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Analiza symptomow zagrozenia niewyplacalnoscig
przed podjeciem decyzji
o restrukturyzacji przedsi¢biorstwa

Robert Kowalak”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest identyfikacja i analiza symptomow zagrozenia niewyptacalnoscia przed
podjeciem decyzji o restrukturyzacji przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — W artykule zastosowano nastgpujace metody badawcze: analiz¢ piSmiennictwa, induk-
cj¢, dedukeje, studium przypadku.

Wynik — W artykule przedstawiono symptomy zagrozenia niewyptacalno$cia, ktore moga wptyna¢ na podjecie
decyzji o restrukturyzacji przedsigbiorstwa. Wynikiem przeprowadzonych analiz bylo stwierdzenie, ze bardzo
trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, czy w najblizszym czasie przedsigbiorstwo bedzie zagrozone niewypta-
calnoscia.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Efektem badan bylo przeanalizowanie mozliwych symptomow zagrozenia niewypla-
calnoscig na potrzeby podjecia decyzji o restrukturyzacji przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: niewyplacalno$¢, symptomy zagrozenia niewyptacalnoscia, restrukturyzacja, upadtos¢

Wprowadzenie

Zmiany zachodzace w otoczeniu gospodarczym przedsigbiorstw zwiazane z globalizacja
spowodowaty wzrost konkurencji oraz coraz wigksze wymagania wobec zarzadzajacych
w zakresie posiadanej wiedzy i umiejetnosci w podejmowaniu decyzji zwiazanych z kréotko-
i dlugoterminowg przyszloscia jednostki gospodarczej. Mimo coraz tatwiejszego zatozenia
dziatalnosci gospodarczej w kraju, nie mozna mie¢ pewnos$ci osiagniecia sukcesu. W trakcie
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorca musi liczy¢ si¢ z tym, ze zmiany gospodarczej
w kraju i na $wiecie moga mie¢ negatywny wplyw na jego wyniki finansowe.

W obecnym systemie prawnym dziatalno§¢ moze zakonczy¢ si¢ upadtoscia z powodu
niewyptacalnosci. Sytuacja taka moze wystapi¢ bardzo szybko zwtaszcza w ,,mlodym”
przedsigbiorstwie, ktorego cykl zycia dopiero si¢ rozpoczyna. Prawodawca w tym zakresie
wyszedl przedsiebiorcom naprzeciw, wprowadzajac w 2016 roku do realizacji Prawo re-
strukturyzacyjne, ktérego celem jest ochrona dziatalnosci gospodarczej przed upadtoscia.

*dr hab. Robert Kowalak prof. UE, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Instytut Rachunkowosci, e-mail:
robert.kowalak@ue.wroc.pl.
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Zdaniem M. Morawskiej (Morawska, 2013; Maczynska, Morawska, 2015) w wigkszosci
systemow prawnych, obok funkcji windykacyjnej prawo na spelnia¢ réwniez rolg zapo-
biegawcza, a wigc stawiac sobie za cel utrzymanie niewyptacalnego przedsigbiorstwa,
restrukturyzacje jego zadtuzenia i zawarcie uktadu z wierzycielami.

Celem gtéwnym artykutu jest przedstawienie analizy symptomow zagrozenia niewypta-
calnoscia, ktore przesadza, czy przedsigbiorca bedzie podlegat ustawie Prawo upadtosciowe,
czy tez ustawie Prawo restrukturyzacyjne. Do celow szczegotowych nalezy zaliczy¢: przed-
stawienie $ciezek restrukturyzacyjnych, poj¢cia niewyplacalnosci, symptoméw zagrozenia
niewyptacalnoscia, w tym tych, dotyczacych Alma Market SA.

1. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

Badania zwiazane z analiza symptoméw zagrozenia upadioscia byly prowadzone zaréwno
w szerokim, jak i waskim zakresie. W szerokim zakresie polegalo to na rozpatrzenia aspektow
zagrozenia upadtoscig w warunkach restrukturyzacji jednostki, w celu ustalenia i podjgcia prob-
lemu badawczego, czy przedsigbiorstwo moze by¢ restrukturyzowane. W waskim zakresie prze-
prowadzono czynnosci badawcze zwigzane z analizg symptomow zagrozenia niewyplacalno$cia.

