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Klaudia Pujer

Restrukturyzacja inansowa

matych przedsicbiorstw

w kryzysie

Konieczno$¢ prowadzenia dzialal-
nosci wzmiennym otoczeniu powoduje,
ze wspolczesny przedsiebiorca niejed-
nokrotnie jest zmuszony do restruk-
turyzacji finansowej firmy w sytuacji
permanentnego kryzysu. Naprawa fi-
nanséw jest dzialaniem zlozonym i wie-
lowymiarowym. Odpowiednio wczes-
nie wdrozone postepowanie naprawcze
zwieksza prawdopodobiesistwo odwré-
cenia niekorzystnych tendencji eko-
nomicznych w przedsi¢biorstwie oraz
tworzy podstawy do jego rozwoju.

Celem artykutu jest ukazanie roli i
skali wykorzystania oraz poprawnosci
przeprowadzania  restrukturyzacji  fi-
nansowej w przedsigbiorstwach poprzez
zidentyfikowanie typéw przeprowadzo-
nych restrukturyzacji, dziatan wdrozo-
nych w ramach ich realizacji i skutkéw,
jakie to implikuje na przykladzie wybra-
nych przedsigbiorstw Dolnego Slaska.

Restrukturyzacja finansowa
w przedsiebiorstwie

Restrukturyzacja w szerokim rozu-
mieniu to réznego rodzaju zmiany zi-
dentyfikowane jako konieczne do prze-
prowadzenia w przedsigbiorstwie, czgsto
skumulowane w czasie?. Jest to kazda
radykalna zmiana w zakresie dzialania,
strukturze kapitalowej badZ organizacji
wewngtrznej'”.

Przeprowadzenie procesu naprawy fi-
nanséw ukierunkowane jest na przywrd-
cenie plynnosci i wyptacalnosci firmy.
Jego rezultatem ma by¢ optymalizacja za-

rzadzania sfera finanséw w przedsigbior-
stwie, uzyskanie plynnoéci finansowej,
poprawa kondycji firmy, a w nast¢pstwie
wzrost wartosci podmiotu gospodarcze-
go, podwyzszenie poziomu konkurencyj-
nosci i zwigkszenie mozliwosci rozwoju?.

Restrukturyzacja finansowa przed-
sighiorstwa moze by¢ dokonywana w
perspektywie krétko- i dlugookresowej.
Pierwsza wykorzystuje dziatania dorazne,
druga dzialania perspektywiczne, ktérych
fundamentem jest konkretna strategia
dziatania, a efektem ma by¢ zysk inwe-
stycyjny w ramach stalego programu re-
strukturyzacyjnego®.

Celem finansowania krétkotermino-
wego jest zagwarantowanie przedsigbior-
stwu funduszy, ktére pozwalaja na stwo-
rzenie planu przebudowy sfery finanséw
w firmie, jak réwniez refinansowania dtu-
goterminowego®. Przedsigwzigcia realizo-
wane w ramach tej formy restrukturyzacji
dzieli si¢ na trzy gléwne stadia:

1. Eksploracja biezacych potrzeb gotéw-
kowych podmiotu gospodarczego: ini-
cjowanie wszelkich dziatar, ktérych
celem jest zaspokojenie wierzycieli.
Celem nadrzednym jest zapobieganie
upadlosci firmy. Najczgstszymi dzia-
taniami realizowanymi w ramach tego
etapu s3: zwickszenie efektywnosci
zarzadzania kapitalem obrotowym,

krétkookresowa prognoza wydatkéw

gotéwkowych, krétkoterminowa pro-
gnoza przeplywéw pienigznych i ewen-
tualnie sprzedazy. Dokonana wst¢pna
analiza przeptywéw pieni¢znych po-
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zwala na oszacowanie kwoty, koniecz-
nej do pozyskania dla zaspokojenia po-
trzeb finansowych firmy i przetrwania
trudnej sytuacji finansowej. Na tym
etapie dochodzi réwniez do uzgodnie-
nia planu dtugoterminowej restruktu-
ryzacji finansowe;j.

2. Stworzenie i wdrozenie planu pomo-
cy finansowej ad hoc: celem tego etapu
jest uzyskanie krétkookresowej pomo-
cy finansowej. Najczgsciej realizowane
dzialania w tym stadium to: zmniejsze-
nie naleznosci i zapaséw, zwickszenie
zobowigzan, jak réwniez wstrzymanie
planowanych nakfadéw. Niekiedy wy-
korzystuje si¢ dzialania ukierunkowane
na zredukowanie kosztéw, np. reduk-
gja etatéw, czy kosztéw stalych oraz
usprawnienia w obszarze organizadji
pracy, produkcji badZ racjonalizacji
czynnikéw produkdji.

