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Szanowni Panstwo!

Ryzyko upadtosci jest wpisane w dziatalno$¢ gospodarcza. Nie da sie go catkowicie wyeliminowa¢, mozliwe
jest jednak podejmowanie dzialan zmniejszajacych je i pozwalajacych zredukowac koszty ewentualnego
bankructwa — zaréwno indywidualne, jak i zbiorowe. Szczeg6lnie wazna role ma tu do odegrania panstwo
odpowiedzialne za ksztaltowanie otoczenia prawnego dla upadtosci, czyli — miedzy innymi mozliwych
scenariuszy postepowan upadtosciowych czy balansu miedzy uprawnieniami dtuznikéw i wierzycieli.

Od poczatku 2016 roku, wraz z wejSciem w zycie Prawa restrukturyzacyjnego oraz nowelizacji ustawy
Prawo upadtosciowe, gruntownie zmienito sie otoczenie legislacyjne firm dzialajgcych w Polsce oraz ich
wierzycieli. Nowe przepisy sklonity nas do postawienia szeregu pytan, zwtaszcza o skutecznos$¢ nowelizacji
w mobilizowaniu przedsiebiorcéw do wczesnego podejmowania dziatan restrukturyzacyjnych, co byto
jednym z celéw ustawodawcy.

Przygotowany raport ma dwa podstawowe cele. Po pierwsze przedstawilismy w nim wnioski z badan
odpowiadajacych na pytanie, czy nowe przepisy znajduja odzwierciedlenie w czasie reakcji przedsiebiorstw
na symptomy $wiadczgce o problemach finansowych, motywujac je do otwarcia postepowan o charakterze
restrukturyzacyjnym. Po drugie zidentyfikowaliSmy te rodzaje wskaznikow finansowych, ktére najskuteczniej
identyfikuja wspomniane objawy.

Raport zostal podzielony na cztery zasadnicze czesci. W pierwszej zaprezentowaliSmy w skrocie istote

i przestanki nowelizacji prawa upadlosciowego i restrukturyzacyjnego, ktéra weszta w zycie 1 stycznia
2016 roku. W drugiej czesci zaprezentowalismy krajowe statystyki upadlosci przedsiebiorstw do 2015 roku
i poréwnali$my je do skali bankructw odnotowywanych w innych krajach. Omoéwilismy takze dane dotyczace
liczby ogtaszanych w Polsce od poczatku 2016 roku upadtosci i otwieranych restrukturyzacji sadowych.

W trzeciej czesci skoncentrowaliSmy sie na problematyce prognozowania upadtosci. ZademonstrowaliSmy
najwazniejsze metody prognozowania upadtosci i wykorzystywane w nich wskazniki finansowe, a takze
opisali$my doswiadczenia zwigzane z ich wykorzystaniem w Polsce. Dodatkowo w tej sekcji przedstawiliSmy
wyniki przeprowadzonych badan odpowiadajgc na pytanie o najskuteczniejsze wskazniki prognozujgce
trudnosci finansowe. W ostatniej czesci zawarliSmy wyniki badania w zakresie wplywu zmian legislacyjnych
na moment, w ktérym przedsiebiorcy decyduja sie na uruchomienie formalnych $ciezek restrukturyzacyjnych'.

Z powazaniem,

Pawel Dzurak
Partner w zespole ds. finansowania i restrukturyzacji

1. Niniejszy raport zostal poswiecony wylacznie restrukturyzacji i upadtosci przedsiebiorstw — zagadnienia upadtosci konsumenckiej nie zostalty w nim ujete.
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1. Regulacje w zakresie upadtosci

i restrukturyzacji w Polsce

1.1 Przestanki nowelizacji przepisow
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Z poczatkiem 2016 roku weszto w Zycie Prawo restruktury-
zacyjne, jednoczesnie zostato znowelizowane obowiazujace
dotychczas Prawo upadlosciowe i naprawcze. W rezultacie,
od poczatku 2016 roku obowigzuja dwie odrebne ustawy
regulujace dwa rodzaje postepowan wobec podmiotow
gospodarczych majacych trudnosci z regulowaniem
zobowigzan.

Tryby postepowan upadlosciowych i restrukturyzacyjnych

do korica 2015 roku

Prawo Upadlosciowe
i Naprawcze

Upadlosé likwidacyjna

Upadtos¢ uktadowa

od poczqtku 2016 roku

Prawo
Restrukturyzacyjne

Prawo
Upadlosciowe

Postepowanie
upadlosciowe

4 typy postepowan

Zrédto: Opracowanie PwC

2., Liczba bankructw nadal spada, coraz wiecej restrukturyzacji”,
Coface, 30 czerwca 2016

Przestankami nowelizacji prawa byly przede wszystkim
negatywne doswiadczenia towarzyszace obowigzywaniu
dotychczasowego prawa upadtosciowego i naprawczego.

Do czasu jej uchwalenia upadtosci byly realizowane przede
wszystkim w formule skutkujacej likwidacja majatku dtuznika
(84% postepowan otwartych w latach 2011-2015), a jedynie
niewielka czes$¢ postepowan dotyczyta restrukturyzacji przed-
siebiorstw (upadtosci uktadowe), dajac nadzieje na wznowienie
lub kontynuacje dzialalnosci operacyjnej firmy.

Struktura upadlosci przedsiebiorstw w latach 2011-2015

15,8% 84,2%
upadtosci upadtosci
uktadowe likwidacyjne

Struktura
upadtosci
przedsiebiorstw

2011-2015

Zrédto: Opracowanie PwC na podstawie danych Coface 2
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Efektywnos¢ prawa regulujacego procesy upadtosciowe

i restrukturyzacyjne nalezy mierzy¢ poziomem odzysku
wierzycieli w tego typu postepowaniach. Sredni poziom
odzysku w postepowaniach prowadzonych w Polsce jest nizszy
niz notowany w krajach Unii Europejskiej. Z najswiezszych
danych Banku Swiatowego wynika?, ze stopa odzysku
zobowigzan w postepowaniach upadtosciowych w Polsce
wynosita niewiele ponad 60%. Znaczaco lepszy poziom
odzysku charakteryzowat nie tylko najsilniejsze gospodarki
europejskie (np. brytyjska — okoto 89% czy niemiecka

— okoto 84%), ale takze niektére panistwa Europy Srodkowej
i Wschodniej (np. Stowenia — ponad 89%). Wedtug danych
Banku Swiatowego $rednia stopa odzysku dla wszystkich
krajow Unii Europejskiej wynosi 65%, podczas gdy $rednia
Swiatowa osiaga poziom 42%.

Polska lokuje sie ponizej sredniej dla UE takze pod wzgledem
czasu, jaki zabiera odzyskanie naleznosci od niewyptacalnego
dtuznika. Wedhug danych Banku Swiatowego w naszym kraju
sa to $rednio trzy lata, podczas gdy w UE — dwa lata, a na
$wiecie — dwa i p6t roku. Polska wypada tez niekorzystanie

w poréwnaniu ukazujacym koszty postepowan upadtosciowych
w relacji do majatku dtuznika. W naszym kraju jest to przecietnie
15%, podczas gdy w UE — 10,3%; wskaznik kosztéw dla swiata
jest poréwnywalny z polskim i wynosi 15,7%.

Nowelizacja prawa upadlosciowego w Polsce miata wiec mocne
uzasadnienie w przytoczonych danych statystycznych, ktére
jednoznacznie pokazuja, ze Polska zostata zdystansowana
przez wiekszo$¢ gospodarek UE pod wzgledem efektywnosci
postepowan upadto$ciowych. Odpowiednio ukierunkowane
zmiany legislacyjne byty niezbedne dla poprawienia wspomnia-
nych istotnych parametréw prowadzonych postepowan oraz,

w dtugim terminie, usprawnienia funkcjonowania

gospodarki.