Wykorzystane metody badawcze obejmuja analizg literatury w zakresie systemow
wczesnego ostrzegania, upadiosci i restrukturyzacji, indukcje, dedukcje¢ oraz studium
przypadku. Badania przeprowadzono w nast¢pujacych etapach: rozpoznano przedmiot
badania, opracowano efekty badania, a nast¢gpnie sformutowano wnioski. Efektem badan
byto opracowanie katalogu symptomow zagrozenia niewyptacalnoscia, ktore moga wptywac
na podjecie decyzji o restrukturyzacji.

2. Zmiany w prawie dotyczace restrukturyzacji przedsiebiorstw

W 2016 roku zostata w Polsce wprowadzona polityka Nowej Szansy, w ktorej efekcie po-
wstato Prawo restrukturyzacyjne. Polityka ta zostata ogtoszona w 2014 roku jako sygnat,
ze polski rzad chce wspiera¢ przedsigbiorcow znajdujacych si¢ w ktopotach finansowych.

Dotychczasowa Ustawa z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upadlosciowe i naprawcze
zostata podzielona na dwa akty prawne:

— Ustawa z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upadtosciowe,

— Ustawa z dnia 15 maja 2015 roku Prawo restrukturyzacyjne.

Sposdb postepowania w przypadku niewyptlacalnosci przedsiebiorstwa wedtug obu
aktow prawnych zaprezentowano na rysunku 1.

Postepowanie o zatwierdzenie uktadu ma za zadanie umozliwic¢ uktad w wyniku zbierania
glosoéw wierzycieli przez dtuznika samodzielnie, bez udziatu sadu. Moze ono by¢ prowadzone
wowczas, gdy suma wierzytelnosci spornych uprawniajgcych do glosowania nad uktadem nie
przekracza 15% sumy wierzytelno$ci uprawniajacych do gtosowania nad uktadem.
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W przypadku przyspieszonego postgpowania uktadowego umozliwia si¢ dtuznikowi
zawarcie uktadu po sporzadzeniu i zatwierdzeniu spisu wierzytelnosci w uproszczonym
trybie. W tym post¢gpowaniu dopuszcza si¢ jego prowadzenie, jezeli suma wierzytelno$ci
spornych, uprawniajacych do glosowania nad uktadem, nie przekracza 15% sumy wierzy-
telno$ci uprawniajgcych do glosowania nad uktadem.

Niewyptacalnos¢

Prawo

upadioéciowe Prawo restrukturyzacyjne

. Postepowanie

Postepowanie . X

likwidacyjne =1 0 zatwierdzenie

uktadu

Sprzedaz firmy Przyspieszone

=1 w catosci przez —1 postepowanie
wtasciciela uktadowe

Upadtosé || Postepowanie
konsumencka uktadowe

Postepowanie
sanacyjne

Rysunek 1. Sposob postgpowania w przypadku niewyplacalnosci przedsigbiorstwa w Prawie
upadiosciowym i Prawie restrukturyzacyjnym

Zrodto: opracowanie wlasne.

Postepowanie uktadowe umozliwia dtuznikowi zawarcie uktadu po sporzadzeniu i za-
twierdzeniu spisu wierzytelnosci. Réwniez w tym przypadku suma wierzytelnosci spornych
uprawniajacych do glosowania nad ukladem nie moze przekroczy¢ 15% sumy wierzytelnosci
uprawniajacych do glosowania nad uktadem.

W postepowaniu sanacyjnym umozliwia si¢ dtuznikowi przeprowadzenie dziatan sana-
cyjnych oraz zawarcie uktadu po sporzadzeniu i zatwierdzeniu spisu wierzytelnosci. W mysl
ustawy Prawo restrukturyzacyjne dzialania sanacyjne sa czynno$ciami prawnymi i faktyczny-
mi, ktére zmierzaja do poprawy sytuacji ekonomicznej dtuznika i maja na celu przywrdcenie
dhuznikowi zdolnosci do wykonywania (splacania) zobowiazan przy jednoczesnej ochronie
przed egzekucja'. Omoéwione postgpowania zostaly usystematyzowane w tabeli 12,

! Postgpowanie sanacyjne zostalo wybrane w przypadku Alma-Market SA, ktére zakonczyto si¢ negatywnie
w lutym 2017 roku. W marcu 2017 roku spotka ztozyta wniosek o ogloszenie upadtosci.

