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NIEWYPLACALNOSC A PLYNNOSC FINANSOWA
W KONTEKSCIE NOWEGO PRAWA
RESTRUKTURYZACYJNEGO

Streszczenie: Artykul przedstawia rozwazania nad pojgciem niewyptacalnosci zdefi-
niowanym w znowelizowanym prawie upadto$ciowym i ustanowionym od poczatku
2016 r. prawie restrukturyzacyjnym. Celem artykutu jest wskazanie praktycznych pro-
bleméw ze stosowaniem znowelizowanej definicji niewyptacalnosci. Autorki wskazuja
na problem identyfikacji stanu zagrozenia niewyptacalnoscia i metod badania — mierze-
nia takiego zagrozenia.

Autorki poprzez analiz¢ definicji niewyplacalnosci w poprzednim i obecnym
brzmieniu ustawowym przedstawiaja optymalne metody i narzedzia identyfikacji mo-
mentu powstania niewyptacalno$ci.

Stowa kluczowe: niewyplacalno$¢, ptynnosc¢ finansowa, restrukturyzacja.

Wprowadzenie

Z dniem 1 stycznia 2016 r. zaczely obowiazywaé przepisy znowelizowanej
ustawy z 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe. Najistotniejsza z wprowadzo-
nych zmian wydaje si¢ doprecyzowanie i modyfikacja definicji niewyptacalno-
Sci. Wiasnie niewyptacalno$¢ jest przestanka i warunkiem do ogloszenia upadto-
$ci. Wprowadzona zmiana ma bardzo istotne znaczenie praktyczne, zwlaszcza
dla funkcjonowania spoélek z ograniczona odpowiedzialnoscia, w kontekscie
odpowiedzialnosci czlonkéw zarzadu takich spotek za zobowiazania spotki.
Zgodnie bowiem z art. 299 kodeksu spotek handlowych cztonkowie zarzadu
spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia odpowiadaja za zobowiazania spotek
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powstate w czasie pelienia przez nich funkcji w przypadku, gdyby okazalo sig,
ze egzekucja wobec spotki dotyczaca tych zobowiazan jest bezskuteczna.
Czlonkowie zarzadu moga jednak uwolni¢ si¢ od takiej odpowiedzialnosci m.in.
w przypadku, gdy w odpowiednim terminie zglosza wniosek o ogloszenie upa-
dtosci. Celem artykutu jest wskazanie praktycznych problemow ze stosowaniem
znowelizowanej definicji niewyptacalnosci. Autorki wskazuja na problem iden-
tyfikacji stanu zagrozenia niewyplacalno$cia i metod badania — mierzenia takie-
go zagrozenia. Poprzez analize definicji niewyptacalnosci w poprzednim i obec-
nym brzmieniu ustawowym przedstawiaja mozliwe metody i narzedzia
identyfikacji momentu powstania niewyptacalnosci.

1. Niewyplacalno$¢ w ustawie Prawo upadlo$ciowe i naprawcze

Termin niewyptacalno$¢ nie zostat wprost zdefiniowany w ustawie, ale wa-
runki jej wystapienia okreslat art. 11 ustawy Prawo upadlosciowe i naprawcze.
Na mocy ust. 1 tego artykutlu do konca 2015 r. dluznika uwazalo si¢ za niewy-
ptacalnego, jezeli nie wykonywal swoich wymagalnych zobowiazan pienigz-
nych. W rozumieniu ust. 2 dtuznika bedacego osoba prawna albo jednostka or-
ganizacyjna nieposiadajaca osobowos$ci prawnej, ktorej odrgbna ustawa
przyznaje zdolno$¢ prawna, uwazato si¢ za niewyptacalnego takze wtedy, gdy
jego zobowiazania przekraczaly warto$¢ jego majatku, nawet wowczas, gdy na
biezaco te zobowiazania wykonywat.

Z zapisow art. 11 wynikaja dwa rodzaje niewyptacalnosci. Wojewodzki Sad
Administracyjny we Wroclawiu w wyroku z dnia 8 grudnia 2009 r. (I SA/Wr
973/09) stwierdzil, iz wymienione w przepisach art. 11 prawa upadtosciowego
i naprawczego przestanki zgloszenia wniosku o upadto$¢ maja charakter alterna-
tywny i réwnorzedny i dlatego zaistnienie chociazby jednej z nich pozwala na
ogloszenie upadtosci przedsigbiorcow.

W ustepie 1 art. 11 zdefiniowano niewyptacalno$¢ w stosunku do wszyst-
kich podmiotow w ujgciu plynnosciowym (krotkoterminowym). Czeg$ciowo
w orzecznictwie i literaturze funkcjonowat poglad, ze niewyptacalnos¢ wyste-
powata wowczas, gdy dtuznik zalegat z wykonywaniem co najmniej dwoch
zobowiazan pieni¢znych niezaleznie od ich rozmiaru. Niewykonywanie zobo-
wiazan nawet o niewielkiej wartos$ci oznaczato niewyplacalnos¢ dtuznika. Takie
rozumienie niewyptacalnosci potwierdzil wyrok Sadu Apelacyjnego we Wro-
ctawiu z dnia 14 lutego 2013 r. (I ACa 24/13). Zgodnie z uzasadnieniem sadu nie
ma znaczenia, z jakiego powodu dtuznik nie wypetnial swoich wymagalnych
zobowiazan, jaki byt okres tego opdznienia, ani tez jaka byla wysokos¢ dhugu
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w poréwnaniu do stanu jego aktywow. Nie miato rowniez znaczenia, czy zobo-
wiazania sa stwierdzone tytulem egzekucyjnym czy wykonawczym. Jak orzekt
Wojewddzki Sad Administracyjny w Lodzi w wyroku z dnia 8 kwietnia 2011 r.
(I SA/Ld 161/11): ,,Dla okreslenia stanu niewyptacalno$ci bez znaczenia jest
przyczyna niewykonywania zobowiazan. Niewyptacalnos¢ istnieje nie tylko
wtedy, gdy dtuznik nie ma §rodkow, lecz takze wtedy, gdy dtuznik nie wykonuje
zobowiazan z innych przyczyn. Niewyplacalnos¢ dhuznika istnieje zawsze, gdy
nie wykonuje on swoich wymagalnych zobowiazan”. Sad Najwyzszy juz w 2011 r.
uksztattowat jednak odmienna od prezentowanych powyzej lini¢ orzecznicza
nawiazujaca do przedwojennego rozumienia pojgcia niewyptacalnosci zawartego
w Rozporzadzeniu Prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 24 pazdziernika 1934 r.
Prawo upadio$ciowe. Zgodnie z art. 2 Rozporzadzenia krotkotrwale wstrzymanie
ptacenia dlugéw wskutek przejsciowych trudnosci nie oznaczato stanu niewyptacal-
nosci. W wyroku z dnia 19 stycznia 2011 r. (sygn. akt V CSK 211/10) Sad Najwyz-
szy wskazat, ze , krotkotrwale wstrzymanie placenia dlugow wskutek przejsciowych
trudnosci nie jest podstawa ogloszenia upadtosci, gdyz o niewyptacalnosci w rozu-
mieniu art. 11 ust. 1 prawa upadlo$ciowego i naprawczego mozna moéwi¢ dopiero
wtedy, gdy dhuznik z braku $rodkéw przez dhuzszy czas nie wykonuje przewazajacej
czesci swoich zobowiazan”. Sad Najwyzszy utrzymat te lini¢ orzecznicza w posta-
nowieniu z dnia 13 kwietnia 2011 r. (V CSK 320/10) oraz w postanowieniu
z 13 maja 2011 r. (V CSK 352/10). Taka lini¢ orzecznicza przyjal tez Naczelny Sad
Administracyjny w wyroku z dnia 25 czerwca 2014 r. (I FSK 1743/12) i z 16 kwiet-
nia 2014 r. (I GSK 1062/12) [Zimmerman, 2016, s. 29].