3. Resolving Insolvency, The World Bank, czerwiec 2016
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Stopa odzysku naleznosci (%)

65,0%
60,6%
I ! I
Polska Swiat UE

Zrédto: Opracowanie PwC na podstawie danych Banku Swiatowego

Czas na odzyskanie naleznosci (lata)

3 lata

2,5 roku

2 lata

UE

Zrédto: Opracowanie PwC na podstawie danych Banku Swiatowego

Swiat

Polska

Koszt postepowania w relacji do majatku (%)

(V)
15,0% 15,7%
I I !
Polska Swiat UE

Zrédto: Opracowanie PwC na podstawie danych Banku Swiatowego
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1.2 Istota zmian w regulacjach
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Nowe przepisy zostaly opracowane z mysla o usprawnieniu
postepowan i rozszerzeniu mozliwosci restrukturyzacji, ktadac
nacisk na zapobieganie likwidacji i utrzymanie funkcjonowa-
nia przedsiebiorstwa doswiadczajacego trudnosci finansowych
i utrzymanie jego dziatalnosci.

Zasadnicza wprowadzong zmiang pozostaje rozdzielenie
postepowan upadtosciowych, nastawionych na likwidacje
majatkuy, i postepowan restrukturyzacyjnych, w ktérych dazy
sie do utrzymania dziatalnosci przedsiebiorstwa. Rozdzielenie
stworzylo czytelne ramy dla stron procesu, przypominajace
pod katem konstrukeji rozwigzania na przyktad ze Stanéw
Zjednoczonych (Chapter 7 — upadto$¢ i Chapter 11 — restruktu-
ryzacja).

Niezwykle wazng modyfikacja, rzadko wskazywana w zwigzku
z duza liczba innych zmian, wprowadzona od poczatku 2016
roku, jest zwiekszenie upodmiotowienia wierzycieli

w postepowaniach dzieki zwiekszeniu ich wplywu na przebieg
proceséw upadtosciowych i restrukturyzacyjnych. Wierzyciele,
za posrednictwem rady wierzycieli, dysponuja decydujacym
glosem w kwestii osoby lub podmiotu petnigcego funkcje
nadzorcy lub zarzadcy (w postepowaniach restrukturyzacyj-
nych) badz syndyka (w postepowaniach upadtosciowych).
Zwiekszenie uprawnien wierzycieli jest bez watpienia krokiem
w dobrym kierunku, ktéry byt oczekiwany przez uczestnikow
rynku, w szczegolnosci przez instytucje finansowe stanowiace
czesto znaczna czes$¢ wierzycieli w postepowaniach. Takie
uformowanie relacji stron w ramach proceséw restruktury-
zacyjnych powinno w dlugiej perspektywie fundamentalnie
zmieni¢ ksztatt rynku poprzez zwiekszenie konkurencji wérod
doradcéw restrukturyzacyjnych i tym samym podnoszenie
standardéw prowadzenia postepowan. Jednoczesnie w praktyce
prowadzonych postepowan niezwykle wazne beda decyzje
sedziego komisarza prowadzacego poszczegdlne postepowania
w zakresie zgody na powotanie rady wierzycieli, a takze doboru
przedstawicieli wierzycieli.

Zmiany w prawie restrukturyzacyjnym wprowadzily takze
instytucje doradcy restrukturyzacyjnego — nowa licencjonowana
profesje zastepujaca dotychczasowy zawdd syndyka

i w zalozeniu posiadajacag od niego szersze kompetencje, ale
takze charakteryzujgca sie znacznie wiekszymi wymaganiami.
,Srodek ciezkosci” zawodu doradcy restrukturyzacyjnego prze-
sunat sie z zagadnien formalno-prawnych na kwestie finansowe.
Doradca ma za zadanie miedzy innymi opracowanie planu
restrukturyzacyjnego, negocjowanie z istniejgcymi wierzycielami
oraz pozyskiwanie nowego finansowania, za$§ w postepowa-
niu sanacyjnym wdrazanie planu restrukturyzacji w ramach
pelienia zarzadu nad przedsiebiorstwem.

Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce 7



1.2.1 Nowe postepowania restrukturyzacyjne
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W zakresie rodzajow czy przebiegu postepowan zmiany legislacyjne wprowadzaja swoista rewolucje w postepowaniach restruk-
turyzacyjnych. I tak jak obecnie postepowanie upadtosciowe jest w duzej mierze tozsame z upadtoscia likwidacyjna sprzed zmian
prawa, to strony procesow restrukturyzacyjnych moga wykorzystywac poza postepowaniami uktadowymi dwa catkowicie nowe
postepowania — o zatwierdzenie uktadu oraz sanacyjne.

,»Drzewo decyzyjne” postepowan upadlosciowych i restrukturyzacyjnych

Jaka jest
sytuacja

dluznika?

Niewyplacalny : _ Niewyptacalny lub zagrozony
(,bez szansy”) = ¥ niewyplacalnosciq (,szansa”)

Czy do uzdrowienia Spétki wymagane
sa ,,dzialania sanacyjne”
(tj. wypowiadanie umoéw itp.)?

Tak < 5 » Nie

Suma wierzytelnosci spornych

przekracza 15% sumy wszystkich

Postepowanie wierzytelnosci?
upadlosciowe :
Tak 4 ; » Nie
Mozliwa { ‘
sprzedaz majqtku ! Preferowany spos6b zebrania

gltoséw wierzycieli dot.

Likwidacja przyjecia uktadu
pre-pack ) ) o
Zgromadzenie , i Samodzielenie
P wiergycieli przez dtuznika
Mozliwe :
zawarcie uktadu
i . . Przyspieszone Postepowanie
Postepowanie Postepowanie . . .
Uktad . dad postepowanie o zatwierdzenie
o sanacyjne ukladowe
w upadtosci . uktadowe ukladu
Postepowanie Postepowanie
upadlosciowe restrukturyzacyjne

Zrédto: Opracowanie PwC

* Postepowanie o zatwierdzenie uktadu
Jego istota jest poszukiwanie porozumienia pomiedzy dtuznikiem a wierzycielami poza sadem i zatwierdzenie przez sad wypracowanego przez nich uktadu
(po jego wezesniejszym uzgodnieniu poza sadem). Przez duza czes¢ tego postepowania informacja o trudnosciach finansowych dtuznika nie zostaje

upubliczniona, co zmniejsza ryzyko negatywnych reakcji otoczenia biznesowego dtuznika.

Przyspieszone postepowanie ukladowe
Umozliwia dtuznikowi zawarcie uktadu po sporzadzeniu i zatwierdzeniu spisu wierzytelnosci w uproszczonym trybie. Zarzad nad majatkiem pozostaje

w rekach dtuznika, ktéry jednak zostaje ograniczony poprzez wyznaczenie nadzorcy sadowego.

Postepowanie ukladowe
Adekwatne dla dtuznikéw, ktérzy nie moga skorzystac z postepowania o zatwierdzenie uktadu czy przyspieszonego postepowania uktadowego (np. z powodu
istnienia znaczacych wierzytelnosci spornych). W swej istocie zblizone do postepowania upadto$ciowego o charakterze ukladowym regulowanego przepisami

sprzed 2016 roku. Podobnie jak w przyspieszonym postepowaniu ukladowym zarzad nad majatkiem pozostaje w rekach dtuznika przy réwnoczesnym

ograniczaniu jego zakresu przez wyznaczenie nadzorcy sadowego.

Postepowanie sanacyjne
Calkowita nowos¢ w polskim prawie. Umozliwia dogtebna restrukturyzacje zadtuzonego przedsiebiorstwa, jednakze wiaze sie co do zasady z odebraniem
dtuznikowi zarzadu nad nim i oddaniem go w rece doradcy restrukturyzacyjnego. Zarzadca ma uprawnienia w zakresie podejmowania dziatan naprawczych

zblizone do tych, ktére ma syndyk w postepowaniu upadto$ciowym.

8 Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce



1.2.2 Nowe narzedzia i rozgwiqgzania
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Nowym rozwiazaniem obowigzujacym od poczatku 2016 roku
jest uktad czesciowy. Pozwala on podjac negocjacje wytacznie
z czescig wierzycieli stanowiacych jednolitg grupe mozliwa do
wyodrebnienia w oparciu o obiektywne kryteria. Réwnoczesnie
uktad czesciowy daje narzedzia, dzieki ktérym w pewnych
okoliczno$ciach mozna spowodowac wiaczenie do uktadu
wierzycieli zabezpieczonych. Uktad czesciowy jest mozliwy
do zastosowania w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu oraz
w przyspieszonym postepowaniu uktadowym.

