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1.1 Uwarunkowania restrukturyzacji finansowej przedsi¢biorstw i bankow.

Wstegpny okres procesu transformacji polskiej gospodarki, przypadajacy na lata
1990-1992, ujawnil, ze gleboko$¢ niedostosowania duzych przedsigbiorstw
panstwowych do szybko zmieniajacego si¢ otoczenia zagraza egzystencji
wigkszos$ci z nich. Przetrwanie wielu przedsigbiorstw, nawet tych posiadajacych
potencjal restrukturyzacyjny 1 perspektywy rynkowe, uzaleznione bylo od
podjecia przez rzad instytucjonalnych dziatan wspomagajacych o charakterze
systemowym. Sytuacja ta zbiegla si¢ w czasie z pojawieniem si¢ oznak
powaznego kryzysu systemu finansowego. Wzrost nieobslugiwanego zadluzenia
przedsigbiorstw znalazt swoje odzwierciedlenie w postaci rosnacego udziatu
kredytow watpliwych 1 straconych w portfelach  bankéw komercyjnych.
Poczatkowo deterioracja portfela kredytow sektora bankowego nie byta w pelni
identyfikowana przez same banki. Studia diagnostyczne sytuacji finansowej
dziewigciu bankow komercyjnych, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem badania
jakosci portfela kredytowego, dokonane przez niezaleznych audytorow w 1990 1
1991 roku na zlecenie Ministerstwa Finansow, potwierdzity wysoki 1 wzrastajacy
w czasie udziat kredytow trudnych w portfelu kredytéw ogdtem. Zanotowany w
dziewigciu bankach komercyjnych wzrost udzialu kredytow klasyfikowanych w
dwoch najnizszych kategoriach, watpliwe /doubtful/ i stracone /loss/, wahat si¢
w granicach 9-20% w czerwcu 1990 1 24-68% w czerwcu 1991 roku. Utworzenie
wymaganych rezerw celowych na trudne kredyty byto ponad aktualne mozliwos$ci
tych bankéw, z wyjatkiem Banku Slaskiego S.A. i Wielkopolskiego Banku
Gospodarczego  S.A.  Wspotczynniki ~ wyptacalno$ci  liczone  wedtug
migdzynarodowych standardow w niektdrych przypadkach znacznie odbiegaty od
przyjetego poziomu bezpieczenstwa 8%. Wykonane w 1992 1 1993 studia
diagnostyczne Banku Polska Kasa Opieki PEKAO S.A., Banku Gospodarki
Zywnosciowej, oraz Powszechnej Kasy Oszczednosci BP, przyniosty podobnie
niepokojace rezultaty. Analiza biezacej sytuacji finansowej bankéw 1 prognozy
jej rozwoju pokazaly, ze przywrdocenie w krotkim okresie bezpiecznego poziomu
wspotczynnika wyptacalno$ci wymaga ich znaczego dokapitalizowania przez
wlasciciela - Ministerstwo Finanséw. Restrukturyzacja finansowa bankéw
komercyjnych wymagata podjecia plnych dziatan w zakresie restrukturyzacji
portfeli ztych dlugow, implementacji mechanizméw zapobiegajacych ich
powstawaniu, przy jednoczesnym zapewnieniu pokrycia kosztow tej operacji.



Przedstawione powyzej ogolne przestanki sktadaly si¢ na niezbgdna potrzebeg
wymuszenia przyspieszenia i wspomagania procesOw restrukturyzacyjnych w
przedsigbiorstwach panstwowych, przedsigbiorstwach z przewaga wilasno$ci
Skarbu Panstwa oraz bankach komercyjnych bedacych ich wierzycielami.!
Program restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankow , przyjety przez
rzad w 1992 roku, zaklada, Zze rozwiazanie tego problemu wymaga ingerencji
panstwa, decyzji 1 dzialan instytucjonalnych o charakterze systemowym.
Podkresli¢ nalezy fakt, ze gldownymi beneficjantami 1 wykonawcami programu sa
glownie:

* przedsigbiorstwa panstwowe, jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa oraz
spotki prawa handlowego w ktoérych udziat akcji begdacych wlasnoscia
Skarbu Panstwa, przedsigbiorstw panstwowych i jednoosobowych spotek
Skarbu Panstwa stanowi tacznie wigcej niz 50%;

* banki komercyjne bedace jednoosobowymi spotkami Skarbu Panstwa oraz
banki panstwowe w zakresie dokapitalizowania.

Rola bankow w programie restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankow
wynika z jego wewngtrznej logiki. Cena dokapitalizowania bankow jest
obowiazek aktywnej postawy w procesie restrukturyzacji przedsigbiorstw, ktore
sq ich dluznikami. Sektor finansowy jest zobowiazany do wymuszenia na
przedsigbiorstwach dziatan majacych na celu naprawg ich gospodarki, badz
podja¢ kroki prowadzace do ich upadtosci lub likwidacji. Program zaktada, ze
banki beda podejmowac decyzje o wyborze S$ciezki postgpowania przy
zastosowaniu racjonalnych kryteriow alokacji.

Dla zapewnienia skutecznej realizacji programu restrukturyzacji przedsigbiorstw
1 bankow wprowadzone zostalo na okres transformacji specjalne prawo /lex
specialis/ zawierajace nowe, niespotykane w dotychczas obowiazujacym prawie
upadlosciowym, uktadowym 1 kodeksie cywilnym rozwiazania. Ustawa o
restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankow, zgodnie z zatoZzeniami jej
tworcow, ma na celu:

» stworzenie szans rozwojowych dla przedsigbiorstw efektywnych, zdolnych
do wypracowania realnej strategii funkcjonowania w warunkach
konkurencji;

! Kawalec, S.: Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow.; w: Zeszyty PBR-CASE, nr 12, Warszawa 1994.
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* wyeliminowanie podmiotdéw, ktore nie maja szans na dalsze samodzielne
funkcjonowanie;

* uzdrowienie portfela kredytowego bankdow.

Ustawa jest jednym z najwazniejszych elementow rzadowego programu
restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankéw. Celem nadrzgdnym tego
programu jest rownoczesne przygotowanie bankow 1 przedsigbiorstw z
przyszto$cia rynkowa do prywatyzacji.

Realizacje powyzszych celow maja wspomaga¢ nowe narzgdzia restrukturyzacji
finansowej wprowadzone przez Ustawe:

1. ugoda bankowa
2. sprzedaz wierzytelnosci bankowych na uproszczonych zasadach

3. zamiana wymagalnych wierzytelno$ci przedsigbiorstw panstwowych 1
jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa na ich akcje.