Natomiast w ust. 2 art. 11 ustawodawca przedstawial niewyptacalno$§¢
w ujeciu zadhuzeniowym (dtugoterminowym) i odnidst ja do dtuznikow beda-
cych osoba prawng lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci
prawnej (ktorej odrgbna ustawa przyznaje zdolno$¢ prawna). Zadhuzenie takich
dtuznikéw nie moglo przekracza¢ wartosci ich aktywow.

Ustawa prawo upadlo$ciowe i naprawcze jeszcze w art. 12 okre$lata tzw.
przestanki negatywne upadtosci. Sad mogt oddali¢ wniosek o ogloszenie upa-
dtosci, kiedy opoznienie w regulowaniu nalezno$ci miato charakter krotkotrwa-
ty. Miato to miejsce w przypadku, gdy opdznienie w wykonaniu zobowiazan nie
przekraczato trzech miesigcy, a suma niewykonanych zobowiazan nie przekra-
czala 10% wartosci bilansowej przedsigbiorstwa dluznika. Zapis ten chronit
dtuznika od ogtoszenia upadtosci, gdy wierzytelno$¢ byta mata, a czas zalegania
niewielki. Artykut ten nie mial zastosowania w przypadku, gdy niewykonanie
zobowigzan miato charakter trwaty albo gdy oddalenie wniosku mogto spowo-
dowac¢ pokrzywdzenie wierzycieli [Hofman, 2014].
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Dotychczasowe rozwiazania w zakresie ustalenia niewyptacalnosci dawaty
podstawe do wyrdznienia jej przestanek podmiotowych i przedmiotowych, przy
czym w kazdej z tych kategorii byly przestanki pozytywne i negatywne. Wnio-
skodawca sktadajacy wniosek o ogloszenie upadlosci musiat wykazaé istnienie
przestanek pozytywnych podmiotowych (art. 5, 8, 9 p.u.n.) i przedmiotowych
(art. 10,11) oraz nieistnienie przestanek negatywnych podmiotowych (art. 6 p.u.n.)
i przedmiotowych (art. 12,13 ust. 112 p.u.n.) [Hrycaj, 2015, s. 4].

2. Istota nowego prawa restrukturyzacyjnego
i zmian w prawie upadlosciowym

Z dniem 1 stycznia 2016 r. weszta w Zycie ustawa z 15 maja 2015 r. Prawo
restrukturyzacyjne, bedaca catkowicie nowa regulacja w przedmiocie zawierania
przez dluznika niewyplacalnego lub zagrozonego niewyptacalnoscia uktadu
z wierzycielami oraz przeprowadzania postgpowania sanacyjnego. Nowa regula-
cja wymusila wiele zmian w innych aktach prawnych, w szczego6lnosci w usta-
wie z 28 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze, przy czym zmiany te
maja rézny charakter.

Prawo restrukturyzacyjne tacznie z prawem upadiosciowym mozna zdefi-
niowac jako kompleksowa regulacj¢ prawna. Przedmiotem tych regulacji sa
relacje zachodzace pomigedzy niewyptacalnym lub zagrozonym niewyptacalno-
$cig dhuznikiem a jego wierzycielami. Prawo restrukturyzacyjne nie stanowi
odrgbnej galezi prawa. Rozumiane jest jako spojny i uporzadkowany zespot
norm prawnych regulujacych obszerne kategorie stosunkéw spotecznych [Hry-
caj, 2015, s. 4]. Profesor Hrycaj twierdzi, iz prawo restrukturyzacyjne w wigk-
szym stopniu niz prawo upadlosciowe pozwala na rozwiazanie sytuacji kryzy-
sowej dtuznika z wykorzystaniem instrumentow, ktére pozwola na zachowanie
przedsigbiorstwa dtuznika jako cato$ci.

Prawo restrukturyzacyjnie i prawo upadtosciowe sa ze soba istotnie powia-
zane, a zwiazek ten przejawia si¢ w wielu aspektach. Po pierwsze, postepowania
restrukturyzacyjne majace unormowanie w ustawie Prawo restrukturyzacyjne
maja stuzy¢ uniknigciu upadiosci dtuznika, ktora jest oceniana jako zjawisko
mniej korzystne z gospodarczego, jak i spotecznego punktu widzenia. Po drugie,
mimo réznic wystepujacych w odniesieniu do celéow szczegdlowych postepowa-
nia upadtosciowego 1 restrukturyzacyjnego nadrzedny cel obu postgpowan jest
tozsamy. Jest to rozwiazanie w sposob odpowiedni konfliktu interesow, ktéry
zaistniat w wyniku niewyptacalnosci lub zagrozenia niewyplacalnoscia dtuznika
W sposob najbardziej optymalny w wyniku zaistniatych okolicznosci.
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Ustawodawca za cel prawa restrukturyzacyjnego przyjat stworzenie instru-
mentow prawnych pozwalajacych na rozwiazanie sytuacji kryzysowej dtuznika
wyniklej z jego niewyptacalnosci badz zagrozenia niewyptacalnoscia i zwiaza-
nego z tego tytutu konfliktu z wierzycielami w sposob, ktory, aktywnie angazu-
jac wierzycieli w zarzadzanie biegiem postgpowania restrukturyzacyjnego, po-
zwoli zabezpieczy¢ ich stuszne prawa (art. 3 ust. 1 PrRest, art. 8 ust. 1 1 2
PrRest, art. 12 ust. 3 PrRest) i umozliwi uniknigcie ogloszenia upadtosci dtuzni-
ka (art. 3 ust. 1 PrRest), a w postgpowaniu sanacyjnym pozwoli na przywrocenie
dtuznikowi zdolnosci do wykonywania zobowiazan (art. 326 ust. 3 PrRest).
Efektem koncowym bedzie zachowanie przedsigbiorstwa dluznika jako catosci
[Hrycaj, 2015, s. 4]. Oznacza to, ze sporzadzany w toku postgpowania plan re-
strukturyzacyjny i dzialania podejmowane na jego podstawie sa jedynie narze-
dziami do osiagnigcia celu postgpowania restrukturyzacyjnego, ktorym jest
uniknigcie ogloszenia upadtosci dluznika. Zdaniem prof. Hrycaj przedmiotem
prawa restrukturyzacyjnego nie jest restrukturyzacja przedsigbiorstwa dtuznika
rozumiana jako zespot dziatan podejmowanych w celu poprawy wynikéw finan-
sowych i sytuacji rynkowej przedsigbiorstwa. Wydaje si¢ jednak, iz poprawa
wynikéw finansowych i rynkowych jest immanentnie zwiazana z uniknigciem
ogloszenia upadtosci.

