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Wsparcie restrukturyzacyjne
przedsiebiorstw przez banki

i fundusze poreczeniowe

W Polsce funkcjonuje okolo 1,7 mln
firm (wg szacunku realnie funkcjonu-
jacych, a nie tylko istniejacych w reje-
strze), kazdego roku okolo 300-350 tys.
rozpoczyna i tyle samo korczy dzialal-
no$é, w tym bankrutuje. Czgsto kryzy-
sowa sytuacja w przedsiebiorstwie jest
zbiegiem réznych okolicznosci, a wiele
z nich to czynniki zewng¢trzne, na ktére
firma nie miata wptywu i wtedy warto
»rzuci¢ kolo ratunkowe”, ktérego wy-
razem sa post¢gpowania restrukturyza-
cyjno-naprawcze.

Realizacja europejskiej zasady ,drugiej
szansy” dla przedsi¢biorcéw w Polsce jest
nowe Prawo restrukturyzacyjne. Zmienia
ono filozofig podejscia do restrukturyzacji
firm. Celem takich postgpowan, oprdcz
zaspokojenia wierzycieli, ma by¢ przede
wszystkim wsparcie dziatan restrukeu-
ryzacyjnych i pozostawienie podmiotéw
w obrocie gospodarczym. Nowe przepi-
sy majg realizowa¢ strategi¢ gospodarcza
paristwa, ukierunkowang na ochrong
przedsi¢biorcéw, miejsc pracy, kapitatu
intelektualnego i know-how.

Zgodnie z zasada przetrwania, sfor-
mutowana przez H.I. Ansoffa: jezeli ja-
kakolwiek organizacja staje wobec perspek-
tywy likwidacji, to koncentruje catq swojq
energie na poszukiwaniu drogi przetrwa-
nia. Cele rzadu i przedsi¢biorcy stajg si¢
tu zbiezne, ale potrzebny jest tzw. kapitat
na przetrwanie. Oczywiscie, wykluczone
z pomocy i korzystania ze $ciezek restruk-
turyzacji naprawczej powinny by¢ przed-

sigbiorstwa, w ktdrych wystepuja rezyse-
rowany kryzys lub bankructwo.

Waznym postannictwem i funkcja
bankéw, kas oszczgdnosciowo-kredyto-
wych oraz funduszy por¢czeniowych jest
udzial w restrukturyzacji naprawczej
przedsi¢biorstw  bedacych w  sytuacji
kryzysowej — instytucje finansowe maja
mozliwosci uruchomienia dZwigni finan-
sowej tego procesu. Bez dZwigni finan-
sowej najcze¢éciej nie jest mozliwe efek-
tywne i skuteczne zrealizowanie naprawy
przedsi¢biorstwa. Malo znanym mode-
lem dzwigni finansowej jest zastosowa-
nie kapitatu mezzanine, stad poswiecono
temu specjalng uwage. Metody badawcze
zastosowane w pracy to analiza literatury,
analiza prawna, analiza desk research, stu-
dia przypadkéw oraz prezentacja badan
whasnych.

Teorie restrukturyzacji
i dZwigni finansowe;j

Niekorzystne zmiany otoczenia, wad-
liwe zarzadzanie réznymi rodzajami ry-
zyka, katastrofy naturalne i techniczne,
kreuja kryzysy w przedsi¢biorstwach.
Mozna postawi¢ tezg, iz kryzyséw nigdy
nie mozna wykluczy¢. W ujeciu sensu
largo, kryzys w przedsigbiorstwie mozna
okresli¢ jako stan organizacji, ktéry pro-
wadzi do naruszenia jej stabilnosci lub
wrecz opdznienia rozwoju w stosunku do
zmian w otoczeniu, a w przypadku utrzy-
mywania si¢ w dluzszym czasie prowadzi
do zagrozenia jej egzystencji [Kral, Zabto-
cka-Kluczka, 2004].
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Podejécia definicyjne w literaturze sa
rézne. Kryzys mozna definiowaé jako zja-
wisko w nastgpujacych obszarach:

* proces zarzadzania zmianami (w tym
marketing kryzysowy),

¢ zrédta refinansowania dziatalnosci,

* zbidr specyficznych sytuacji
decyzyjnych i instrumentéw
dezaktywadji kryzysu,

* procedury identyfikacji zagrozen
(systemy wczesnego ostrzegania),

* prawne procedury restrukturyzagji
i upadlosci (ryzyko compliance i inne).

W cyklu zycia przedsigbiorstw poja-
wiaé si¢ moga rézne typy kryzyséw, wy-
wotane zewnetrznymi lub wewngtrznymi
czynnikami (rysunek 1) [Doem, 2016].

Zarzadzanie sytuacja kryzysowa, we-
dtug I. Mitroffa i C. Pearsona, polega na
wlasciwym kierowaniu organizacjq przez
pigd wyodre¢bnionych faz, charakterystycz-
nych dla wszystkich tego typu sytuacji, a
mianowicie: wykrywanie sygnatéw, przy-
gotowanie i dzialania prewencyjne, ograni-
czanie szkdd, powrdt do sytuacji sprzed kry-
zysu i nauka, jaka z tego wyptywa [Mitroff,
Pearson, 1998, s. 28].

Mozna zalozy¢, iz kazda restrukeury-
zacja naprawcza przedsi¢biorstwa bedzie
efektywna, jezeli zostanie zaangazowana
wystarczajaca dZwignia finansowa tego
procesu. Dzwignia finansowa oznacza
nowy kapitat zewnetrzny lub wewnetrzny
(udziatowcéw), umozliwiajacy realizacje
procesu naprawczego (sanacjg, restruk-

turyzacj¢ naprawcza) przedsigbiorstwa,
ktére znajduje si¢ w sytuacji kryzysu [Ma-
siukiewicz, Nowak, 2013].

Restrukturyzacja jest zestawem na-
rzedzi stuzacym do implementacji rady-
kalnych zmian w funkcjonowaniu okre-
Slonego przedsigbiorstwa, co ma na celu
wzrost jego efektywnosci ekonomicznej, a
takze adaptacj¢ do zmiennych warunkéw
otoczenia w przysztosci.