Obecnie obowiazujace prawo zawiera takze instytucje
przygotowanej likwidacji (znana m.in. z Wielkiej Brytanii,

tzw. pre-pack), tj. procedury pozwalajacej na sprzedaz przed-
siebiorstwa dtuznika juz na etapie rozpoczecia postepowania
upadlosciowego. W ramach tego postepowania sprzedaz
majatku nastepuje na warunkach sprzedazy egzekucyjnej

(tj. bez obciazen) za cene (co do zasady) nie nizsza niz wycena
okre$lona przez biegtego sadowego. Srodki z tak przeprowadzonej
sprzedazy zasilajg mase upadtosciowa i sa odpowiednio dzielone
pomiedzy wierzycieli. Taka szybka sprzedaz ma w swoim
zamysle zwiekszy¢ szanse na przetrwanie przedsiebiorstwa
dtuznika.

Intencjg ustawodawcy w zakresie zmiany przepiséw byto takze
przyspieszenie i usprawnienie postepowan restrukturyzacyjnych
i upadtosciowych, a przez to zwiekszenie ich skutecznosci.

W efekcie ma by¢ mozliwe ograniczenie tzw. ,,destrukcji
wartos$ci”, ktéra ma miejsce zawsze w toku przeciggajacych sie
postepowan utrudniajacych prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej. Obecnie obowigzujace regulacje zawieraja zaréwno
wymagajace terminy instrukcyjne dla uczestnikéw postepowan,
jakiznaczace utatwienia proceduralne (np. uproszczenie
czynnosci spisu wierzytelnosci). Praktyka postepowan prowa-
dzonych pod rezimem obecnych przepiséw pokazuje jednak,
ze w wielu przypadkach wyznaczone w prawie terminy niestety
nie sg osiggane. Nalezy mie¢ nadzieje, ze wraz ze wzrostem
doswiadczenia uczestnikéw postepowan i gromadzeniem sie
praktyki oraz orzecznictwa, wzrastac bedzie takze sprawnosc
prowadzonych postepowarn.

W naszym przekonaniu znowelizowane prawo upadtos$ciowe
obowiazujace od poczatku 2016 roku jest krokiem we wlasciwym
kierunku. Niektdre obowigzujace obecnie przepisy sa przed-
miotem polemiki, szczegélnie w $wietle konfrontacji z praktyka
zycia gospodarczego i z pewnoscia wciaz pozostawiajg
przestrzen do dalszych usprawnien. Jednakze przyjety kieru-
nek zmian jest zgodny z tendencja obserwowana w krajach
najbardziej rozwinietych gospodarczo oraz daje nadzieje na
podniesienie szeroko pojmowanej jakosci postepowan upadtoscio-
wych i restrukturyzacyjnych. Nalezy pamietaé przy tym,

ze faktyczne usprawnianie ztozonych proceséw gospodarczych
jest procesem dlugotrwatym, wymagajacym przemyslanych
zmian w regulacjach, ale takze otwartosci i zaangazowania
wszystkich stron postepowan — dtuznikéw, wierzycieli oraz
sadow, a takze doradcow restrukturyzacyjnych.

Od poczatku 2016 roku zmianie ulegta definicja stanu
niewyplacalnosci, ktdra jest podstawa ogtoszenia upadtosci.
Zgodnie z nowymi przepisami stan niewyptacalnosci osiaga
sie w przypadku spelnienia jednej z dwoch przestanek:

¢ Przestanka plynnosciowa — stanowi ja utrata przez
dtuznika zdolnosci do wykonywania swoich wymagalnych
zobowigzan pienieznych, ktora trwa powyzej trzech
miesiecy. Jest to znaczne wydtuzenie w stosunku do
wczesniejszego brzmienia przepisow, wedle ktérych co do

zasady wystarczyty juz nawet dwie niezaptacone faktury
do mozliwosci uznania spotki za niewyptacalna.

* Przestanka bilansowa — stanowi ja przekroczenie
wartosci majatku dtuznika przez warto$¢ jego zobowigzan.
Znaczna zmiana jest ustanowienie okresu ponad 24
miesiecy trwania dla przestanki nadmiernego zadtuzenia.
We wezesniejszym stanie prawnym przestanka bilansowa
pojawiala sie wraz z przekroczeniem wartosci majatku
dtuznika przez warto$¢ jego zobowigzan pienieznych.

Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce 9
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2. Skala i dynamika

gjawisk upadtosciowych

2.1 Polska na tle innych krajow europejskich

\V

Statystyki upadtosci Swiadcza o tym, ze z postepowaniami upadtosciowymi boryka sie wzglednie niewiele polskich przedsiebiorstw.
W ostatnich latach liczba upadtosci zaréwno tych obejmujacych likwidacje majatku, jak i tych z mozliwos$cia zawarcia uktadu,
oglaszanych rocznie przez sady, nie przekraczata 900. Rekordowa liczba upadtosci przypada na lata 2001-2003, kiedy ogtaszano
ja w stosunku do ponad 1,5 tysigca podmiotéw rocznie.

Liczba upadtosci przedsiebiorstw w Polsce w latach 1997-2015

1863 ,9g
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1116
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864 877 883
794 793 760
741
691 655
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Zrédto: Opracowanie PwC na podstawie danych Coface*

Liczba postepowan upadtosciowych
i restrukturyzacyjnych w Polsce
w 2016 roku*

4. Raport ,,Upadtosci firm w Polsce w 2015 roku”,

Coface, 30 grudnia 2015 .
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Skala upadtosci w Polsce jest stosunkowo niewielka w po-
réownaniu do wiekszosci europejskich paiistw. W 2015 roku
jedynie piec¢ krajéw odnotowato mniej niz 1000 bankructw
przedsiebiorstw i byly to gospodarki zdecydowanie mniejsze
od Polski. Najwieksze natezenie upadtosci wystapilo natomiast
we Francji (61,4 tysiaca upadtych firm, ktdre oglosily rézne
formy upadtosci badz nadzorowanej przez sady restruktury-
zacji) oraz na Wegrzech (47,1 tys.). W czotéwce plasowaly sie
réwniez Niemcy, Wlochy i Wielka Brytania, co jest zrozumiate
ze wzgledu na skale tych gospodarek, ale takze Chorwacja.
Jednoczes$nie bardzo wysoka (wzgledem gospodarki) liczba
upadtosci na Wegrzech i w Chorwacji zwigzana jest z lokalna
specyfika legislacyjna.

Mimo ze liczba upadtosci dla réznych panstw jest trudno
poréwnywalna ze wzgledu na wspomniane réznice legisla-
cyjne i tym samym klasyfikacyjne, to nie ulega watpliwosci,

ze liczba upadtosci odnotowywana w Polsce byta niska. Taki
stan rzeczy mozna interpretowac dwojako. Z jednej strony
przez pryzmat sity polskiej gospodarki, a z drugiej jako brak
dostosowania otoczenia legislacyjnego upadtosci i restruktu-
ryzacji do realiéw rynku i wymogéw jego uczestnikéw. Trudno
jednoznacznie ocenié, ktory z tych elementéw w wiekszym
stopniu ksztaltowat tak niska liczbe upadtosci w Polsce. Nie
ulega jednak watpliwosci, ze otoczenie prawne dajace niewiele
narzedzi efektywnej restrukturyzacji w niezamierzony sposéb
»poprawia” statystyki upadlosci. Skutkuje to wieksza liczba
restrukturyzacji pozasadowych.

