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Restrukturyzacja finansowa przedsi¢biorstwa
jako przyklad strategii antykryzysowej

Streszczenie. W artykule zidentyfikowano pojecia kryzysu i sytuacji kryzysowej, wskazujqc
na ich charakterystyczne cechy, a ponadto szczegolng uwage skierowano na teoretyczne aspekty
restrukturyzacji przedsiebiorstw. Przedstawiono studium przypadku zwiqzane z wybranym przed-
siebiorstwem, ktore ,,odczuwajqc” problemy finansowe decyduje sie¢ na dzialania zmierzajqce do
poprawy tej sytuacji, poprzez dziatania restrukturyzacyjne. Zmniejszenie kosztow zaproponowano
poprzez sprzedaz nieefektywnego majqtku oraz skorzystanie z ustug firm zewnetrznych w zakresie
ksiegowosci i sprzqtania. Analizie poddano stan finansowy przedsiebiorstwa przed dokonanymi
zmianami i po nich. Do glownych wnioskow z przeprowadzonych badan nalezy zaliczy¢ zasadnos¢
dziatan restrukturyzacyjnych w wybranym przedsiebiorstwie, dzieki ktorym firma poprawita swojq
sytuacje finansowq, a szczegolnie poprawa dotyczyta plynnosci finansowej, bez ktorej trudno bytoby
nadal funkcjonowac na rynku.

Stowa kluczowe: ryzyko dziatalnosci, sytuacja kryzysowa, zmiana, restrukturyzacja napraw-
cza, restrukturyzacja finansowa, plynnosé finansowa

Wprowadzenie

Dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstw zwigzana jest czgsto nie tylko z po-
zytywnymi aspektami, takimi jak state zlecenia na produkcj¢ czy ustugi, wzrost
przychodow ze sprzedazy, rentowno$¢ czy ptynnos¢ finansowa na poziomie
pozwalajacym na ,,spokojne” funkcjonowanie na rynku. Niestety pojawiajq sig
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czasem sytuacje kryzysowe powodujace pewne turbulencje w dziatalnosci, ktora
staje si¢ niestabilna i nieprzewidywalna.

Tematyka podjeta w artykule zwiazana jest z dzialalnoscia wybranego
przedsigbiorstwa w sytuacji kryzysowej, ktore jednak podejmuje dziatania
zmierzajace do poprawy sytuacji, poprzez dzialania restrukturyzacyjne, takie
jak np. zmniejszenie kosztow dziatalnosci operacyjnej poprzez sprzedaz czgsci
majatku czy skorzystanie z ustug outsourcingu. Celem artykutu jest zaprezento-
wanie aspektow restrukturyzacji finansowej 1 majatkowej przedsigbiorstwa i jej
wplywu na poprawe sytuacji finansowej badanej spotki. Dazac do realizacji
powyzszego celu, wykorzystano takie metody badawcze, jak: badanie litera-
tury przedmiotu, badanie dokumentoéw finansowych spéiki, metodg studium
przypadku.

1. Od ryzyka dzialalnosci do kryzysu dzialalnosci —
ujecie teoretyczne

Przedsigbiorstwa dzialajace w gospodarce rynkowej kieruja si¢ w swoim
postepowaniu bardziej lub mniej ztozona lub rozbudowang strategia dzialania.
Strategia ta jest determinanta rozwoju przedsigbiorstwa, ,,wskakuje na program
dziatania okreslajacy gléwne cele przedsigbiorstwa i sposoby ich osiagania”
[Romanowska 2009: 16].

Niestety kazda dziatalno$¢ taczy si¢ z ryzykiem, podejmowane decyzje
bowiem (zgodne ze strategia dziatania) zwiazane sa z przysztoScia, ktora niesie
ze soba niepewno$¢. A niepewnos¢ moze oznacza¢ lepsza sytuacje lub gorsza.
Przyszte okolicznosci moga powodowaé pewne straty czy szkody w zwiazku
z zatozonymi wczesniej celami, a z uwagi na swoja zlozono$¢ nie sa w petni
rozpoznawalne na etapie wczes$niejszym. Podsumowujac powyzsze, nalezy
stwierdzi¢, ze ,,ryzyko mozna okreslic jako mozliwo$¢ nieosiagnigcia zatozo-
nych celow, w tym takze poniesienia strat, wskutek braku m.in. niezbednych
informacji” [Kaczmarek 2008: 58].

Wspotczesne przedsigbiorstwa nie sa w stanie uchroni¢ sig przed sytuacjami
niepewnymi, jednak stosujac odpowiednie strategie zarzadzania, moga minima-
lizowaé¢ prawdopodobienstwo wystapienia takich sytuacji oraz zminimalizowac
ponoszone straty. Niestety nie zawsze da si¢ przewidzie¢ lub odpowiednio szybko
zareagowacé na sytuacje ryzykowne wystepujace w dzialalnosci gospodarcze;.
Czasem podmiot musi ponies¢ konsekwencje nietrafionych lub zle albo nie do
konca przemyslanych decyzji. Czasem w ich wyniku pojawiaja si¢ sytuacje
kryzysowe. Wspolczesne otoczenie wraz z procesami zachodzacymi w samym
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przedsigbiorstwie stwarza z jednej strony szanse rozwoju, ale z drugiej, poprzez
ciagla niepewnos$¢ 1 dynamike zmian otoczenia, czgsto staje si¢ przyczyna sytuacji
kryzysowej lub kryzysu [Porada-Rochon (red.) 2009a: 25-27].

Sytuacja kryzysowa wedlug Ryszarda Wréblewskiego to: ,,okres zycia or-
ganizacji, w ktérym zaczyna si¢ i jest kontynuowany proces destabilizacji jej
funkcji, prowadzacy nieuchronnie do jej upadku, ale jesli zostana podjete dziatania
naprawcze, destabilizacja funkcji organizacji moze zosta¢ przerwana i mozliwy
jest jej powrot do kolejnego stanu normalnego™ [Wréblewski 2010: 50].