3. Opracowanie dlugoterminowego pla-
nu restrukturyzacji finansowej: jest to
ostatni i kluczowy etap restruktury-
zacji krétkookresowej dajacy zaczatek
restrukturyzacji dlugoterminowej. Nie-
jednokrotnie przedsigbiorcy (szczegdl-
nie niedo$wiadczeni) w sytuacji kryzy-
sowej zadowalaja si¢ rezultatami dwéch
omoéwionych powyzej etapéw i pomija-
ja etap konicowy. Wynika to nierzadko
takze z niepetnej struktury danych i in-
formagji, ktéra dysponuje na tym etapie
przedsigbiorca'”.

Nastgpstwem  przeprowadzonej — re-
strukturyzacji finanséw w perspektywie
krétkoterminowej powinna by¢ konty-
nuacja tego procesu w horyzoncie dhu-
goterminowym. Jej podstawg jest plan
restrukturyzacji finansowej, ktéry zostat
wypracowany w ramach dziatar krétko-
okresowych. Plan ten ukierunkowany jest
na zagwarantowanie plynnosci finanso-
wej, stworzenie odpowiedniej struktury
kapitatowej oraz rekonfiguracje aktywéw.

Podstawa etapu polegajacego na za-
gwarantowaniu plynnosci finansowej jest
okredlenie zapotrzebowania na kapital,

oraz identyfikacja dostepnych przedsie-
biorstwu zewngtrznych i wewngtrznych
zrédet finansowania. Czgsto wykorzysty-
wanymi instrumentami restrukturyzacji
firmy na tym etapie pozostajg dziatania
polegajace na redukcji sumy dlugéw,
konwersji wierzytelnosci na udziaty badz
akcje, zamianie zobowiazai na inne zo-
bowiazania, konsolidacji zobowiazan,
rozfozeniu splaty dltugéw, czy tez odro-
czeniu realizacji zobowiazan®.

Kolejnym etapem dlugoterminowej
restrukturyzacji finansowej, ktéry wynika
z dziatan wstgpnych perspektywy krétko-
okresowej, jest stworzenie odpowiedniej
struktury kapitatowej firmy. Modelowa-
nie struktury kapitatu sprowadza si¢ do
podejmowania decyzji o udziale réznych
zrédet finansowania w ogélnej kwocie pa-
syw6w bilansu. Jest to jeden z najwazniej-
szych komponentéw systemu zarzadzania
finansami przedsigbiorstwaV.

Ostatnim etapem przebudowy syste-
mu finanséw przedsigbiorstwa w kryzy-
sie jest rekonfiguracja aktywoéw. Na tym
etapie kadra zarzadzajaca analizuje model
i strukture firmy, ale takze mechanizm
rynkowy, w ktérym przedsi¢biorstwo
partycypuje. Pozadana jest elastyczno$é
na zmiany i §wiadomos¢, ze restruktu-
ryzacja nie jest procesem jednorazowym,
a dziataniem systemowym, ktére aby
byto skuteczne musi by¢ optymalizowane
i dostosowywane do biezacego poziomu
techniki i mysli organizacyjnej. Kapitat w
tej fazie pozyskiwany jest przewaznie po-
przez sprzedaz majatku, dywestycje (spin
off, spin out, sell off — wydzielenie przedsig-
biorstwa lub jego czesci; split up, split off
— podzial przedsicbiorstwa), outsourcing
(wykorzystanie zasobéw zewngtrznych)
oraz downsizing (optymalizacja m.in.
struktury organizacyjnej, planowania, po-
dejmowania decyzji, systemu kontroli, za-
trudnienia, $ciezek kariery pracownikéw,
komunikacji, powiazan przedsi¢biorstwa
z otoczeniem, czy tez podejscia do wiedzy
i umiejgtnosci uczestnikéw organizacii) ©.
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Zalozenia i metody badawcze

Celem badania przedsigbiorstw bylo
poszukiwanie odpowiedzi na nastgpujace
pytania:

* Jaka jest skala doswiadczenia kryzysu
finansowego w przedsi¢biorstwach?

* Czy restrukturyzacja finansowa jest
postrzegana przez dolnoslaskich przed-
sigbiorcéw jako oczywiste dzialanie,
ktére nalezy przeprowadzi¢ w kon-
sekwengji doznania trudnej sytuacji
finansowej?

e Jaki rodzaj restrukturyzacji finansowej
inicjuja przedsi¢biorcy najczesciej?

* Jakie dziatania s3 z reguty podejmo-
wane przez przedsigbiorcéw w krétko-
i dlugoterminowej restrukturyzacji
finanséw w przedsigbiorstwie, i czy s
one skuteczne?