Proces restrukturyzacji przedsigbior-
stwa mozna zdefiniowa¢ jako przemysla-
na reorientacj¢ jego celéw i strategii, ade-
kwatnie do wyst¢pujacych lub majacych
wystapi¢ w przyszto$ci zmian w otoczeniu
i przystosowanie do tego techniki, zarza-
dzania, finanséw oraz kadr. Restruktu-
ryzacja odnosi si¢ zardowno do majatku,
kapitatu, zatrudnienia, jak i organizacji
czy tez struktury wlasnosciowej [Kozuch,
2010, s. 80]. W praktyce gospodarczej
restrukturyzacj¢ podejmuje si¢ nie tylko
w celu naprawy lub ratowania przedsie-
biorstwa zagrozonego bankructwem, ale
takze moze ona wynika¢ z pobudek anty-
cypacyjnych lub kreatywnych, co umozli-
wia wzmocnienie pozycji rynkowej przed-
sigbiorstwa, oczywiscie pod warunkiem
pozyskania dZzwigni finansowe;.

Nowe regulacje i rekomendacje Unii
Europejskiej oraz rozwiazania instytu-
cjonalne proceséw restrukturyzacyjno-
-naprawczych nie sa dostatecznie spopu-
laryzowane, w Polsce sa dopiero wdrazane
od 2015 roku. Dotychczasowe polskie re-
gulacje okazaly si¢ nieefektywne.

Rysunek 1 Podstawowe obszary kryzyséw w przedsiebiorstwie
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Podejscie Komisji Europejskiej do
spraw upadiosciowych mozna uznaé za
rewolucyjne, bowiem prawna upadio$é
ma by¢ ostatecznoscia, jesli wyczerpano
drogi pomocy przedsi¢biorcy [Palmer, Ra-
pisardi, 2009]. Nawet pomimo upadtosci,
przedsiebiorca powinien — przy wsparciu
réznych instytucji — mie¢ druga szansg na
ponowne prowadzenie dziatalno$ci. Pod-
stawowe instrumenty prawne i doradcze
rekomendowane przez Komisj¢ zostaly
okreslone w nastepujacych dokumentach:

a) Komisja Wspdlnot Europejskich, Ko-
munikat Komisji do Rady, Parlamentu
Europejskiego, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu
Regionéw, W jaki sposéb przezwycigzyé
pigtno porazki poniesionej w dziatalnosci
gospodarczej — dzialania na rzecz drugiej
szansy, z dn. 5.10.2007, Bruksela,

b) Komisja Wspélnot Europejskich, Ko-
munikat Komisji, Wytyczne wspdlnotowe
dotyczqce pomocy paristwa w celu ratowa-
nia i restrukturyzacji zagrozonych przed-
sigbiorstw z dn. 1.10.2004, Bruksela,

¢) Dyrektywa Komisji i Rady nr 2011/7/
EU w sprawie zwalczania opéznieri w
platnosciach w  transakcjach handlo-
wych, 2011, Bruksela.

Komisja Europejska uwaza, ze otocze-
nie bardziej koncyliacyjne i wspierajace
zagrozone bankructwem przedsigbior-
stwa moze zapobiec ich upadkom. Eks-
ponowanie problemu negatywnych skut-
kéw porazki w dziatalnosci gospodarczej
i negatywnego odbioru takich zdarzen,
pomogloby wykorzysta¢ w jak najlepszy
sposéb kreatywno$¢ ludzi w Europie dla
ich ograniczania, pobudzi¢ przedsigbior-
czo$¢ oraz promowaé innowacyjnos$¢ i
tworzenie miejsc pracy.

Regulacje naprawcze obowiazujace do
2015 roku byly przedmiotem szerokiej
krytyki [Masiukiewicz, 2012, 2013]. W
wyniku wprowadzenia ustawy Prawo re-
strukturyzacyjne, przedsi¢biorstwa i ban-
ki w Polsce otrzymaly nowe instrumenty

prawne i finansowe dla procedur restruk-
turyzacyjno-naprawczych [Ustawa, 2015].

Nowe regulacje restrukturyzacji
w praktyce
Ustawa Prawo restrukturyzacyjne
[Ustawa, 2015] zawiera nowoczesne kon-
strukcje dla postgpowan naprawczych,
wprowadza tez rewolucyjne zmiany dla
przedsigbiorstw. Ustawa ta weszta w zycie
od 2016 roku, uchylono w niej tez stare,
niezyciowe przepisy o postgpowaniu na-
prawczym. Paradygmat tej regulacji to
priorytet dla proceséw restrukturyzacyj-
no-naprawczych w stosunku do upad-
tosci. Objete sa nig takze mikro, mate i
$rednie przedsicbiorstwa (MSP), w tym
zaktady rolne, instytuty naukowe i inne.
Ujednolicono w ustawie wlasciwo$¢ sa-
déw zgodnie z dyrektywami UE. Wpro-
wadzono cztery $ciezki restrukturyzacji
przedsigbiorstw:
1) postgpowanie o zatwierdzenie uktadu,
2) przyspieszone postgpowanie uktadowe,
3) postgpowanie ukfadowe (w trybie
zwyktym),
4) postgpowanie sanacyjne.

Ustawa [2015] wprowadzita szereg ko-
rzystnych rozwiazan dla przedsigbiorstw,
migdzy innymi:

* zmiany podatkowe — uchylenie przepisu
o opodatkowaniu kwoty umorzenia
zaleglych wierzytelnosci,

* skrécenie termindw sadowych, niska
stafa optata za wniosek o uktad — 1000 z1,

* niedopuszczalno$¢ wypowiadania
niektérych uméw, np. kredytowych
i leasingowych,

* umorzenie egzekudji jako skutek uktadu,
ochrona wierzycieli nieobjetych ukladem,

* W postgpowaniu przyspieszonym
— nie ma obowiazku spisu inwentarza,

* mozliwo$¢ pomocy publicznej
— de minimis,

* uprzywilejowanie co do zwrotu
finansowania udzielonego w ramach
postgpowania restrukturyzacyjnego na
wypadek upadtosci,

11
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* utworzenie centralnego rejestru
restrukturyzacji i upadtosci,

* inne korzystne dla przedsigbiorstw
rozwigzania.

Prawo restrukturyzacyjne, oprdcz wspo-
mnianych wczesniej czterech  procedur
naprawczych do wyboru, daje mozliwos¢
skorzystania z doradcy restrukturyzacyjne-
go. W momencie otwarcia postgpowania
restrukturyzacyjnego, znaczny cigzar postg-
powania spoczywa na doradcy, poniewaz
nadrzednym celem jest zawarcie uktadu z
wierzycielami. Ustawa stawia przed doradca
restrukturyzacyjnym nie tylko wymég przy-
gotowania niezbednych dokumentéw, lecz
przede wszystkim wsparcia przedsi¢biorcy
w procesie zmian. Rzetelne zdiagnozowanie
sytuagji przedsigbiorcy, zahamowanie i od-
wrécenie negatywnych trendéw, ewentual-
na zmiana modelu biznesowego, wymagaja
nie tylko prakeycznej wiedzy o zarzadzaniu,
pomocy publicznej, umiejgtnosci analizy
sprawozdan finansowych, proceséw bizne-
sowych, lecz takze kompetencji w nawiaza-
niu relacji z kluczowymi wierzycielami, in-
westorami czy bankami.