Pojecie kryzysu w przedsigbiorstwie jest trudne do zdefiniowania, poniewaz
zajmuja si¢ nim nauki medyczne, spoteczne, humanistyczne i ekonomiczne.
Kryzys w przedsigbiorstwie moze dotyczy¢ zjawisk zarowno ekonomicznych,
jak 1 spolecznych, technicznych oraz organizacyjno-prawnych [Urbanowska-
-Sojkin 2003: 18].

Pojgcie kryzysu w organizacji nalezy zatem rozpatrywac¢ wielowymiarowo
i mozna je bada¢ w odniesieniu do procesu, fazy procesu, miejsca powstania oraz
problemow koncepcyjnych zwiazanych z rozwojem przedsigbiorstwa [Nogalski,
Marcinkiewicz 2004: 12].

Termin ,,kryzys” w ujeciu potocznym oznacza zaistnienie trudnej sytuacji
1 jest najczgsciej punktem zwrotnym w przebiegu jakiego$§ zdarzenia, okresem
lub momentem przetomowym, po ktéorym nastgpuje zmiana [Nowakowski,
Rzemieniak 2003: 28]. Kryzys w odniesieniu do zjawisk ekonomicznych jest
definiowany jako ,nieprzewidywalne zdarzenie, ktore zagraza oczekiwaniom
interesariuszy i moze powaznie wptyna¢ na sprawnos¢ organizacji oraz generowac
negatywne wyniki” [Coombs 2011: 3].

Kryzys jest zatem sytuacja, ktéra powoduje, ze przedsigbiorcy musza zade-
cydowac¢ co dalej, czy stosowa¢ narzedzia ratujace przedsigbiorstwo, czy moze
juz sa niepotrzebne, jakie decyzje podejmowaé w zwiazku z zarzadzaniem
firma w tej trudnej sytuacji. W literaturze przedmiotu poza pojgciem kryzysu
istnieje jeszcze pojecie ,,1zejsze”, a mianowicie ,,sytuacja kryzysowa”. Jest to
stan przedsigbiorstwa, ktory oznacza sytuacj¢ niesatysfakcjonujaca w odniesieniu
do wzorca dziatania. Jego przyczyna sa wystepujace niekorzystne zjawiska dla
firmy, ale niepowodujace bezposredniego zagrozenia egzystencji organizacji. Jej
wyznacznikiem jest pozytywna ocena wynikéw finansowych osiaganych przez
przedsigbiorstwo. Kryzys natomiast cechuje si¢ stabymi wynikami finansowymi,
ktore moga doprowadzi¢ do upadlosci firmy, i najczesciej jest nastgpstwem
sytuacji kryzysowej [Kral, Zabtocka-Kluczka 2003: 20].

Sytuacja kryzysowa przejawia si¢ w braku mozliwosci realizowania podsta-
wowych celow firmy, co prowadzi do relatywnego wzrostu kosztow i spadku
przychodow, problemow z ptynnoscia finansowa. Kryzys w przedsigbiorstwie
rozwija si¢ zwykle w dtuzszym czasie i jest sytuacja, ktorej tolerowanie prowadzi



®

186 Iwetta Budzik-Nowodziriska

do bankructwa przedsigbiorstwa, zatem tolerancja sytuacji kryzysowych moze
prowadzi¢ do upadku organizacji [Huczek 2013: 9-20].

Zarowno kryzys, jak i sytuacja kryzysowa moga by¢ tzw. punktem zwrotnym
w dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktory moze sta¢ si¢ szansa na sukces poprzez
pojawienie si¢ mozliwosci przebudowy i przeprowadzenia zmian w organizacji
[Borowiecki, Wystocka 2012: 30-40]. Moga one réwniez zmotywowac osoby
zarzadzajace do podejmowania nowych dziatan ukierunkowanych na poprawe
sytuacji przedsigbiorstwa. Pokonywanie trudno$ci, zaré6wno tych dajacych si¢
przewidzie¢, jak i tych nieprzewidywalnych, jest nieodtaczng cecha dziatalnosci
gospodarczej. W dzisiejszych czasach osoby zarzadzajace przedsigbiorstwem nie
zadaja sobie pytania, czy do$§wiadcza sytuacji kryzysowej, ale kiedy i w jakiej
formie ta sytuacja si¢ pojawi [Borowiecki, Wystocka 2012: 30-40].

2. Restrukturyzacja przedsi¢biorstwa —
wybrane aspekty teoretyczne

Zmiany zachodzace w przedsigbiorstwach sa zjawiskiem powszechnym,
zmieniajg si¢ bowiem potrzeby i gusty klientow, technologie, wzrasta konkuren-
cja, istnieje tatwy dostgp do informacji, ro$nie znaczenie wiedzy, transport jest
tanszy i szybszy, zmniejszaja si¢ ograniczenia zwiazane z importem i eksportem.
W odpowiedzi na te zmiany zmieniajq si¢ réwniez przedsicbiorstwa [Borowiecki,
Wystocka 2012: 30-40].

Jednak nie kazda zmiana w przedsigbiorstwie stanowi restrukturyzacjg.
Restrukturyzacja, jak podaja Pawel Cabata i Katarzyna Bartusik, to zmiana
radykalna, istotna. Zmiany te mozna nazwac przeobrazeniem, przebudowa,
transformacja [Cabata, Bartusik 2006: 20].

Planowane zmiany przy restrukturyzacji musza by¢ znaczace, ale jedno-
czesnie, jak podaja Ryszard Borowiecki i Adam Nalepka, musi to by¢ zmiana
korzystna, ktora ,,pozwoli przedsigbiorstwu przystosowaé swoja dziatalnosé
w taki sposob, ktory bytby adekwatny do nowych warunkéw i zapewnialby mu
powodzenie” [Borowiecki, Nalepka 2003: 86].