2

2 Postgpowaniom restrukturyzacyjnym jest po§wiecony artykut (Lubicz-Posochowska, 2015).
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Tabela 1

Rodzaje postgpowan restrukturyzacyjnych

Tryb postgpowania
Cecha Zatwierdzenie Przyspleszo.ne .
postepowanie Uktadowe Sanacyjne
uktadu
uktadowe
Niewyptacalno§¢ niewyptacalny niewyptacalny niewyptacalny niewyptacalny
lub zagrozony lub zagrozony lub zagrozony lub zagrozony
niewyptacalnoscia niewyplacalnoscia niewyptacalnoscia  niewyptacalnoscia
Poziom 15% 15% 15% brak okreslenia
wierzytelnosci
spornych
Termin wraz ze ztozeniem 1 tydzien 2 tygodnie, 2 tygodnie, z rozprawa
rozpatrzenia wniosku Z rozprawa 6 6 tygodni
wniosku przez tygodni
sad
Zarzad nad dtuznik dtuznik dtuznik zarzadca, dtuznik lub
majatkiem zarzadca i dtuznik
dtuznika

Zrédto: opracowanie wiasne.

Celem postepowania restrukturyzacyjnego jest uniknigcie ogtoszenia upadtosci dtuznika
przez umozliwienie restrukturyzacji w drodze zawarcia ukladu z wierzycielami, a w przy-
padku postepowania sanacyjnego réwniez przez przeprowadzenie dziatan sanacyjnych z za-
bezpieczeniem stusznych praw wierzycieli. Zarzadca w przypadku jednego z postgpowan
restrukturyzacyjnych musi oceni¢, czy przedsigbiorstwo moze kontynuowac dziatalno$é
w przysztosci. Oceng t¢ rozpoczyna si¢ od analizy symptomow, ktore wskazywaty, ze przed-
sigbiorstwo bedzie zagrozone niewyptacalnos$cig. Symptomy te maja charakter zaréwno
finansowy, jak i niefinansowy.

3. Okreslenie niewyplacalnosci

Ustawodawca zdefiniowal niewyplacalno§¢ w ustawie z dnia 28 lutego 2003 Prawo upadios-
ciowe. Definicja ta jest niezwykle istotna, gdyz ma ona podobny wptyw na podjecie decyzji
w przypadku ogtoszenia upadtosci, jak i postgpowania restrukturyzacyjnego. Ustawa
prawo upadtosciowe w art.10 wskazuje, ze upadtos$¢ ogtasza si¢ w stosunku do dtuznika,
ktory stat si¢ niewyptacalny. Zgodnie z jej art. 11 dtuznik jest niewyptacalny wowczas, gdy
utracit zdolnoé¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych. Zaktada
sig, ze utrata zdolnoséci do wykonywania wymagalnych zobowigzan pieni¢znych nast¢puje
w momencie, gdy opdznienie przekracza trzy miesigce. Co ciekawe, ustawodawca uzywa
pojecia ,,domniemanie”, ktore zgodnie ze Stownikiem Je¢zyka Polskiego oznacza ,,uznanie
istnienia niestwierdzonego faktu na podstawie innych ustalonych faktéw, pozostajacych



Analiza symptomow zagrozenia niewyplacalnoscig... 441

z nim w zwiazku” (Stownik jezyka polskiego, 2017). Domniemanie w uj¢ciu prawniczym
czesto sprowadza si¢ do przyjecia okreslonych faktow za stwierdzone. Mozna wobec tego
przyja¢, ze zakltada sig, iz dluznik ma zobowiazania pieni¢zne, ktorych termin sptaty
przekroczyt o trzy miesigce wymagalng dat¢ zaptaty. Rodzi si¢ zatem pytanie, czy chodzi
o konkretne zobowigzanie, czy $redni czas przekroczenia wymagalnych zobowigzan pie-
ni¢znych? Sytuacja taka dotyczy przypadku, gdy dtuznik jest zobowigzany zglosi¢ swoje
przedsigbiorstwo do upadtosci. W odniesieniu do wierzycieli sprawa jest prostsza, gdyz
wierzyciel sam ocenia, czy jego naleznosci pieni¢zne, bedace zobowigzaniami pieni¢znymi
u dtuznika nie sa sptacane w wymagalnym terminie i czy termin ten zostat przekroczony
o 3 miesigce. Przyjete w ustawie domniemanie jest domniemaniem wzruszalnym, a wigc
takim, ktore mozna obali¢ dowodem przeciwnym, a wigc analizujac kondycje¢ ekonomiczna
przedsigbiorstwa z punktu widzenia jego wyptacalnosci.