Za podstawg analizy wynikéw badan
whasnych przyjeto opis poréwnawczej
struktury zbiorowosci. Wzbogacono go
o wskaznik podobiefstwa struktur, ozna-
czony jako WPS. Oto jego wzér:

k

WPS = 2 min (w,,, w,, w, )
i=1

gdzie:
WPS wskaznik podobieristwa struktur,
w, czgsto$¢ wystepowania i-tego wa-
riantu cechy w zbiorowosci A dla i =
1,2,3..., k,
w, czesto$¢ wystepowania i-tego wa-
riantu cechy w zbiorowosci B dla i =
1,2,3..., k,
w,  czgstos¢ wystepowania i-tego wa-
riantu cechy w zbiorowosci n dla i =

1,2,3..., k.

Wykorzystany wskaznik: WPS <0,
1> oznacza, ze im warto$¢ wskaznika jest
blizsza jednosci, tym struktury badanych
zbiorowosci sa do siebie bardziej podobne.
Wskaznik ten stosuje si¢ niezaleznie od
typu rozkladéw®. Do oceny sity podo-
bieristwa struktur wykorzystano nastgpu-
jace przedziaty liczbowe:

0,0 — 0,2 struktury catkowicie odmienne,
0,2 — 0,4 struktury stabo zblizone,

0,4 — 0,6 struktury umiarkowanie zblizo-
ne,

0,6 — 0,8 struktury silnie zblizone,

0,8 — 1,0 struktury bardzo silnie zblizone.

Do zbadania zréznicowania rozktadu
wykorzystano jedna z najprostszych miar
pozycyjnych zréznicowania cechy, mia-
nowicie jej rozstgp (R). Oto jego wzér:

R=x —x _,
max min
gdzie:
R rozstep,
X Najwyzsza wartosé cechy,

x  najnizsza warto$¢ cechy.
min

Charakterystyka terenu badan
i populacji

Badanie zostalo przeprowadzone w I
kwartale 2013 r. Narzedziem badawczym
byl kwestionariusz ankiety sktadajacy si¢
z 6 pytan. W badaniu wzig¢lo udzial 220
przedsi¢biorstw niefinansowych prowa-
dzacych dziatalnosé na Dolnym Slasku, co
stanowito 0,15 proc. wszystkich przedsie-
biorstw niefinansowych funkcjonujacych
w 2011 r. w tym regionie, wedtug danych
GUS. Sposréd badanych przedsigbiorstw
38 stwierdzilo, ze w okresie swojej dzia-
talnosci nie doswiadczyto trudnej sytuacji
finansowej.

W badaniu uczestniczyly firmy mi-
kro (73,07 proc.) i mate, z ktérych 34,06
proc. stanowity firmy produkcyjne, 28,02
proc. przedsigbiorstwa ustugowe, a 23,07
proc. podmiotéw prowadzito dziatalno$¢
handlows. Dziatalno$¢ mieszang (np.
przedsigbiorstwo  produkcyjno—ustugo-
wo—handlowe) wskazato 14,83 proc.

Ponad potowa ankietowanych przed-
sigbiorstw (51,56 proc.) dziatata na rynku
od 3 do 6 lat, a 30,77 proc. nie wigcej niz
2 lata. Blisko 10 proc. badanych zadekla-
rowato ponad 10-letni okres prowadzenia
biezacej dziatalnosci gospodarczej, a 7,69
proc. wskazato zakres od 6 do 10 lat.
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Tablica 1 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstwa jako odpowiedzZ na trudna

sytuacj¢ finansowa/kryzys finansowy firmy (/N=182)

Okres‘ pl‘(')W:idZel'lifl dziala!no's'ci gospodarczej, Tak S Nie chﬁl(l)‘:)g;lsz
rodzaj dziatalno$ci przedsi¢biorstwa

% L % L %
Do 2 lat 18 9,89 38| 20,88 56 30,77
Od 3 do 5 lat 44| 24,18 50| 27,47 94 51,65
Od 6 do 10 lat 10 5,49 4| 2,20 14 7,69
Powyiej 10 lat 17 9,34 1 0,55 18 9,89
Razem 89| 48,90 93 51,10 182 100,00
Ocena podobiedstwa struktur WPS =0,750
Produkcja 21| 11,54 41| 22,53 62 34,06
Ustugi 20| 10,99 31 17,03 51 28,02
Handel 21| 11,54 21| 11,54 42 23,07
Inna 27| 14,84 0 0,00 27 14,83
Razem 89| 48,90 93 51,10 182 100,00

Ocena podobiedstwa struktur

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan, 2013.