W wigkszosci przypadkéw nie jest real-
ne przeprowadzenie restrukturyzacji z suk-
cesem, jesli przedsigbiorstwo nie zostanie
zasilone w minimalny kapital przetrwania
[Doem, 2016; Masiukiewicz, 2016; Palmer,
Rapisardi, 2009]. Banki, kasy oszczednos-
ciowo-pozyczkowe i fundusze porgczenio-
we s3 podstawowymi instytucjami, ktére
moga uruchamiaé dZwignie finansowe

proceséw restrukturyzacji w gospodarce.

Wrykluczenie z pomocy restrukturyza-

cyjnej powinno dotyczy¢ nastgpujacych

przypadkéw:

* rezyserowane bankructwo,

* doprowadzenie do upadtosci w wyniku
dziatalnosci przestgpezej pracownikéw
lub zarzadu,

* prowadzenie nielegalnej dziatalnosci
(np. piramidy finansowe),

° otrzymanie juz raz pomocy
restrukturyzacyjnej ze strony
panstwowych funduszy naprawczych.

Tego typu sytuacje w Polsce wystepuja
jednakze do$¢ rzadko, brak jest tez badan
w tym obszarze.

W $wietle statystyki Ministerstwa Fi-
nanséw, z nowych Sciezek restrukturyzacji
naprawczej skorzystala juz pewna grupa
przedsi¢biorstw (tablica 1). Wptyw w 2016 1.
spraw dotyczacych srodkéw odwotawczych,
rozpatrywanych przez sedziéw w liczbie 269
jest sygnalem o pojawiajacych si¢ proble-
mach w procedurach restrukturyzacyjnych.

Nowe regulacje restrukturyzacyjne
a umorzenie postgpowania

Whiosek przedstawiajacy przestanki
umorzenia restrukturyzacji firmy dewe-
loperskiej ,Wlodarzewska” trafit do sadu
w styczniu 2017 r. Zlozyta je kancelaria
»Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja”,
nadzorca sadowy dewelopera. Kolejne
wnioski o umorzenie postgpowania zto-
zyli wierzyciele, nabywcy mieszkari i ob-

Tablica 1 Nowe procedury restrukturyzacyjne w praktyce sadéw rejonowych

w 2016 roku
Lp. wyszczegélnienie / wnioski firm wplyw zalatwione pozostale
1 o otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego (GR) 563 437 126
2 ozatwierdzenie uktadu (GRz) 8 5 3
3 po otwarciu przyspieszonego postgpowania uktadowego (GRp) 143 57 86
4 po otwarciu postgpowania uktadowego (GRu) 36 3 33
5  po otwarciu postgpowania sanacyjnego (GRs) 58 3 55
6 zazalenia rozpatrywane przez sad restrukturyzacyjny (GRez) 17 4 13
7 $rodki odwotawcze rozpoznawane przez s¢dziego — komisarza (GRk) 269 79 190

Zrédlo: opracowanie wlasne na podst.: Wydziat Statystycznej Informacji Zarzadczej, Departament Strategii
i Funduszy Europejskich, Ministerstwo Sprawiedliwosci, tabl. I Ewidencja spraw w sqdach powszechnych wg dziatéw
prawa i instancyjnosci w 2015 i 2016 roku, www.ms.gov.pl, dostep 15.05.17.
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ligatariusze. Przyspieszone postgpowanie
uktadowe wobec ,Wiodarzewskiej” zosta-
to otwarte we wrzesniu 2016 roku. Cztery
miesiace wczesniej minal termin splaty
dwoch serii obligacji, wartych tacznie 17,5
mln z}. Problemy spétki sa jednak powai-
niejsze, bo sama warto$¢ wierzytelnosci
uktadowych wynosi ponad 200 mln zt. W
2017 r. nadzorca sadowy jeszcze nie wy-
kluczat zawarcia uktadu z wierzycielami,
wskazywat wéwczas, ze ,spotka wykonata
troche czynnosci, ktére dawatyby jej szan-
s¢ na kontynuacj¢ postgpowania”. Czyn-
nosci te okazaly si¢ niewystarczajace.

Wedtug opinii kancelarii ,Zimmer-
man Filipiak Restrukturyzacja™ Istniejq
zobowigzania, ktdre nie sq placone. Czesé
jest regulowana, ale przez inne podmioty
zwiqzane z Wiodarzewskg. Istnieje pewne
wsparcie z zewnqtrz, ale nie w takim zakre-
sie w jakim jest ono konieczne [Restruktu-
ryzacja Wlodarzewskiej umorzona, 2017).
Ostatecznie sad wydal postanowienie o
umorzeniu przyspieszonego postgpowa-
nia ukladowego wobec dewelopera. Po
umorzeniu restrukturyzacji firmy mozna
przewidywa¢ ogloszenie upadtosci.

W skierowanym do sadu w kwietniu
2017 r. pismie nadzorcy, zawarto szereg
argumentéw za umorzeniem postgpo-
wania, m.in.: brak §rodkéw na kontynu-
owanie projektéw deweloperskich, brak
porozumienia z wierzycielami (w tym z
BOS Bankiem i podwykonawca), nie-
przediozenie propozycji uktadowych w
terminie czy niewykonywanie polecen
nadzorcy sadowego w terminie. W ww.
piSmie zwrécono uwage na zawigzanie
nowej spdtki Faenum przed otwarciem
postgpowania restrukturyzacyjnego. Jej
udziatowcem byta tylko ,Wlodarzew-
ska”, ktéra kapital zaktadowy w kwocie
1 mln zt oplacita aportem w postaci pra-
wa uzytkowania wieczystego nierucho-
mosci w samym centrum Warszawy, a w
grudniu 2017 kapitat zostal podniesiony
przez firme¢ Sobienie Krélewskie (po-
wiazana z ,Wlodarzewska”) — dokapi-

talizowanie kwota 1,5 mln zt optacono,

niestety, wierzytelno$cia. Ostatecznie,
wobec watpliwosci co do dziatand firmy
~Wlodarzewska” dotyczacych utworzenia
nowego podmiotu, nadzorca sadowy zlo-
zyt do prokuratury zawiadomienie o po-
dejrzeniu popetnienia przestgpstw, powo-
tujac si¢ migdzy innymi na art. 300 par.
1 Prawa upadtosciowego. Jest to przyktad
nieuczciwego wykorzystywania prawa re-

strukturyzacji przez opisana firme.