Zapewnienie aktywnej roli bankéw w procesie restrukturyzacji ma kluczowe
znaczenie dla powodzenia operacji. Dokapitalizowanie wybranych bankéw
komercyjnych, w pierwszej kolejnosci siedmiu bankow komercyjnych, a
nastepnie BGZ, PEKAO S.A., PKO BP, uwzgledniato okre$lone ex ante koszty
restrukturyzacji portfela ztych dtugéw odpowiednio wedlug stanu na 1991.12.31 i
1992.12.31, przy =zalozeniu osiagnigcia wspotczynnika wyptacalnosci na
poziomie 12% po dokapitalizowaniu.

Banki dokapitalizowane na podstawie Ustawy o restrukturyzacji finansowej
przedsigbiorstw 1 bankéw zostaty zobowiazane do podjecia terminowych dziatan
restrukturyzacyjnych. Zapisy Ustawy maja w tym zakresie charakter nakazowy.
Art. 53 pkt. 3 Ustawy okresla enumeratywnie dziatania i nieprzekraczalny termin
ich zakonczenia, jakie bank zobowiazany jest podja¢ wobec dluznikoéw, ktorych
zobowigzania wobec banku zostaly wyodrebnione jako kredyty o obnizonej
jakosci 1 byly podstawa dokapitalizowania.

2 Groszek,M.;Jaszczynski,D.; Klimkiewicz,E.; Krawczyk.M.;Urbaniak.J.: Restrukturyzacja finansowa

przedsigbiorstw i bankdéw.; Warszawa 1993, s.12.



Tablica 1.

Sciezki restrukturyzacji finansowej portfela kredytéw trudnych.

SPLATA

UGODA BANKOWA zamiana wierzytelno$ci

na akcje/udzialy

UKLAD SADOWY

rozlozenie splat w czasie

LIKWIDACIA

zZmniejszenie oprocentowania

UPADLOSC

umorzenie calosci/czesci

udzielenie nowych kredytow

Ugoda bankowa jest podstawowym instrumentem  restrukturyzacji
przewidzianym w Ustawie o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i
bankow. Jej konstrukcja jest oparta na instytucji ukladu sadowego
przewidzianego w prawie ukltadowym z 1934 roku, z ta zasadnicza roéznica, ze
ugode prowadzi 1 zatwierdza bank. Do jej zawarcia wystarczy wigcej niz 50%
glosOw reprezentujacych wierzytelnosci objetych ugoda. Bardzo istotnym faktem
jest objecie wierzytelnoS§ci Skarbu Panstwa bankowym postgpowaniem
ugodowym na zasadach rownoprawnych z innymi, podczas gdy w postepowaniu
uktadowym 1 upadto§ciowym maja one charakter uprzywilejowany w stosunku do
wierzytelnosci handlowych i bankowych. W uzasadnionych przypadkach pozwala
to na przeprowadzenie glebokiego oddluzenia przedsigbiorstw w kryzysie na
zasadach niekrzywdzacych zadnego z wierzycieli, przy stosunkowo niewysokim
progu wymaganej akceptacji. Wymaga podkreslenia rola banku, ktory:

* wszczyna bankowe postgpowanie ugodowe;
» prowadzi postgpowanie 1 zatwierdza ugodg;

e jest zobowiazany do nadzorowania wykonania postanowien ugody
bankowej;

e w uzasadnionych przypadkach wnioskuje do sadu o rozwiazanie ugody
bankowe;.
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Sprzedaz wierzytelnosci jest dobrowolna opcja restrukturyzacji w ramach
autonomicznej decyzji banku, badz wymuszona w przypadku, gdy bank nie
dokonat w zadanym terminie restrukturyzacji kredytu begdacego podstawa
dokapitalizowania. Ustawa o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i
bankow naktada na bank w art. 53 ust. 2 obowiazek sprzedazy niezaspokojonych
wierzytelnosci. Obowiazek nie dotyczy przypadkow, gdy bank zakonczyt w
terminie do 1994.03.31 proces restrukturyzacji finansowej w inny sposob.
Obowiazek ten dotyczy wylacznie bankow dokapitalizowanych na zasadach
Ustawy przez Ministra Finansow. Problemowi sprzedazy wierzytelnosci
bankowych poswigcony jest caly Rozdziat 3 Ustawy. Okresla on tryb i zasady
sprzedazy wymagalnych wierzytelno$ci bankowych. Przepisy Ustawy sa w tym
zakresie regulacja szczegdlna w stosunku do ogdlnie obowiazujacych przepiséw
kodeksu cywilnego. Przy publicznej sprzedazy wymagalnych wierzytelnosci
bankowych nie stosuje si¢ przepisOw ustawy Prawo bankowe, o przestrzeganiu
tajemnicy obrotow i standw rachunkéw bankowych, w zakresie wierzytelno$ci
oferowanych do sprzedazy /art .42/. Jest to przepis szczegdlny w stosunku do
regulacji ustawy Prawo bankowe, pozwalajacy na ujawnienie informacji o
wierzytelnosci w zakresie, ktory jest niezbgdny dla okreslenia przedmiotu
umowy sprzedazy.

Zamiana wierzytelno$ci na udzialy moze si¢ odbywac przy uzyciu specjalnej
Sciezki przewidzianej w Ustawie lub w ramach ugody bankowej. Specjalna
Sciezka przewiduje, ze podmiot (-ty) posiadajacy co najmniej 30% wymagalnych
wierzytelnosci wobec przedsigbiorstwa panstwowego lub jednoosobowej spotki
Skarbu panstwa ma prawo do zamiany tych wierzytelno$ci na udzialy w trybie
przewidzianym w Ustawie. Warunkiem niezbgdnym jest powstanie
zobowiazania dtuznika przed 1992.06.30 lub nabycie wierzytelnosci od bankoéw
w sposob przewidziany w Ustawie. Instrument ten umozliwia jednoczesna
prywatyzacj¢ 1 oddtuzenie przedsigbiorstwa.

Banki objete dokapitalizowaniem zostaly zobowiazane do zaprzestania
kredytowania nowych potrzeb finansowych ztych dtuznikéw, co powoduje, ze
jedynym zrédlem pokrycia wzrostu kapitalu obrotowego moze by¢ redukcja
kosztow, sprzedaz aktywow, zmniejszenie wspotczynnika rotacji naleznosci lub
wzrost zobowigzan wobec podmiotéw niefinansowych /przede wszystkim
budzetu, ZUS, dostawcow/. Dla zwigkszenia efektywnosci wysitku
restrukturyzacyjnego, banki utworzyly, na zadanie Ministerstwva Finansow,



departamenty kredytow trudnych, ktérych dyrektorzy stali si¢ jednocze$nie
cztonkami zarzadow bankow. Celem tego dziatania bylo oddzielenie zarzadzania
1 restrukturyzacji portfela ztych dlugéow od kredytow regularnych i zwigkszenie
wplywu 0s6b nadzorujacych restrukturyzacj¢ na przebieg procesu i
wykorzystanie do§wiadczen dla poprawy zarzadzania ryzykiem kredytowym w
catej strukturze banku.