Restrukturyzacja finansowa
w kryzysie finansowym
przedsi¢biorstwa

Sposréd 182 przebadanych przedsie-
biorcéw, blisko potowa (48,90 proc.) przy-
znata, ze restrukturyzacja finansowa byta
naturalng reakcja na zaistnienie trudnej
sytuacji w przedsi¢biorstwie. Jak wynika
z analizy uzyskanych odpowiedzi, wraz ze
wzrostem okresu prowadzonej dziatalno-
$ci zwigksza sig liczba firm, ktére przepro-
wadzily restrukturyzacj¢ swoich finanséw.
Dotyczy to szczegélnie przedsigbiorstw
dziatajacych powyzej 6 lat, natomiast
najmniej przedsigbiorstw, ktére prowadza
dziatalnos¢ na rynku krécej niz 2 lata.
Opinia przedsi¢biorstw dziatajacych od 3
do 5 lat byta podzielona: 24,18 proc. z nich
przyznalo, ze przeprowadzily restruktury-
zacj¢ finanséw w nastepstwie kryzysu.

Wdrozenie dziataii restrukturyzacji
finansowej bylo najbardziej typowe dla
przedsi¢biorstw  prowadzacych dziatal-
nos¢ mieszana, natomiast najmniej ty-
powe dla firm prowadzacych dziatalnos¢
produkcyjng (22,53 proc.) i ustugowa
(10,99 proc.) — tablica 1.

Powyzsze spostrzezenia odzwierciedla
wskaznik WPS. W obu przypadkach uzy-
skany wskaznik informuje, iz struktury
odpowiedzi ankietowanych ze wzgledu na
okres prowadzonej dziatalnosci gospodar-

WPS = 0,687

czej i wiodacy rodzaj dzialalnosci, z uwagi
na podejmowanie dziatan restrukturyza-
cyjnych w sferze finanséw firmy, s3 do sie-
bie silnie zblizone — ze wzgledu na okres
prowadzonej dziatalnosci (WPS = 0,750)
i biorac pod uwage wiodacy rodzaj dzia-
talnosci firmy (WPS = 0,687) — tablica 1.

Ponad potowa badanych przedsi¢bior-
céw (62,92 proc.) wskazata, ze zdecydo-
wali si¢ oni na restrukturyzacje dtugoter-
minowa. Wirdd tej grupy ankietowanych
dominowaly przedsi¢biorstwa dzialajace
dtuzej niz 3 lata, a odpowiedzi byly naj-
bardziej charakterystyczne dla firm pro-
wadzacych dzialalno$¢ powyzej 10 lat.
Wynika z tego, ze znaczenie tego typu
dziatan naprawczych dostrzegaja gléwnie
przedsi¢biorcy doswiadczeni. Potwierdza
to réwniez fakt, ze za wdrazaniem dziatan
restrukturyzacji  krétkookresowej opo-
wiadali si¢ przedsi¢biorcy funkcjonujacy
na rynku do 2 lat (12,36 proc.) oraz 21,35
proc. przedsigbiorstw dzialajacych od 3
do 5 lat. Na restrukturyzacjg krétkookre-
sowa zdecydowali si¢ gléwnie przedsie-
biorcy firm handlowych i cze$¢ przedsie-
biorstw mieszanych (14,61 proc.) — tablica
2. Whioski potwierdza takze wskaznik
WPS. Sygnalizuje on, ze struktury od-
powiedzi przedsi¢biorcéw ze wzgledu na
okres dziatania i wiodacy rodzaj dziatal-
noséci gospodarczej z uwagi na charakter
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Tablica 2 Charakter dokonanej restrukturyzacji finansowej (V=89)

Okres prowadzenia dziatalnosci Charakter restrukturyzacji Lacznie N=89
gospodarczej, rodzaj dziatalnosci Krétkookresowa Dtugookresowa (100%)
przedsiebiorstwa L % L % L %
Do 2 lat 11 12,36 7 7,87 18 20,22
Od 3 do5 lat 19 21,35 25 28,09 44 49,44
Od 6 do 10 lat 3 3,37 7 7,87 10 11,24
Powyzej 10 lat 0 0,00 17 19,10 17 19,10
Razem 33 37,08 56 62,92 89 100,00
Ocena podobienstwa struktur WPS = 0,661

Produkcja 0 0,00 21 23,60 21 23,60
Ustugi 6 6,74 14 15,73 20 22,47
Handel 14 15,73 7 7,87 21 23,60
Inna 13 14,61 14 15,73 27 30,34
Razem 33 37,08 56 62,92 89 100,00
Ocena podobieristwa struktur WPS = 0,557

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie badan, 2013.

dokonanej restrukturyzacji finansowej, sa
do siebie silnie zblizone biorac pod uwage
okres prowadzonej dzialalnosci (WPS =
0,661), i umiarkowanie zblizone zwazyw-
szy na wiodacy rodzaj dziatalnosci (WPS
= 0,557) — tablica 2.