5. Corporate insolvencies in Europe, Creditreform, 2015/16
Roéznice w danych przedstawianych przez réznych dostawcéw wynikaja

z odmienno$ci stosowanych przez nich podejs$¢ do analizy
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Porownanie statystyk upadtosci przedsiebiorstw
w wybranych panstwach Europy w 2015 roku

e N 61 379
= e P 47 131
Riemcy B 23 180

Chorwacja S 20 531

hudlen B 16015

Wielka Brytania B 15 052

Rosja B 14 624

Turgia B 13 701

Ukraina I 13 696

Rumunia - 10 269
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Portugalia - 79288

Szwecja B 6 432

Szwajcaria

Bl 6 098
Austria - 5422
Holandia - 5271
Hiszpania 1916
Dania . 4029
Czechy g 3004
Finlandia l 2574
Serbia I 2072
Litwa § 2012
Stowenia I 1154
Bulgaria 1083
Irlandia I 1049
Lotwa I 878
Lulsembug __y o073
Polska I 844
Stowacja | 715
Estonia | 376
Grecja \ 189

Zrédto: Opracowanie PwC na podstawie danych Creditreform®
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2.2 Restrukturyzacja coraz popularniejszym rozwiqgzaniem

\V

Zdecydowana wiekszo$¢ postepowan upadtosciowych otwie-
ranych w Polsce do konca 2015 polegata na likwidacji majatku.
Stanowily one ponad 80% wszystkich upadtosci, a od 2012
roku udziat upadtosci likwidacyjnej we wszystkich upadtosciach
wzrastal, aby osiagna¢ poziom niemal 88% w roku 2015. Dane
dla okresu obowiazywania poprzedniej ustawy wyraznie
wskazuja, ze historycznie $ciezka restrukturyzacyjna (tj.
upadtos¢ uktadowa) byta realizowana przez bardzo mata czesé
niewyplacalnych dtuznikéw. Wraz ze zmianami legislacyjnymi
zmienily sie znaczaco statystyki ogtaszanych postepowan.

Struktura upadlosci przedsiebiorstw w Polsce

2007

2011 2012 2013 2014

2016

B do konca 2016 - upadtosci likwidacyjne, a od 2016 - upadlosci
B postepowania restrukturyzacyjne

B postepowania upadtosci uktadowej

Zrddto: Opracowanie PwC na podstawie danych Coface®

6. Raport ,,Upadlos¢ i restrukturyzacja w Polsce w 2016
roku”, Coface, 2 stycznia 2017

Struktura postepowan upadlosciowych
i restrukturyzacyjnych w Polsce w ciagu 2016 roku

4
Postepowanie 117
o zatwierdzenie Przyspieszone
uktadu postepowanie uktadowe
26 30
Upadtosci Postepowanie
uktadowe uktadowe
53
Postepowanie
sanacyjne
530
Upadlosci

Zrédto: Opracowanie PwC na podstawie danych Coface®

Od poczatku 2016 roku przedsiebiorstwa, oprocz dotychczasowej
upadlosci obejmujacej likwidacje majatku, maja mozliwosé
wyboru facznie czterech Sciezek postepowan restrukturyza-
cyjnych. Dodatkowo postepowania restrukturyzacyjne moga
obejmowac nie tylko przedsiebiorstwa niewyptacalne, ale
réowniez zagrozone niewyptacalnoscig. W 2016 roku z nowych
form postepowania, po decyzji sadu o jego otwarciu, skorzystaly
facznie 204 podmioty, w stosunku do kolejnych 26 ogloszono
upadtos¢ uktadowa (co bylo wynikiem rozpatrzenia wnioskow
zlozonych jeszcze przed 2016 rokiem) przy 530 postepowaniach
upadtosciowych ogoétem. Oznacza to, ze az 30% wszystkich
otwartych w 2016 roku postepowan stanowily postepowania

o charakterze restrukturyzacyjnym.

W ramach postepowan restrukturyzacyjnych w 2016 roku

najczesciej otwierano przyspieszone postepowania uktadowe
oraz postepowania sanacyjne.
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3. Przewidywanie upadtosci

3.1 Przewidywanie upadlosci
w badaniach naukowych

\V

Przewidywanie upadlosci ma juz prawie stuletnig tradycje.
Prawdziwy przelom w tej dziedzinie nastapit jednak dopiero
pod koniec lat 60. ubieglego stulecia, gdy swoje prace opubli-
kowali William Beaver i Edward Altman. Cho¢ Beavera mozna
uznac za prekursora nowoczesnego podejscia do przewidywania
upadtosci, to za najwazniejszego badacza zajmujacego sie ta
tematyka, uwazany jest Altman. Metoda zaproponowana przez
Beavera, mimo istotnego przesuniecia granic poznawczych,
pozostawata metoda jednoczynnikowga. Tymczasem Altman
zaproponowat rozwigzanie, ktdre byto jakosciowym skokiem
—wieloczynnikowg analize dyskryminacyjna.

Artykut Altmana, prezentujacy wyniki zastosowania tego
rozwigzania do przetworzenia danych finansowych amery-
kanskich spétek przemystowych w celu otrzymania prostego
klasyfikatora wczesnego ostrzegania typu ,,bankrut/nie-ban-
krut”, nalezy dzis do najczesciej cytowanych artykutéw ekono-
micznych. Sam Altman uczestniczyl pdzniej w opracowywaniu
modeli przewidywania upadtosci dostosowanych do krajowej
specyfiki miedzy innymi w Australii, Brazylii i Kanadzie.

Prace nad modelami prognozowania upadtosci adekwatnymi
do sytuacji przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce
rozpoczely sie na przetomie lat 80. i 90. minionego stulecia.
Prekursorka tych dziatan byta Elzbieta Maczynska, ktéra

w 1994 roku zaproponowata ,,szybki test”, czyli metode oceny
zagrozenia upadloscig polegajaca na indywidualnej ocenie
czterech wskaznikéw finansowych. Stworzyta takze pierwszy
polski model prognozowania upadtosci. W kolejnych latach,
opracowanych zostato kilkadziesiagt innych modeli prognozo-
wania upadlosci dostosowanych do specyfiki polskiego rynku.

3.2 Dwarodzaje
prognozowania:
prognozowanie problemow
i prognozowanie stabilnosci

V

Zasadniczym celem korzystania z modeli prognozowania
upadtosci jest odréznienie podmiotéw zdrowych od tych

z problemami. Kluczowa kwestia w dyskusji na temat predykcji
upadtosci jest zatem sprawno$¢ modeli predykeji, w sensie
trafnosci klasyfikowania przedsiebiorstw jako potencjalnych
bankrutéw i nie-bankrutéw. Mozemy moéwic o trzech rodzajach
tak rozumianej sprawnos$ci mierzonej w procentach: pierwszego
rodzaju, drugiego rodzaju i ogélne;j.

Sprawnos¢ pierwszego rodzaju informuje o tym, jaka czes$é
podmiotéw, ktdre faktycznie zbankrutowaly, udato sie ziden-
tyfikowac dzieki modelowi (tj. jezeli sprawno$¢ pierwszego
rodzaju wynosi 70%, to oznacza, ze dany model pozwala
zidentyfikowa¢ z wyprzedzeniem 70% przysztych bankructw
—bada sie tu wylacznie firmy-bankrutéw).

Jezeli chodzi o sprawnos¢ drugiego rodzaju, to odzwierciedla
ona celno$¢ modelu w wyprzedzajacym oznaczaniu firm, ktére
faktycznie nie zbankrutowatly, jako nie-bankrutéw (operuje sie
tu wylacznie na zbiorze podmiotéw, ktére nie zbankrutowaty,
tj. jezeli sprawno$¢ ta wynosi 80% to oznacza, ze model jako
nie-bankrutéw oznacza 80%, ktore faktycznie nie zbankrutuja
w okreslonej przysztosci).

Innymi stowy, sprawno$¢ pierwszego rodzaju to skutecznosé
przewidywania niewyptacalnosci, a sprawnosé¢ drugiego
rodzaju to skuteczno$¢ potwierdzenia stabilnosci. Skutecznosé
ogolna jest natomiast $rednia z dwoch wezesniejszych skutecz-
nosci.

Najcenniejsze dla uzytkownikéw sa modele pomagajace
prognozowac problemy przedsiebiorstw lub ich brak z maksy-
malnie duzym wyprzedzeniem. W praktyce jednak sprawnosci
modeli sa zdecydowanie najwyzsze dla najkrétszego okresu
prognozy przyjmowanego w tego typu badaniach tj. 1 roku.
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3.3 Wskazniki finansowe

w modelach prognozowania upadtosci

\V

Modele przewidywania upadtosci bazuja na zatozeniu, ze
zagrozenie niewyplacalnoscia uwidacznia sie z pewnym
wyprzedzeniem we wskaznikach finansowych przedsiebiorstwa,
zwlaszcza w czesci z nich. Poszukujgc wskaznikéw lepiej niz
inne przewidujacych niewyptacalnosé, badacze konstruowali
modele sktadajace sie z réznych zestawdéw wskaznikéw repre-
zentujacych wszystkie obszary tradycyjnej analizy finansowe;j:
plynnos$¢, sprawnos$é¢ dziatania, finansowanie (zadluzenie)

i rentownos¢.