1.2. Kryteria wyboru $ciezki restrukturyzacji portfela ztych dlugow.

Podstawowym bankowym kryterium wyboru $ciezki postgpowania w
restrukturyzacji  trudnego  kredytu jest maksymalizacja zwrotu z
zaangazowanych aktywow, przy uwzglednieniu wystepujacych ryzyk i czasu
zwrotu. Tak jak oczywistym jest konstrukcja tego kryterium, to jego prawidlowe
zastosowanie w praktyce jest niezwykle trudne i1 wymaga doktadnego
rozpoznania  pozycji  prawno-materialnej  banku,  sytuacji  biezace]
przedsigbiorstwa, przyczyn kryzysu oraz oceny mozliwo$ci jego przezwycig¢zenia.

Kryterium czasu dominuje przy wyborze jednej z trzech grup strategii
postgpowania:

* strategia wyjScia w krotkim okresie /do 1 roku/ - sptata kredytu w wyniku
przejecia finansowania firmy przez inny bank, sprzedaz firmy lub jej
majatku, sprzedaz wierzytelno$ci, wszczecie postgpowania upadtosciowego;

* strategia kontrolowanego wyjscia w $rednim okresie - harmonogram
wdrazania strategii krotkoterminowych wydtuzony w czasie do trzech lat;

* dlugookresowa strategia restrukturyzacji - wspomaganie akceptowanej
przez wierzycieli restrukturyzacji operacyjnej w ramach restrukturyzacji
finansowej, zapewniajacej odpowiednia strukture kapitatowa dla dziatan
naprawczych i rozwoju przedsigbiorstwa.

W tym celu nalezy zastosowal zaawansowane techniki wyceny warto$ci
przedsigbiorstwa 1 jego sktadnikéw majatkowych, analizy ekonomiczno-
finansowej, analizy organizacji 1 zarzadzania, analizy rynku. W okresie
transformacji wykonanie tych prac jest znacznie trudniejsze, a ich wynik mniej
pewny, niz w rozwinigtej gospodarce rynkowej. Poza tym, ocena wielu rodzajow
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ryzyka wystgpujacych w réznych opcjach restrukturyzacji trudnego kredytu nie
poddaje si¢ kwantyfikacji, co dodatkowo utrudnia wybor $ciezki postgpowania i
wymaga udzialu do$§wiadczonych fachowcow kredytowych. Dla  okreslenia
strategii restrukturyzacji niezbg¢dnym jest:

* Wykonanie raportu diagnostycznego, zawierajacego finansowy, ksiggowy 1i
prawny audyt aktywnosci przedsigbiorstwa, ze wskazaniem przyczyn i
sposobdw rozwiazania jego gtéwnych probleméw;

* Analiza pozycji prawno-procesowej banku 1 mozliwych do podjgcia dzialan
w stosunku do przedsi¢biorstwa;

* Zapewnienie kontroli banku nad biezacymi operacjami przedsigbiorstwa w
celu uniknigcia dzialan na szkodg wierzycieli 1 degradacji sytuacji
ekonomicznej przedsigbiorstwa;

» Zapewnienie krotkookresowej stabilizacji na czas niezbgdny do
przeprowadzenia pelnej diagnozy sytuacji biezacej 1 opracowania
wariantdw postgpowania, co zapewni przetrwanie przedsigbiorstwa do
momentu realizacji restrukturyzacji finansowe;j;

» Zapewnienie wspoOlpracy z wierzycielami, ktora pozwoli utrzymacé status
quo 1 unikna¢ agresywnych dziatah windykacyjnych destabilizujacych
sytuacje finansowo-prawna przedsigbiorstwa.

* Przedstawienie przez zarzad przedsigbiorstwa biznes planu wraz z
propozycjami wyjscia z kryzysu..

* Dokonanie oceny perspektyw funkcjonowania przedsigbiorstwa z
uwzglednieniem gléwnych dostgpnych opcji  restrukturyzacyjnych
spelniajacych wymagania banku;

* Okreslenie wielkosci zwrotu zaangazowanych aktywow banku dla kazdej
opcji wraz z okresleniem wskaznika ryzyko/zwrot .

Wybdr opcji restrukturyzacji zalezy rowniez od czynnikow zewngtrznych.

Akceptacja warunkow restrukturyzacji  przez wierzycieli decydujacych o
zawarciu umowy restrukturyzacyjnej lub majacych wplyw na realizacj¢ umowy 1
funkcjonowanie przedsigbiorstwa moze rozstrzyga¢ o wyborze sposobu
restrukturyzacji. Dlatego uzgodnienie zasad wspolpracy ze wszystkimi gtownymi
wierzycielami 1 uwzglednienie ich interesdéw w preferowanej przez bank S$ciezce
postgpowania jest warunkiem niezb¢dnym dla przeprowadzenia restrukturyzacji.



Wreszcie, bankowa opcja restrukturyzacji powinna by¢ kompromisem migdzy
przeciwstawnymi interesami dtuznika i wierzycieli. Propozycja restrukturyzacji,
ktora nie jest akceptowana przez wszystkie istotne strony nie jest rozwigzaniem
problemu, nawet gdy jest poprawna z technicznego punktu widzenia.>

1.3. Strategia restrukturyzacji portfela ztych dlugow w PBG S.A. w Lodzi.

Wybdr kierunkoOw strategii 1 opracowanie koncepcji restrukturyzacji
wydzielonego portfela kredytow trudnych dokonywatl si¢ przy uwzglednieniu
wielu czynnikéw. Do najwazniejszych nalezaty

4 dostepnos¢ ekspertyzy i jako$¢ wewnetrznych zasobow ludzkich;

4 istniejacy 1 oczekiwany zakres wspOlpracy z otoczeniem w procesie
restrukturyzacji:

e dluznik;

* inni wierzyciele, w tym glowne grupy: wierzyciele handlowi, Skarb
Panstwa, pozostate instytucje finansowe;

* instytucje rzadowe 1 pozarzadowe /Ministerstwo Finansow, Ministerstwo
Przeksztalcen Wiasnosciowych, Izby Skarbowe, sady gospodarcze, organy
nadzoru wlascicielskiego przedsigbiorstw/;

4 dostepnos¢ instrumentow restrukturyzacji finansowej, przy uwzglednieniu:
* otoczenia gospodarczego;
* uwarunkowan prawno-systemowych;
e poziomu rezerw celowych banku i zrodta ich tworzenia;

* strategia rozwoju banku.