3. Niewyplacalnosé¢ w prawie upadlosciowym
i prawie restrukturyzacyjnym

Z poczatkiem 2016 r. w prawie upadto$§ciowym zmianie ulegla definicja
niewyptacalno$ci opisana w czgsci pierwszej artykulu. W znowelizowanym
prawie upadtosciowym niewyptacalno$¢ dookreslono i uszczegdtowiono zgod-
nie z tabelg 1.

Tabela 1. Definicja niewyptacalnosci

Ust. Art. 11 ustawy Prawo upadlosciowe
1 2
1. Dluznik jest niewyptacalny, jezeli utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych

zobowigzan pieni¢znych.

la. Domniemywa sig, ze dluznik utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan

pienigznych, jezeli op6znienie w wykonaniu zobowiazan pieni¢znych przekracza trzy miesiace.

2. Dtuznik bedacy osoba prawna albo jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej,
ktorej odrgbna ustawa przyznaje zdolnos$¢ prawna, jest niewyplacalny takze wtedy, gdy jego

zobowigzania pienigzne przekraczaja warto$¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres

przekraczajacy dwadzie$cia cztery miesigce.
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cd. tabeli 1
1 2
3. Do majatku, o ktéorym mowa w ust. 2, nie wlicza si¢ sktadnikow niewchodzacych w sktad masy
upadtosci.
4. Do zobowiazan pienigznych, o ktérych mowa w ust. 2, nie wlicza si¢ zobowiazan przysztych,

w tym zobowiazan pod warunkiem zawieszajacym oraz zobowigzan wobec wspdlnika albo
akcjonariusza z tytutu pozyczki lub innej czynnosci prawnej o podobnych skutkach, o ktorych
mowa w art. 342 kategorie naleznosci zaspokajanych z funduszoéw masy upadtosci ust. 1 pkt 4.

5. Domniemywa sig, ze zobowiazania pienigzne dtuznika przekraczaja warto$¢ jego majatku, jezeli
zgodnie z bilansem jego zobowigzania, z wylaczeniem rezerw na zobowigzania oraz zobowiazan
wobec jednostek powiazanych, przekraczaja warto$¢ jego aktywow, a stan ten utrzymuje si¢ przez
okres przekraczajacy dwadziescia cztery miesiace.

6. Sad moze oddali¢ wniosek o ogtoszenie upadtosci, jezeli nie ma zagrozenia utraty przez dtuznika
zdolno$ci do wykonywania jego wymagalnych zobowiazan pienigznych w niedlugim czasie.

7. Przepisy ust. 2-6 nie maja zastosowania do spotek osobowych okreslonych w ustawie z dnia
15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 2013, poz. 1030 z pézn. zm.), zwanej dalej
Kodeksem spétek handlowych, w ktorych co najmniej jednym wspdlnikiem odpowiadajacym za

zobowigzania spotki bez ograniczenia calym swoim majatkiem jest osoba fizyczna.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie [Ustawa Prawo upadlosciowe].

Nadal, podobnie jak pod jurysdykcja starego prawa upadlosciowego, ziden-
tyfikowa¢ nalezy dwie glowne przestanki zaistnienia stanu niewyptacalnosci.
Pierwsza z nich jest niewykonywanie przez dtuznika wymagalnych zobowiazan
pienigznych, a druga, gdy zobowiazania pieni¢zne dluznika przekraczaja war-
tos¢ jego majatku.

Jednak w stosunku do poprzednich regulacji ustawodawca podjat prébe Sci-
Slejszego uregulowania tej kwestii. Zmieniono samo pojecie niewyplacalnosci,
wskazujac w art. 11 ust. 1 ustawy, ze dtuznik jest niewyplacalny, jezeli utracit
zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowiazan pienigeznych.
Ustawodawca odszedl wigc od przestanki braku realizacji zobowiazan (braku
zaptaty) na rzecz braku faktycznej mozliwosci zaptaty dtugéw [Milczek, 2015].
Nie zawsze bowiem brak zaptaty wierzytelnosci zwiazany jest z niemoznoscia
jej regulacji, ale moze wynika¢ z kwestionowania istnienia samej wierzytelnosci.
Zmiana redakcji tego przepisu zwiazana jest z wprowadzeniem art. 12a, doty-
czacego mozliwosci oddalenia wniosku o ogloszenie wierzytelnosci w sytuacji
sporno$ci wierzytelnosci. Dtuznik jest niewyptacalny, jezeli utracit zdolnos¢ do
wykonywania swoich wymagalnych zobowiazan pienig¢znych, przy czym do-
mniemywa si¢, ze utrata tej zdolnosci nastgpuje, gdy opdznienie w wykonaniu
tych zobowiazan przekracza trzy miesiace. Oznacza to, ze jesli dtuznik pozostaje
w opoOznieniu ponad trzy miesiace, procesowy cigzar wykazania, ze mimo braku
regulacji zobowiazan nie zachodzi stan niewyptacalnosci, spoczywa na dhuzniku
[Libiszewski i Rybacka, 2015]. W art. 11 ust. 1 [Prawo upadto$ciowe] nie okre-
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$lono wprost, czy utrata zdolnosci regulowania zobowigzan pienigznych ma
charakter obiektywny czy subiektywny. Moze dojs¢ bowiem do sytuacji, ze
dhuznik bedzie posiadat srodki finansowe, ale nie bedzie mogt z nich korzystac
z powodu zajgcia rachunkow bankowych w trybie zabezpieczenia. Majac na
uwadze potrzebe zabezpieczenia obrotu gospodarczego, zasadne bedzie rozu-
mienie tej przestanki jako obiektywnej w ten sposéb, ze przyczyna braku reali-
zacji zobowiazan — zawiniona lub niezawiniona — bedzie oboj¢tna.