W przypadku Prawa restrukturyzacyjnego wskazuje si¢ w art. 6 pkt 1, ze postepowanie
restrukturyzacyjne moze by¢ prowadzone wobec dtuznika niewyptacalnego lub zagrozone-
go niewyptacalnoscia. Jak wida¢, pierwszy przypadek pokrywa si¢ z sytuacja, kiedy mozna
rozpoczaé postepowanie upadlosciowe. W zwigzku z tym ustawodawca w Prawie restruk-
turyzacyjnym odwotuje si¢ do definicji niewyptacalnego dtuznika w rozumieniu ustawy
Prawo upadtosciowe. W ustawie Prawo restrukturyzacyjne (art. 6. pkt 3) wskazano, kim
jest dhuznik zagrozony niewyptacalnoscia. Jest nim dtuznik, ktérego sytuacja ekonomiczna
wskazuje, ze w niedlugim czasie moze sta¢ si¢ niewyptacalny. Ustawodawca nie podaje
jednak, jak oceni¢, za pomoca jakich miar, sytuacj¢ ekonomiczng sygnalizujaca zagrozenie
niewyptacalnoscia.

4. Symptomy zagrozZenia niewyplacalnoscia

Prawidtowe zdefiniowanie symptoméw® zagrozenia niewyptacalno$ciag moze wptynaé na
decyzje, czy przedsicbiorstwo kwalifikuje si¢ do obj¢cia go postegpowaniem restruktury-
zacyjnym. Dotyczy to zaréwno sytuacji, gdy wystepuje zjawisko niewyptacalnosci, jak
i sytuacji, gdy oceniono, ze dtuznik jest zagrozony niewyplacalnoscia.

Symptomy zagrozenia niewyptacalnos$ciag mozna podzieli¢ wedtug roznych klasyfikacji.
Jedna z nich jest podziat na symptomy finansowe i pozafinansowe (Ropega, 2012, s. 43;
2013, s. 88).

Symptomami finansowymi sg m.in. wedtug J. Ropegi (2012, s. 44—45):

— zla pozycja strategiczna firmy lub ostabienie tej pozycji,

— brak lub spadek zyskownosci firmy oraz jej konkurencyjnosci,

— pogorszenie lub zte przeptywy pieni¢zne (brak gotowki),

— koniecznos$¢ pozyskania kapitatu z zewnatrz, wigksze pozyczki i kredyty.

3 Symptomem okre$la si¢ zjawisko, ktore ma negatywny wplyw na cos. Jest tez oznaka czego$, objawem,

zazwyczaj jakiego$ ztego zjawiska (Sfownik jezyka polskiego, 2017).
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Jak wida¢, autor zwroécil szczegolng uwage na zyskownos¢ i konkurencyjnos¢ oraz symp-
tomy zwigzane z ptynnoscig. Innymi symptomami, zdaniem autora artykutu, moga by¢:
wzrost stanu zapasow z powodu blednie zaplanowanej sprzedazy produktow lub towarow,
wzrost kosztow dziatalnosci bez wzrostu przychodow, wzrost naleznosci przeterminowanych,
wzrost niesptaconych zobowigzan, pogarszanie si¢ wszystkich wskaznikéw finansowych.
W przypadku spotek notowanych na gietdzie papierow wartosciowych dodatkowo bedzie to
spadek cen akcji, warto$ci rynkowej spotki oraz brak wyptaty dywidendy. W postgpowaniu
restrukturyzacyjnym symptomy finansowe sg uznawane za najwazniejsze i najprostsze do
zidentyfikowania. Sprawozdawczo$¢ finansowa przedsigbiorstwa i informacje pochodzace
z rachunkowosci dostarczaja zazwyczaj szczegdtowej wiedzy, dzigki ktérej mozna podjac
decyzje, czy jednostka gospodarcza powinna by¢ zgloszona do upadtosci.