Pierwotnym w stosunku do dziatan restrukturyzacyjnych bylo stworzenie w
banku odpowiedniej bazy organizacyjno-technicznej 1 procedur wewngtrznych,

3Chatteriji,S.;Gieryiiski,P.;Hedges,P. Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw -

przygotowanie rozwiazania , Bank 1/95
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zwlaszcza ze bank nie dysponowal ekspertyza, umiej¢tnosciami, ani tez
doswiadczeniami w tej dziedzinie. W marcu 1992 roku, zanim jeszcze program
restrukturyzacji przedsigbiorstw 1 bankow przybrat formg obowiazujaca,
Powszechny Bank Gospodarczy utworzyt w Centrali Biuro Kredytow Trudnych /
przeksztalcone poézniej w departament/, specjalng jednostke organizacyjna
zajmujaca si¢ wydzielonym portfelem kredytéw trudnych. Z dniem 1 stycznia
1993 roku w sktad Zarzadu banku zostal powotany Dyrektor Departamentu
Kredytow Trudnych, ktéremu powierzono odpowiedzialno$¢ z restrukturyzacje
portfela ,.ztych dlugéw”. Zatrudnienie w Departamencie Kredytow Trudnych
wzrosto w okresie 1993 roku z 11 do 22 o0s6b i obejmowato do§wiadczonych
pracownikdw bankowych oraz osoby spoza sfery bankowej, posiadajace
odpowiednie umiejgtnosci w zakresie analizy finansowej przedsigbiorstw,
zarzadzania i1 marketingu oraz przeksztalcen wiasnosciowych. Sklad zespotu
zostal uzupetniony o fachowcow z dziedziny restrukturyzacji pozyskanych z
Wydzialu Operacji Specjalnych National Westminster, NatWest Markets,
Nomura International. W charakterze doradcy do spraw marketingu dla
restrukturyzowanych przedsigbiorstw zostal zatrudniony dodatkowo ekspert
brytyjski. Zatrudnienie zagranicznych pracownikéw w Departamencie Trudnych
Kredytow PBG S.A. bylo mozliwe dzigki wspdtpracy z The British Know-How
Fund for Poland, ktory w petni finansowat ich pobyt. W procesie restrukturyzacji
portfela ,,zlych dlugéw” bank korzystal, w ramach programu pomocy EU
PHARE, réwniez z ustug doradcow zewngtrznych, Warszawskiej Grupy
Konsultingowej 1 Boston Consulting Group. Pracownicy Departamentu Kredytow
Trudnych zdobywali potrzebne umiejetnosci poprzez wspdlprace z wysokiej
klasy specjalistami oraz intensywne szkolenia specjalistyczne. RoOwnoczes$nie z
trwajacymi pracami restrukturyzacyjnymi pracownicy byli poddani specjalnie
zaprojektowanym szkoleniom, ktére byly prowadzone najczgsciej w dni wolne od
pracy, przy $rednim zaangazowaniu 258 godzin w roku 1993.

Wspolpraca w  zakresie restrukturyzacji ,ztego dlugu” z podmiotami
zewnetrznymi miata istotne znaczenie dla podejmowanych przez bank decyzji o
wyborze $ciezki postgpowania. Najwazniejsze w tym zakresie byly relacje 1
mozliwo$ci wspoldziatania  z  dluznikiem, wierzycielami, instytucjami
rzadowymi, w tym z Ministerstwem Finansow oraz Ministerstwem Przeksztatcen
Wiasnosciowych, Izbami Skarbowymi, organami administracji panstwowej 1
samorzadu terytorialnego oraz sadami gospodarczymi. Brak ostatecznych ustalen
migdzy Ministerstwem Finanséw, wiascicielem bankéw realizujacych Ustawe, a
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Ministerstwem Przeksztalcen Wtasno$ciowych, nadzorujacym przeksztalcenia
przedsigbiorstw podlegajacych Ustawie, miat negatywny wptyw na przebieg prac
w zakresie realizacji niektérych obowiazkow i1 postanowien wynikajacych z
zawarcia ugody bankowej®. Dotyczy to w szczegdlnosci procesu przeksztatcen
wlasnosciowych przedsigbiorstw panstwowych 1 zamiany wierzytelnosci na akcje
1 udzialy. Niewydolno$¢ sadow gospodarczych jest znana, bowiem byta jednym z
powodow wprowadzenia do Ustawy procedury ugody bankowej zamiast ukladu
sadowego, tym niemniej stanowita powazne utrudnienie dla zastosowania w
ograniczonym terminie §ciezki upadlosci 1 likwidacji. Niejednokrotnie, dtugi
czas oczekiwania na werdykt sadu w przypadku zaskarzenia ugody bankowe;j
grozi bankructwem przedsigbiorstwu, ktore w ramach tej procedury ma zostaé
zrestrukturyzowane. Przewidywane trudno$ci w kontaktach i1 wspotpracy z
zewngtrznymi  podmiotami  wykluczalty  wybor  niektorych  rozwigzan
restrukturyzacyjnych.

Wybdr strategii restrukturyzacji, z punktu widzenia banku, musi uwzglednia¢
otoczenie gospodarcze, uwarunkowania prawne, wielko$¢ 1 zrodla pochodzenia
rezerw celowych 1 0go6lna strategi¢ dziatania banku.

Wielko$¢ przedsigbiorstwa 1 jego znaczenie w danym regionie, jak rowniez
aspekty spoleczne, nie moga zosta¢ pominigte w konstruowaniu strategii
restrukturyzacji. Zasada ,,za duzy, zeby upas¢” /’too big, to fail”/ znajduje swoje
zastosowanie rowniez w stosunku do duzych przedsigbiorstw panstwowych
niedostosowanych strukturalnie. W takich przypadkach rola banku jest podwojnie
trudna, z jednej strony szuka rozwiazania optymalnego pod wzgledem
rynkowym, z drugiej rozwiazanie mozliwe do realizacji zwykle zawiera
kompromis bedacy pod silnym wptywem czynnikdéw spoteczno-politycznych.

Restrukturyzacja finansowa portfela kredytow wydzielonych podlegata kilku
istotnym ograniczeniom, ktore mialy istotny wplyw na wybor strategii 1
stosowanych instrumentéw. Najwazniejsze z nich to:

* termin zakonczenia prac restrukturyzacyjnych /1994.03.31/;

* mozliwo$¢ rozwiazania ugody bankowej w okresie trzech lat od jej
uprawomocnienia;

4 Pwatowicz, L.: Ocena realizacji programu restrukturyzacyjnego przedsigbiorstw i bankdw;
Materiat przygotowany na posiedzenie Komisji Przeksztalcen Wiasno$ciowych przy Urzedzie Rady
Ministrow RP; Warszawa, 16.02.1995 r.
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Powszechny Bank Gospodarczy S.A. w Lodzi

* regulacje ostrozno$ciowe NBP w z zakresie tworzenia rezerw celowych;

* regulacje podatkowe, w zakresie mozliwos$ci zaliczania kosztow tworzenia
rezerw celowych 1 kosztow/strat restrukturyzacji do kosztoéw uzyskania
przychodu Ilub zmniejszajacych podstawe do obliczania podatku
dochodowego.