Druga okoliczno$cia powodujaca stan niewyptacalnosci (w przypadku osob
prawnych i tzw. utomnych oséb prawnych) jest sytuacja, w ktérej zobowiagzania
dluznika przekraczaja warto$¢ jego majatku, nawet jesli dtuznik wykonuje na
biezaco te zobowiazania. Niejednokrotnie tak rozumiana niewyptacalno$¢ miata
charakter pozorny i nie znajdowata podstaw w faktycznej sytuacji finansowej
danego podmiotu, a wynikata jedynie np. z koniecznosci ujgcia po stronie zobo-
wiazan pozyczek udzielonych przez wspolnikow. Ustawodawca, uszczegotawia-
jac, stwierdzil, Ze o tego rodzaju niewyptacalnosci mozna mowic, gdy zobowia-
zania pieni¢zne przekrocza warto$¢ majatku dtuznika, a stan ten utrzymuje si¢
ponad 24 miesiace (art. 11 ust. 2). W tym czasie podmiot taki bgdzie musiat
sporzadzi¢ co najmniej dwa pelne sprawozdania finansowe przedstawiajace
rodzaj i warto$¢ godziwa majatku i zrédta jego finansowania, wigc bedzie moz-
liwe uchwycenie stanu ewentualnej niewyplacalnosci. Dodatkowo ustawodawca
wylaczyt czesci zobowiazan z zakresu przedmiotowej definicji. W art. 11 ust. 4
wprowadzono regule wskazujaca, jak nalezy oblicza¢ warto$¢ zobowiazan pie-
nigznych. Nie wlicza si¢ do nich zobowiazan przyszlych, w tym zobowiazan pod
warunkiem zawieszajacym oraz zobowigzan wobec wspolnika albo akcjonariu-
sza z tytulu pozyczki lub innej czynnos$ci prawnej o podobnych skutkach, o kto-
rych mowa w art. 342 ust. 1 pkt 4. Ta regulacja ma zapobiega¢ kreowaniu stanu
niewyptacalnos$ci na podstawie zobowiazan, ktoérych obowiazek zaplaty moze
w ogole nie powstac, jak tez zobowiazan, ktore maja by¢ regulowane w ostatniej
kolejnosci zaspokajania w razie podziatu sum uzyskanych z likwidacji majatku,
co jest z kolei neutralne dla pozostatych wierzycieli. Dzigki temu zastrzezeniu
wiele podmiotow, ktore w Swietle obecnej definicji powinny by¢ uznane za nie-
wyplacalne, przestanie by¢ zagrozonych niewyplacalnoscia na tej podstawie.

Wazna nowoscia sa regulacje zawarte w art. 11 ust. 3 i 4, ktére wprowadza-
ja dodatkowe przestanki do ustalania podstaw stanu niewyptacalnosci. Mianowi-
cie na mocy ust. 3 tegoz artykutu do majatku, o ktérym mowa w ust. 2, nie wli-
cza si¢ sktadnikéw niewchodzacych w sklad masy upadtosci, np. bedacych
przedmiotem leasingu, wynajmowanych czy wydzierzawionych, jak réwniez co
do ktorych sprzedawca zastrzegl prawo wilasnosci do dnia uiszczenia peinej



166 Magdalena Konat-Staniek, Edyta Piatek

ceny. Teza art. 11 ust. 3 nie sgq natomiast objgte sktadniki mienia dtuznika prze-
wlaszczone na zabezpieczenie (por. art. 70' Prawa upadtosciowego). W przy-
padku ogloszenia upadtosci nie podlegaja one wylaczeniu z masy upadlosci.
Zabezpieczeni rzeczowo wierzyciele sa zaspokajani w trybie tzw. prawa odr¢b-
nos$ci. Skoro bowiem dluznik posiada majatek, ktoéry nie wejdzie do masy upa-
dlosci, to nie bedzie mogt on stuzy¢ zaspokojeniu wierzycieli. Tymczasem prze-
stanka wskazana w art. 11 ust. 2 ma wykluczy¢ koniecznos¢ sktadania wniosku
o upadtos¢ w sytuacji, gdy istnieje majatek, z ktérego wierzyciele mogliby si¢
zaspokoi¢ w toku pojedynczego postgpowania egzekucyjnego.

Z kolei regulacja wprowadzona w art. 11 ust. 6 jest rozwigzaniem pozwala-
jacym sadowi na oddalenie wniosku o ogloszenie upadtosci, jezeli nie ma zagro-
zenia utraty przez dtuznika zdolnosci do wykonywania jego wymagalnych zo-
bowigzan pienigznych w niedlugim czasie. Przepis ten ma zapobiegac
oglaszaniu upadtoséci tych podmiotow, ktére mimo wystepowania stanu prze-
wyzszenia zobowigzan nad majatkiem na biezaco reguluja swoje zobowigzania,
a nie istnieje obawa, ze sytuacja ta ulegnie zmianie.

