zyski w znacznej mierze moga miec¢ charakter niepieniezny. Z drugiej
strony w rachunku wynikow nie sa uwzglednione przeptywy pieniezne
istotnie wptywajace na aktualng i przyszla sytuacje finansowa podmiotu,
np. ponoszone naklady inwestycyjne, wptywy wynikajace z pozyskania
zewnetrznych zrddel finansowania, splaty zobowigzan z tytutu kredy-
tow i leasingu finansowego itd. Faktyczne wplywy i wydatki prezentuje
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rachunek przeplywdéw pienieznych. W zwiazku z powyzszym postawiona
w artykule hipoteze badawcza, Ze plan restrukturyzacyjny sporzadzony
z uwzglednieniem jedynie koniecznych elementéw nie pozwala na prze-
prowadzenie rzetelnej analizy ptynnosci finansowej, nalezy zweryfikowac
pozytywnie. Plan restrukturyzacyjny powinien zostac¢ uzupetniony o pro-
gnozy bilansu i rachunku przeptywdéw pienieznych sporzadzonych analo-
gicznie jak projekcje rachunku zyskow i strat. Jest to w interesie zaréwno
dtuznika, jak i wierzycieli, co dostrzega juz cze$¢ doradcéw restruktury-
zacyjnych i zamieszcza te dane w przygotowanych przez siebie planach.

4. Analiza plynnosci finansowej na podstawie planu
restrukturyzacyjnego w badanej spoélce

Badane przedsiebiorstwo, Spotka X, prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza
w zakresie hurtowej sprzedazy paliw ptynnych. W grudniu 2016 r. jed-
nostka ztozyla wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego. W marcu
2017 r. sad rozpatrzyt wniosek pozytywnie i w grudniu zatwierdzit plan
restrukturyzacyjny. Przyczyna trudnej sytuacji firmy byto nadanie klauzuli
natychmiastowej wykonalnosci decyzjom administracyjnym wydanym
przez Urzad Kontroli Skarbowej i wszczecie postepowania egzekucyjnego.
W toku tego postepowania komornik wyegzekwowat kwote przekraczajaca
5 mln zt. Spowodowato to utrate ptynnosci finansowej, co doprowadzito do
zalamania hurtowej sprzedazy paliw. Czasowe zaprzestanie dziatalnosci
handlowej skutkowato wypowiedzeniem kontraktéw przez kontrahentéw
i obcigzeniem Spotki karami umownymi. Utrata wiarygodnosci finansowej
sprawita rowniez, ze pomimo wznowienia obrotu paliwami, zakres tej
dzialalnosci jest znacznie nizszy. Firma nie ma mozliwosci otwarcia linii
kredytowej, a kontrahenci nie sa sktonni do realizacji zaméwien z odro-
czonym terminem ptatnosci.

Przygotowany i zatwierdzony w toku procedur sanacyjnych plan
restrukturyzacyjny zaklada podjecie dziatan naprawczych, ktérych pod-
stawowe zalozenia to reorganizacja struktur zmierzajaca do integracji
prowadzonej dzialalnosci, dywersyfikacja portfela zlecerr, optymalizacja
kosztow, restrukturyzacja majatkowa. Dodatkowo w ramach restruktu-
ryzacji zobowiazan przewidziano ukiad z wierzycielami. Przewidywany
stopien zaspokojenia wierzycieli w postepowaniu sanacyjnym wynosi
okoto 30%.

W planie restrukturyzacyjnym zawarto informacje o planowanych przy-
chodach i kosztach w piecioletnim horyzoncie czasowym w dwdch warian-
tach: optymistycznym (w2) i pesymistycznym (wl). W obu wariantach
splata wierzycieli na warunkach uktadowych nastapi w ciagu 60 miesiecy,
lecz w pierwszym przypadku Spotka osiagnie mozliwos¢ inwestowania
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juz w drugim roku prognozy. W wariancie pesymistycznym nastapi to po
trzech latach. Dodatkowo dotgczono do planu réwniez prognozy bilansu
i rachunku przeplywoéw pienieznych w podobnych wariantach. Umozliwia
to analize ptynnosci przedsigbiorstwa diuznika w catym prognozowanym
okresie. W celu poglebienia tej analizy zostaly rowniez ustalone warto-
$ci referencyjne wskaznikdw plynnosci. Obliczono je dla porownywalnej
jednostki, tj. o podobnym profilu dziatalnosci, wielkosci i formie prawne;j.
Z uwagina ograniczong objetos¢ niniejszego artykutu ponizej zaprezento-
wano jedynie wybrane wskazniki ptynnosci i ich uproszczona interpretacje.