Literatura zagraniczna wskazuje, ze restrukturyzacja polega na gwattownej
zmianie w aktywach firmy, jej strukturze kapitatowej lub strukturze organi-
zacyjnej. Zwiazane sg one ze sprzedaza czg$ci majatku lub zmiang struktury
finansowania poprzez wzrost zadtuzenia, zmiana struktury wiasnos$ciowej, roz-
szerzeniem dziatalno$ci w nowych kierunkach czy nawet zmiang wewngtrznej
organizacji przedsigbiorstwa [Singh 1993: 147-172]. Rezultaty restrukturyzacji
w powyzszych zakresach sa zalezne od jej rodzaju i zakresu przedmiotowego.
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Przyczyny podejmowania dzialan restrukturyzacyjnych w przedsigbiorstwach sa
rozne, ale najbardziej ogolnie mozna je sklasyfikowaé w dwoch grupach. Pierwsza
grupg stanowig bodzce zwiazane z przetrwaniem przedsigbiorstwa, natomiast
druga grupe stanowia bodzce zwiazane z rozwojem przedsigbiorstwa. Zgodnie
z powyzszym podziatem dotyczacym przyczyn restrukturyzacji mozna wyroz-
ni¢ dwa jej odmienne kierunki: restrukturyzacj¢ naprawcza i restrukturyzacje
rozwojowa [Cabata, Bartusik 2006: 20]. Z kolei Wiktor Gabrusewicz wskazuje
na trzy gtéwne rodzaje restrukturyzacji w zalezno$ci od sytuacji finansowej
podmiotu. Wskazuje na restrukturyzacjg naprawcza, rozwojowa i dodatkowo na
restrukturyzacje adaptacyjna [Gabrusewicz 1999: 28].

Restrukturyzacja naprawcza jest najczesciej przeprowadzana w przedsigbior-
stwach, w ktorych pojawia si¢ sytuacja zagrozenia co do dalszego efektywnego
funkcjonowania, najczeséciej wynikajaca ze zlej sytuacji finansowej przedsig-
biorstwa. Jej celem jest poprawa niekorzystnych wynikow ekonomicznych
i przywrocenie wyptacalnos$ci firmy przynajmniej na minimalnym poziomie, ktory
pozwoli na przetrwanie. Restrukturyzacja naprawcza podejmowana jest czgsto na
skutek zbyt poznej reakcji na pojawiajace si¢ wczesniej sytuacje niepewne czy
kryzysowe i wowczas moze by¢ traktowana jako alternatywa dla upadtosci lub
dla likwidacji przedsigbiorstwa [Michalewski, Zagorska 2007: 83-122; Porada-Ra-
chon (red.) 2009a: 67-75]. W takich sytuacjach bywa kojarzona z zarzadzaniem
w warunkach kryzysu.

Inne rozwiazanie, podejmowane w przedsigbiorstwach o dobrej kondycji
ekonomicznej, to restrukturyzacja rozwojowa, ktoérej celem jest nie ratowanie
dziatalnosci, ale dazenie do wigkszej sprawnosci 1 efektywnosci funkcjonowania,
a co za tym idzie takze atrakcyjnosci na rynku [Nalepka 2003: 15].

Podejmujac ten typ restrukturyzacji, przedsigbiorstwo zauwaza pewne zmiany
zachodzace w otoczeniu i pragnie si¢ do nich dostosowac lub nawet je przewi-
dzie¢. Moga to by¢ zmieniajace si¢ gusta i preferencje klientow, pojawienie si¢
nowych strategii wérod konkurencji lub mozliwos$¢ wykorzystania nowoczesnych
technologii. Dziatania podejmowane w ramach tego rodzaju restrukturyzacji
dotycza przebudowy wewngtrznej firmy i zwigzane sg z planem strategicznym,
ktory umozliwi dostosowanie si¢ do tych zmian lub nawet je wyprzedzi [Cabata,
Bartusik 2006: 20].

Restrukturyzacja adaptacyjna to w zasadzie odmiana restrukturyzacji rozwo-
jowej, polegajaca na szybkim i skutecznym wprowadzaniu zmian jako reakcji
na stwierdzenie zmiany w otoczeniu. Oznacza to dostosowanie si¢ do aktual-
nych zmian w otoczeniu poprzez rozwo6j rynku, poprawe jakosci wyrobow lub
wprowadzanie nowych wyrobow, a wycofanie przestarzatych czy usprawnienie
technologii. Z kolei restrukturyzacja rozwojowa w tym ujgciu oznacza wprowa-
dzanie nowych produktow, juz nie rozwo6j dotychczasowych rynkow, a podbdj
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nowych, nie usprawnianie technologii, a inwestowanie w nowe technologie,
natomiast nowe wyroby zastgpowane sg dodatkowo wyrobami unikalnymi [Ga-
brusewicz 1999: 28]. Inna klasyfikacja restrukturyzacji wymienia restrukturyzacje
operacyjng i finansowa.

Dziatania podejmowane w zakresie restrukturyzacji operacyjnej dotycza zmia-
ny w podstawowej dziatalno$ci przedsigbiorstwa, znajdujacej odzwierciedlenie
w wyniku na dziatalnosci operacyjnej i maja swoje odbicie w zmianach stanu
1 struktury aktywow przedsigbiorstwa [Suszynski 2003: 128]. Wyr6znia sig tu:

— restrukturyzacje marketingowa,

— restrukturyzacje¢ zasobowa,

— restrukturyzacj¢ organizacyjna [Suszynski 2003: 128].

Restrukturyzacja marketingowa ma na celu zmiany prowadzace do wzrostu
sprzedazy, umocnienia pozycji przedsigbiorstwa na rynku dzigki prowadzeniu
m.in. elastycznej polityki cenowej oraz efektywnej promocji. Restrukturyzacja
zasobowa obejmuje zmiany w dotychczasowym asortymencie, jakim dysponuje
firma. Ten asortyment zasobowy to poza majatkiem réwniez stosowane metody
i techniki zarzadzania, pracownicy czy struktura organizacyjna oraz zmiany
w wykorzystywanej dotychczas technologii produkcji. Restrukturyzacja ta polega
na zwigkszeniu wydajnosci majatku rzeczowego, a takze zasobow ludzkich tak,
aby odpowiadaly kryteriom panujacym na rynku [Suszynski 2003: 138; Cabata,
Bartusik 2006: 20].