Calkiem nowym rozwiazaniem jest regulacja zawarta w art. 11 ust. 7, gdzie
wylaczono stosowanie przepisow art. 11 ust. 2-6 do handlowych spolek osobo-
wych, w ktorych co najmniej jednym wspolnikiem odpowiadajacym za zobo-
wigzania spotki bez ograniczenia, caltym swoim majatkiem, jest osoba fizyczna.
Wylaczenie podyktowane jest tym, ze subsydiarna odpowiedzialnos¢ tych
wspolnikéw ma charakter taki sam jak odpowiedzialnos¢ spotki za zobowigzania
(odpowiedzialnos¢ solidarna), natomiast zmieniona jest tylko kolejnos¢ zaspo-
kojenia wierzycieli. W takiej sytuacji nie jest mozliwe stosowanie regut doty-
czacych przewyzszenia zobowiazan nad majatkiem, gdyz nalezatoby w ewentu-
alnych sprawozdaniach finansowych uwzglednia¢ roéwniez majatek prywatny
wspolnikow bedacych osobami fizycznymi. Ponadto w stosunku do oso6b fizycz-
nych w przypadku niezaspokojenia dtugéw w toku postgpowania upadtosciowe-
go i ich nieumorzenia istnieje mozliwo$¢ dalszego egzekwowania nalezno$ci
przez wierzycieli po zakonczeniu postgpowania upadlo$ciowego. Najpierw
przeprowadza si¢ postgpowanie upadlosciowe wobec spotki osobowej, np. jaw-
nej. Jezeli dlugi nie zostana zaspokojone, moze zosta¢ ogloszona upadtosc
wspolnika spotki jawnej (osoby fizycznej) — odpowiedzialno$¢ subsydiarna
»prywatnym” majatkiem. Jezeli rowniez to postgpowanie upadto§ciowe nie do-
prowadzi do zaspokojenia dtugow spotki jawnej, wierzyciele po zakonczeniu
postgpowania upadtosciowego moga dalej prowadzi¢ postgpowanie wobec takiej
osoby fizycznej np. z jej dochodow z pracy zarobkowe;.
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Dotychczasowe rozwiazania, nakazujace skladanie wniosku o ogloszenie
upadtosci w terminie dwoch tygodni od momentu wystapienia stanu niewypta-
calno$ci (niezaleznie od przyjetej metody ustalenia niewyptacalno$ci), byty nie-
realne do przestrzegania, gdyz ustalenie stanu majatku, zwlaszcza w przypadku
duzych przedsigbiorcow, w ciagu dwoch tygodni byto i jest praktycznie niemoz-
liwe. W istocie, aby przestrzegaé tego przepisu, podmiot taki musiatby sporza-
dza¢ pelne sprawozdania finansowe w okresach krotszych niz dwa tygodnie, co
jest oczywiscie nierealne. Majac na wzgledzie powyzsze, ustawodawca wydtu-
zyt termin na zlozenie wniosku do 30 dni, ktéry bedzie liczony niezmiennie od
pierwszego dnia, w ktorym zaistnial stan niewyptacalnosci. Wydtuzenie terminu
z 14 do 30 dni nie ma wptywu na uniknigcie upadtosci, z wyjatkiem mozliwos$ci
zawarcia uktadu w trybie prawa restrukturyzacyjnego. Wydhuzenie terminu co
do zasady ma stuzy¢ urealnieniu mozliwosci stwierdzenia w terminie niewypta-
calnosci i ztozeniu w terminie wniosku o ogloszenie upadtosci.

W praktyce terminowos$¢ zlozenia wniosku o ogloszenie upadtosci ma naj-
istotniejsze znaczenie wlasnie w kontekscie osobistej odpowiedzialnosci czton-
kéw zarzadu spotek kapitalowych oraz wspolnikéw spotek osobowych. Odpo-
wiedzialno§¢ ta dotyczy mozliwosci kierowania wzgledem reprezentantow
dhuznika roszczen finansowych przez niezaspokojonych wierzycieli tego dtuzni-
ka, jak rowniez sfery karnej. Osoby te moga zosta¢ pozbawione prawa do pro-
wadzenia jakiejkolwiek dziatalnosci gospodarczej oraz bycia czlonkiem rady
nadzorczej, komisji rewizyjnej, petnomocnikiem lub reprezentantem podmiotow
wymienionych w art. 373 P.u.

W zwiazku z powyzszym opisane zmiany w zakresie definicji stanu niewy-
ptacalnosci oraz wydluzenia terminu na zlozenie stosownego wniosku nalezy
oceni¢ zdecydowanie pozytywnie. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze zamiast
sktadania wniosku o ogloszenie upadtosci dluznik bedzie mogt wnosi¢ rowniez
o otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego wzglednie zatwierdzenie uktadu
w postgpowaniu o zatwierdzenie uktadu. Terminowe podjecie tych dziatan row-
niez moze uchroni¢ reprezentantow dtuznika od ponoszenia odpowiedzialno$ci
osobistej zwigzanej z niewyptacalnoscia spotki.

4. Niewyplacalnosé¢ w prawie restrukturyzacyjnym

Prawo restrukturyzacyjne ma zastosowanie wobec dtuznikow znajdujacych
si¢ w kryzysowej sytuacji wynikajacej z ich niewyptacalnoséci badz zagrozenia
niewyptacalnoscia. W art. 6 prawa restrukturyzacyjnego okre$lono, ze przez
dluznika niewyptacalnego nalezy rozumie¢ diuznika w rozumieniu ustawy
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z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe. Jak wynika z rozwazan czgsci
3 artykulu niewyptacalnos$¢ zostata skonkretyzowana w kazdym ze swoich za-
kresow. Natomiast stan zagrozenia niewyplacalnoscia zostat scharakteryzowany
jednym zdaniem, pozostawiajac w dylemacie dtuznika, wierzyciela i sad.

Zgodnie z art. 6 ust. 3 przez dluznika zagrozonego niewyplacalnoscia nalezy
rozumie¢ dtuznika, ktérego sytuacja ekonomiczna wskazuje, ze w niedtugim czasie
moze sta¢ si¢ niewyplacalny. Powstaja pytania, jak okresli¢ ,niedtugi czas” oraz
jaka to sytuacja ekonomiczna wskazuje na niewyptacalno$¢ w niedlugim czasie.

Wydaje sig, ze niedlugi czas to czas majacy maty wymiar lub trwajacy krotko.
Stosujac terminy okreslone w prawie upadtosciowym, krotki nalezy rozumie¢ jako
nastgpujacy w przeciagu trzech miesigcy, zgodnie z fundamentalnym zatozeniem, iz
dhuznik staje si¢ niewyplacalny, jezeli utracit zdolno§¢ do wykonywania swoich
wymagalnych zobowiazan pieni¢znych, a utrata tej zdolnosci nastepuje, jezeli opoz-
nienie w wykonaniu tych zobowiazan przekracza trzy miesiace. Prawo upadloscio-
we rowniez identyfikuje niewyptacalno$¢ w kontekscie 24 miesigey. Niewyplacal-
nos$¢ rozumiana jako stan przewagi zobowiazan pienigznych nad warto$cia majatku
dhuznika musi utrzymywac si¢ przez ponad 24 miesiace. Z oczywistych wzgledow
ten termin nie moze by¢ rozpatrywany w kontekscie zagrozenia upadtoscia, ponie-
waz niedlugi czas odpowiada krotkiemu. Z ekonomicznego punktu widzenia nie-
wyptacalno$¢ to brak ptynnosci, ktora moze by¢ rozpatrywana w dtugim i krotkim
okresie jako relacja aktywow i1 pasywow. Plynno$¢ w krotkim okresie nalezy wiazaé¢
z aktywami obrotowymi i zobowiazaniami biezacymi. W prawie bilansowym termin
obrotowy lub biezacy odnosi si¢ do okresu nieprzekraczajacego 12 miesigcy lub
jednego cyklu operacyjnego. W zwiazku z tym wydaje sie, ze zagrozenie niewypla-
calnoscia powinno by¢ rozpatrywane w okresie przysztym od 3 miesigcy do
12 miesiecy.