Symptomy o charakterze niefinansowym sg trudniejsze do zidentyfikowania, w zwigzku
z czym wykorzystanie ich w postepowaniu restrukturyzacyjnym ma charakter uzupetniajacy
w stosunku do symptomoéw finansowych. Mozna do nich zaliczy¢ m.in.:

— opoznienia w terminach dostaw do odbiorcow,

— odejscia kluczowych pracownikdow,

— zwolnienia grupowe pracownikow,

— brak wewnetrznej kontroli,

— brak planowania, budzetowania,

— pogorszenie jako$ci produktow,

— pogorszenie jakosci obstugi klienta.

A. Zelek 1 A. Gwarek wyrdzniaja dwie grupy symptomow pozafinansowych. Sa to
symptomy (Zelek, Gwarek, 2000):

— behawioralne dotyczace relacji migdzy wiascicielami i pracownikami, konflikty

personalne, spadek morale pracownikdw,

— organizacyjne, zwigzane z utratg zaufania kontrahentow, przerostem biurokracji,

rozbieznoscia celow wiascicieli i pracownikow.

Biorac pod uwage miejsce wystapienia przyczyn zagrozenia niewyptacalnosciag mozna
wyrozni¢ symptomy wewnetrzne i zewngtrzne. Do wewnetrznych symptoméw nalezy
zaliczy¢ m.in.:

— opo6znienia w terminach dostaw do odbiorcow,

— odejscia kluczowych pracownikdéw,

— dymisje kierownictwa wyzszego szczebla,

— zwigkszona liczba awarii, przestojow,

— pogloski o ktopotach finansowych.

Zewngtrznymi symptomami sg m.in.:

— likwidacja cet na produkty sprzedawane przez przedsigbiorstwo,

— zamknigcie rynkow zbytu produktow przedsigbiorstwa,

— artykuly w mediach niekorzystne dla przedsigbiorstwa.

Analizujgc przedstawione symptomy z punktu widzenia restrukturyzacji mozna
stwierdzi¢, ze czg$¢ z nich jednoznacznie wskazuje na konieczno$¢ ogloszenia upadtosci
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(m.in. nierentownos¢ przez kilka lat z rzedu, aktywa mniejsze niz zobowiazania, brak sptaty
zobowigzan w dtugim okresie, ujemne przeptywy $rodkéw pienieznych, brak mozliwosci
zaciagnigcia dodatkowych kredytow), jesli nie ma zadnych przestanek na wyjscie z ktopotow
finansowych. Mozna je okresli¢ ,,twardymi symptomami” charakterystycznymi dla upad-
tosci. ,,Migkkie symptomy” mozna powigzac z restrukturyzacja, gdyz ich likwidacja moze
by¢ w zasiggu przedsigbiorstwa, jesli zarzad zostanie wsparty wiedzg i umiejgtno$ciami
doradcow restrukturyzacyjnych i zarzadcy.

W praktyce analiza symptomow zagrozenia niewyptacalnoséci finansowy i niefinan-
sowych wystepuje w modelach punktowej oceny przedsigbiorstw, ktorych autorami byli
m.in. J. Argenti (1976) oraz A. Hotda (Hotda, Micherda, 2007). Poszczeg6lnym symptomom
przydziela si¢ odpowiednig liczbe punktow, ktore po zsumowaniu wskazuja, czy badana
jednostka gospodarcza jest zagrozona, czy nie. Zdaniem autora artykutu, w modelach tych
zbyt mala uwage przywiazuje si¢ do symptomow niefinansowych na rzecz symptomow
finansowych, gdyz te pierwsze wystepuja wezesniej. Zdecydowanie trudniej je zidentyfiko-
wac, gdyz przedsigbiorstwa nie maja obowiazku pewnych informacji ujawniac. Jesli wtadze
przedsiebiorstwa zidentyfikuja problemy beda staraty si¢ je rozwiazywac, a nie informowac
o nich otoczenie. Inaczej wyglada to w przypadku informacji finansowych. Przedsigbiorstwa
majg obowigzek sktadaé swoje sprawozdania finansowe do réznych instytucji (Krajowy
Rejestr Sadowy, urzedy statystyczne, Urzad Skarbowy), w ktorych odbiorca moze zapoznaé
si¢ znimi. W przypadku spotek gietdowych dodatkowo wystepuje obowiazek opublikowania
sprawozdan finansowych na ich stronach internetowych.