Restrukturyzacja finansowa obejmuje dzialania w sferze materialnej, planowania
1 zarzadzania finansami, doprowadzajace do zwigkszenia mozliwosci finansowych
lub w razie utraty ptynnosci finansowej firmy przywrdcenie jej [Suszynski 2003:
138]. Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw ma na celu doprowadzenie
przedsigbiorstwa do stanu wyptacalnosci, a w dalszej perspektywie do samofinan-
sowania si¢, co stanowi podstawowy warunek rozwoju [Stabryta 1996: 44-45]. Aby
sprosta¢ tym celom, nalezy w trakcie procesu restrukturyzacji mie¢ na uwadze
zmiany w strukturze kapitatowej, co polega na uksztattowaniu odpowiednich relacji
pomigdzy kapitalem wlasnym a obcym przedsigbiorstwa oraz zmiany w strukturze
majatkowej, co ma na celu wygenerowanie gotowki na finansowanie przysztych
wydatkow [Porada-Rachon (red.) 2009a: 79-88]. Wazna kwestia sa zmiany wpro-
wadzane w strukturze kosztow, ktdre czgsto obciazaja znacznie wynik finansowy,
co wplywa na samofinansowanie si¢ i na rentowno$¢ podmiotu. Czgsto tymi
kosztami sa wydatki zwiazane z utrzymaniem majatku trwatego, np. podatki od
nieruchomosci czy oplaty za uzytkowanie wieczyste gruntu. Czgsto sa to koszty
pracownicze. Efektywnie przeprowadzona restrukturyzacja majatku oraz struktury
kosztow warunkuje wzrost wartosci catego przedsigbiorstwa.

Jednym z etapow przebudowy systemu finanséw przedsigbiorstwa w kry-
zysie jest rekonfiguracja aktywow, kiedy kapitat pozyskiwany jest przewaznie
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poprzez sprzedaz majatku, wydzielenie czesci przedsigbiorstwa czy jego podziat.
Wykorzystywane sa rOwniez zasoby zewngtrzne — outsourcing oraz efekty opty-
malizacyjne m.in. struktury organizacyjnej, planowania czy zatrudnienia [Porada-
-Rochon (red.) 2009b: 73-77]. Najwazniejsze rodzaje restrukturyzacji finansowej
to: restrukturyzacja dlugu (oddtuzanie), restrukturyzacja majatku, restrukturyzacja
kapitatu oraz zmiany w alokacji §rodkow finansowych.

Podsumowujac, nalezy wskaza¢, ze gtdéwna przyczyna podejmowania dziatan
restrukturyzacyjnych jest istniejaca lub przewidywana sytuacja kryzysowa przed-
sigbiorstwa. Najczesciej taki stan wynika z czynnikow zewngtrznych (z rynku),
ale czynniki wewngtrzne przedsigbiorstwa tez maja swoj udzial. Moga to byc¢
dziatania zarzadu czy wiascicieli, ktorzy nieefektywnie zarzadzali przedsigbior-
stwem [Dorozik 2006: 43-46].

3. Studium przypadku

Przedsigbiorstwo poddane analizie dla potrzeb niniejszego artykutu to spotka
akcyjna dziatajaca w branzy budowlano-montazowej. Spolka realizuje inwesty-
cje z uzyciem wilasnego parku maszynowego, ktory jest stale unowoczesniany.
Przedsigbiorstwo zatrudnia wysoko wykwalifikowana kadrg pracownicza, ktora
umozliwia realizacj¢ najbardziej skomplikowanych zadan w zatozonym czasie
umownym.

Niestety ostatnie lata nie byly do$¢ pomysle dla sektora budowlano-monta-
zowego. Okres szybkiego wzrostu w polskim sektorze budownictwa rozpoczety
przed dziesigciu laty, od 2010 r. przez znaczna liczbg nowych kontraktow
spowodowal znaczace wahania cen materiatow budowlanych, co doprowadzito
do upadku wielu firm w tym sektorze. Od 2010 r. liczba niewyptacalnych przed-
sigbiorstw budowlanych zaczela wzrasta¢ — najpierw o 20%, nastgpnie o 46%
w 2011 r., do poziomu 52% w 2012 r.

Analizowana spotka nalezy do grupy przedsigbiorstw, ktore odczuty pogor-
szenie koniunktury na rynku montazowo-budowlanym. Aby zaradzi¢ problemom
finansowym 1 rownocze$nie przetrwac¢ na rynku, firma rozpoczgta nowe inwes-
tycje zmierzajace do dywersyfikacji dzialalnosci i zwigzanego z tym ryzyka.
Powstaty trzy dzialalno$ci pomocnicze, a zaangazowanie w nie kapitatu miato
prowadzi¢ do zmniejszenia ryzyka podejmowanych dziatan. Korzysci z dywer-
syfikacji upatrywano w mozliwos$ci pokrycia strat z jednej dziatalnosci zyskami
z innej. Niestety nowe inwestycje nie przyniosty oczekiwanych dochodéw, co
prezentuje tabela 1.
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Tabela 1. Przychody i koszty wszystkich dziatalno$ci przedsigbiorstwa [w tys. zi]

Rok 2009 2010 2011 2012
>
oo g g g g
Rodzaj | S| 2l x| S| 2|l x|S|2|=|5]|2]|=
dziatalno$ci > N = > N = > N g > N g
N & > N z > N g > N g >
= =] = ] = ] [ ]
a = z a ~ z a ~ z % ~ z
1 &R N O o o [an) N O <t 0 [ e) o0
Dziatalnos¢ & S a9 R 2 3 3 5 & % 3 =z
—
pOdStaWOWa o~ < on on (=} on N N T S o —
< < on on o~ o~ on o |
1 &4 o o S o~ [\ v o~ [ee] [
Dziatalnos¢ @ b Q = = N 8 o S S * Y
dOdatkOWa 1 o N o O on on (=] (@)} (@)Y N
Il — — — —
1 &4 Vel [} <t < on [e)} N [ v O on o~
Dziatalno$¢ P8 2 & g o & = < hA] 2 2 S
= b =
dodatkowa 2 >0 g ‘ o < ‘ S i )
1 Je <t [ v (=) <t >~ D on \O on N [*))
Dziatalno$¢ 3 7 2 g 3 3 g 3 S @ q 2
—_ —_ =
dodatkowa 3 - a < B
— vy el O - [N (9] v on on [e2] e}
Razem = ~ A S o S 0 © 0 e ~ I
[e)} (9] Nel (=} o~ [Q\l e — <f' (@)} (@)l on
o N on o0 (o) <t <t 'e) o v [oN]
) <t o o [a\l @\ on on |

Zrodtho: opracowanie wiasne na podstawie danych z przedsigbiorstwa.