Rowniez zasada kontynuacji dziatania jako jedna z nadrzednych zasad rachun-
kowos$ci wskazuje, ze granicznym okresem identyfikowania niewyplacalnosci po-
winno by¢ kolejne 12 miesigcy. Stanowi ona, ze polityke rachunkowosci, w tym
zasady wyceny aktywow i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego, nalezy
stosowa¢ w sposob ciagly, przy jednoczesnym zatozeniu, iz jednostka nie zmieni
polityki, poniewaz bedzie kontynuowata dziatalno$¢ w niezmienionym istotnie za-
kresie w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, obejmujacej co najmniej okres roku od
dnia bilansowego. Ogloszenie upadtosci przedsigbiorcy wedhug ustawy o rachun-
kowoSci oznacza, ze nalezy taka jednostke traktowac jako niekontynuujaca dziatal-
nosci [Likwidacja..., 2015]. Rok obrotowy przedsigbiorcy to rok kalendarzowy,
a w przypadku podmiotow majacych charakter os6b prawnych moze to by¢ takze
inny okres trwajacy 12 kolejnych pelnych miesigcy kalendarzowych.
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Odnoszac pojgcie ,,niedtugi czas” do teorii kryzysu nalezy wiazaé zagroze-
nie niewyplacalnos$cia z faza ostrego kryzysu. Kryzys przedsigbiorstwa jest dys-
proporcja migdzy celami i zasobami wykorzystywanymi do jego osiagnigcia.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze kryzys jest procesem. Przedsigbiorstwo, funkcjonujac
w stale zmieniajacym si¢ otoczeniu, narazone jest na dzialanie czynnikow ze-
wnetrznych, do ktorych powinno umie¢ si¢ dostosowaé, wykorzystujac w odpo-
wiedni sposob zasoby wewnetrzne. Nieumiejetne wykorzystanie zasobow wta-
snych oraz zle zarzadzanie moga prowadzi¢ do wystapienia réznego rodzaju
odchylen od zamierzonych celow. Literatura wyroznia cztery fazy kryzysu: faze
kryzysu potencjalnego, kryzysu ukrytego, ostrego (palacego) oraz faze konczaca
si¢ bankructwem. W poczatkowej fazie kryzysu nie wida¢ znaczacych rdznic
w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa, powstaja jedynie pewne odchylenia, kto-
rym kierownictwo moze w por¢ zaradzi¢ (np. zmiana koncepcji rozwoju przed-
sigbiorstwa wystgpujaca w warunkach oczekiwania, braku zdecydowania i kon-
sekwencji kierownictwa przedsigbiorstwa co do kierunku i sposobu zmian)
[Korol i Prusak, 2009, s. 35]. Trudnosci, jakie pojawiaja si¢ w rozpoznaniu tych
odchylen oraz podjete bledne dzialania w zakresie ich usunigcia moga prowa-
dzi¢ do wystapienia kryzysu ukrytego. W fazie tej istnieje wigksze prawdopodo-
bienstwo wykrycia symptomow kryzysu w przedsigbiorstwie. Nieumiejetne lub
zbyt powolne podejmowanie decyzji w zakresie wykorzystania wtasnego poten-
cjalu majace na celu usunigcie odchylen moze przyczyni¢ si¢ do wystapienia
fazy ostrego kryzysu. W odroznieniu od faz wczesniejszych ostry kryzys nie
pojawia si¢ nagle. Jest on punktem kulminacyjnym rozwoju kryzysu w przedsie-
biorstwie. Konieczne sg wowczas decyzje dotyczace zmian. Dla przedsigbiorstw
jest to okres nasilenia i kumulacji trudnosci i widocznych skutkéow kryzysu, np.
malejaca sprzedaz, wzrost zapasow wyrobow, utrata rynkdéw zbytu, wzrost kosz-
tow, niezrealizowanie zadan finansowych itp.

Najwazniejsza kwestia pozostaje zidentyfikowanie, czy sytuacja ekono-
miczna wskazuje na niewyptacalno$¢ w niedlugim czasie. Sytuacje ekonomiczna
jednostki gospodarczej opisuja rozne mierniki finansowe i niefinansowe. Dane
charakteryzujace sytuacje ekonomiczna przedsigbiorstwa niewyptacalnego po-
chodza z wielu zrédet i obszaréw dziatalnos$ci, poniewaz niewyptacalnosc jest
ostatnig faza kryzysu przedsigbiorstwa, w ktorej jednoczes$nie negatywnie od-
dzialuja liczne i roznorodne czynniki.

Literatura ekonomiczna opisuje wiele réznych metod identyfikacji i oceny
sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa, wsrdd ktorych, obok tradycyjnych me-
tod opartych na analizie wskaznikowej, znane sa metody ekonometryczne,
w tym wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna, metody rekurencyjnego po-
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dzialu, model Wilcoxa, modele regresji liniowej, modele logitowe i probitowe,
modele podzialu krokowego, drzewa decyzyjne, systemy eksperckie, prognozo-
wanie matematyczne, sieci neuronowe, zastosowanie teorii zbioré6w rozmytych
[Antonowicz, 2007, s. 27-35]. Zbudowanie, a takze ocena poprawnosci i mozli-
wosci predykcyjnych danego modelu zalezy od podjetej $ciezki postgpowania.
Nie ma jednego wzorca, wedlug ktérego powinno si¢ postgpowac w procesie
budowy i doboru danych do modelu. Kazdy z modeli wymaga okreslenia celu,
jego budowy, techniki, doboru odpowiedniej grupy badawczej, materialu staty-
stycznego oraz mozliwos$ci testowania na odpowiedniej probie uczace;.

W dostepnej literaturze polskiej i zagranicznej najczesdciej opisywane sa
modele uniwersalne, gtdwnie oparte na analizie finansowej. W wigkszosci sa to
wskazniki rentownosci, ptynnosci i rotacji oraz struktury, ktore najczesciej okre-
$lane sa jako syntetyczne miary oceny przedsigbiorstw [Prusak, 2005, s. 11].

W kontekscie powyzszych rozwazan zagrozenie niewyplacalnoscia to faza
trzecia kryzysu przedsigbiorstwa, kiedy dziatania operacyjne i strategiczne, be-
hawioralne i organizacyjne przektadaja si¢ w sposob skumulowany na wyniki
finansowe i1 brak rownowagi migdzy obrotem (przychodami ze sprzedazy)
a zapotrzebowaniem na kapital obrotowy i kapitatem obrotowym. W zwiazku
z tym wydaje sig, ze najprostszym sposobem oceny zagrozenia firmy upadtoscia
jest analiza finansowa. Potrzebne do jej przeprowadzenia informacje dostarczy¢
powinna rachunkowos$¢ przedsigbiorstwa, ktora pozwala oceni¢ kondycje finan-
sowa firmy i1 zbudowa¢ odpowiednie miary jej oceny. Dokumentacja ksiggowa
umozliwia obliczenie podstawowych wskaznikow finansowych, ktore w przy-
padku mozliwosci zinterpretowania ich znaczenia sa do$¢ czgsto wystarczajaca
wskazowka na temat charakteru i skali zagrozenia upadto$cia i podstawa decyzji
o restrukturyzacji przedsigbiorstwa [Piasecki, 2012]. Podstawowymi wskazni-
kami okres$lajacymi niewyptacalnos¢ wydaja si¢ wskazniki ptynnosci.