W pierwszej kolejnosci ustalono podstawowe wskazniki analizy piono-
wej bilansu (tab. 2). Dane te pokazuja, ze w strukturze aktywow przewaza
majatek trwaty. W wariancie pesymistycznym udziat aktywdéw trwatych
nie tylko utrzymuje si¢ powyzej wartosci w konkurencyjnym przedsie-
biorstwie, ale dodatkowo wzrasta w calym okresie prognozy. Oznacza
to spadek elastycznosci firmy i wzrost ryzyka operacyjnego. W przypadku
wariantu optymistycznego na koniec okresu projekcji wskaznik unierucho-
mienia majatku jest nizszy niz u konkurenta. W obu wariantach wartos¢
majatku trwalego wzrasta nominalnie, co jest zwiazane z realizacjq zalo-
zenia integracji dziatalno$ci i budowa wtasnej bazy paliwowej. Ptynnos¢
aktywdéw obrotowych rosnie w kolejnych latach prognozy do poziomu
zblizonego do wartosci referencyjnej. Ksztaltowanie si¢ wskaznika struk-
tury pasywdw oznacza bardzo szybki spadek poziomu zadtuzenia. Wynika
to ze sptaty roszczen wierzycieli zgodnie z przyjetym ukladem. Jednocze-
$nie jednostka nie zaciaga zadnych nowych zobowiazan do finansowania
swojej dziatalnosci. Oznacza to rezygnacje z efektu dzwigni finansowej
oraz pogarsza rentownosc¢ kapitatu wtasnego.

Analiza pozioma bilansu pozwala ustali¢, ze realizacja planu restruktu-
ryzacyjnego umozliwi spetnienie zlotej reguly bilansowej i wygenerowanie
dodatniego kapitalu pracujacego, zar6wno w wariancie optymistycznym,
jak i pesymistycznym prognozy (tab. 3). Nadal jednak warto$¢ kapitatu
obrotowego netto pozostanie na poziomie nizszym od zapotrzebowania
na niego. Moze to generowac ryzyko utraty ptynnosci w sytuacji braku
synchronizacji pomiedzy sptywem naleznosci i zobowigzan podmiotu.
Podsumowujac analize pionowa i pozioma bilansu, Spétka X bedzie reali-
zowata konserwatywna strategie finansowania aktywow, ktdrej celem jest
glownie przywrocenie i zachowanie ptynnosci finansowej.
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Tablica 2. Wybrane wskazniki struktury aktywdéw i pasywow Spotki X
Wskaznik Podstawowy Wskaznik
Wskaznik | unieruchomienia | wskaznik struktury | ptynnosci aktywéw
majatku pasywow obrotowych
Formuta Aktywa trwate/ Kapitaly wtasne/ Srodki pieniezne/
aktywa obrotowe Kapitaty obce Aktywa obrotowe
Wariant wl w2 wl w2 wl w2
12.2016 0,51 0,51 -0,40 -0,40 0,02 0,02
03.2017 2,08 2,08 -0,33 -0,33 0,00 0,00
12.2017 2,29 1,35 0,77 0,89 0,06 0,45
12.2018 2,33 2,33 1,13 2,05 0,07 0,07
12.2019 2,34 3,11 1,82 1,79 0,07 0,07
12.2020 2,04 2,80 2,84 2,47 0,07 0,07
12.2021 2,99 2,27 5,23 3,44 0,08 0,05
12.2022 3,14 1,60 12,35 6,69 0,09 0,04
Wart. Ref. 1,98 0,47 0,06
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tablica 3. Poziom kapitatu pracujacego w Spélce X
. Zapotrzebowanie
, . Kapitat obrotowy na kzpita} obrotowy |Saldo ptynnosci netto
Wskaznik netto netto (tys. 21)
(tys. zt) (tys. 21)
Aktywa obrotowe Kapitat
Aktywa biezace — operacyjne — obrotowy netto -
Formuta Zobowi 2 bies Zobowi . Zapotrzebowanie
obowigzania biezace obowigzania .
biezace operacyjne na kapital obrotowy
netto
Wariant wl w2 wl w2 wl w2
12.2016 614530 6145,30| 11616,30| 11 616,30| -5471,00] -5471,00
03.2017 | -29329,50| —29 329,50|-27 395,90| —27 395,90| -1 933,60| -1 933,60
122017 | -5332,50| -2035,00] -3911,50| -5852,00| -1421,00f 3 817,00
12.2018 | -3611,50 -314,00| -2220,50| 1072,00| -1 391,00 -1 386,00
12.2019 -943,50| -2946,00] -282,50| -2285,00{ -661,00 -661,00
12.2020 1 880,50 —442,00| 2 531,50 209,00| -651,00 —-651,00
12.2021 2446,00f 2732,00] 308700, 3373,000 -641,00 -641,00
12.2022 4 609,00 8086,50| 523500 871250 -626,00 -626,00