1.4. Strategia restrukturyzacji oparta na przeplywach gotowki.

InZynieria finansowa stosowana do restrukturyzacji oparta byla na projekcji
przeptywéw gotéwki w okresie trzech lat od uprawomocnienia si¢ ugody
bankowej. Wynika to z ustawowej odpowiedzialno$ci banku za splaty
wierzytelnosci objgte ugoda w terminie trzech lat po uprawomocnieniu si¢ ugody.
Z tego wzgledu horyzont czasowy ugod bankowych jest stosunkowo krotki 1 w
zdecydowanej wigkszo$ci przypadkow ogranicza si¢ do trzech lat.
Wierzytelno$ci  podlegajace sptacie w ramach bankowego postgpowania
ugodowego nie sa oprocentowane we wszystkich przypadkach, gdzie ugoda
objete sa réwniez wierzytelnosci podatkowe. Niemoznos$¢ naliczania i pobierania
odsetek przez organy podatkowe od kwoty bedacej przedmiotem restrukturyzacji
finansowej wynika z przepisOw ustawy o zobowiazaniach podatkowych. Dla
zachowania zasady warunkéw niekrzywdzacych dla wszystkich stron, ugoda
bankowa nie moze przewidywac oprocentowania kwoty podlegajacej splacie w
okresie jej realizacji®. Projekcje finansowe stanowiace zasadniczy element
programu naprawczego pokazuja zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania
nadwyzki operacyjnej w okreslonym horyzoncie czasowym. Wielkos¢ tej
nadwyzki w poszczegolnych latach limituje zdolnos$¢ sptaty zobowiazan, w tym
obstuge zadluzenia podlegajacego restrukturyzacji. Restrukturyzacja finansowa
polega zatem na dopasowaniu obstlugi zaleglych zobowiazan do mozliwo$ci
finansowych dtluznika, przy zaloZzeniu wdrozenia akceptowanego przez
wierzycieli programu naprawczego. Praktyka prac restrukturyzacyjnych
prowadzonych w Departamencie Kredytow Trudnych PBG S.A. pokazuje, ze
restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstwa (dotyczy to przede wszystkim
przedsigbiorstw panstwowych, lecz w pewnym stopniu roéwniez przedsigbiorstw

> Pismo Ministerstwa Finanséw, Departament Systemu Bankowego i Instytucji Finansowych, BS/987/94.
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prywatnych) jest z reguly zwiazana z potrzeba glgbokich umorzen odsetek 1
kapitalu. Potrzeba umorzenia czg$ci zobowigzan jest warunkiem koniecznym dla
odzyskania biezacej plynnosci finansowej dluznika 1 jego zdolnosci do
regulowania zobowiazah w przysztos$ci. Konwersja wierzytelnosci na akcje badz
udziaty ma dla projekcji finansowych programu restrukturyzacji przedsigbiorstwa
efekt podobny do umorzenia zobowiazan. W takim przypadku konwersja
wierzytelnosci na akcje lub udzialy moze by¢ rozpatrywana jako alternatywa

odpowiedniego umorzenia wierzytelnosci.

Tablica 2.

Strategia restrukturyzacji oparta
na przeptywach gotéwki

Dostawcy i inni

Do umorzenia

Skarb Panstwa

Zobowigzania wobec PBG
S.A. i innych instytuciji

finansowych
1996 1995 1994

<% -

RESTRUKTURYZACJA OPERACYJNA RESTRUKTURYZACJA FINANSOWA
ROZWOJ PRZEDSIEBIORSTWA

G1

{ Do splaty

G1 + G2 + G3 = Splata BPU + Splata poza BPU

1.5. Strategia restrukturyzacji oparta na analizie wskaznikowej sprawozdan
finansowych
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Powszechny Bank Gospodarczy S.A. w Lodzi

Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw, po to aby byta skuteczna w dlugim
okresie, powinna przywréci¢ prawidlowa strukture kapitalowa bilansu 1 w
rezultacie doprowadzi¢ do odzyskania wiarygodnosci kredytowej dla wszystkich
grup wierzycieli. Powinna doprowadzi¢ do odzyskania wiarygodnosci w
stosunkach kooperacyjnych. W ujeciu analitycznym odpowiada to okreslonemu
poziomowi wskaznikow analizy sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa.

W  punkcie poczatkowym sytuacja restrukturyzowanych w ramach BPU
przedsigbiorstw byla zta. Swiadczy o tym zagregowany bilans przedsigbiorstw
objetych BPU na koniec 1993 roku (na okres przed wszczgciem BPU).
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Tabela 1.

Wybrane pozycje zagregowanego bilansu przed restrukturyzacjq i po restrukturyzacji 7 wykorzystaniem BPU (*).
25 przedsigbiorstw objetych BPU prowadzonym przez PBG S.A. /w min 7t/

A [PA Pasywa po BPU (%)
KT SY
Iy |[Majatek trwatly 4 675 347|y |Kapitaly wtasne 2159 632 3 850 496
Wlw tym : budynki i bud. 3025129 A
urzadzenia techniczne 719 742
inwestycje rozpoczete 567 767
II |Majatek obrotowy 2 418 895|I1 |Kredyty i pozyczki 1464 793 326 421
w tym : zapasy 979 930
Il |Zobowiazania, fundusze 5008 017 1417 448
specjalne i rozl. miedz.
w tym : 7 tyt. dostaw 1398 328
wobec budzetow 1 665 187
wobec ZUS-u 726 955
I |Inne aktywa 503 052]IV |Rezerwy 84 673 84 673
V |Wynik finansowy netto (1622913) 2 249 748
Suma bilansowa 7 094 205 Suma bilansowa 7094 205 7 928 786

(*) stan na dzien 31.12.93 r.

(™) uwzgledniono podstawowe przeksiggowania pougodowe z nast¢pujacymi zalozeniami:
parytet konwersji 1:1; przeksiggowania dokonane sa zaraz po uprawomocnieniu ugody; brak nowych zobowiazan biezacych;
nowe kredyty w wysokos$ci 216 880 min zt (potraktowane tu jako dtugoterminowe) brak zmian w rezerwach



Bilans ten, aczkolwiek oparty na F-02 na koniec 1993 roku, jest
szacunkowy 1 moze zawiera¢ niewielkie bledy, tym niemniej wyraznie
wida¢ skalg¢ zadtuzenia 1 erozji kapitatow wilasnych poprzez nierozliczony
ujemny wynik finansowy. Podstawowe wskazniki badania sprawozdan
finansowych obliczone przy wykorzystaniu danych zagregowanych dla 25
przedsigbiorstw objetych BPU, stanowiacych portfel bazowy, pokazuja:

gléwne elementy oceny sytuacji biezacej przed ugoda w poréwnaniu z

wartosciami pozadanymi,

glowne elementy oceny sytuacji biezacej na okres po zawarciu ugody, z
uwzglednieniem efektow restrukturyzacji finansowej w ewidencji

ksiggowe;.