Funkcje restrukturyzacyjne
bankéw i kas

Analiza przyczyn kryzyséw w polskich
przedsigbiorstwach wskazuje, iz cz¢sciej sg
to przyczyny zewngtrzne niz wewnetrzne

[Masiukiewicz, Nowak, 2013; Masiukie-

wicz, Bondarowski, 2015]. Czynnikiem

stale zagrazajacym polskim i europejskim
przedsi¢biorstwom sa zatory platnicze.

Zjawisko to powinno by¢ monitorowane

zaréwno w pojedynczym przedsigbior-

stwie jak i w skali kraju [Masiukiewicz,

2017]. Index naleznosci przedsigbiorstw

INP wskazuje na wzrost przeterminowa-

nych naleznosci od 2013 roku w Polsce

(tablica 2). Metoda konstrukcji wskazni-

ka zostata opracowana przez Konferencjg

Przedsi¢biorstw Finansowych [Portfel na-

leznosci polskich przedsigbiorstw, 2016].

Banki i kasy (np. spéldzielcze kasy
oszczgdnosciowo-kredytowe, SKOK) s3
tymi instytucjami, ktére w klopotach
moga dostarczy¢ przedsi¢biorstwom ka-
pitat dla przetrwania kryzysu. Do waz-
niejszych argumentéw za aktywnym
udzialem bankéw w procesie restruktury-
zacyjno-naprawczym naleza:

* mozliwo$¢ odzyskania wierzytelnosci
dzigki wsparciu programu
restrukturyzacji naprawczej
w przedsigbiorstwie,

* utrzymanie dtugoterminowych relacji
z klientem (np. firma o ugruntowanej
pozycji na rynku, ktéra ma przejsciowe
ktopoty finansowe),

* przestanki spotecznej

13
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Tablica 2 Index naleznosci przedsi¢biorstw INP prezentujacy wspélczynnik prze-

terminowanych naleznosci

rok 2009
Index INP 83,7

2010
86,2

2011
86,7

Uwaga: dane za pazdziernik danego roku.

2012
82,2

2013
88,6

2014 2015
90,4 91,6

2016 2017
90,7 91,3

Zrédlo: opracowanie whasne na podst.: Portfel naleznosci polskich przedsi¢biorstw, projekt badawczy KPF i KRD,

pazdziernik 2016, www.kpf.pl, dostgp 15.12.2016.

odpowiedzialnosci biznesu (np.
wazna dziatalno$¢ firmy w danej
spolecznosci, utrzymanie zatrudnienia
i inne), zgodnie z koncepcja
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
realizowanej przez bank,

* zachowanie warto$ci niematerialnej
banku, jaka jest warto$¢ klientéw,

* zwickszenie konkurencyjnosci banku
na rynku kredytowym (wzrost dobrej
reputacji),

* umocnienie zaufania do banku
wiréd klientéw korporacyjnych
[Masiukiewicz, 2016b; Masiukiewicz,
2012, 2011].

Gléwna, negatywna przestanka z
punktu widzenia banku jest znaczne
odroczenie w czasie potencjalnych do-
chodéw ze wspétpracy z przedsigbiorca
przezywajacym kryzys oraz ograniczenia
dotyczace wlasnego wspétczynnika ade-
kwatnosci  kapitatowej [Masiukiewicz,
2016a, 2016b]. Udzialowi w restruktu-
ryzacji nie sprzyja tez podatek bankowy
oraz podwyzszone wymogi co do kapitatu
wiasnego dla bankéw.

Bank wspétpracujacy z przedsiebior-
stwem moze zastosowal rdzine strategie
postgpowania w sytuacji kryzysu i potrze-
by wprowadzenia procesu naprawczego u
klienta, a m.in:

1) postawienie kredytéw w stan natych-
miastowej wymagalnosci i szybka win-
dykacja (w konsekwencji moze to ozna-
czaé przy$pieszenie upadiosci klienta),

2) pasywna rola wobec procesu napraw-
czego, podejmowanie dziatari incydental-
nych (np. okresowe zawieszenie splaty od-
setek, sprzedaz czesci wierzytelnosci, itp.),
3) aktywny udzial w restrukturyzacji
przedsi¢biorstwa, wykorzystanie gamy

instrumentéw finansowych i organiza-
cyjnych,

4) nie podejmowanie zadnych dzialan,
oczekiwanie na rozwdj wydarzen.

Z punktu widzenia efektywnosci pro-
cesu  restrukturyzacyjno-naprawczego,
najbardziej pozadana jest aktywna rola
banku w tym procesie. Dla przedsigbior-
stwa udzial banku w procesie napraw-
czym oznacza, ze bank:

* uwiarygadnia plan restrukturyzacji,

* pelni rolg stabilizatora zmian
restrukturyzacyjnych
w przedsigbiorstwie,

* zapewnia dZwigni¢ finansowa dla
realizacji programu naprawczego,

* kontroluje realizacj¢ programu
naprawczego,

* proces naprawczy jest uwiarygodniony
przez bank wobec innych
interesariuszy przedsi¢biorstwa.

Bank ma do dyspozycji szereg instru-
mentéw wsparcia procesu naprawczego
(tablica 3), tj.: podjecie restrukturyzacji do-
tychczasowego zadluzenia (konwersja dtu-
gu, konsolidacja kredytéw, umorzenie cze-
$ci odsetek, ponowne rozlozenie na raty,
sekurytyzacja i inne), dokredytowanie,
finansowanie typu mezzanine i inne [Ma-
siukiewicz, 2014; Masiukiewicz, 2015]. Ma
tez do dyspozycji instrumenty pozafinan-
sowe, na przyktad udzial w radzie nadzor-
czej, ustugi doradcze oraz cash pool.