W ramach naszego badania przeanalizowali$my 12 polskich
modeli prognozowania upadtosci. Lacznie w modelach tych
wykorzystano okoto 30 réznych wskaznikéw finansowych.
Oczywiscie wiele wskaznikéw roznito sie od siebie nieznacznie
oraz wiekszos¢ z nich mozna zakwalifikowac¢ do kilku gléwnych

grup.

W przeanalizowanych przez nas modelach najczesciej
wykorzystywane byly nastepujace wskazniki, ktore

w zwigzku z tym mozna uznac za szczegolnie dobre
predyktory upadtosci:

» wskaznik biezacej plynnosci (CR — current ratio; aktywa
obrotowe/zobowigzania kréotkoterminowe),

» wskaznik ogolnego zadluzenia (DR - debt ratio;
zobowigzania i rezerwy/aktywa ogétem),

» wskaznik ptynnosci szybkiej (QR — quick ratio; (aktywa
obrotowe - zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe),

* rentowno$¢ aktywow (ROA — return on assets; zysk netto/
aktywa ogodtem),

* rotacja aktywow (TAT - total asset turnover; przychody
ze sprzedazy/aktywa ogotem)

* marza zysku brutto (pre-tax ROS; zysk brutto/przychody
ze sprzedazy),

* indeks kapitatu obrotowego netto (NWCI — net working
capital index; kapital obrotowy netto/aktywa ogoélem),

* cykl zapaséw (DIO — days inventory outstanding;
(zapasy * 365)/przychody ze sprzedazy).

Juz na pierwszy rzut oka jest widoczne spore zréznicowanie
wykorzystanych miar i ich sktadowych. W zwiazku z powyzszym
dokonalismy podziatu modeli z uwagi na roztozenie akcentéw
pomiedzy grupami wskaznikéw wykorzystanymi w ich kon-
strukcji. W ten sposdb, odchodzac od jakosciowej oceny
poszczegdlnych modeli, uogdlnilismy wnioski ptynace

z analizy przez pryzmat srednich wynikéw uzyskanych

w nastepujacych grupach modeli:

* modele wazone udziatem wskaznikéw ptynnosci
(z przewaga wskaznikéw takich jak wskaznik ptynnosci
biezacej i szybkiej oraz indeks kapitatu obrotowego netto),
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* modele wazone udziatem wskaznikéw wyptacalnosci
(zadtuzenia) (z przewaga wskaznikéw takich jak dtug/
EBITDA; zobowiazania/aktywa; kapitat staty/aktywa),

* modele wazone udziatem wskaznikéw sprawnosci dziatania
(z przewaga wskaznikéw takich jak wskaznik rotacji kapitatu
obrotowego; przychody/aktywa),

* modele wazone udziatem wskaznikéw rentownosci
(z przewaga wskaznikéw takich jak ROE, ROA, rentownosci
operacyjnej kapitatu wlasnego, marzy operacyjnej, marzy
brutto ze sprzedazy).

Dla zwiekszenia precyzji otrzymanych wnioskéw zapropono-
wali$my réwniez podejscie autorskie jako uszczegdétowienie
klasycznej klasyfikacji wskaznikéw. Podejscie to odchodzi

od obowiazujacego w literaturze podziatu wskaznikéw pod
wzgledem ich celu (na przyktad wskazniki rentownosci) na
rzecz spojrzenia opartego na konstrukeji wskaznikéw. Taka
zmiana optyki ma na celu zwrdcenie uwagi na najwazniejsze,
z punktu widzenia przewidywania bankructwa, elementy
sprawozdan finansowych. W ten sposob poszczegdlne grupy
wskaznikéw tworza miary, ktérych licznik i mianownik sa
oparte o dane pochodzace z tych samych elementéw sprawoz-
dania finansowego spétki.

Ostatecznie analizowane wskazniki pogrupowali$my
wedtug nastepujacego klucza:

* modele wazone udziatem wskaznikéw typu ,,P&L vs. P&L”
(na przyktad: EBIT/przychody),

* modele wazone udziatem wskaznikéw typu ,,P&L vs. bilans
nWC” (na przyktad: zysk netto/aktywa; EBIT/zobowigzania),

* modele wazone udziatem wskaznikéw typu ,,P&L vs. bilans
WC” (na przyktad: zysk netto/zapasy),

* modele wazone udziatem wskaznikéw typu ,,bilans WC vs.
bilans WC lub nWC” (na przyktad: zobowigzania
handlowe/aktywa ogdtem),

* modele wazone udziatem wskaznikéw typu ,,bilans nWC vs.
bilans n(WC” (na przykltad: zobowiazania i rezerwy/aktywa
ogolem).

Gdzie:

* P&L - oznacza pozycje z rachunku zyskow i strat
(profit & loss account),

* nWC - oznacza kapital niepracujacy
(not working capital),

* WC - oznacza dowolny element kapitatu pracujacego
(working capital).

Wyniki autorskiego podejscia okazaly sie szczegdlnie intere-
sujace dla wskaznikéw rentownosci — ich dekompozycja na
rentowno$¢ kapitatowa (,,P&L vs. bilans nWC”) i marzowos¢
(,,P&L vs. P&L”) daje bardzo ciekawe wyniki, ktére opisalismy
w dalszej czesci raportu.



3.4 Skutecznos¢ polskich modeli

przewidywania niewyplacalnosci

\V

Badanie bedgce podstawa opracowania naszego raportu
przeprowadziliSmy w oparciu o dane dotyczace przedsie-
biorstw upadtych lub bedacych w postepowaniu restruktury-
zacyjnym dla proby z lat 2013, 2015 i 2016 oraz podmiotow
stabilnych finansowo w calym analizowanym okresie. Nasza
préba objeta niemal 700 podmiotéw i ponad 250 postepowan
z kluczowych sektoréw gospodarki: przetworstwo przemystowe,
budownictwo oraz handel hurtowy i detaliczny.

Wszystkie podmioty niestabilne finansowo podzieliliSmy
na dwie grupy:

e upadtosci likwidacyjne — podmioty, w stosunku do ktérych
ogloszona zostata upadlos¢ obejmujaca likwidacje majatku
(do konica 2015 roku lub od 2016 roku upadtosé),

* postepowania ukladowe i restrukturyzacyjne — podmioty,

w stosunku do ktérych wdrozone zostaly dziatania naprawcze
lub restrukturyzacyjne, czyli postawione w stan upadtosci

z mozliwo$cig zawarcia uktadu (do konca 2015 roku) oraz
podmioty objete postepowaniem o zatwierdzenie uktadu,
przyspieszonym postepowaniem ukladowym, postepowaniem
uktadowym lub postepowaniem sanacyjnym (poczawszy od
poczatku 2016 roku).

Przeprowadzone badanie potwierdzilo wysoka sprawno$¢
wiekszosci wybranych modeli weczesnego ostrzegania, wiec
takze ich przydatnos¢ do prowadzenia dalszych analiz ukie-
runkowanych na ocene skutecznos$ci samych wskaznikow
wystepujacych w ich formutach. Skutecznos¢ ogdlna, czyli
przecietna jako$¢ predykcji probleméw i predykgeji stabilnosci,
wiekszosci modeli przekroczyta poziom 70%, a dla jednego

z modeli wynosita niemal 83%. Zaledwie dwa sposrod testowa-
nych modeli wykazywatly sprawno$¢ ogolna ponizej 60%

na analizowanej prébie podmiotéw.