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Realizacja planu restrukturyzacyjnego w wariancie optymistycznym
doprowadzi w ostatnim okresie prognozy do zrownania wskaznikéw plyn-
nosci biezacej, szybkiej i gotowkowej Spétki X do poziomoéw zblizonych
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do wielkosci $rednich uzyskiwanych w podobnych podmiotach branzy
(tab. 4). W wariancie pesymistycznym w piatym roku projekgcji te indeksy
osiagna wartosci duzo wyzsze od postulowanych. Sygnalizuje to docelowa
mozliwos¢ wystapienia nadplynnosci gotowkowej, co moze doprowadzic
do obnizenia rentownosci firmy.

Tablica 4. Statyczne wskazniki ptynnosci w Spolce X

, .. | Wskaznik plynnosci | Wskaznik ptynnosci | Wskaznik ptynnosci
Wskaznik LT . . .
biezacej szybkiej gotowkowej
Aktywa biezace/ . (Aktywa 4 Do
. ) biezace — zapasy)/ Srodki pienigzne/
Formuta Zobowiazania . . . R
.. Zobowiazania Zobowiazania biezace
biezace ..
biezace
Wariant wl w2 wl w2 wl w2
12.2016 1,43 1,43 1,30 1,30 0,03 0,03
03.2017 0,23 0,23 0,20 0,20 0,00 0,00
12.2017 0,58 0,86 0,51 0,80 0,04 0,39
12.2018 0,66 0,96 0,56 0,81 0,05 0,07
12.2019 0,88 0,70 0,70 0,56 0,06 0,05
12.2020 1,33 0,94 0,92 0,66 0,09 0,06
12.2021 1,68 1,41 1,16 0,98 0,14 0,08
12.2022 4,20 3,15 2,82 2,35 0,36 0,14
Wart. Ref. 2,34 1,9 0,15

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wskazniki rotacji, szczegolnie cykl konwersji zobowiazan krotkotermi-
nowych, potwierdzaja negatywny wplyw utraty wiarygodnosci finanso-
wej na stan ptynnosci finansowej firmy. Przed wszczeciem postepowania
egzekucyjnego Spdtka X mogla nabywac paliwo z bardzo dtugim terminem
platnosci. W rezultacie otrzymywata zaplate za sprzedane paliwo wczesniej
niz placita za jego zakup. Swiadczy o tym ujemna wartos¢ cyklu konwersji
gotowki. Skrocenie cyklu konwersji zobowigzan krotkoterminowych i jed-
noczesne wydtuzanie cyklow konwersji zapasow i naleznosci s zjawiskami
niekorzystnymi, oznaczaja coraz mniej efektywne zarzadzanie gotowka.
Pomimo tego trendu wskaznik cyklu konwersji gotowki w ostatnim roku
prognozy ksztaltuje si¢ na poziomie zblizonym do konkurencji (tab. 5).
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Tablica 5. Ksztaltowanie sie¢ wskaznikow rotacji w Spotce X