Skutecznym (chociaz jeszcze mato
znanym) instrumentem do stosowania
przez banki mégtby by¢ model wspoma-
gania P&A (purchase & assumption), czyli
udzial w stratach i zyskach banku przy
wejsciu kapitalowym. Jesli bank przej-
mujacy czasowo na wilasno$¢ przedsie-
biorstwo obawia sig, ze poniesie straty, to
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Tablica 3 Instrumenty finansowe restrukturyzacji naprawczej przedsi¢biorstwa

przez bank

Lp. Instrumenty wierzytelno$ciowe
1 zawieszenie sptat kredytu

konwersja dtugu — kapitalizacja odsetek

2. .
1 ponowne I‘OZ{OZCHIC na raty

3 konsolidacja zadtuzenia i ponowne rozfozenie na raty 3

4 umorzenie zaleglych odsetek

dokredytowanie, w tym zabezpieczone papierami

5 warto$ciowymi przedsi¢biorstwa lub wekslami

Lp. Instrumenty kapitalowe
1 joint venture bank-przedsi¢biorstwo

udziat w finansowaniu wg modelu
mezzanine

ustuga underwirittingu akcji lub

obligacji

4 konwersja dtugu — sekurytyzacja
wykup akeji/udziatéw

5 uprzywilejowanych

udziatowcéw z gwarancja wyjscia z inwestycji
6. kredyt ptynnosciowy w oparciu o gwarancje de minimis 6 dokapitalizowanic w modelu P&A
7 finansowanie factoringu/forfaitingu naleznosci 7 zakup krétkoterminowych papieréw
przedsigbiorstwa warto$ciowych typu KWIT

8 leasing zwrotny
9 inne

Zrédto: opracowanie wiasne.

moze ubezpieczy¢ si¢ lub uzyskaé gwaran-
¢j¢ z funduszu gwarancyjnego dotyczaca
czg$ciowej kompensacji strat. Jednakze
tego typu przedsigwzi¢cia w zasadzie nie
byly w Polsce podejmowane.

Podstawowa barierg dla szerszego an-
gazowania si¢ bankéw sg regulacje doty-
czace ryzyka kredytowego. Wydaje sig,
ze powinny by¢ one ztagodzone w sytu-
acjach podejmowania dziatan restruktu-
ryzacyjnych w ramach $ciezek prawnych
okreslonych w Prawie restrukturyzacyj-
nym [Masiukiewicz, 2016a].

Wspoélpraca przedsiebiorstwa
z bankiem w $wietle badania
Badania przeprowadzone przez auto-
ra, w ramach grantu Narodowego Cen-
trum Nauki i przy wspélpracy z firma
badawcza Indicator w 2015 roku [Raport
etapowy nr II, 2015], obejmowaly mie-
dzy innymi ocen¢ przez przedsi¢biorstwa

8 inne

zakresu pomocy udzielanej przez banki
przedsi¢biorstwom, ktére podlegaty sytu-
acjom kryzysowym. Badanie przeprowa-
dzono w 609 firmach, w podziale na trzy
grupy: mikro (1-9 pracownikéw), mate
(10-49 pracownikéw) oraz $rednie firmy.
Ogdlna ocena wspoétpracy z bankiem
finansujacym, w $wietle wymienianego
badania, wypadta dos¢ dobrze. Az 75
proc. badanych mikro i $rednich firm
stwierdzito, ze moze liczy¢ na pomoc w
restrukturyzacji finansowej; chociaz pro-
cent nie majacych zdania w tej sprawie byt
do$¢ wysoki (17 proc. wéréd matych firm,
tablica 4). Problemy matych i mikrofirm
w tym obszarze wiaza si¢ zwykle z bra-
kiem mozliwosci zabezpieczenia kredytu.
sptaty
kapitatu

okresu oraz

splaty byty
najczestszymi formami restrukturyzacji

Wydtuzenie

zawieszenie

stosowanymi przez banki finansujace

przedsi¢biorstwa  (tablica 5). Nalezy

Tablica 4 Ogélna opinia o wspélpracy ze swoim bankiem podstawowym

mikro
(1-9 pracownikéw) | (10-49 pracownikéw) | (50-249 pracownikéw)

wariant odpowiedzi

wskazania

male érednie

procent | wskazania| procent | wskazania procent

1. mozna liczy¢ na pomoc 153 75,4 130 64,0 152 74,9
w restrukturyzacji finansowej ’ ’ ’

2. nie mozna liczy¢ na pomoc 26 12.8 37 18.2 22 10.8
w restrukturyzacji finansowej ’ ’ ’

3. nie mam zdania 24 11,8 36 17,7 29 14,3

4. inne 0 0,0 0 0,0 0 0,0

ogdétem 203 100,0 203 100,0 203 100,0

Zrédlo: opracowanie whasne [Raport etapowy nr 11, 2015].
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zwrdci¢ uwage, ze wigkszo$¢ badanych
przedsigbiorstw (76-93 proc.) nie miata
przeterminowanych zobowiazai wobec
bankéw. W sektorze matych firm 10 proc.
badanych nie korzystato z zadnych form
restrukturyzacji ze strony banku — mimo
przeterminowanych zobowiazan.

Na pytanie o formy pomocy przez
bank, z jakich korzystalo przedsigbior-
stwo w okresie ostatnich 3 lat — jesli byto
dotknigte kryzysem (dotyczyto to dodat-
kowej dzwigni finansowej), przedsigbior-
stwa najczgéciej wskazywaly udzielenie
gwarancji kredytowej przez bank, konso-
lidacj¢ kredytéw z réznych bankéw i po-
nowne raty oraz zwigkszenie dotychczaso-
wego kredytu (tablica 6).

Reasumujac, przedsi¢biorstwa majace w
znacznej czgdci problemy z zatorami platni-
czymi, co wykazaly badania, dbaly jednak
o terminowg splatg wierzytelnosci wobec
swojego najwazniejszego wierzyciela — ban-
ku. Badane firmy w przewazajacej czgéci
byty zadowolone ze wspétpracy z bankami.

Brak jest badan dotyczacych udziatu
SKOK w restrukturyzacji matych firm.
Ich rola moze by¢ znaczaca i jest waznym
postannictwem w ramach realizowanych
programéw spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu.

Kapital mezzanine jako
nowa dZwignia finansowa
restrukturyzacji

Mezzanine finance, jako hybrydowa
forma finansowania, taczy finansowanie
dluzne z finansowaniem kapitalowym.
Rozwiazanie to wydaje si¢ by¢ dogodnym
sposobem na finansowanie przedsigwzig¢
o podwyzszonym ryzyku, szczegdlnie w
sytuacjach kryzysowych przedsigbiorstw
[Amon, Dorfleitner, 2013; Dec, Masiu-
kiewicz, 2017]. Niekt6rzy autorzy zali-
czajg mezzanine do form inwestycji typu
private equit).