Sytuacja finansowa przedsigbiorstwa stawata si¢ coraz stabsza, poniewaz firma
nie tylko odnotowywata niska rentowno$¢ na poszczegdlnych dziatalnosciach,
ale na wszystkich pozostatych polach nie wykazywata ptynnosci i efektywno-
$ci. Przedsigbiorstwo wymagato restrukturyzacji finansowej, rozpoczynajac od
zmniejszenia kosztow operacyjnych. Przyczyng stabej rentownos$ci upatrywano
w wysokich kosztach utrzymania przedsigbiorstwa, na co sktadaty si¢ gldwnie
koszty utrzymania $rodkow trwatych. Wsrod nich dominujaca pozycja generujaca
wysokie koszty utrzymania byty nieruchomosci gruntowe oraz budynki, w ktore
zainwestowano z mys$la o rozwoju. Przedsigbiorstwo posiadato nieefektywne
aktywa, ktore w pierwszej kolejno$ci wymagaty wprowadzenia zmiany. Przedsig-
biorstwo w 2014 1 2015 r. dokonato sprzedazy czesci zbednego majatku, zarowno
funkcjonujacego w dziatalnosci podstawowej, jak i w trzech dodatkowych dziatal-
nosciach. Przyjeto strategig¢ oparta od 2016 r. jedyne na dziatalno$ci podstawowej,
jednak z mniejszym zapleczem majatkowym. Na stanie pozostawiono jedynie
aktywa niezbgdne do dalszego funkcjonowania. Przychody ze sprzedazy majatku
prezentuje tabela 2.
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Tabela 2. Przychody ze sprzedazy majatku [w zt]

Dziatalno$¢ podstawowa

Sprzedaz nieruchomosci 2014
Przychody ze sprzedazy 3749 800
Dziatalno$¢ dodatkowa 1
Sprzedaz nieruchomosci i $srodkow trwatych 2014
Przychody ze sprzedazy 920 760
Dziatalnos¢ dodatkowa 2
Sprzedaz nieruchomoéci i srodkéw trwatych 2014
Przychody ze sprzedazy 8076 000
Dziatalno$¢ dodatkowa 3
Sprzedaz nieruchomosci i srodkow trwatych 2014
Przychody ze sprzedazy 2253000

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z przedsiebiorstwa.

W sytuacji, kiedy przedsigbiorstwo nie ma zapewnionych przychodéw ze
sprzedazy, a dodatkowe dziatalno$ci przynosza straty, restrukturyzacja naleza-
toby dodatkowo zminimalizowa¢ ponoszone koszty zwiazane z pracownikami.
Restrukturyzacja zatrudnienia jest zamierzonym dziataniem, ktore polega na
dokonywaniu w okreslonym czasie waznych zmian w obszarze zasobdw ludzkich
w przedsigbiorstwie, a ktore ma na celu dostosowanie posiadanego potencjatu
pracowniczego do potrzeb organizacji dziatajacej w bardzo konkurencyjnym
otoczeniu. Restrukturyzacja zatrudnienia najczgsciej kojarzy si¢ ze zwolnieniami,
ale nie jest to jedyny jej efekt.

Przedsigbiorstwo zatrudnia 87 osob w dzialalnosci podstawowej, co wiaze
si¢ z rocznym kosztem wynagrodzen pracownikéw w wysokosci 2 905 tys. zt
i ubezpieczen spotecznych w wysokosci 598 tys. zt. W dziale kadrowo-ksiggo-
wym zatrudnionych jest sze$¢ osob z rocznym lacznym wynagrodzeniem ponad
270 tys. zt 1 narzutami na wynagrodzenia ponad 56 tys. zt. Dodatkowo przed-
sigbiorstwo zatrudnia na etacie dwie osoby przydzielone do sprzatania, ktorych
roczny taczny koszt wynagrodzen wynosi ponad 40 tys. zt. Dodatkowym kosztem
sa jeszcze $rodki czystosci i ubezpieczenie spoteczne, ktore w sumie skladaja
si¢ na koszt roczny w wysoko$ci ponad 16 tys. zt.

Firma zdecydowala si¢ na ustugi outsourcingu, polegajacego na dtugoter-
minowym przekazaniu funkcji i zadan dziatu ksiggowo-kadrowego oraz zadan
sprzatania firmom zewngtrznym — profesjonalnemu biuru rachunkowemu oraz
firmie $wiadczacej ustugi sprzatania. Redukcj¢ kosztow przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Redukcja kosztow zatrudnienia [w tys. z1]

Wyszczegdlnienie Dziatl ksiggowo-kadrowy Sprzatanie
Wynagrodzenia dotychczasowe 270 40
ZUS 56
Srodki czystosci -

Usluga biura rachunkowego 54 24
Redukcja kosztow 273 33

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z przedsigbiorstwa.

Zatem zaistniala w firmie realna szansa obnizenia kosztow pracowniczych
o ponad 306 tys. zl.

W okresie przed restrukturyzacja stwierdzono pogarszajaca si¢ sytuacje fi-
nansowa spotki w badanych latach, przychody ze sprzedazy wykazywaty spadek,
wynik na sprzedazy i wynik operacyjny w roku 2012 przyjely warto$¢ ujemna,
co wptyngto na stratg netto spotki w wysokosci 1,4 min zt. Sprzedaz majatku
roztozona na dwa kolejne lata 2014 1 2015 wptyng¢ta na zmniejszenie kosztow
dziatalno$ci, a jednoczenie na zwigkszenie zysku operacyjnego i zysku netto.
Podobnie wplynety zmiany zwiazane z redukcja zatrudnienia i skorzystania
z firm zewnetrznych (tab. 4).