Model ,,Poznanski” (Poz)
82,8%

l

Model E. Maczynskiej (M)
77,4%

l

Model D. Wierzby (W)
76,0%

|

Model D. Hadasik nr 4 (H4)
75,3%

|

Model D. Appenzeller i K. Szarzec nr 2 (AS2)
74,9%

|

Model D. Hadasik nr 7 (H7)
72,6%

|

Model J. Gajdki i D. Stosa nr 4 (GS4)
71,1%

|

Model A. Hotdy (H)
69,3%

|

Model B. Prusaka nr 1 (P1)
65,9%

|

Model B. Prusaka nr 2 (P2)
62,2%

|

Model S. Sojaka i J. Stawickiego (SS)
57,0%

|

Model M. Pogodziniskiej i S. Sojaka (PS)
52,0%

|

Zrddto: Opracowanie PwC
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3.5 Wnioski praktyczne

V

3.5.1 Brak ,,Swietego Graala”

Grupa modeli, ktore z najwiekszym wyprzedzeniem trafnie
wskazywaly przysztych bankrutéw, odznaczata sie mniejsza
skutecznoscig w klasyfikowaniu zdrowych firm jako nie-ban-
krutéw. Oznacza to wystapienie kosztu alternatywnego, gdzie
ceng za wezesne ostrzeganie o mozliwym bankructwie jest sto-
sunkowo czeste zaliczenie stabilnych finansowo spétek do grona
podmiotéw zagrozonych.

Klasyfikacja modeli predykcji upadtosci ze wzgledu na ich
sprawnos$¢ 0golna (tj. zdolnosé predykeyjna)

Na szczescie istnieje spora grupa modeli, ktore spetnily
formutowane wobec nich oczekiwania osiagajac zado-
walajaca jakosé rozréznienia spotek zagrozonych od
zdrowych. Dotyczy to zwlaszcza tych modeli, ktére w
istotny sposob zostaly oparte na wskaznikach odzwier-
ciedlajacych wyptacalnos¢ oraz sprawno$é¢ dziatania.

Predykcja probleméw
Modele wazone udziatem wskaznikow typu
,wyplacalnos¢”
80,8%
58,9%

‘

Modele wazone udziatem wskaznikéw typu
»Sprawnos¢ dziatania”

72,9%

48,9%

Modele wazone udzialem wskaznikéw typu
LA

Jrentownos¢

69,8%

54,6%

Modele wazone udziatem wskaznikéw typu
»plynnos¢”

60,2%

45,5%

Rok przed ztozeniem wniosku

.

- Dwa lata przed ztozeniem wniosku

Zrédio: Opracowanie PwC

Predykcja stabilnosci

Modele wazone udziatem wskaznikéw typu
,Sprawnos¢ dziatania”

85,7%
85,5%

Modele wazone udziatem wskaznikéw typu
,plynnos¢”

81,5%
81,3%

Modele wazone udziatem wskaznikéw typu
el

,rentownos¢
74,5%
74,2%

Modele wazone udziatem wskaznikow typu
,wyplacalnos¢”

72,7%
72,6%

Rok przed zlozeniem wniosku

.

- Dwa lata przed ztozeniem wniosku
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3.5.2 Wyplacalnosé jak papierek lakmusowy

Zdecydowanie najwieksze znaczenie przy wykrywaniu pod-
miotéw zagrozonych bankructwem nalezy przypisaé wskaz-
nikom wyptacalnosci (zadluzenia). Wérdd nich szczegdlnie
warte uwagi sg:

» wskaznik ogélnego zadtuzenia (DR - debt ratio; zobowiazania
irezerwy/aktywa ogétem),

» wskaznik aktywéw obrotowych do dtugu (CA/D - current
assets to debt; aktywa obrotowe/zobowigzania i rezerwy),

 wskaznik trwatosci struktury finansowania (FSR - financing
sustainability ratio; kapitat staly/aktywa ogétem),

e dtug do EBITDA (D/EBITDA; zobowiazania i rezerwy/ (zysk
z dzialalnosci operacyjnej + amortyzacja)).

Klasyczna grupa wskaznikéw wyptacalnosci (zadtuzenia)
dobrze sobie radzi w wykrywaniu podmiotéw zagrozonych
bankructwem, a modele oparte o te wskazniki cechuja sie
zdolnoscia predykcji upadtosci na poziomie przekraczajacym
80%. Modele te jednoczesnie stosunkowo najgorzej radza so-
bie z poprawnym klasyfikowaniem podmiotéw zdrowych, czyli
wzglednie czesto moga zdrowe podmioty zaliczaé do grupy
podmiotéw z problemami.

3.5.3 Sprawnosé dzialania efektywnie prognozuje

Wskazniki sprawnosci dziatania maja najwyzsza skutecznosé w
prognozowaniu stabilnosci — okoto 85% trafnie zaklasyfikowa-
nych podmiotéw w calym okresie badania. Wskazniki te maja
réwniez dosy¢ wysoka skuteczno$¢ w prognozowaniu proble-
mow wynoszaca niemal 73%.

W selekcji podmiotéw o niskim prawdopodobienstwie ban-
kructwa najlepsze rezultaty powinno daé stosowanie wskazni-
kéw takich jak:
* cykl zapasow (DIO — days inventory outstanding;
(zapasy * 365)/przychody ze sprzedazy),
e rotacja aktywéw (TAT — total asset turnover; przychody ze
sprzedazy/aktywa ogdtem),
* cykl naleznos$ci (DSO — days sales outstanding;
(naleznosci krétkoterminowe * 365)/przychody ze sprzedazy),
* cykl zobowigzan biezacych (DPO - days payable outstanding;
(zobowiazania krétkoterminowe * 365)/koszty operacyjne),
* cykl operacyjny (OC - operating cycle; cykl rotacji zapaséw
+ cykl rotacji naleznosci).

3.5.4 Plynnosé nie tak kluczowa

Ciekawym faktem jest to, ze wskazniki ptynnosci, cho¢ bardzo
popularne w analizowanych modelach, maja stosunkowo
niewielkie znaczenie w wykrywaniu podmiotéw zagrozonych

upadloscia. Jednoczesnie modele wykorzystujace wskazniki
plynnosci pozwalaja z wysokim prawdopodobienstwem po-
twierdzi¢ stabilnos¢ podmiotu, czyli zakwalifikowaé go do
grup spétek zdrowych.

Kluczowe wskazniki ptynnosci obejmuja:

» wskazniki ptynnosci biezacej (CR - current ratio; aktywa
obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe),

» wskazniki ptynnosci szybkiej (QR — quick ratio; (aktywa
obrotowe - zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe),

* kapitat obrotowy/aktywa (NWCI — net working capital index;
kapitat obrotowy netto/aktywa ogdtem).

3.5.5 Lgczenie wskaznikow daje najlepsze efekty

Nie dziwi wiec fakt, ze najlepsze modele (pod katem jakosci
rozroznienia) sa oparte jednoczes$nie o wskazniki wyptacalnosci
i sprawnosci dziatania. Z kolei brak $cistego zwiazku pomiedzy
rentownoscia a skutecznoscig modeli jest dosy¢ nieoczywisty.
Prawdopodobnie wynika to z faktu, ze klasyczna klasyfikacja
wskaznikow analizy finansowej taczy w ramach wskaznikéw
rentownosci zarowno marzowos¢, jak i rentowno$¢ kapitatows,
czyli dwa bardzo odmienne typy rentownosci. Jak sie okazuje
oddzielenie rentownosci kapitatlowej od marzowosci ma zna-
czenie przy potwierdzeniu stabilnosci spotek.

Laczna zdolnos$é¢ predykeyjna — jakos¢ prognozowania

Modele wazone udzialem wskaznikéw typu
,wyplacalnos¢”

79,3%

|

Modele wazone udziatlem wskaznikéw typu
»Sprawnos¢ dziatania”

76,8%

|

Modele wazone udzialem wskaznikéw typu
,yJrentownos¢”

72,2%

l

Modele wazone udzialem wskaznikéw typu

,plynnos¢”
70,8%

|

Rok przed zlozeniem wniosku

h

Dwa lata przed zlozeniem wniosku

Zrédto: Opracowanie PwC
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3.5.6 Dwa oblicza rentownosci

Nasze autorskie podejscie (bedgce rozwinieciem klasycznej
Kklasyfikacji wskaznikéw) ma na celu zwrdcenie uwagi na
najwazniejsze, z punktu widzenia przewidywania bankructwa,
elementy sprawozdan finansowych. Juz pierwsze wyniki
okazaly sie bardzo interesujgce. Dostrzeglismy, ze modele
oparte o wskazniki z grupy ,,P&L vs. Bilans nWC” utrzymu-

ja istotna przewage w predykeji upadtosci nad pozostatymi
grupami zmodyfikowanych wskaznikoéw. W tej grupie warto
wyrdzni¢ zaréwno standardowe wskazniki, jak ROA (zysk
netto / aktywa ogdtem), jak réwniez te mniej klasyczne — na
przyktad obrotowos¢ aktywoéw (TAT, przychody ze sprzedazy /
aktywa ogodtem).