Ten model finansowania definiowany
jest jako dlug o podwyzszonym ryzyku,
instrument posredni pomigdzy finanso-
waniem dluznym a kapitalowym. Jest
elementem finansowania zewngtrznego
przedsi¢biorcéw, ktérzy poszukuja sposo-
bu na zdobycie srodkéw z zamiarem prze-
prowadzenia przedsigwzigcia inwestycyj-
nego [Mezzanine Finance, 2008].

Finansowanie mezzanine umozliwia
pozyskanie kapitatu inwestycyjnego, ale z
drugiej strony zapewnia udzial w zyskach
inwestorom, o ile przedsigwzigcie okaze si¢
trafione. Specyfika jest tzw. bullet payment
— splata zobowiazania nastgpuje dopiero

po wygasnieciu umowy. Dynamike

Tablica 5 Restrukturyzacja dlugéw — formy restrukturyzacji zadluzenia przez

bank, z jakich korzystalo przedsiebiorstwo w okresie 2014-16

mikro male $rednie
wariant odpowiedzi (1-9 pracownikéw) = (10-49 pracownikéw) = (50-249 pracownikéw)
wskazania procent | wskazania procent | wskazania procent
1. wydltuzenie okresu sptaty 6 2,9 21 10,2 8 3,9
2. zawieszenie splaty kapitatu 0 0,0 2 0,9 1 0,5
3. zawieszenie splaty odsetek 0 0,0 3 1,5 1 0,5
4. konvyersja odsetek na dtug 0 0.0 0 0.0 0 0.0
(kapitat)
5. umorzenie czgsci kredytu 1 0,5 0 0,0 1 0,5
6. umorzen?e czedci/catodci 0 0.0 0 0.0 0 0.0
przeterminowanych odsetek
7. sekurytyzacja zadtuzenia 0 0,0 0 0,0 0 0,0
8. doradztwo _ 1 0,5 0 0,0 2 1,0
restrukturyzacyjne
9. iknne (jakie?) - firma nie 5 25 2 10,7 18 8.8
orzystata z zadnych form
10. brak przeterminowanych
S 191 93,6 157 76,7 174 84,8
zobowiazan w banku
ogbtem 204 100,0 205 100,0 205 100,0

Zrédlo: opracowanie whasne [Raport etapowy nr 11, 2015].
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Tablica 6 Dokredytowanie w sytuacji kryzysowej przedsi¢biorstwa — formy

restrukturyzacji i pomocy przez bank, z jakich korzystalo przedsiebiorstwo

w okresie ostatnich 3 lat

. . mikro male $rednie
wariant 9dpow1edzn (1-9 pracownikéw) | (10-49 pracownikéw) | (50-249 pracownikéw)
wskazania . . .

procent | wskazania|  procent | wskazania procent | wskazania
1. udzielenie gwarancji
kredytowej przez bank 1 0.5 5 25 > 2.4
2. konsolidacja kredytéw
z réznych bankéw i ponowne 1 0,5 11 5,4 4 1,9
raty
3. zwigkszenie dotychczasowego
kredytu (dodatkowa transza) 3 L5 4 1.9 > 24
4. udzielenie nowego
kredytu na restrukturyzacjg 2 ue ! 0,5 0 0.0
5. wykup al'(cji‘/udzia.{ow 0 0.0 1 0.5 0 0.0
w przedsigbiorstwie
6. wykug obligacji 0 0.0 0 0,0 1 0.5
przedsigbiorstwa
7. inne, jakie? — firma nie
lgorzystaia z zadnychﬂ 5 25 2% 1.8 16 8.0
orm restrukturyzacji
zadtuzenia
8. brak przcterminowanych 191 941 157 774 174 84,8
zobowiazan w banku
ogdtem 203 100,0 203 100,0 205 100,0

Uwaga: W odpowiedzi respondent mégt wskaza¢ wszystkie wlasciwe odpowiedzi odpowiadajace sytuacji przedsie-

biorstwa.

Zrédlo: opracowanie whasne [Raport etapowy nr II, 2015].

stosowania tego typu finansowania poka-
zuje tablica 7.

W sensie ekonomicznym mezzanine
jest kapitalem, w sensie prawnym zas jest
kompozycja dlugu i kapitatu badz tyl-
ko dlugiem o wysokim stopniu ryzyka.
Mezzanine dzieli si¢ na dwa typy, tj. debr
mezzanine oraz equity mezzanine. Debt
mezzanine moze by¢ przeprowadzone na
zasadzie: pozyczki podporzadkowanej,
pozyczki od wspdlnikéw lub pozyczki
niezabezpieczonej. Equity mezzanine z ko-
lei mogg by¢ akcje uprzywilejowane oraz
ciche udziaty (takie udzialy w sp. z o.0.
sa w niektérych krajach zabronione)
[Kurylek, 2014]. Dzigki takiemu roz-
wiazaniu inwestor wchodzi w posiadanie
praw wiascicielskich, szerszych informacji
o spolce, a takze ma mozliwos¢ oddziaty-
wania na rozwéj firmy, moze zatem liczy¢
na korzysci wynikajace ze wzrostu warto-
$ci przedsigbiorstwa [Dec, Masiukiewicz,
2017].

Finansowanie mezzanine stosowane
jest, kiedy wystepuje luka kapitatowa, tj.

podmiot nie jest w stanie uzyska¢ finan-
sowania na przyktad kredytem, a z drugiej
strony $rodki dotychczasowych akcjona-
riuszy réwniez nie sa wystarczajace. Jest to
forma finansowania przeznaczona zaréw-
no dla dobrze juz prosperujacych firm, jak
i bedacych w sytuacji kryzysu.

Nalezy zauwazy¢, ze podmioty finan-
sujace mezzanine akceptuja wyiszy po-
ziom ryzyka przedsiewziecia niz banki,
a z drugiej strony wymagaja mniejszego
udziatu w zyskach niz strategiczni wtas-
ciciele, ale wigkszego niz zwykli akcjo-
nariusze w przypadku emisji akgji. Stad
podmioty udzielajace finansowania mez-
zanine angazujg si¢ w rozwoj spotki i sa w
stanie poczekaé na wzrost wartoéci przed-
sigbiorstwa.