Tabela 4. Wybrane dane z rachunku zyskow i strat [w tys. zt]

Wyszczegolnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Przychody 52911| 38006| 24682| 32953 30752| 29724| 30036
ze sprzedazy

Koszty operacyjne 49275| 33797| 25165| 35278| 30185| 28631 28951

Udzial kosztow 93,13 88,93 101,96| 107,06 98 96 96
w przychodach [w %]

Zysk z dziatalnosci 3750 4890 184 -1743 567 5509 1283
operacyjnej

Zysk netto 3729 4485 884| -1410 460 4462 1 040

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Nadrzegdnym warunkiem funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa jest
realizacja sprzedazy. Jednakze zasadno$¢ sprzedazy wystepuje tylko wowczas,
gdy uzyskana cena ze sprzedazy produktow czy towaroéw jest wyzsza od koszoéw
wytworzenia produktow lub ceny zakupu towarow. Analiza rentownos$ci wykazata
bardzo mata zdolno$¢ firmy do generowania zysku w latach 2011-2013. Po wpro-
wadzeniu zmian restrukturyzacyjnych w aspekcie zmniejszenia kosztow poziom
zysku netto wzrdst, przez co wskazniki rentownosci si¢ poprawity. Ta sama
sytuacja dotyczy rentowno$ci w zakresie majatku i kapitatu wlasnego (tab. 5).
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Tabela 5. Rentownos¢ przed i po restrukturyzacji finansowej [w %]

Wskazniki rentownos$ci 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentowno$¢ sprzedazy” 7,05 11,80 3,58 —4,28 0,69 14,18 2,64
Rentowno$¢ aktywow™ 21,35 29,86 4,28 —6,94 2,34 28,24 8,41
Rentowno$¢ kapitatu 48,73 54,15 7,80 | —10,49 3,36 36,68 11,98
wilasnego™”

* Wskaznik ten pokazuje, jak osiagane przychody ze sprzedazy przekladaja si¢ na zysk netto i jak
rentowna jest dziatalno$¢ operacyjna. Pozadana jest maksymalizacja jego wartosci, rentowno$¢ sprzedazy =
= zysk netto / przychody netto ze sprzedazy [Machata 2014: 451].

** Wskaznik ten uwidacznia, jaka kwote zysku netto generuja aktywa jednostki — preferowany jest jak
najwyzszy wynik. Rentownos¢ aktywow zostala obliczona z zaleznosci: zysk netto / aktywa ogodtem [Nita
2010: 242].

“** Wskaznik ten pokazuje zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku z kazdej ztotowki
zaangazowanego kapitatu wiasnego. Zostal wyliczony jako relacja zysku netto do kapitalu wtasnego
przedsigbiorstwa [Gabrusewicz 2004: 243].

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Analiza rentownosci jest waznym obszarem analizy dziatania przedsigbior-
stwa. Umozliwia bowiem ona syntetyczna oceng optacalnosci sprzedazy oraz
efektywnosci zarzadzania majatkiem, jak rowniez efektywnosci wykorzystania
kapitatu wtasnego. Jak wynika z przeprowadzonej analizy, rentowno$¢ w kazdym
analizowanym aspekcie polepszyla si¢ po wprowadzeniu zmian w firmie.

Z analizy danych dotyczacych struktury finansowania firmy wynika, ze przed-
sigbiorstwo finansuje swoja dziatalno$¢ kapitalem wiasnym i zobowiazaniami
krétkoterminowymi, co potwierdzaja dane bilansowe (wykres 1).

Wykres 1. Struktura zrodet finansowania [w %]
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Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Przedsigbiorstwo nie korzysta z kapitalu obcego dlugoterminowego, a w zo-
bowiazaniach krotkoterminowych dominuja zobowiazania z tytutu dostaw i ustug.
Podmiot nie korzysta w swojej dziatalnosci ze zobowiazan oprocentowanych.
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Tabela 6. Reguty finansowania majatku

Wyszczegdlnienie 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ztota reguta 58 64 65 73 78 160 131
bilansowa” [w %]

Srebrna reguta 61 70 68 75 82 162 133
bilansowa™ [w %]

Wskaznik finansowania 225 279 274 329 145 37 56
majatku obrotowego
przez zobowiazania
krotkoterminowe™ [w %]

Kapitat obrotowy -5204 | 3809 | 5513 | -4504 -975 5149 2526
netto™™" [w tys. zi]

" Zlota reguta bilansowa = kapital wlasny / aktywa trwale x 100% [Sierpiniska, Jachna 2007b: 54].
" Srebrna regufa bilansowa = kapitat staly / aktywa trwate x 100% [Sierpifiska, Jachna 2007a: 69].
" Wskaznik finansowania majatku obrotowego przez zobowiazania krotkoterminowe = kapitat obcy
krotkoterminowy / majatek obrotowy % 100% [Sierpinska, Jachna 2007b: 54].
" Kapital obrotowy netto = aktywa biezace — zobowiazania biezace [Rutkowski 2003: 85].

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Analizujac reguly strategii dotyczace finansowania majatku, zauwazono, ze
nie sa one spetione przed dziataniami restrukturyzacyjnymi, ale po redukcji
kosztow reguty finansowania znacznie si¢ poprawity (tab. 6).

Ztota reguta bilansowa wskazuje, ze majatek trwaty powinien by¢ w petni
pokryty kapitatem wilasnym, czyli sktadniki majatku przedsigbiorstwa po-
winny by¢ finansowane z kapitatu wlasnego [Sierpinska, Jachna, 2007b: 54].
Jak podaja Maria Sierpinska i Tomasz Jachna ,,wg bardziej liberalnej wersji
zasad finansowania dopuszcza si¢ mozliwos$¢ sfinansowania aktywow trwatych
kapitatem statym”, co nosi nazwg srebrnej reguty bilansowej [Sierpinska,
Jachna, 2007a: 69]. W badanym przedsigbiorstwie kapitatu wlasnego byto
przed zmiana zbyt mato, aby finansowa¢ aktywa trwate'. Rozszerzona o zo-
bowiazania dtugoterminowe reguta finansowania potwierdzala fakt, ze aktywa
trwale przewyzszaja wartos¢ kapitatu statego, wobec czego czg$¢ z nich musi
by¢ finansowana kapitatem obcym krotkoterminowym, co zaburza sprawne
funkcjonowanie przedsigbiorstwa i zachowanie plynnosci finansowej. Po
zmianie w przedsigbiorstwie aktywa trwale zostaty sfinansowane w gltownej
mierze kapitalem wlasnym, a kapitatu statego wystarczyto na sfinansowanie
czesci aktywow obrotowych.