Krétkoterminowa
restrukturyzacja finansowa
Restrukturyzacje krétkookresowa
przeprowadzilo 37,08 proc. badanych
podmiotéw. Najczgsciej wskazywanymi
dziataniami w tej sferze byty: racjonali-
zacja zatrudnienia (78,79 proc.), redukcja
naleznosci i krétkoterminowa prognoza
przeplywéw pienieznych (po 69,70 proc.
wskazan)). Najwicksze réznice w odpo-
wiedziach (biorac pod uwagg okres pro-
wadzonej dzialalnosci), zaobserwowano
w odniesieniu do dziatari polegajacych na
redukdji naleznosci (48,48 proc., R, = 13),
racjonalizacji zatrudnienia (39,39 proc.,
R -
prognozy przeptywow sprzedazy (36,36
proc., R, =

prognozy przeptywéw pieni¢znych (36,36

10), tworzeniu krétkoterminowe;j
11) oraz krétkoterminowej

proc., R, = 10). Na podejmowanie wymie-
nionych dziataii wskazywali w pierwszej
kolejnosci przedsigbiorcy dziatajacy od 3
do 5 lat — tablica 3.

Firmy prowadzace dziatalno$¢ do 2 lat
przyznatly, ze krétkookresowa restruktu-
ryzacja finansowa firmy realizowana byta

przede wszystkim poprzez stworzenie
krétkoterminowej prognozy przeptywéw
sprzedazy (30,30 proc., R =11), racjona-
lizacje zatrudnienia (30,30 proc., R~ =
10), wstrzymanie planowanych naktadéw
(27,27 proc., R, = 7) i redukgje kosztéw
statych (24,24 proc., R, = 10) — tablica 3.

Najbardziej zréznicowane przedsie-
wzigcia w ramach krétkookresowej re-
strukturyzacji finansowej zadeklarowaty
przedsi¢biorstwa prowadzace dziatalno$¢
na rynku od 6 do 10 lat. Ta grupa firm
jest $wiadoma, ze ten rodzaj naprawy fi-
nanséw jest skuteczny, gdy instrumenta-
rium dzialari stuzacych jej realizagji jest
zdywersyfikowany. Wszystkie firmy z tej
grupy dokonaly redukeji naleznosci, ra-
cjonalizacji zatrudnienia, szeregu dziatan
w zakresie usprawnienia organizacji pracy
(po 9,09 proc. wskazani) — tablica 3.

Na uwage zastuguje fake, ze jedynie
grupa przedsi¢biorstw majacych wigksze
doswiadczenie na rynku, najczgéciej do-
strzegata konieczno$¢ dokonywania opty-
malizacji, np. w zakresie organizagji pracy,
bardziej efektywnego planowania produk-
cji, racjonalizacji wykorzystania czyn-
nikéw produkgji. Pozostale dwie grupy
przedsi¢biorstw (o stazudo 2 latiod 3 do 5
lat) rowniez dostrzegaly efektywno$é¢ tych
dzialani, aczkolwiek zdecydowanie rzadziej
— biorac pod uwagge liczebno$¢ przedsie-
biorstw konkretnych grup — tablica 3.
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Wspélnym dziataniem w ramach krée
koterminowej restrukturyzacji finanso-
wej, byta redukeja zatrudnienia. Niepoko-
jacy jest rowniez fake niskiej $wiadomosci
przedsigbiorcéw, iz krétkoterminowa
restrukturyzacja finanséw w  przedsie-
biorstwie to wstgp do restrukturyzacji
dtugookresowej, na co wskazuje w tym
przypadku pozycyjna miara zréznicowa-
nia (R, = 3) — tablica 3.

Powyisze spostrzezenia potwierdza
warto$¢ uzyskanego wskaznika podobien-
stwa struktur. Sugeruje on, ze struktury
dziatann podejmowane w ramach restruk-
turyzacji krétkookresowej ze wzgledu na
okres prowadzonej dziatalno$ci gospodar-
czej, sa do siebie silnie zblizone (WPS =
0,636) — tablica 3.

Dlugoterminowa restrukturyzacja
finansowa

Ponad polowa przebadanych przed-
sigbiorcéw (62,92 proc.) przyznata, ze w

wyniku do$wiadczenia trudnej sytuacji
finansowej zdecydowali si¢ oni na wdro-
zenie dziataii dlugookresowej restruktu-
ryzacji finanséw w firmie. Najczgsciej de-
klarowanymi zastosowanymi w praktyce
procesami byty wdrozenie planu restruk-
turyzacji finansowej (69,64 proc.), down-
sizing (48,21 proc.) i odroczenie wykona-
nia zobowiazan (46,43 proc.) — tablica 4.