Kolejna korzystng cecha mezzanine
jest fakt, ze splata zadluzenia oraz wyj-
$cie kapitatodawcy w ogdle z inwestyciji,
nastgpuje zazwyczaj na koniec okresu fi-
nansowania. Jest to duzym odcigzeniem
dla przeptywéw pieni¢znych przedsie-
biorstwa podczas trwania projektu (np.
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Tablica 7 Kapital w formie mezzanine na inwestycje w Europie

Wyszczegé6lnienie

1. kapitat w formie mezzanine w mln euro

2008
2046,2
2. dynamika w % -

2009 2010 2011 2012 2013 2014
720,5 865,6 2836,8 2107,7 15171 2266,2
352 120,1 3277 74,3 72,0 1494

Zrédlo: EVCA Report [2014], European Private Equity Activity, www.evca.eu, dostgp 10.02.17.

realizacji programu restrukturyzacji).
Dodatkowo, elastyczno$¢ mezzanine (czas
splaty, sposéb, termin ptatnosci odsetek,
rodzaj instrumentu zabezpieczajacego)
pozwala korzystnie operowaé horyzontem
czasowym inwestycji. Charakterystyczne
jest rowniez zabezpieczenie mezzanine, s3
to zwykle akgje lub udziaty kapitatobiorcy
a nie aktywa, jak to si¢ stosuje w przypad-
ku kredytu. Popularnymi formami sa:
Junior mezzanine oraz warranted mezza-
nine. Pierwsza mozliwo$¢ stosowana jest
najczgéciej w krajach Europy Zachodniej
oraz Stanach Zjednoczonych i polega na
zabezpieczeniu w formie wysoko opro-
centowanej pozyczki lub obligacji, a te
ostatnie moga zawiera¢ instrument PIK
(payment in kind), ktéry oznacza spla-
t¢ odsetek w formie kolejnych obligadji.
Warranted mezzanine, stosowane takze
w DPolsce, polega na mozliwosci wymia-
ny obligacji na inne papiery warto$cio-
we. Warrant oznacza papier wartosciowy
imienny uprzywilejowany, uprawniajacy
do nabycia akgji (dotyczy¢ to moze np.
uprzywilejowanego prawa glosu, prawa
do dywidendy itp.) [Mezzanine Finance,
2008]. Banki czesto traktuja mezzanine
jako element kapitatu wlasnego kredyto-
biorcy, co jest korzystne, jednakze w bi-
lansie spétki kapitatowej jest to zaliczane
jako dtug.

Oczekiwany zwrot z inwestycji wy-
nosit w praktyce od 14 do 21 proc., co
w poréwnaniu z nawet 35-procentowym
zyskiem oczekiwanym przez inwestoréw
private equity nie jest wysokim poziomem
[Kurytek, 2014].

Rozwiazania junior mezzanine i
warranted mezzanine rbéinia sie co do
konstrukeji i sposobu finansowania. Ju-
nior mezzanine to rozwiazanie bliskie
klasycznej pozyczki akceptujacej wyzszy

poziom ryzyka i co za tym idzie, jest wy-

zej oprocentowane i lepiej zabezpieczone.

Warranted mezzanine to odmiana dlugu,

ktéra daje jednoczesnie prawo do udziatu

w kapitale finansowanego podmiotu lub

zyskach z finansowanego przedsigwzigcia.

Podmioty finansujace mezzanine biora
pod uwage dwa zagadnienia zwigzane z
czynnikiem ludzkim: ocen¢ kadry zarza-
dzajacej i oceng sponsora projektu. W przy-
padku kadry zarzadzajacej oceniane sg jej
dotychczasowe osiagniecia i jej doswiadcze-
nie. Finansowanie mezzanine jest dobrym
instrumentem rekapitalizacji w czasach
dekoniunktury, jest on przygotowany pod
przedsiewzigcia ryzykowne, to dobre uzu-
petnienie lub substytut kredytu bankowego

i moze by¢ tafiszy niz emisja akgji.

Z powyzszej, skrotowej analizy wy-
ptywaja nastgpujace wnioski:

* mezzanine moze by¢ przydatne
wszystkim przedsi¢biorstwom, w
szczegdlnosci w przypadku sytuacji
kryzysowych, fuzji i przeje¢, zmiany
whascicielskiej oraz braku zdolnosci
kredytowej,

* finansowanie mezzanine jest
szczegblnie przydatne w okresie
dekoniunktury na rynku gieldowym,

* ten typ finansowania moze by¢ kotem
ratunkowym dla bankrutujacych
przedsi¢biorstw w kryzysie, takze
poprzez finansowanie ze strony
funduszy publiczno-prywatnych lub
panstwowych [Masiukiewicz, 2015;
Dec, Masiukiewicz 2017].

Jak dotychczas instrument ten byt w Pol-

sce stosowany $ladowo.

Wsparcie restrukturyzacji
przez fundusze porgczeniowe

Celem funduszy porgczeniowych jest
ufatwienie firmom lub przedsi¢biorcom
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rozpoczynajacym dziatalno$¢ gospodar-
czg dostgpu do zewngtrznego finansowa-
nia, np. w postaci kredytéw bankowych
czy pozyczek. Oferuja one porgczenia zo-
bowiazani finansowych firm, ktére maja
zdolno$¢ kredytows, ale nie majg wy-
maganych zabezpieczeri. W Polsce dziata
kilkadziesiat funduszy porgczeniowych,
ktére udzielajg przedsigbiorcom porgczen,
jako formy zabezpieczenia zaciggnigtych
zobowiazan. Prowadza one ustugi w za-
kresie poreczen kredytow, pozyczek i wa-
diéw przetargowych. Wigkszos¢ z nich
réwniez funkcjonuje w ramach KSU.
Funduszom porg¢czeniowym dziatajacym
w ramach tego systemu nadawane sg ra-
tingi, tzn. podlegaja one ocenie wiary-
godnosci kredytowej w perspektywie dtu-
go- oraz krétkoterminowej. Jednoczesnie
warto zauwazy¢, ze w ponad 20 fundu-
szach porgczen kredytowych udzialow-
cem jest Bank Gospodarstwa Krajowego
(BGK) [Fundusze porgczeniowe i pozyczko-
we, 2017].