Tablica 3.
Podstawowe wskzniki bilansowe przedsi¢biorstw

I. Stabilnos$¢ dltugookresowa

62 139 500 (618 491 700
0,37 0.82
0,22 0,49
II. Stabilnos¢ krotkookresowa
0,42 1,71
0,25 1,02
-32 936 600 | 100 144 700




IT1I. Wskazniki zadluzenia

Wskazniki analizy sytuacji biezacej na okres przed ugoda wskazuja zagrozenie
egzystencji przedsigbiorstw we wszystkich obszarach

stabilnosci dlugookresowe;j,
ptynnosci krétkookresowej,

poziomu finansowania aktywow zobowiazaniami.

Poziom wskaznikéw po zawarciu ugody z jednej strony pokazuje zamiang
w stosunku do stanu sprzed ugody, z drugiej strony pokazuje odniesienie
do pozadanych wskaznikow w modelowym przedsigbiorstwie o dobrej
sytuacji biezacej. Pordwnanie poziomu wskaznikow pozwala wyciagnadé
wniosek o skuteczno$ci przyjetej strategii restrukturyzacji finansowej w
oparciu o metodg przywrocenia prawidlowej struktury kapitatowej bilansu
1 wskaznikow analizy sprawozdan finansowych.

1.6. Zamiana wierzytelnosci na akcje lub udzialy przedsigbiorstw w
strategii restrukturyzacji portfela bazowego zlych dlugow PBG S.A. w
Y.odzi

Dramatyczna sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw - zlych dluznikoéw
wedtug stanu na koniec 1993 roku oddaje zagregowany bilans /Tabela: 1/.
Wynika ona z wielu przyczyn, z ktorych, dla niniejszej analizy dane sa
istotne:

* rzeczywista glebokos$¢ kryzysu funkcjonowania przedsigbiorstw, ktora
w wigkszosci przypadkow zagrazata ich egzystencji;



» restrukturyzacja finansowa przewidziana Ustawa o restrukturyzacji
przedsigbiorstw 1 bankow byla podejmowana w dwa lata po
zidentyfikowaniu zagrozenia (portfel bazowy bankéw komercyjnych
zawieral przedsigbiorstwa, ktérych kredyty zostaly okreslone przez
audytorow jako watpliwe 1 stracone na koniec 1991 roku).

Dostosowanie przedsigbiorstw do zmieniajacych si¢ warunkéw otoczenia
zwane restrukturyzacja sa procesem ciagtym w rozwijajacej si¢ gospodarce
rynkowej. Utrzymywanie zadowalajacej rentowno$ci dziatania w
warunkach konkurencji wymaga ciaglego wzrostu produktywnosci i
jakosci  produkcji. Mozna to osiagna¢ na drodze innowacji
technologicznych, organizacyjnych 1 produktowych. Przedsigbiorstwo
uzyskujace gorsza od przecigtnej rentowno$¢ dzialania znajduje si¢ pod
presja wypadnigcia z rynku a powaznym zagrozeniem dla egzystencji jest
utrata plynnosci finansowej. Dos$wiadczenie rozwinig¢tych krajow
kapitalistycznych pokazuje, ze 3/4 bankructw przedsigbiorstw nast¢puje z
powodu utraty plynnosci finansowej, podczas gdy przedsigbiorstwa te
wykazuja dodatnig rentowno$¢ produkcji. Wynika to gtownie z twardych
ograniczen budzetowych. Wierzyciele reaguja natychmiast i zdecydowanie,
tolerowanie nieuzasadnionych opdznien zapadlych platnosci moze
prowadzi¢ do pogorszenia ich pozycji negocjacyjnej. Skutecznosé
procesow windykacyjnych jest wysoka wobec duzego bezpieczenstwa
obrotu gospodarczego 1 szerokiego zakresu uprawnien wierzycielskich.

Zupelie odmiennie ksztaltowata si¢ sytuacja w polskiej gospodarce na
poczatku lat 90-tych. Brak oczekiwanej efektywnosci procesow
dostosowawczych w przedsigbiorstwach panstwowych wynikat po czgsci z
migkkiego finansowania tych przedsigbiorstw przez glowne grupy
wierzycieli: Skarb Panstwa, banki komercyjne, wierzyciele handlowi.
Przedsigbiorstwa umiejgtnie wykorzystywaly sytuacje i adaptowaly swoje
zachowanie wykorzystujac aktualnie najbardziej ,,migkkie” Zrdédlo
finansowania. Zamiast glgbokich procesow restrukturyzacyjnych w
przedsigbiorstwach zdolnych wypracowac 1 wdrozy¢ strategie koniecznych
zmian 1 upadilo$ci  niesprawnych, nierentownych podmiotow
gospodarczych, sektor panstwowych przedsigbiorstw zadluzal si¢ coraz
bardziej na przemian w zaleznos$ci od mozliwosci, wobec Skarbu Panstwa,
bankdéw 1 wierzycieli handlowych.



Wdrozenie Ustawy o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankoéw
poczawszy od marca 1994 roku stwarzato warunki dla przyspieszenia
procesu glebokiej restrukturyzacji polskiej gospodarki. Tym niemniej
nalezy wzia¢ pod uwage, ze operacja ta rozpoczeta zostata ze znacznym
opdznieniem w stosunku do momentu ujawnienia si¢ zapasci
przedsigbiorstw. Nawet te przedsigbiorstwa, ktére w ocenie bankow,
przygotowly wiarygodne 1 mozliwe do realizacji programy naprawcze, byly
nadmiernie zadluzone. Skala tego zadluzenia w stosunku do innych
sktadnikow majatkowych, ilustruja wskazniki zadluzenia przedstawione w
Tablicy nr 3.

Restrukturyzacja finansowa majaca na celu stworzenie szans dla wdrozenia
programow naprawczych, musiala uwzgledni¢ realne mozliwosci sptaty w
ograniczonym do trzech lat horyzoncie czasowym.

Tablica 4.