5. Zagrozenie niewyplacalnoscia i sposoby jej ustalania

Wskazniki pltynnosci jako liczbowe przedstawienie ptynnosci finansowej
informuja o zdolnosci do terminowego, czyli bezzwlocznego regulowania bieza-
cych zobowiazan za pomoca zasobdéw pieni¢znych lub innych sktadnikoéw ma-
jatkowych tatwo zamienialnych na pieniadz. Plynno$¢ oznacza zdolno$¢ platni-
cza. Z kolei biezaca ptynnos¢ finansowa to zdolno$¢ do regulowania zobowigzan
w terminie platno$ci. W podmiocie gospodarczym utrzymanie ptynnosci ma
zawsze pierwszenstwo przed rentownoscia [Wasowski, 2011], ale tylko w krot-
kim czasie. Ostatecznie przedsigbiorstwa upadaja wskutek utraty ptynnosci wy-
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wolanej nierentowno$cia podjetych przez zarzadzajacych dziatan. Nie mozna
zgodzi¢ si¢ z wystgpujacymi licznie w literaturze stwierdzeniami, ze ptynno$¢
finansowa firmy oznacza solidnos¢, a osiagana rentownos¢ ma mniejsze znacze-
nie. Tylko rentownos$¢ gwarantuje ptynnosc.

Niewyplacalno$¢ okreslona w prawie restrukturyzacyjnym i upadtoscio-
wym rozpatrywana w czasie uprawnia do stwierdzenia, ze w teorii ekonomii
odpowiadaja jej dwa zjawiska: brak plynnosci i brak wyptacalnosci. Przedsie-
biorstwo moze charakteryzowaé si¢ jednocze$nie wyptacalnoscia i brakiem
ptynnosci oraz wystgpowaniem stanu braku wyptacalnosci przy zachowaniu
ptynnosci. Brak plynno$ci dzisiaj nie musi oznaczaé, ze przedsigbiorstwo nie
wywiaze si¢ ze swoich zobowiazan np. za tydzien. Brak plynnos$ci moze by¢
wigc spowodowany nieodpowiednim skojarzeniem wplywow z wydatkami
srodkéw pienigznych, nawet wowczas, gdy dziatalnos¢ jest dochodowa. Niewy-
ptacalnos¢ ,,upadlosciowa” jest wigc zwiazana z sytuacja majatkowo-kapitatowa,
tzn. z nadwyzka zobowiazan wobec wartosci rynkowej aktywow oraz brakiem
srodkoéw na biezace regulowanie zobowiazan pieni¢znych.

Jak wynika z praktyki autorek artykutu, znane wskazniki ptynnos$ci uzupet-
nione o wskazniki rotacji i pokrycia begda stanowity najprostszy sposob badania
zagrozenia niewyplacalnoscia w kontekscie ptynnosciowym i zadluzeniowym.
Do najwazniejszych wskaznikow analizy krotkoterminowej plynnosci finanso-
wej zalicza si¢ wskazniki [Gabrusewicz, 2002, s. 230] wymienione i scharakte-
ryzowane w tabeli 2.

Tabela 2. Statyczne wskazniki ptynnosci finansowej

Wzér
Aktywa obrotowe

Nazwa wskaznika Interpretacja

Okresla zdolnos¢ jednostki do terminowe;j
splaty zobowiazan biezacych z aktywow

Wskaznik biezacej
plynnosci finansowej

Zobowiazania krotkoterminowe
ptynnych. Optymalna wielko$¢ wskaznika to

1,5-2.

Wskazuje na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do

Wskaznik szybkiej Aktywa obrotowe — zapasy

plynnosci finansowej Zobowiazania krotkoterminowe | Szybkiej splaty zobowiazan z aktywow

obrotowych o najwyzszym stopniu ptynnosci.
Optymalna wielko§¢ wskaznika to 1-1,2.

Wskaznik srodkow

pienigznych

Srodki pienigzne + krotkoter-
minowe papiery warto§ciowe

Zobowiazania krotkoterminowe

Informuje, jaka czgs¢ zobowiazan biezacych
moze by¢ uregulowana bez zwtoki srodkami
pienigznymi, gdyby w danym momencie staty
si¢ natychmiast wymagalne.

Wskaznik zobowiazan
natychmiast

wymagalnych

Srodki pienigzne

Zobowiazania natychmiast
wymagalne

Wskazuje, jaka czg¢$¢ zobowiazan
natychmiast wymagalnych moze jednostka
uregulowa¢ posiadanymi srodkami pienigznymi.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Gabrusewicz [2002, s. 230-236], Wojas [2005, s. 268].
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W tabeli 3 przedstawiono gléwne wskazniki wspomagania finansowego,
ktoére informuja o zdolnos$ci przedsigbiorstwa do wywiazywania si¢ z catkowite-

go zadluzenia, tzn. zar6wno ze zobowiazan krotkoterminowych, jak i dtugoter-
minowych. Wskazniki te pokazuja, jakie jest zabezpieczenie wierzytelnosci
w przypadku niezdolno$ci przedsigbiorstwa do splaty zadluzenia z biezacych

przychodow.

Tabela 3. Wskazniki wspomagania finansowego (zadluzenia)

Nazwa wskaznika

Wzor

Interpretacja

zobowiazan do kapitatow

Catos¢ kapitatow wiasnych

Wskaznik ogélnego Zobowiazania ogdtem Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym
zadluzenia Aktywa ogolem wigkszy stopien udziatu kapitalu obcego

w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa,

a wigc konieczno$¢ splaty zobowiazan wraz

z odsetkami w okre$lonym terminie.
Wskaznik udziatu kapitatu |Kapitat wiasny Tendencj¢ wzrostowa tego wskaznika ocenia si¢
wiasnego w finansowaniu | Aktywa ogotem pozytywnie, bo §$wiadczy to o umacnianiu sig¢
majatku podstaw finansowych dziatalnos$ci firmy.
Wskaznik relacji Catos¢ zobowiazan Wskazuje podstawowa zalezno$¢ strukturalng

kapitalow przedsigbiorstwa. Poziom wyzszy
od jednosci ocenia si¢ negatywnie. Im nizszy
wskaznik, tym wigksze zaangazowanie

kapitatlow wiasnych w dziatalno$¢ podmiotu.