Zdaniem autora, po rozmowach z doradcami restrukturyzacyjnymi, obecnie przy podje-
ciu decyzji o pozytywnym rozpatrzeniu wnioskow o restrukturyzacje bierze si¢ pod uwage
jedynie informacje finansowe o przedsi¢biorstwie. Nie roéznicuje si¢ ich wptywu ze wzgledu
na $ciezke restrukturyzacyjng. Zdaniem doradcow restrukturyzacyjnych ma na to wptyw
krotki czas na podjgcie decyzji o restrukturyzacji oraz brak udowodnionego wpltywu wielu
czynnikéw niefinansowych na mozliwos¢ kontynuowania dziatalnosci w przysztosci.

5. Analiza symptomow zagrozenia upadlo$cia w Alma Market SA

Alma Market SA zostata utworzona w 1991 roku w Krakowie (poczatkowo pod nazwa
Krakchemia SA), a wiec 26 lat temu w okresie transformacji gospodarczej (poczatkowo
byta zorganizowana jako jednoosobowa spotka panstwowa, ktora zostata pozniej sprywaty-
zowana). Obecnie jest to grupa kapitatowa, w sktad ktorej wechodzg m.in. Krakchemia SA,
Alma Development sp. z 0.0., Krakowski Kredens Tradycja Galicyjska SA, Paradise Group
sp. z 0.0. oraz pi¢¢ innych spotek celowych. Od poczatku dziatalnosci spotki do listopada
2016 roku prezesem byl Jerzy Mazgaj. Obecnie funkcj¢ zarzadcza petni Rafat Dylag i jest
jedynym cztonkiem zarzadu. Do 2017 roku Rada Nadzorcza sktadala si¢ z 5 cztonkow,
jednego przewodniczacego, wiceprzewodniczacego oraz dwoch sekretarzy. Od tego roku nikt
nie sprawuje funkcji w radzie. Spotka jest notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych
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w Warszawie od 1994 roku (pod nazwa Alma Market SA funkcjonuje od 2004 roku). Przed
2014 rokiem nie wystgpowaly sygnaly informujace o zagrozeniu upadtosciag. Od poczatku
tego wieku spotka budowala swoja marke w segmencie sprzedazy typu premium opierajaca
swoja dziatalnos¢ na produktach wysokiej jakosci i zwigzanych z polska tradycja. W 2007
roku zbudowata wtasng marke Krakowski Kredens (wedliny, przetwory, stodycze, nalewki).
Od 2006 roku sie¢ sklepow zwickszyta si¢ z 3 do 23 sklepow. W 2007 roku zostal rowniez
uruchomiony sklep internetowy Alma24. Rozszerzajac swojg dziatalnos¢ w 2012 roku
spotka uruchomita nowa marke Food&Joy. Liczba sklepow wzrosta do 49*.

Symptomy finansowe i niefinansowe zagrozenia upadtoscia spotki pojawity si¢ w 2014
roku, gdy zaczeta przynosi¢ pierwsze straty finansowe. W zwigzku z zaistniatg sytuacja
spotka zaczgta zamykaé nierentowne sklepy, az w 2016 roku ich liczba spadta do zaledwie 5.
W latach 20152016 roku spotka przestata wyptaca¢ w terminie wynagrodzenia, co zakon-
czylo si¢ strajkami pracownikow. Wtadze spoiki zaczety rowniez liczne zwolnienia zwiagza-
ne z likwidacja sklepoéw. Informacje o ktopotach finansowych zaczety dociera¢ do mediow.
Liczne negatywne wypowiedzi o spotce mozna bylo znalez¢ na portalach spotecznosciach.
Zidentyfikowane przez autora najwazniejsze symptomy zagrozenia niewyptacalnoscia
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Symptomy zagrozenia upadtoscia w Alma Market S.A.