Po likwidacji centralnego funduszu
paristwowego w BGK, pozostaly regional-
ne fundusze por¢czeniowe [J6zwik, 2017].
Skala dziatania funduszy porgczeniowych
jest zdecydowanie skromniejsza — w latach
2007-2013 ok. 50 tego typu podmiotéw
udzielalo od 5 do ponad 7 tys. porgczen
rocznie. W 2013 r. ich faczna warto$¢
wyniosta 877 mln zt i byla o 20 proc.
nizsza niz rok wczesniej. Spadek byt m.
in. efektem dziatania programu gwarancji
de minimis, kt6ry jest produktem konku-
rencyjnym dla oferty funduszy. Program
uruchomiony przez bank BGK dotyczyt
przede wszystkim poreczen dla kredytéw
obrotowych, z ktérych firmy korzystaja
najcz¢sciej takze za posrednictwem fun-
duszy. Na marginesie — trudno za w pelni
normalna uznac sytuacjg, w ktérej rywali-
zowaly ze soba dwie instytucje korzystaja-
ce z publicznych pienigdzy, i ze pieniadze
te byly efektywnie wykorzystywane.

Fundusze porgczeniowe dziataja na-
tomiast lokalnie, najczesciej na terenie

jednego wojewddztwa. Praktycznie kaz-
dy ma inny wzér umowy, inne warunki
udzielania gwarancji — dla ogélnopolskich
bankéw wspétpraca z funduszami oferu-
jacymi t¢ samg ustugg, lecz dzialajacymi
wedlug 50 réznych standardéw, jest nie
tylko klopotliwa, ale generuje tez dodat-
kowe koszty. W takiej sytuacji banki o
wiele chetniej przyjmuja gwarancje BGK
niz funduszy. Jedna z propozycji uspraw-
nienia systemu poreczeniowo-gwaran-
cyjnego jest wigc standaryzacja uméw
i procedur, wedlug ktérych postepuja
fundusze, a ujednolicenia oferty funduszy
domagaly si¢ banki.

Jednak

proponowane;j

najwazniejszym  punktem
reformy systemu jest
utworzenie ogdlnopolskiego funduszu
regwarancyjnego, na ktéry fundusze mo-
glyby czesciowo przenosi¢ ryzyko zwiaza-
ne z gwarancjami. Tym samym chetniej by
ich udzielaly — tak przynajmniej sugeruja
przyktady innych paristw. We Wioszech,
w Hiszpanii czy na Litwie, tzw. mnoznik
kapitalowy wynosi 8-9, co oznacza, ze
tamtejsze fundusze udzielity gwarancji
przewyzszajacych 8-9 razy kapital, ked-
rym dysponuja. Korzystnie wypada takze
Turcja z mnoznikiem 6. Tymczasem w
Polsce, fundusze, ktére na koniec 2013 r.
dysponowaly kapitatem o wartosci 1,3
mld zlotych, udzielity gwarancji o mniej
wigcej takiej samej wartosci.

Slaski Regionalny Fundusz Porecze-
niowy specjalizuje si¢ w udzielaniu po-
reczen dla mikro, matych lub $rednich
przedsicbiorstw majacych siedzib¢ na
terenie  wojewédztwa $laskiego. SRFP
jest najwickszym tego typu podmiotem
w wojewddztwie, jedynym o zasiggu re-
gionalnym. Instytucja dziala w ramach
Krajowego Systemu Porg¢czen i Gwaran-
¢ji Kredytowych dla Matych i Srednich
[Slaski

2017]. Dzigki poreczeniom mozliwe jest

Przedsiebiorstw Regionalny.. .,
uzyskanie kredytu w sytuacji, gdy posia-
dane i proponowane przez przedsigbiorce
formy zabezpieczenia splaty kredytu lub
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pozyczki s3 dla instytucji finansowej nie-
wystarczajace. Poreczenia Slaskiego Re-
gionalnego Funduszu Porgczen (SREP)
sa wsparciem dla przedsi¢biorcéw pla-
nujacych rozwéj firmy poprzez zwigk-
szenie wartoéci kredytéw obrotowych i
inwestycyjnych, a poreczenie jest szybka
i nieskomplikowana forma dodatkowego
zabezpieczenia kredytu. Por¢czenia te ofe-
rowane sg przedsigbiorcom ubiegajacym
si¢ o kredyt lub pozyczke we wspétpracu-
jacych instytucjach finansowych.

Podsumowanie

Polskie przedsi¢biorstwa maja nowe
mozliwosci realizowania proceséw re-
strukturyzacji naprawczej i powinny z
nich korzysta¢ w interesie calej gospo-
darki. Priorytetem jest wspotczesnie i w
przysztosci naprawa a nie upadlos¢ przed-
sicbiorstwa. Bez dostarczonego przez ban-
ki oraz kasy ,kapitalu przetrwania” (lub
gwarancji kredytu), restrukturyzacja w
wielu przypadkach nie bedzie mozliwa.
Banki, SKOK i fundusze gwarancyjne
powinny okresli¢ pule ryzyka, ktére moga
zaangazowal w restrukturyzacje swoich
klientéw, szczegélnie MSP.

Ocena dostgpnosci do kredytu przez
male i §rednie przedsigbiorstwa oraz oce-
na udzialu bankéw w restrukturyzacji
firm, w $wietle najnowszych badan, w
Polsce wypadaja do$¢ dobrze. Nie ozna-
cza to, ze nie nalezy podejmowa¢ dziatan
likwidujacych istniejace jeszcze bariery w
tym obszarze. Niestety, wiele instrumen-
téw restrukturyzacji nie jest w praktyce
wykorzystywanych. Badania dotyczace
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funkcjonowania nowych procedur re-
strukturyzacyjnych wskazuja na dos¢ do-
bre ich wdrazanie, ale mozliwosci nie sa
w pelni wykorzystywane. Istotng bariera
udzielania pomocy przez banki sa regu-
lacje dotyczace rezerw celowych, banki
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wotlan przedsi¢biorstw w tych procesach.

Obok bankéw szereg innych instytu-
cji powinno wspiera¢ procesy naprawcze
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muja si¢ gtéwnie zdrowymi przedsi¢bior-
stwami. PARP, Agencja Restrukturyzacji
Przemystu, izby gospodarcze malych i
$rednich przedsi¢biorstw, urzedy podat
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naprawczych przedsigbiorstw. Niestety,
takze regionalne fundusze gwarangji i po-
reczen s zainteresowane przede wszystkim
przedsi¢biorstwami w dobrej kondycji. Po-
trzebne s3 szerokie szkolenia w zakresie no-
wego Prawa restrukturyzacyjnego, takze
dotyczace nowych mozliwosci finansowa-
nia restrukturyzacji przez PARP.

Realizacja misji spotecznej odpowie-
dzialno$ci biznesu przez instytucje finan-
sowe uzasadnia ich szerszy udziat w pro-
cesach restrukturyzacji przedsigbiorstw,
w interesie i z korzyscia dla obu stron.
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