! Kapitatu wlasnego wedhug ztotej reguty bilansowej powinno by¢ na tyle duzo, aby pokry¢
aktywa trwate.
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Tabela 7. Wskazniki sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa

Wskazniki obrotowosci 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Rotacja zapaséw w dniach” 6 5 11 9 11 9 10
Rotacja naleznos$ci w dniach™ 22 15 35 12 14 16 14
Rotacja zobowigzan 55 40 107 52 38 37 39
krotkoterminowych w dniach™

* Wskaznik obrotu zapasami w dniach = ($redni stan zapasow x 365 dni) / sprzedaz netto [Redel
2000: 119].
" Wskaznik rotacji nalezno$ci w dniach = ($redni stan nalezno$ci x 365 dni) / sprzedaz netto [Gabru-
sewicz 2004: 268].
** Wskaznik okresu splaty zobowiazah = (zobowiazania biezace x 365 dni) / sprzedaz netto [Pomykalska,
Pomykalski 2007: 83].

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

Kapitat obrotowy netto (kapitat staty — aktywa trwale < 0) przyjmuje wartosci
ujemne w calym okresie analizy przed zmiana, co potwierdza fakt wyzszych
wartosci majatku trwatego niz kapitatu statego. Czg§¢ aktywow trwatych finan-
sowana byla zobowigzaniami krotkoterminowymi. Jak wskazuja wyliczone
warto$ci wskaznikow sprawnos$ci dziatania (tab. 7), badane przedsigbiorstwo jest
typowym przykladem podmiotu, ktory wydhuzajac okres zaptaty za dostarczane im
towary, otrzymywato na biezaco gotowke w momencie ich sprzedazy [Sierpinska,
Jachna 2007b: 55-56]. Po dokonanej restrukturyzacji finansowej poprawie ulegla
glownie rotacja zobowiazan krotkoterminowych, ktore przedsigbiorstwo zaczgto
sptaca¢ w przyzwoitych terminach, po 37-39 dniach.

Dziatalno$¢ firmy charakteryzowala si¢ znacznie krotszymi terminami reali-
zacji naleznosci (w roku 2015 bylo to 12 dni) niz terminy ptatnosci zobowiazan
(w roku 2013 byto to 107 dni), co powodowato powstawanie wolnych $rodkoéw
pienigznych, ktore byly angazowane do finansowania srodkow trwatych. Srodki
pienigzne z wystawionych faktur wptywaja od klientéw $rednio po 35 dniach
w roku 2014 i po 12 dniach w roku 2015, natomiast zobowiazania sa splacane
przez podmiot dopiero odpowiednio po 107 dniach i po 52 dniach. Po dokonanej
zmianie w przedsigbiorstwie czas pomiedzy wpltywami z nalezno$ci a splata
zobowiazan znacznie sie skrocil.

Z punktu widzenia dalszego funkcjonowania przedsigbiorstwa istotne zna-
czenie ma wyptacalnos¢, rozumiana jako terminowe regulowanie zobowiazan
biezacych. Niestety wskazniki ptynnos$ci finansowej przed restrukturyzacja
finansowa wskazywaly na problemy w tym zakresie (tab. 8).

W przedsigbiorstwie nie bylo zachowanej rownowagi finansowej, na co
wskazuje wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, ktory wymaga, aby wartosc¢
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Tabela 8. Ptynnos¢ finansowa

Wskazniki ptynnosci finansowej | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Wskaznik biezacy” 0,52 0,51 0,44 0,42 0,69 2,69 1,79
Wskaznik szybki** 0,42 0,38 0,34 0,26 0,41 2,45 1,53
Wskaznik gotowki™ 0,02 0,01 0,01 0,02 0,03 2,03 1,17

* Wskaznik biezacej ptynno$ci finansowej = aktywa biezace / pasywa biezace [Sierpinska, Jachna
2007b: 80].
" Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej = aktywa biezace — zapasy / pasywa biezace [Sierpinska,
Jachna 2007b: 81].
“* Wskaznik natychmiastowej plynnosci finansowej = inwestycje krotkoterminowe / pasywa biezace

[Gabrusewicz 2004: 260].

Zrodtho: opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.

aktywow biezacych byta okoto dwa razy wigksza niz warto$¢ pasywow bieza-
cych, a minimum bezpieczenstwa okresla wskaznik biezacej ptynnosci finansowej
rowny 1,2 [Sierpinska, Jachna 2007b: 80]. W latach 2012-2015 przedsigbiorstwo
posiadato biezaca plynnos¢ finansowa na bardzo niskim poziomie, oscylujacym
wokot wielkosci 0,4-0,6. Oznacza to, ze aktywa obrotowe, ktorych powinno by¢
dwa razy wigcej niz zobowiazan biezacych, w analizowanym podmiocie stanowi-
ly jedynie ich polowg, przez co firma miala problemy z ich sptata. Po dokonanej
restrukturyzacji finansowej zmierzajacej do poprawy ptynnosci finansowej osig-
gnigto sukces. Ptynno$¢ biezaca, szybka i natychmiastowa, wykazywata mozli-
wos¢ regulowania zobowiazan w terminie. Srodki pienigzne byly przed zmiana
ulokowane przede wszystkim w zapasach i w naleznosciach. Wskaznik gotowki
przyjmowat niski poziom w catym okresie przed restrukturyzacja (0,01-0,02), co
$wiadczy o tym, ze firma byta w stanie pokry¢ jedynie 1-2% zobowigzan krot-
koterminowych s$rodkami pienigznymi. Po dokonanej restrukturyzacji finanso-
wej spotka odzyskata ptynnos¢ gotowkowa. Wartosci poszczegoélnych wielko$ci
wptywajacych na plynno$¢ finansowa przedstawia wykres 2.