Strategia restrukturyzacji oparta na przeplywach gotowki

Dostawcy i inni

Do umorzenia

387 266 100 115 180 900

Skarb Panstwa 11 665 800

Zobowigzania wobec
PBG S.A. i innych
instytucji finansowych
109 009 300

Do splaty 43 221 500

G1

1996 1995 1994

RESTRUKTURYZACJA RESTRUKTURYZACJA
ROZWOJ PRZEDSIEBIORSTWA

*w PLN

Skutki  restrukturyzacji operacyjnej w  zwigkszaniu = mozliwosci
generowania wolnej gotowki, ktora mogtaby zosta¢ przeznaczona na sptaty
zalegltego zadluzenia, ujawniaja si¢ w okresie dluzszym niz trzy lata. Dla
procesu restrukturyzacji trzyletni okres sptat w ramach ugody bankowe;,



wymuszony nieprecyzyjnym zapisem Ustawy, jest krotkim okresem, zbyt
krétkim, aby zostaty ujawnione wszystkie oczekiwane rezultaty wdrozenia
programu  naprawczego. Wobec  powyzszego, dla  dokonania
restrukturyzacji finansowej w sposob uwzgledniajacy ostrozne projekcje
mozliwo$ci sptat zadluzenia, niezbgdne byly drastyczne oddluzenia
przedsigbiorstw.
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Tabela 2.

Zobowiqzania przedsiebiorstw wydzielonego portfela trudnych kredytow PBG S.A. objetych bankowym
postegpowaniem ugodowym.

(25 BPU zawartych do 30.04.94)

Zobowigzania Odsetki Zobowigzania Umorzenia |Konwersja |Spfata
gtéwne ogotem
$Zobowigzania wobec PBG 637,701 236,460 874,161 541,348 278,614 54,199
Zobowigzania z tytutu pozyczek 452,392 368,201 820,593 551,873 213,378 55,342
Zobowigzania wobec dostawcow 925,188 1,206,824 2,132,012 1,417,889 558,374 155,749
Zobowigzania wobec Skarbu 1,116,658 661,716 1,778,374 1,076,798 558,079 143,497
Panstwa
Pozostale zobowigzania 226,621 163,979 390,600 284,754 82,420 23,427
RAZEM 3,358,559 2,637,180 5,995,740 3,872,661 1,690,864 432,215
Zobowigzania nieobjete BPU 1,054,136
Kredyty nieobjete BPU 0
Wierzytelnosci drobne 40,639
Wierzytelnosci na dzien zawarcia 7,049,876




BPU




Konstatacja tej koniecznosci na wstgpnym etapie przygotowywania
koncepcji restrukturyzacji prowadzila do wyboru jednego z alternatywnych
rozwiazan:

* nie wspomagaé procesu restrukturyzacji przedsigbiorstw i zastosowac
jeden z instrumentdéw restrukturyzacji ztego dtugu, ktéry prowadzit
do likwidacji zaangazowania banku 1 zerwania kontaktow z
przedsigbiorstwem;

» wspomagac proces restrukturyzacji i uzna¢ konieczno$¢ ponoszenia
wysokich kosztow bezposrednich (strat) oraz podjac si¢ pracochtonnego
1 ryzykownego procesu restrukturyzacji wypracowujac odpowiednie
sposoby dzialania.

W  przypadkach, kiedy decyzja banku bylo wspomaganie procesu
restrukturyzacji, nalezalo wypracowa¢ optymalny pod wzgledem
kombinacji minimalizacji kosztow i ryzyka sposob restrukturyzacji.

Restrukturyzacja pasywoéw uwzgledniajaca odpowiedni stopien umorzenia
1 mozliwo$¢ uzyskania jego akceptacji przez uczestnikow procesu
doprowadzita do wniosku, ze jednym z rozwiazan zmniejszajacym koszty i
ucigzliwos$¢ tej operacji, szczegoOlnie dla wierzycieli handlowych, jest
zamiana czgsci wierzytelno$ci, ktore miatyby zosta¢ umorzone, na akcje
lub udzialy przedsigbiorstwa dtuznika. Ochrona intereséw innych
wierzycieli byla jedna z gléwnych przestanek wyboru konwersji jako
instrumentu towarzyszacego umorzeniom w restrukturyzacji finansowej
przedsigbiorstw z punktu widzenia banku prowadzacego bankowe
postepowanie ugodowe.



Tablica 5.

Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw z
wykorzystaniem ugody bankowej

konwersja
sptata 28%
7%

umorzenie
65%

Druga, nie mniej wazna przestanka wyboru konwersji jako waznego
instrumentu restrukturyzacji, bylo zapewnienie kontroli nad procesem
wdrazania programu naprawczego i realizacji ugody bankowej. Bank moze
sprawowac¢ kontrole wierzycielska, ktora jest dalekoniewystarczajaca dla
wymuszenia glebokich procesoOw restrukturyzacyjnych. Aby spetnia¢ role
»agenta zmiany”’, kontrola wierzycielska jest znacznie lepszym
narzedziem. Tylko w ramach kontroli wiascicielskiej mozna skutecznie
spowodowa¢ zmian¢ niesprawnego Zarzadu przedsigbiorstwa, ktory nie
jest w stanie podofa¢ zadaniom procesu restrukturyzacji. Rola Zarzadu
przedsigbiorstwa w przeprowadzeniu niezbednych zmian
restrukturyzacyjnych jest kluczowa dla powodzenia tego procesu. Gtownie
z tych powodow konwersja wierzytelnosci na akcje stata si¢ jednym z
instrumentow restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw ztych dluznikéw
PBG S.A. w Lodzi. Do przestanek strategicznych mozna zaliczy¢ cheé
wykorzystania doswiadczen z operacji restrukturyzacji portfela ztych
dlugow, niepowtarzalnej ze wzgledu na wielkos$¢ i charakter. Umiejetnos¢ i
dos$wiadczenie zdobywane w ramach restrukturyzacji portfela zilych
dlugéw miaty w zamiarach PBG S.A. stuzy¢ zapoczatkowaniu dziatalnosci
w zakresie bankowosci inwestycyjnej, a szczegolnie w zakresie:

* restrukturyzacja komercyjna;



* venture capital;
* mergers & aquisitions;

* prywatyzacja.

PBG S.A. konsekwentnie realizuje te zamiary. W minionym okresie zostat
utworzony Departament Inwestycji Kapitalowych, w Centrali Banku, ktory
koordynuje dziatanie w zakresie bankowoS$ci inwestycyjnej. W listopadzie
1994 roku powstat PBG - Fundusz Inwestycyjny Sp. z o.0., ktéry przejat
aktywa banku uzyskane w ramach konwersji wierzytelnosci. Obecnie
tworzona jest PBG - Spotka Zarzadzajaca, firma specjalizujaca si¢ w
zarzadzaniu réznymi formami funduszy inwestycyjnych,
przedsigbiorstwami wymagajacych restrukturyzacji 1 innymi skatadnikami
majatkowymi.