Najwicksze réznice w odpowiedziach
badanych przedsi¢biorcéw, zauwazono w
odniesieniu do dziataii polegajacych na:
odroczeniu wykonania zobowiazaii (R,
= 16) i wdrozeniu planu restrukturyza-
¢ji finansowej (R, = 14). Akeywnosci te
w ramach restrukturyzacji dtugotermi-
nowej podejmowali przede wszystkim
przedsi¢biorcy o doswiadczeniu na rynku
co najmniej trzyletnim. Ponadto, przed-
sigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ po-
wyzej 6 lat, wskazywaly na inicjowanie
takich dziatani jak oussourcing i downsi-
zing. Ten ostatni byl jedynym wspélnym

Tablica 3 Dzialania wdrozone w przedsiebiorstwie w ramach krétkoterminowe;j

restrukturyzacji finanséw w firmie ze wzgledu na okres prowadzonej dziatalnosci

przedsiebiorstwa (N=33)

Okres prowadzenia dziatalnosci gospodarczej .
Lacznie

Dzialania restrukturyzacji do 2 lat od3do5lat | od6do 10 lat R
krétkookresowej L % L % L % L %
Krotkorerminowa proghoza s | 1505 | 12 |3636| 2 | 606 | 19 | 57,58 R1=10
przeplywéw pienieznyc
Krotkoterminowa prognoza 103030 | 12 |3636| 1 | 303 | 23 6970 R2-11
przeptywéw sprzedazy
Redukcja naleznosci 12,12 | 16 | 48,48 3 9,09 | 23 169,70 | R3=13
Zwigkszenie zobowiazani 6,06 12 | 36,36 2 6,06 | 16 | 48,48 | R4=10
Redukcja zapaséw 3 9,09 9 27,27 2 6,06 | 14 |42,42| R5=7
Wtrzymanie planowanych 9 2727 7 |2121| 2 | 6,06 | 18 |5455| R6=7
naktadéw
Racjonalizacja zatrudnienia 10 | 30,30 13 39,39 3 9,09 | 26 |78,79 | R7=10
Redukcja kosztéw statych 8 24,24 11 33,33 1 3,03 20 | 60,61 | R8=10
DA LSS 4 | 1212 9 |2727| 3 | 909 | 16 4848 R9=6
usprawnienia organizacji pracy
Dziatania wzakresie bardziej |55y 5 |7 1101 | 2 | 606 | 16 | 4848 | R10=5
efektywnej organizacji produkji
Dzialania w zakresie
racjonalizacji wykorzystania 6 18,18 7 21,21 1 3,03 14 | 42,42 | R11=6
czynnikéw produkgji
Przygotowanie planu
dtugoterminowe;j 2 6,06 5 15,15 2 6,06 | 9 |2727|RI2=3
restrukturyzacji finansowej
Ocena podobienstwa struktur WPS = 0,636

Dane nie sumuja si¢ do 100% z uwagi na mozliwo$¢ wybrania kilku wariantéw odpowiedzi.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan, 2013.
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dla wszystkich przedsi¢biorcéw dziata-
niem zadeklarowanym jako wdrozone w
ramach dtugoterminowej restrukturyzacji
finanséw w firmie (przy czym najczgéciej
korzystaty z niego firmy funkcjonujace na
rynku od 3 do 5 lat — 25,00 proc. wskazan,
R, = 11). Implementacj¢ najmniej kom-
pleksowych i wymagajacych dziatan, w
celu wyjscia z trudnej sytuacji finansowej
firmy deklarowali przedsi¢biorcy o naj-
krétszym stazu. Wskazywali oni giéwnie
na inicjowanie i realizacje takich przedsie-
wzigé, jak konwersja zobowigzani na inne
zobowiazania (10,71 proc.) oraz sprzedaz
majatku (8,93 proc.) — tablica 4. WPS w
omawianym przypadku wynosi 0,492,
co pozwala przypuszczad, ze analizowane
struktury (dzialan podejmowanych przez
przedsi¢biorcéw w ramach restrukturyza-
qji dtugookresowej z uwagi na okres pro-
wadzonej dziatalnosci gospodarczej), sa do
siebie umiarkowane zblizone — tablica 4.