Wykres 2. Aktywa obrotowe i pasywa krotkoterminowe [w tys. zi]
3
10 000 4
8000 +
6 000
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych.
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Analizujac dane bilansowe przed zmiang, zauwazono przewage zobowiazan
krotkoterminowych nad aktywami obrotowymi o ok. 100%, co powodowato
problemy z ptynnoscia finansowa. Wyliczone wezesniej wskazniki obrotowosci
réwniez potwierdzity, ze firma do$¢ szybko $ciagala naleznosci, ale terminy
platnosci swoich zobowiazan krotkoterminowych znacznie wydhuzata. Pozwolito
to na wykorzystanie krotkoterminowych kapitatdw do finansowania aktywow
trwatych. Po dokonanej zmianie w zakresie finansow przedsigbiorstwa aktywa
obrotowe zwigkszyly swoja warto§¢ poprzez zasilenie rachunku bankowego
srodkami pienieznymi ze sprzedazy majatku, natomiast zobowiazania krdtkoter-
minowe pozostaly na podobnym poziomie jak sprzed zmiany.

Z.akonczenie

Dziatania restrukturyzacyjne kojarza si¢ najczgsciej z zaistniata w przed-
sigbiorstwie sytuacja kryzysowa, ktora nalezaloby pokonaé. Jak podaje Jolanta
Walas-Trebacz [2011: 165-202] ,,gtéwnym celem podjgcia restrukturyzacji
w przedsigbiorstwie w sytuacji kryzysu jest zatrzymanie niekorzystnych tendencji
ekonomicznych i wyprowadzenie przedsi¢biorstwa z tej sytuacji, a czgsto utrzy-
manie i zapobiezenie jego likwidacji”.

Dziatania restrukturyzacyjne maja za zadanie przezwycigzy¢ zaistniate nieko-
rzystne zjawiska i pomoc przedsigbiorstwu przystosowac si¢ do zmieniajacego si¢
otoczenia, a zarazem wyposazy¢ je w instrumenty pozwalajace szybko reagowac
na wszelkie zmiany.

Wskazane warto$ci bilansowe 1 wielkosci wybranych wskaznikéw analizo-
wanego przedsigbiorstwa w latach 2009-2013 sugerowaty, ze przedsigbiorstwo
wymaga restrukturyzacji finansowej w celu poprawy efektywnosci dziatania
i1 zachowania plynnos$ci finansowej. Ptynnos¢ finansowa okreslono na pozio-
mie pozwalajacym przypuszczaé, ze w najblizszym czasie problem ze splata
zobowiazan biezacych nie ulegnie samoistnie poprawie. Jednoczesnie poziom
kapitalu obrotowego byl ujemny w catym okresie 2009-2013, co stanowito
potwierdzenie, ze firma ma problemy z finansowaniem dziatalno$ci. Staba
strong spotki byla nadwyzka zobowiazan biezacych nad nalezno$ciami bie-
zacymi. Pomimo dokonywanych corocznie inwestycji w majatek trwaly bez
angazowania kapitalu obcego, dtugoterminowego rentownos$¢ podmiotu nie byta
zadowalajaca.

Przedsigbiorstwo stosowato w swojej dziatalnoSci agresywna strategie finanso-
wania majatku, ktéra pomimo dobrej rentownos$ci do roku 2010, niestety w 2012
wplyneta na ujemny wynik finansowy i na jeszcze wigkszy spadek ptynnosci
finansowej. W calym okresie analizy $rednig rentowno$¢ firmy zanizata stopa
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zwrotu z aktywow i marza zysku netto. Wydaje si¢ rozsadne stwierdzenie, ze
zaangazowane w dziatalnos¢ spotki aktywa nie byly do konca produktywne,
a naktady poniesione na ich nabycie nie mialy odzwierciedlenia w przychodach.
Jednoczes$nie koszty utrzymania tak duzego majatku byly bardzo wysokie, co
powodowato, ze dalsze ich utrzymywanie na stanie firmy nie miato sensu. Na
niskg rentowno$¢ dominujacy wplyw miaty koszty zwiazane z utrzymaniem
nieruchomosci oraz koszty wynagrodzen. Przedsigbiorstwo w roku 2014 1 2015
dokonato sprzedazy czgsci zbgdnego majatku, zarowno funkcjonujacego w dzia-
falno$ci podstawowej, jak i w trzech dodatkowych dziatalnos$ciach. Na stanie
pozostawiono jedynie aktywa niezbedne do dalszego funkcjonowania.

Po przeprowadzeniu dziatan restrukturyzacyjnych zwiazanych z finansami
firmy, obnizajac koszty utrzymania nieproduktywnych nieruchomosci oraz koszty
wynagrodzen z narzutami, przedsigbiorstwo pokonato zaistniaty kryzys. Od roku
2016 funkcjonuje tylko dziatalno$¢ podstawowa, ktora dzigki redukcji kosztow
pozwala na utrzymanie si¢ przedsigbiorstwa na rynku, zapewnia odpowiednia
ptynnos$¢ finansowaq i dalszy wzrost rentownos$ci kapitatu wlasnego.
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Financial Restructuring
as an Example of Corporate Anti-Crisis Strategy

Abstract. In running a business, one experiences not only desirable developments, such as
soaring sales revenues or a satisfactory level of profitability and liquidity, that allow the business to
prosper, competing successfully in the market. Unfortunately, crisis situations also do occur, causing
disturbances to business operations, introducing a factor of instability and uncertainty. The article
aims to outline the most relevant implications that a financial and economic restructuring has for
a business enterprise as well as the effects that it can have on improving the enterprise’s financial
standing. The following research methods are used to accomplish these objectives: literature review,
analysis of financial documents, and case study.

Keywords: business risk, crisis situation, restructuring, financial restructuring, financial liquidity