1.7. PBG - Fundusz Inwestycyjny.

Restrukturyzacja finansowa w ramach ugdd bankowych zawartych przez
Bank otwiera droge do glebokiej restrukturyzacji operacyjnej w sferze
zarzadzania, organizacji 1 produkcji. Przeksztalcenie struktury
wlasnos$ciowej przedsigbiorstwa w rezultacie zamiany wierzytelnos$ci na
akcje, nie stanowi samo w sobie zmiany sposobu funkcjonowania.
Dostosowanie do wymagan konkurencji wolnorynkowej utatwia istnienie
inwestora strategicznego, ktory jest swiadomy ograniczen i mozliwosci
dziatania, potrafi stworzy¢ realny strategiczny plan rozwoju 1 udostgpnic
potrzebne dla jego realizacji know-how. Zamiana wierzytelnosci na akcje
doprowadzita do powstania spotek wierzycielskich, gdzie brak jest
prywatnego inwestora strategicznego. Prywatny kapitat akcyjny jest
rozproszony, a relatywnie duze pakiety akcji naleza do PBG S.A. i w
dalszym ciagu do Skarbu Panstwa. Bank komercyjny nie spelnia roli
inwestora strategicznego w zadnym z przedsigbiorstw, gdzie w wyniku
restrukturyzacji przejal znaczne pakiety akcji. Zarzadzanie i kontrola
wlascicielska nie sa domena banku komercyjnego. Problem staje si¢
podwojnie trudny w przypadku przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie
glebokiej restrukturyzacji. Dla wykonywania tego rodzaju zadah potrzebne
sa umiejetnosci z zakresu uzdrawiania przedsigbiorstw 1 zarzadzania



kapitatem zwigkszonego ryzyka, ktore sa kluczem do sukcesu
restrukturyzacji operacyjnej. Dlatego PBG S.A. zdecydowal si¢ na
utworzenie wyspecjalizowanego przedsigbiorstwa, ktore przejmujac akcje
nabyte procesie restrukturyzacji finansowej bedzie sprawowaé zarzad i
kontrolg wiascicielska na przedsigbiorstwami. PBG-Fundusz Inwestycyjny
Sp. z 0.0. ma na celu zarzadzanie aktywami, b¢dacymi gtownie udziatami
w przedsigbiorstwach znajdujacych si¢ w fazie glebokiej restrukturyzacji, z
widokiem na znaczaca zmiang ich warto$ci w przeciagu nadchodzacych
trzech do pigciu lat, poprzez zainwestowanie w nich zasobdéw technicznych
1 finansowych. Podstawowymi celami operacyjnymi PBG-Fundusz
Inwestycyjny sa:

* zagwarantowanie optymalizacji wyniku gltéwnych projektow
restrukturyzacyjnych podjetych przez PBG S.A.;

* rozwinigcie 1 wdrozenie wstgpnej fazy dlugoterminowej strategii
rozwoju przedsigbiorstw, ktoérych dziatania naprawcze sa wspierane
przez bank.

Wspomaganie procesu restrukturyzacji, podobnie jak sama restrukturyzacja
operacyjna, jest procesem dlugotrwatym o horyzoncie czasowym 3-5 lat.
Wymaga to zgromadzenia w PBG-Fundusz Inwestycyjny umiejgtnosci,
ktore sa niedostepne, badz rzadkie na szczeblu restrukturyzowanych
przedsigbiorstw. W tym celu PBG-Fundusz Inwestycyjny zatrudnia
wykwalifikowanych pracownikoéw i planuje wspolprace z zewnetrznymi
ekspertami oraz firmami doradczymi posiadajacymi potrzebne
dos$wiadczenia 1 umiejgtnosci.  Zakres dziatalnosci  Funduszu
Inwestycyjnego wspomagajacej biezace funkcjonowanie przedsigbiorstw
zawiera:

4 Transfer do$wiadczenia i kwalifikacji menedzerskich oraz operacyjnych

przedsigbiorstwom portfelowym, a w szczegolnosci:

* modyfikacji systemow rachunkowos$ci finansowej 1 implementacj¢
rachunkowosci zarzadczej,

* planowania oraz biezacej kontroli kosztow 1 wydatkow,

* wdrazania systemow informacji zarzadczej,

* rynkowa orientacj¢ decyzji produkcyjnych,

* wdrazania organizacji sprzedazy zgodnej 2z wymaganiami
wspotczesnego marketingu,



* projektowanie i wdrazanie systemow controllingu,

* pomoc w projektowaniu efektywnych struktur organizacyjnych,

* wspotpraca z zarzadem przedsigbiorstwa majaca na celu rozwijanie
(w przypadku juz uzgodnionych S$ciezek restrukturyzacyjnych) i
wdrazanie strategii $rednioterminowych i biznes planu, ktoére beda
zasadniczo wynikiem ewolucji  planow  restrukturyzacyjnych
uprzednio uzgodnionych z Departamentem Restrukturyzacji.

¢ Projektowanie i wdrazanie systemu monitorowania realizacji
programéw naprawczych stanowiacych podstawe zawartych ugod
bankowych. Monitorowanie wynikow osigganych przez
przedsigbiorstwo bedzie nastgpowaé w oparciu o ustalone kryteria
efektywnosciowe. Odchylenia od wartosci docelowych beda
analizowane 1 badane wspolnie z zarzadem danego przedsigbiorstwa, po
czym nastapi ustalenie adekwatnego planu dziatan dostosowawczych.

¢ Zapewnienie krotko- i $rednioterminowych zrodet finansowania kapitatu
obrotowego i projektow modernizacyjnych we wspotpracy z PBG S.A. /
zawarte ugody bankowe przewiduja dostarczenie dtuznikowi nowych
srodkéw dla potrzeb realizacji programdw naprawczych/.

4 Dokapitalizowanie przedsiebiorstw portfelowych z wiasnych $rodkow.
Cash flow przedsigbiorstw w fazie glgbokiej restrukturyzacji jest bardzo
wrazliwy na finansowanie kapitalu obrotowego kredytem, bowiem
koszty finansowe w warunkach polskich sa duzym obciazeniem.
Dlatego dokapitalizowanie stwarza nieporéwnywalnie lepsze warunki
wyjsciowe dla procesu restrukturyzacji pozafinansowe;.

Kapital zaktadowy wynosi 30 mld starych zlotych 1 objety zostat w catosci
przez PBG S.A.. Bank podpisat list intencyjny z Know-how Fund, ktory
udostgpni 4 mln GBP na finansowanie projektow wspomagania
restrukturyzacji przedsigbiorstw portfelowych PBG-Fundusz Inwestycyjny.
Glowne przeznaczenie tych srodkow finansowych to dokapitalizowanie
przedsigbiorstw 1 pomoc techniczna w realizaji programow restrukturyzacji
operacyjnej. Fundusze te sa daleko niewystarczajace dla zaspokojenia
wszystkich potrzeb, ale zaklada sig, Zze wyjScie z niektorych operacji



poprzez sprzedaz akcji pozwoli na koncentracj¢ na przypadkach
najbardziej interesujacych. Prowadzone sa rowniez prace dla pozyskania
kapitalu zewngtrznego dla nowych operacji restrukturyzacyjnych 1
projektow inwestycyjnych zwigkszonego ryzyka.