Skutki restrukturyzacji finansowe;j

Blisko potowa ankietowanych przed-
sigbiorcéw (47,19 proc.) ocenita skutki
dokonanej restrukturyzacji finansowej
w przedsi¢biorstwie jako zadowalajace w
dtuzszej perspektywie. Mozna przyjag, ze
w przypadku tej grupy przeprowadzona
restrukturyzacja finanséw pozwolita na
redukeje zadtuzenia, odtworzenie fundu-
szy obrotowych, odzyskanie przez firme
ptynnosci finansowej oraz wiarygodnosci
tak wobec instytucji finansujacych, jak
i kooperantéw”. Ocena ta byla najbar-
dziej typowa dla przedsi¢biorstw dziata-
jacych powyzej 10 lat (14,61 proc., R, =
11) oraz dla przedsigbiorcéw dziatajacych
od 6 do 10 lat (7,87 proc., R, = 6). Opi-
nie przedsigbiorcéw prowadzacych dzia-
talnos$¢ od 3 do 6 lat byly zréznicowane.
Najbardziej niezadowoleni z dokonanej
restrukturyzacji finansowej byli przed-
sigbiorcy dziatajacy do 2 lat — zatem ci,

Tablica 4 Dzialania wdrozone w przedsiebiorstwie w ramach dlugoterminowe;j

restrukturyzacji finanséw ze wzgledu na okres prowadzonej dzialalnosci

przedsi¢biorstwa (IN=56)

Okres prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
Dzialania restrukturyzacji od 6 powyzej Lacznie
dtugookresowe;j dodilke ot SdtoSlke do 10 lat 10 lat R
L % L % L % L % L %
W rsadBon) . 357 |16 |2857 |7 |12.50 |14 [25,00 |39 |69,64 |R1 =14
restrukturyzacji finansowej
Redukcja sumy diugéw 3 1536 |4 |714 2 357 |2 |3,57 |11 |19,64 |R2=2
S B ek 000 [0 [000 [0 (0,00 |0 000 |0 [0.00 |R3-0
na udzialy lub akcje
Konwersja zobowiazari 6 1071 |10 [1786 |2 357 |2 |357 |20 3571 |Ré=8
na inne zobowiazania
Konsolidacja zobowiazan 3 1536 |6 [10,71 2 13,57 |3 |5,36 14 25,00 |R5=4
Rozlozenie splaty dlugéw 15 1557 15 1357 |1 179 |5 |893 |10 [1786 R6=4
na raty
e A 3 [536 |18 3214 |3 |536 |2 |357 |26 |4643 |R7-16
zobowiazan
Wykreowanie whasciwej |5 357 |19 1786 |2 357 |3 |536 |17 |30.36 |R8=8
strukeury kapitatu
Sprzedaz majatku 5 18,93 |11 |19,64 1 11,79 |3 |5,36 20 35,71 |R9=10
Wydaielenic przedsicbiorstwa | 31536 |1 179 |0 [000 |2 |357 |6 |1071 |R10=3
lub jego czesci
Podziatl przedsi¢biorstwa 2 (3,57 |10 |17,86 0 0,00 |2 |3,57 14 | 25,00 11{011 -
Outsourcing 2 13,57 |10 |17,86 3 1536 |8 [14,29 |23 [41,07 |R12=6
Downsizing 4 714 14 |25,00 3 |5,36 10,71 |27 |48,21 |R13 =11
Ocena podobieristwa WPS = 0,492
struktur

Dane nie sumuja si¢ do 100% z uwagi na mozliwo$¢ wybrania kilku wariantéw odpowiedzi.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan, 2013.



Restrukturyzacja finansowa matych przedsi¢biorstw w kryzysie

Tablica 5 Ocena skutkéw dokonanej restrukturyzacji finansowej (N=89)

. Odpowiedz
((i)lfrfslp ro’vv.adzenucxl . | Zadowalajace | Zadowalajace
Z1a a"n0SCl gOSPOCALCLe] | w krétszej w dluiszej | Niezadowalajace | Lacznie N=89 R
/ rodzaj dziatalno$ci Kty ; o
Do perspektywie | perspektywie (100%)
przedsi¢biorstwa
L % L % L % L %
Do 2 lat 5 5,62 3 3,37 10 11,24 18 20,22 | R =7
Od 3 do 5 lat 14| 1573 | 19 | 21,35 11 12,36 | 44 | 49,44 | R,=8
Od 6 do 10 lat 2 2,25 7 7,87 1,12 10 11,24 | R;=6
Powyzej 10 lat 2 2,25 13 | 14,61 2 2,25 17 19,10 | R =11
Razem 23 | 25,84 | 42 | 47,19 24 26,97 89 | 100,00
Ocena podobienstwa WPS = 0. 648
struktur S
Produkcja 10 11,24 2 2,25 9 10,11 21 23,60 | R,=8
Ustugi 4 4,49 3 3,37 13 14,61 20 22,47 | R, =10
Handel 6 6,74 15 | 16,85 0 0,00 21 | 23,60 |R =15
Inna 3 3,37 22 | 24,72 2 2,25 27 30,34 | R, =20
Razem 23 | 25,84 | 42 | 47,19 24 26,97 89 | 100,00
Ocena podobieristwa WPS = 0,202
struktur