Wekaznik Cykl konvzrgflsij)l zapasow Cykl konw(e;rsljil) naleznosci
Formula érgdni stan.zapaséw* l.iczba Srgdni stan paleinos’ci*.liczba
dni w okresie/ sprzedaz netto | dni w okresie/ sprzedaz netto
Wariant wl w2 wl w2
12.2016 2,33 2,33 21,07 21,07
03.2017 4,46 4,46 27,94 27,94
12.2017 10,79 10,79 87,24 87,24
12.2018 7,01 6,99 37,41 37,41
12.2019 7,84 7,82 30,87 30,87
12.2020 11,46 11,46 28,67 28,67
12.2021 11,58 14,36 22,15 28,53
12.2022 10,07 15,29 17,57 36,12
Wart. Ref. 7,17 28,23
Cykl konwersji zobowigzan o
Wskaznik g kr(’)’ckoterr]ninowyc}jl Cykl kon“:fr.sll gotowki
(dni) (dni)
Sredni stan zobowiazan* liczba (.ZykI, Z‘apaséw N cy1.<1 .
Formuta dni w okresie/sprzedaz netto naleznosa—cykl'zobow1qzan
p krétkoterminowych
Wariant wil w2 wl w2
12.2016 17,16 17,16 6,25 6,25
03.2017 151,63 151,63 -119,24 -119,24
12.2017 101,41 108,71 -3,38 -10,68
12.2018 80,22 75,57 -35,79 -31,16
12.2019 57,40 53,37 -18,69 -14,67
12.2020 41,48 54,80 -1,35 -14,67
12.2021 25,62 40,43 8,11 2,46
12.2022 12,98 26,92 14,66 24,49
Wart. Ref. 16,17 19,23

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Podsumowujac, jesli przyjete zatozenia sa realne, realizacja planu
restrukturyzacyjnego zapewni przywrocenie i utrzymanie ptynnosci finan-
sowej podmiotu. Pozwoli na zrealizowanie przyjetego uktadu i splate
roszczen wierzycieli w zaplanowanym stopniu.
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Zakonczenie

Plan restrukturyzacyjny to najwazniejszy dokument finansowy spo-
rzadzany w postepowaniu restrukturyzacyjnym. To na jego podstawie
sad i wierzyciele podejmuja decyzje o przyjeciu lub odrzuceniu propozy-
gji uktadowych. Przygotowanie w pelni wiarygodnego, kompleksowego
i przede wszystkim skutecznego planu restrukturyzacyjnego wymaga
duzej wiedzy i doswiadczenia. Zawarte w nim dziatania naprawcze
powinny umozliwi¢ nie jednorazowe unikniecie niewyptacalnosci, lecz
tworzy¢ trwate podstawy do sprawnego i efektywnego dzialania podmiotu
na rynku [Gerdes, 1940, s. 55].

Plan restrukturyzacyjny jest na tyle skomplikowanym dokumen-
tem, Ze jego obiektywna ocena jest zagadnieniem ztozonym. W miedzy-
narodowych opracowaniach prezentowany jest poglad, ze sady nie sa
przygotowane do przeprowadzania analizy wykonalnosci tych planow
[McCormack, 2017, s. 195]. Przedstawiona w artykule problematyka oceny
prognozy ptynnosci finansowej podmiotu w trakcie i po zakonczeniu pro-
cedur naprawczych stanowi wazny, lecz nie jedyny obszar analizy planu
restrukturyzacyjnego. W opracowaniu wskazano kierunki innych analiz
istotnych z punktu widzenia uzytkownikéw tego dokumentu. Ustawa obo-
wiazuje od niedawna, dlatego wciaz tworza si¢ dobre praktyki w zakresie
opracowywania i oceny plandéw restrukturyzacyjnych.
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Streszczenie

Artykul zostal poswigcony problematyce oceny planu restrukturyzacyj-
nego sporzadzanego w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Koncentruje sig
na aspektach analizy ptynnosci. W opracowaniu wskazano znaczenie planu
restrukturyzacyjnego i omdéwiono jego zawartos¢. Zawiera ono opis celu i kie-
runki analizy planu restrukturyzacyjnego przez odbiorcow zewnetrznych, sad
i wierzycieli. Scharakteryzowano zasady oceny ptynnosci finansowej w oparciu
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o sprawozdawczo$¢ finansowa. W artykule przeprowadzono analize ptynnosci
finansowej na podstawie planu restrukturyzacyjnego wybranej spdtki objetej
postegpowaniem sanacyjnym.

Stowa kluczowe
postepowanie restrukturyzacyjne, plan restrukturyzacyjny, analiza finansowa,
plynnos¢ finansowa

Financial liquidity analysis as part of the evaluation
of the restructuring plan prepared in restructuring proceedings
(Summary)

The article is devoted to the evaluation of the restructuring plan drawn up
in the restructuring proceedings. Focuses on the aspects of liquidity analysis.
The study indicates the importance of the restructuring plan and discusses its con-
tent. The article contains a description of the purpose and directions of the analysis
of the restructuring plan by external recipients, court and creditors. The principles
of financial liquidity assessment based on financial reporting have been char-
acterized. A financial liquidity analysis was carried out based on information
from the restructuring plan in the selected company covered by the remedial
proceedings.
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