Wskaznik relacji
zobowiazan
dtugoterminowych
do ogoétu zobowiagzan

Zobowiazania dlugoterminowe

Zobowigzania ogotem

Okresla strukturg wewngtrzna kapitatéw obcych
zaangazowanych w dziatalno$¢ firmy.
Zadluzenia dlugoterminowe sa mniej pilne, totez
ich udzial w finansowaniu majatku jest z reguty
korzystniejszy niz zobowiazan krotkoterminowych.

Wskaznik zadtuzenia

Zobowiazania dlugoterminowe

Nazywany jest wskaznikiem dtugu lub ryzyka.

rzeczowymi sktadnikami

majatku

dhugoterminowego Kapital wlasny Jego zadowalajacy poziom jest wynikiem struk-
tury 33,67, a wigc wynosi 0,5, Wskaznik wyz-
szy niz 1 $wiadczy, ze zobowiazania dtugoter-
minowe przewyzszaja kapitat wlasny, co ocenia
si¢ negatywnie, stad optymalna warto$¢ to 0,5-1.
Wskaznik pokrycia Rzeczowe aktywa trwale Informuje, ile razy warto$¢ netto srodkow
zobowigzan Zobowiazania dlugoterminowe |trwalych wystarczy na pokrycie danego kredytu.
dhugoterminowych Ma on duza wagg informacyjna gtownie

z punktu widzenia przedsigbiorstw zagrozonych
upadtoscia.

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie: Brojak-Trzaskowska, Porada-Rochon i Owidia-Surmacz [2010, s. 92-93].

Kolejna grupa wskaznikéw konieczna do badania w ramach analizy wypta-
calnosci przedsigbiorstwa to wskazniki obrotowosci. Informuja one o intensyw-

no$ci wykorzystania posiadanych zasobow majatkowych. Istota wskaznikow
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obrotowosci jest rozpatrywanie relacji migdzy odpowiednim wskaznikiem dy-
namicznym (licznik), wyrazajacym przychod ze sprzedazy, a wskaznikiem sta-
tycznym (mianownik), wyrazajacym przecigtny stan zaangazowanych w dziatal-
no$¢ zasobow majatkowych. Uzyskujemy tutaj informacjg, czy wielkosé
posiadanego przez przedsigbiorstwo majatku jest adekwatna w stosunku do skali
prowadzonej dziatalno$ci. Wzory glownych wskaznikoéw obrotowosci wraz z ich
interpretacja przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Wskazniki obrotowos$ci

Nazwa wskaznika Wzor Interpretacja
Wskaznik obrotowosci |Przychody ze sprzedazy Informuje, jak efektywnie firma wykorzystuje
majatku (aktywow) Przecigtny stan aktywow ogotem posiadany majatek, tzn. ile jednostek

przychodu generuje jedna jednostka
zaangazowana w majatek. Pozadane jest, aby
wskaznik ten byt relatywnie wysoki i miat
tendencj¢ wzrostowa.

Wskaznik obrotu Przecietny stan zapaséw x 365 dni  [Okre$la przecigtny okres zamrozenia $rodkow
(rotacji) zapasami Przychody ze sprzedazy pieni¢znych w zapasach.

w dniach

Wskaznik obrotu Przecietny stan nalezno$ci x 365 dni |Wskazuje on na okres kredytowania

(rotacji) naleznosci odbiorcow mierzony liczba dni niezbgdnych
w dniach Przychody ze sprzedazy netto na inkaso przecigtnego stanu naleznosci.
Wskaznik obrotu Przecietny stan zobowiazan x 365 dni  {Informuje, jaki jest $redni czas regulowania
(rotacji) zobowiazan zobowiazan w przedsigbiorstwie.

w dniach Przychody ze sprzedazy netto

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Nowak [2008, s. 227-228].

Powyzsze wskazniki jedna z autorek artykutu stosuje w praktyce bieglego
sadowego, badajac sytuacj¢ przedsigbiorstw w kontekscie koniecznos$ci zgtosze-
nia wniosku o upadtos¢. Poniewaz wskazniki te budowane sa na podstawie da-
nych historycznych oraz majac na uwadze inne mankamenty tradycyjnych miar
finansowych [Pienkowska, 2007, s. 145] do prognozowania przysztych, maja-
cych mie¢ miejsce w niedlugim czasie stanow niewyptacalnosci, zapewne nale-
zy wspiera¢ si¢ metodami opisanymi jako modele wczesnego ostrzegania.

Literatura ekonomiczna bogato opisuje inne niz analiza finansowa metody
prognozowania zagrozenia upadioscia (bankructwem). Przeglad tych metod i ich
praktyczne zastosowanie beda przedmiotem kolejnego artykutu.
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Podsumowanie

Wprowadzone zmiany byly dlugo wyczekiwane i w ocenie autorek niezwy-
kle wazne, bo wnosza praktyczne mozliwosci restrukturyzacji przedsigbiorstw
z problemami finansowymi z pominigciem konieczno$ci oglaszania upadtosci
uktadowej, ktora tylko w kilku przypadkach w Polsce zakonczyla si¢ sukcesem.
Zmiany rodza jednoczes$nie nowe problemy i nowe pytania. Jednym z nich jest
sposob ustalania zagrozenia niewyptacalnoscia. Podmioty poruszajace si¢
w obrebie zagadnien okreslonych w prawie restrukturyzacyjnym i upadtoscio-
wym — dhuznik, jego wierzyciele, doradcy restrukturyzacyjni — beda poszukiwac
metod badania stanu zagrozenia niewyptacalno$cia. Zarzadzajacy musza moni-
torowac juz nie tylko stan niewyptacalnos$ci, ale réwniez zagrozenia niewypta-
calnoscia, nie tylko w zwiazku z podstawowymi funkcjami zarzadzania, ale
rowniez z ustawowego obowiazku i w konsekwencji wtasnej odpowiedzialnosci.
Metody prognozowania musza by¢ proste, upowszechnione i adekwatne dla
danego przedsigbiorstwa. W tym miejscu pojawia si¢ ptaszczyzna dla badan nad
takimi technikami, ktore maja przewidywac nie tylko upadios¢, ale i zagrozenie
upadloscia.
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INSOLVENCY A LIQUIDITY IN THE CONTEXT
OF NEW LAW RESTRUCTURING

Summary: This article presents reflections on the notion of insolvency defined in the
amended bankruptcy law and established from the beginning of 2016 nearly restructur-
ing. The authors attempt to identify the practical problems with the application of the
amended definition of default. Present the basic methods and tools to determine the birth
of insolvency. They point to the problem of identification of an emergency insolvency
and test methods — measuring such a threat.

Keywords: insolvency, liquidity, restructuring.