Symptomy finansowe Symptomy niefinansowe

Ujemny kapitat obrotowy likwidacja sklepow

Strata netto (w 2014 — 9,5 mIn zt, 2015 r. — 145,6 mIln zt, rezygnacja ze stanowiska

w 2016 r. — 233 mlIn zt) prezesa Jerzego Mazgaja
Niewyptacanie wynagrodzen zwolnienia grupowe pracownikow
Spadek cen akeji pogtoski o ktopotach finansowych
Niesptacanie zobowigzan rezygnacje cztonkoéw zarzadu
Spadek ptynnosci finansowej rosnaca konkurencja dyskontow

Ujemny cykl konwersji gotowki

Zroédto: opracowanie wiasne.

Analizujac wymienione w tabeli 2 symptomy i zdarzenia zachodzace w spotce mozna
stwierdzi¢, ze sg one efektem nieudanych inwestycji. Zapotrzebowanie na wysokiej jakosci
produkty spozywcze w sprzedazy sieciowej okazato si¢ mniejsze, niz zaktadat zarzad spotki.
Silna pozycja dyskontoéw oferujacych tanie produkty, ktorymi w znacznym stopniu jest zain-
teresowane polskie spoteczenstwo, nie pozwolita na realizacj¢ nowych celow strategicznych
spotki. Podjeta w styczniu 2015 roku decyzja o uruchomieniu sieci franczyzowych sklepow
Alma Smart nie zmienita sytuacji finansowej spotki i jedynie poglebita jej ktopoty finansowe.

* Informacje na podstawie m.in. www.almamarket.pl/dla-inwestora/spolka/rozwdj-historia.
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We wrzesniu 2016 roku wierzyciel Zbigniew Kurasz ztozyl do sadu rejonowego
w Krakowie wniosek o ogloszenie upadlosci. Wtadze spotki, probujac ratowac sytuacje,
w listopadzie 2016 roku ztozyly wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego w mysl
ustawy Prawo restrukturyzacyjne. W styczniu 2017 roku zarzadca ztozyt wniosek o umorze-
nie postgpowania sanacyjnego, ktore nastapito w lutym 2017 roku. W tym samym miesigcu
Wiadze spotki ztozyty wniosek o ogloszenie upadtosci.

Uwagi koncowe

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan moze wystgpowac wicle symptomow zagroze-
nia niewyptacalno$cig przedsigbiorstwa. Zdaniem autora niezwykle trudne jest ustalenie
momentow, w ktorych mozna stwierdzi¢, ze jednostka gospodarcza jest zagrozona niewy-
ptacalnoscia. W wigkszosci przypadku ustala si¢ to na podstawie spadajacej rentownosci,
ptynnosci oraz rosnacego zadtuzenia, a wigc czynnikow finansowych. Nalezy zwroci¢
uwagge, ze tylko w przypadku domniemania oraz wystgpowania niewyptacalnosci moze
by¢ prowadzone wobec dtuznika postepowanie restrukturyzacyjne. Analiza symptoméow
pozwala oceni¢ zachowanie przedsigbiorstwa przed ztozeniem wniosku o postgepowanie
restrukturyzacyjne. Cz¢$¢ informacji moze by¢ pozyskana bezposrednio od wiascicieli,
pracownikow, za$ inne z dostgpnych mediéw, wywiadowni gospodarczych lub agencji ratin-
gowych. Podjecie decyzji o restrukturyzacji powinno by¢ wsparte modelami statystycznymi,
typu modele dyskryminacyjne, modele punktowe, w ktorych sg wykorzystywane informacje
finansowe i niefinansowe o przedsigbiorstwie. Zdaniem autora powinny by¢ prowadzone
badania w tym zakresie, szczegodlnie jesli postepowania restrukturyzacyjne maja zakonczy¢
si¢ sukcesem, a nie jak w przypadku Alma Market SA odrzuceniem wniosku o postgpowanie
sanacyjne i ogltoszeniem upadtosci.
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THE ANALYSIS OF SYMPTOMS OF INSOLVENCY IN RESTRUCTURING PROCESS

Summary: Purpose — The main purpose is an analysis of symptoms of insolvency in restructuring process of
the enterprises.

Design/methodology/approach — In an article used theoretical and empirical methods. In theoretical part de-
scribed definition of insolvency in literature and law acts. Empirical methods concentrated on research of the
symptoms of insolvency.

Findings — The article presents the symptoms of insolvency could be decided on restructuring process.
Originality/value. This article presents own concept the analysis of symptoms of insolvency in restructuring
process of the enterprises.

Keywords: insolvency, early warning systems, restructuring process, bankruptcy
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