Stosunkowo niewielkie znaczenie w predykcji upadlosci maja
natomiast wskazniki z grup ,,P&L vs. P&L” (nieco ponad 60%
skutecznosci w predykcji upadtosci). To oznacza, ze dla wy-
krywania podmiotéw zagrozonych bankructwem wzglednie
mato znaczace sa wskazniki marzowosci. Jest to zaskakujacy
wniosek, jednak da sie go uzasadni¢ patrzac z perspektywy
praktyki zycia gospodarczego. Przedsiebiorstwa potrafig
bezpiecznie funkcjonowac nawet przy niskich marzach, ale
pod warunkiem, ze potrafia je stabilnie utrzymywac. Z drugiej
strony wysoka marzowo$¢ jest cechg charakterystycznag dla
podmiotéw zdrowych — ponad 83% skutecznosci w potwier-
dzeniu stabilnosci w calym okresie badania, co rowniez jest
intuicyjnym wynikiem.

* P&I — oznacza pozycje z rachunku zyskow i strat
(profit & loss account),
* nWC - oznacza kapitat niepracujacy

(not working capital),
* WC - oznacza dowolny element kapitatu pracujacego
(working capital).

20 Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce

Sprawnos¢ modeli w rozrdéznieniu
na grupy wykorzystywanych wskaznikéw

Predykcja probleméw
Modele wazone udzialem
wskaznikéw typu ,,P&L vs. Bilans nWC”

79,1%
62,6%

Modele wazone udziatem
wskaznikéw typu ,,P&L vs. P&L”

61,5%
44,0%

Rok przed zlozeniem wniosku

i

- Dwa lata przed zlozeniem wniosku

Predykcja stabilnosci
Modele wazone udzialem
wskaznikéw typu ,,P&L vs. P&L”

84,2%
83,9%

Modele wazone udzialem
wskaznikéw typu ,,P&L vs. Bilans nWC”

67,9%
67,7%

Rok przed zlozeniem wniosku

i

- Dwa lata przed ztozeniem wniosku

Laczna zdolnos$¢ predykeyjna — jako$¢ prognozowania

Modele wazone udzialem

wskaznikéw typu ,,P&L vs. Bilans nWC”
73,5%
65,1%

Modele wazone udziatem
wskaznikéw typu ,,P&L vs. P&L”

72,9%
63,9%

Rok przed zlozeniem wniosku

i

- Dwa lata przed zlozeniem wniosku

Zrédto: Opracowanie PwC




3.5.7 Dwa komplementarne podejscia

Przedstawione przez nas dwa podejscia do analizy wskaznikowej
sg komplementarne. Gléwny wniosek jest taki, ze do prognozo-
wania probleméw przedsiebiorstw najlepiej nadaja sie modele
przewazone w kierunku wskaznikéw pochodzacych z klasycznej
grupy wyplacalnosci (zadtuzenia) i sprawnosci dziatania.

Z drugiej strony modele o najwyzszej jakosci w potwierdzeniu
stabilnosci to te przewazone w kierunku wskaznikéw ptynnosci,
sprawnosci dziatania i, czeSciowo, rentownos$ci. W zakresie
rentownosci ciekawe wnioski ptyna z przyjetego autorskiego
podejscia, w ramach ktérego dokonali$my rozbicia grupy
wskaznikdéw rentownosci na marzowo$¢ i rentownosc¢ kapitatowa.
Okazuje sie bowiem, ze koncentracja na marzowosci (marza
zysku netto, marza EBITDA), a nie na rentownosci kapitato-
wej (np. ROE, ROA), daje lepsze rezultaty przy potwierdzeniu
stabilnosci spotek.

Polaczenie obu przedstawionych podejs¢ moze zatem pozwolic
na bardziej precyzyjne typowanie wskaznikéw optymalnych

z punktu widzenia efektywnego monitoringu kondycji przed-
siebiorstwa. Oznacza to, ze z perspektywy wierzycieli, dla
bezpieczenstwa nadzoru nad dluznikami i separacji tych
stabilnych od tych niestabilnych, nalezatoby zawsze postugiwac
sie dwoma typami wskaznikéw stanowiacych kowenanty
finansowania, monitorujgcymi zaréwno poziom zadtuzenia
(w tym najbardziej standardowy kowenant w postaci wskaznika
Dhug netto / EBITDA), ale réwniez zwigzanymi z kapitatem
obrotowym czy ptynnoscia. Dopiero takie potaczenie monito-
rowanych wskaznikéw moze da¢ kompleksowy obraz sytuacji
przedsiebiorstwa, bedac istotnie sprawniejszym systemem
ostrzegania o potencjalnych trudnosciach niz system oparty
wylacznie o jeden z typéw wskaznikow.
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4. Czy zmiany w prawie wplywajq
na szybsze reagowanie przedsiebiorstw

na problemy?

Dotychczasowe doswiadczenia, szczegdlnie te sprzed 2016
roku, pokazaly, ze stosunkowo czesto sam fakt ogtoszenia
upadlosci uniemozliwiat przeprowadzenie skutecznej re-
strukturyzacji. Dzialo sie tak, poniewaz nastepowata swoista
»Stygmatyzacja” podmiotéw z tej grupy i utrudniata im ona
dziatalno$¢ operacyjna. Zdarzalo sie, iz samo pojawienie sie
stéw ,,w upadtosci uktadowej” w nazwie podmiotu sprawiato,
ze dotychczasowi kontrahenci rezygnowali ze wspdtpracy

z upadlym podmiotem lub istotnie zmieniali warunki takiej
wspolpracy, co dodatkowo pogarszato sytuacje ekonomiczna
podmiotu i zmniejszato szanse na osiggniecie uktadu.

Wprowadzenie jasnego rozdziatu pomiedzy upadtoscia

a restrukturyzacja miato oddzieli¢ podmioty borykajace sie

z powaznymi problemami finansowymi (upadtos¢) od tych,
ktorych sytuacja daje im jeszcze szanse na przetrwanie
(restrukturyzacja). Jednocze$nie nowe prawo, oferujac nowe
narzedzia restrukturyzacji, ma sktania¢ podmioty w takiej
sytuacji do szybszego rozpoczynania dialogu z wierzycielami
i podejmowania dzialan naprawczych.

PostawiliSmy i zweryfikowalis$my hipoteze: ,,Czy pod wplywem
nowelizacji prawa przedsiebiorcy faktycznie szybciej reaguja
na problemy finansowe, co skutkuje wczesniejszym otwieraniem
postepowarn o charakterze restrukturyzacyjnym niz miato to
miejsce przed zmianami legislacyjnymi”.

7. Sygnat o problemach finansowych przedsiebiorstwa definiujemy jako
moment odnotowania spadku warto$ci funkcji dyskryminacyjnej

wykorzystanej w modelu predykeji ponizej przyjetej w nim wartosci

4.1 Wjakisposob
zweryfikowalismy naszq
hipoteze?

A4

W celu zweryfikowania postawionej hipotezy oszacowalismy
sredni czas pomiedzy pojawieniem sie sygnatu o problemach
finansowych przedsiebiorstwa’ a data ztozenia wniosku

o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego lub upadtoscio-
wego. Czas ten nazwalismy "okresem sygnalnym". W analizie
patrzyliSmy wylacznie na 5 modeli prognozowania upadtosci

o najwyzszej jakosci rozréznienia.

W zwigzku ze zmiang prawa i rozdzieleniem, poczawszy od
2016 roku, prawa upadtosciowego od restrukturyzacyjnego,

w badaniu dokonalismy podziatu podmiotéw na dwie roztaczne
grupy. W rezultacie tego dla kazdego roku badania uformo-
walismy dwie grupy o zblizonej liczebnosci, z ktérych jedna
stanowily pomioty w postepowaniach o charakterze restruktu-
ryzacyjnym, a druga — podmioty w postepowaniach o charakterze
likwidacyjnym.