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan, 2013.

ktérzy maja mate doswiadczenie i dekla-
rowali dokonywanie krétkoterminowej
restrukturyzacji finansowej. Whnioski te
znajduja uzasadnienie we wskazniku po-
dobieristwa struktur. Struktury (oceny
skutkéw przeprowadzonej restrukturyza-
¢ji finansowej z uwagi na okres prowadzo-
nej dziatalnosci gospodarczej), sa do siebie
umiarkowanie zblizone (WPS = 0,648) —
tablica 5.

Analiza odpowiedzi ankietowanych
przedsigbiorcow ze wzgledu na profil
dzialalnosci  przedsi¢biorstwa  nasuwa
wniosek, ze najefektywniej procesy re-
strukturyzacji finansowej przeprowadzili
przedsi¢biorcy prowadzacy dziatalnos¢
mieszang (24,72 proc., R, = 20) oraz
handlowg (16,85 proc., R, = 15). Niezado-
woleni z rezultatéw byli przede wszystkim
przedsi¢biorcy $wiadczacy ustugi (14,61
proc., R, = 10) i zajmujacy si¢ produkcjg
(10,11 proc., R, = 8). Dane zestawione
w tablicy 5 sugeruja, ze pewien odsetek
przedsi¢biorstw produkeyjnych przyznat,
ze dokonana restrukturyzacja finanso-
wa byla satysfakcjonujaca, ale w krétkiej
perspektywie czasowej (11,24 proc., R, =
8). Spostrzezenia te potwierdza uzyskana
warto$¢ wskaznika WPS = 0,202 infor-

mujaca, ze analizowane struktury (oceny
skutkéw przeprowadzonej restrukturyza-
¢ji finansowej z uwagi na wiodacy rodzaj
dziatalnosci przedsi¢biorstwa) sg catkowi-
cie odmienne.

Podsumowanie

Analiza literatury tematu i zebrany
material ilo$ciowy pozwolity na jakoscio-
wa ocen¢ tendencji, przejawiajacych si¢
wéréd dolnoslaskich przedsigbiorcow w
obszarze restrukturyzacji sfery finanséw
w sytuacji kryzysowej przedsigbiorstwa.
Wynikéw badan nie nalezy generalizowaé
w odniesieniu do wszystkich przedsie-
biorstw prowadzacych dziatalno$¢ na te-
renie Dolnego Slaska, czy Polski. Mimo iz
préba nie byta reprezentatywna, pozwolita
na wysunigcie szeregu spostrzezen, co po-
zwala na zrealizowanie celu aplikacyjnego.

W badaniu uczestniczyty przedsie-
biorstwa, ktére prowadza dzialalno$¢ go-
spodarcza w krétszym i dtuzszym okresie.
Na 220 ankietowanych podmiotéw 82,72
proc. przyznalo, ze przedsi¢biorstwo byto
w trudnej sytuacji finansowej lub do-
$wiadczylo kryzysu. Jednak tylko blisko
potowa z nich (48,90 proc.) zdecydowa-
ta si¢ na dokonanie restrukturyzacji sfery
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finanséw w przedsigbiorstwie. Do prze-
prowadzenia restrukturyzacji dtugookre-
sowej przyznalo si¢ tacznie 62,92 proc.
ankietowanych, z kolei do krétkotermi-
nowej — 37,08 proc.

Powyzsze dane pozwalaja przy-
puszczaé, ze wigkszo$¢ przebadanych
przedsi¢biorcéw jest $wiadoma, ze tylko
dtugookresowe dziatania sa skuteczne.
Swiadomos¢ ta jest szczegélnie wysoka
wéréd  przedsi¢biorcéw  prowadzacych
dzialalno$¢ ponad 3 lata.

Osobom zarzadzajacym przedsigbior-
stwem i tym samym odpowiedzialnym za
jego uzdrowienie w sytuacji kryzysowej
potrzeba obecnie ogromnej wiedzy, du-
zego poziomu zdeterminowania, jak i sity
niezbednej do inicjowania krytycznych
dzialari, ktére warunkuja przetrwanie i
dalszy rozwdj organizacji. Restrukturyza-
cja finansowa jest w tym przypadku jed-
nym z kluczowych instrumentéw sanacji
firmy”. Zmiany wymaga poziom $wia-
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