Schemat

Proba dla lat
201312015

Proba dla roku 2016

Postepowania

Upadtosci
o charakterze P

Postepowania

: uktadowe restrukturyzacyjne
restrukturyzacyjnym
Postepowania , . .
o charakterze .Up?dlosg Postqpo,V\{ama
likwidacyjne upadto$ciowe

likwidacyjnym

Z analitycznego punktu widzenia brak zwloki w sktadaniu
wnioskdw o postepowania o charakterze restrukturyzacyjnym
powinien przetozy¢ sie na znaczace réznice w dlugosci okreséw
sygnalnych pomiedzy grupa podmiotéw objetych postepowa-
niami o charakterze restrukturyzacyjnym a grupa podmiotéw
w postepowaniach o charakterze likwidacyjnym. Dodatkowo,
w razie materialnego wpltywu zmian prawa na rzeczywistos¢
gospodarcza, powinnismy zaobserwowac réznice pomiedzy
$rednim okresem sygnalnym dla obserwacji sprzed 2016 roku
(tj. pod rzadami poprzednich przepiséw) i dla obserwacji

z okresu zaczynajacego sie wraz z poczatkiem 2016 roku.
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Przeprowadzone analizy wykazaly potwierdzenie postawionej
przez nas hipotezy w danych empirycznych. Dla wszystkich
analizowanych modeli okres pomiedzy wystgpieniem sygnatu
o problemach finansowych przedsiebiorstwa a datg ztozenia
wniosku o rozpoczecie postepowania restrukturyzacyjnego
skrocit sie wyraznie w 2016 roku w poréwnaniu do analizowa-
nych lat poprzedzajacych zmiany w prawodawstwie.

Dla postepowan upadtosci uktadowe;j (tj. przed zmiang prawa)
mediana okresu sygnalnego dla analizowanych modeli wynosita
okoto 16 miesiecy, zas dla postepowan restrukturyzacyjnych
(tj. po zmianie prawa) juz tylko okoto 10 miesiecy.

Dla kontrastu przecietna dlugos¢ okresu sygnalnego dla
postepowania likwidacyjnego i upadtosciowego nie ulegta
materialnej zmianie (okoto 21 miesiecy roku przed zmiana,
wobec okoto 20 miesiecy po zmianie przepiséw). Wynik ten
jest spéjny z naszymi oczekiwaniami sprzed analizy. Pomimo
znacznych zmian prawnych w przestankach do ogtoszenia
upadtosci wprowadzonych zmianami przepiséw obowiazuja-
cych od poczatku 2016, zmiany te nie wplywaja na moment
ogloszenia upadlosci, a raczej na zmniejszenie ryzyk i odpo-
wiedzialnosci zarzaddw przedsiebiorstw z tytutu zbyt péznego
zlozenia wnioskow o ogloszenie upadtosci.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzié,

ze wprowadzone zmiany przepiséw stworzyty bodzce do szyb-
szego podejmowania przez przedsiebiorcéw dziatan z zakresu
restrukturyzacji sadowych. Wprawdzie z uwagi na kroétki hory-
zont analizy, wskazana bedzie realizacja podobnego badania
na wiekszej probie (czyli po uptywie dtuzszego obowiazywania
obecnego prawa), to zebrane wyniki weryfikacji modeli wyraznie
wspieraja wniosek o pozytywnym wplywie zmian w prawie

na sktonnos¢ przedsiebiorcéw do szybszego reagowania

na problemy finansowe. Nalezy jednoczesnie zwrdci¢ uwage,
iz znaczna cze$¢ postepowan restrukturyzacyjnych rozpocze-
tych w 2016 roku jeszcze sie nie zakoniczyta. Od sukcesu tych
proceséw, moze zalezeé utrzymanie trendu wezesniejszego

niz w latach poprzednich siegania przez przedsigbiorcow

po narzedzia restrukturyzacji sadowe;j.
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Przecietny czas skladania wnioskow
o otwarcie postepowan (w miesiacach)

Postepowania ukladowe i restrukturyzacyjne

Czas od sygnatu o problemach do ztozenia wniosku

Przed zmiang prawa

<4

Po zmianie prawa

— Okoto
~10 msc 6 miesiecy
wczesniej!

Zrédto: Opracowanie PwC

Postepowania likwidacyjne i upadlosciowe

Czas od sygnatu o problemach do ztozenia wniosku

Przed zmiang prawa

Po zmianie prawa -

Zrédto: Opracowanie PwC




Podsumowanie
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Nasze badanie zostato przeprowadzone z uzyciem grupy kil-
kunastu polskich modeli wczesnego ostrzegania. W pierwszym
etapie przetestowalismy skuteczno$¢ modeli, co pozwolito nam
na kontynuowanie badan na wezszej grupie modeli w kierunku
poszukiwania odpowiedzi na interesujace nas pytania.

Wskazniki kluczowe dla prognozowania upadtosci
i stabilnosci funkcjonowania

W pierwszej kolejnosci chcielismy okreslié, jakie wskaznik sa
szczegolnie istotne pod katem ich zdolnosci do prognozowania
probleméw i stabilnosci przedsiebiorstw. Uzyskane przez nas
w tym zakresie wnioski potwierdzaja, ze w $wiecie finansow
brak jest jednego, najlepszego sposobu na prognozowanie
probleméw ekonomicznych firm i ich upadtosci.

Najskuteczniejsze w prognozowaniu upadiosci sa modele
przewazone w kierunku wskaznikéw wyptacalnosci i sprawnosci
dzialania. Ceng za wczesne ostrzeganie o mozliwym bankructwie
jest jednak stosunkowo czeste zaliczenie stabilnych finansowo
spotek do grona podmiotéw zagrozonych.

Waznym spostrzezeniem jest réwniez stosunkowo niewielkie
znaczenie wskaznikéw plynnosci w wykrywaniu spétek zagro-
zonych upadloscia. Niskie wartos$ci tych wskaznikéw mozna
bowiem czesto powiazac z optymalizacja zarzadzania gotéwka,
dostepem linii kredytowych czy tez mozliwoscia otrzymywania
wsparcia od spétek powigzanych. Jednakze wskazniki ptynnosci
byly wysoce skuteczne w potwierdzeniu stabilnosci funkcjono-
wania.

W swietle uzyskanych przez nas rezultatéw optymalnym
rozwigzaniem jest jednoczesne ujecie w procesie oceny
ryzyka bankructwa wskaznikow z grup wyptacalnosci

i sprawnosci dzialania oraz plynnosci. L.aczne monitorowa-
nie tych wskaznikow zwieksza szanse na skuteczna separa-
cje podmiotow zdrowych od tych z problemami.

Z perspektywy powyzszych wnioskéw monitoring sytuacji
finansowej dtuznikéw bazujacy wytacznie na klasycznych
kowenantach zadluzenia moze nie by¢ wystarczajacym,

a znacznie lepsze efekty i potwierdzenie stabilno$ci dluznika
uzyska sie obserwujac oprocz wskaznikéw zadluzenia réwniez
jego plynnos¢ i sprawnos¢ dziatania.

Zmiany w prawie a szybkos¢ reakcji dtuznikow
na ktopoty

Uzyskane wyniki drugiej czesci naszych badan wskazuja na
sktonno$¢ przedsiebiorcéw do szybszego sktadania wnioskéw
o rozpoczecie postepowan o charakterze restrukturyzacyjnym
w 2016 roku, to jest po zmianie prawa, niz miato to miejsce
przed jego zmiang. Dla wszystkich czotowych modeli zmierzony
w ramach badania czas pomiedzy wystapieniem sygnatu

o problemach finansowych a otwarciem postepowania restruk-
turyzacyjnego skrocit sie z 16 do 10 miesiecy, czyli o ponad
35%. Tym samym mozna uzna¢é, ze wprowadzone zmiany
legislacyjne osiagnely swoéj cel w zakresie zwiekszania
sktonnosci przedsiebiorcéw do szybszej reakcji na ktopoty
finansowe.

Jednoczesnie ze wzgledu na krétki okres obowiazywania
nowych przepiséw, uzyskane wyniki powinny byc¢ wciaz trak-
towane wylacznie kierunkowo, a podobne analizy nalezatoby
powtdrzy¢ w przysztosci, na wiekszej niz obecnie dostepna
probie badawczej.
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