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WSTEP

Zeszyty PBR - CASE nr 12 stanowig plon seminarium poswieconego restrukturyzacji finansowej polskich przedsiebiorstw
i bankéw. Byto to trzecie nasze spotkanie na temat restrukturyzacji zZtych diugdw (materialy z poprzednich dwdch ukazaty sie
w Zeszytach PBR - CASE nr 5 i 9). Dobrg okazjg do powrotu do tej problematyki bylo uptynigcie z dniem 31 marca 1994 r.
terminu realizacji ustawy z dnia 19 grudnia 1992 r. ,0 restrukturyzaciji finansowej przedsiebiorstw i bankdw oraz o zmianie
niektorych ustaw”, w jej czesci dotyczacej bankowego postepowania ugodowego.

Seminarium rozpoczefo sie od wystgpienia Stefana Kawalca, b. wiceministra finanséw, wspétautora polskiej drogi rozwig-
zania kwestii ztych dtugow przedsiebiorstw parfistwowych. W prezentowanym nizej tekscie Stefan Kowalec przedstawia ge-
neze ztych kredytéw, ktére ujawnity sie wyraznie w 1991 r., omawia rozwazane w latach 1991 — 1992 opcje rozwigzania pro-
blemu i prezentuje argumentacje przemawiajgca za przyjeciem regulacji ujetych ostatecznie w ustawie z grudnia 1992 r.
Uzupetnieniem prezentowanego tekstu jest zapis krétkiej wypowiedzi Stawomira Sikory, odpowiadajgcego w Ministerstwie Fi-
nanséw do maja 1994 r. za sektor instytucji finansowych.

Nastepni trzej panelisci przedstawili skutki przyjecia ustawy o restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankéw: Hen-
ryka Bochniarz (NICOM Ltd.) skupila sie w swojej wypowiedzi na stabosciach przyjetych rozwigzan, tak jak sg one postrze-
gane z perspektywy firmy consuitingowej, zaangazowanej w procesy restrukturyzacji ztych dtugéw przedsigbiorstw panstwo-
wych. Stawomir Lachowski, odpowiadajgcy za departament trudnych kredytow Powszechnego Banku Gospodarczego S.A. w
kodzi, oméwil doswiadczenia banku w wykorzystaniu mozliwo$ci restrukturyzaciji finansowej, jakie data ustawa grudniowa.
Punkt widzenia przedsigbiorstw przedstawit Jerzy Bardecki, prezes ,Metalchemu S.A.” w Opolu, przedsigbiorstwa, ktére sko-
rzystafo z dobrodziejstwa ustawy i zostato objete bankowym postepowaniem ugodowym.

Ostatni z prezentowanych tekstéw to zapis wystapienia Jerzego Drygalskiego, podsekretarza stanu w Ministerstwie Prze-
ksztatcen Wtasnosciowych, uzupetniony wypowiedzig Pawtfa Wojciechowskiegc;, doradcy MPW. Obaj panelisci omowili
aspekty prywatyzacyjne ustwy o restrukturyzacii finansowej, zwracajgc uwage na fakt, ze proces zmiany wierzytelnosci na
akcje wiasciwie dopiero sie rozpoczyna.

Wypowiedzi panelistéw zostaly spisane i opracowane przez red. Krystyne Olechowskg. Wszystkim w imieniu organizato-
réw: Fundacji CASE i Polskiego Banku Rozwoju - serdecznie dziekuje za udziat w seminarium i szybka autoryzacje tekstéw.

Stali czytelnicy Zeszytéw PBR - CASE zwrécg by¢ moze uwge na brak w Zeszytach oméwienia dyskusji po wystgpie-
niach panelistéw. Dyskusji nie byto, bo nie starczyto na nig czasu, choé spotkanie trwafo 3 godziny. Glosy panelistéw byty tak
ciekawe i problematyka tak interesujgca, ze czas przeznaczony zwykle na dyskusje pochtonely odpowiedzi na pytania sta-
wiane przez uczestnikéw seminarium.

Seminarium zakoriczylo sie wnioskiem, by do problemu ustawy o restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw i bankow
wrdci¢ za jaki$ czas. Dopiero bowiem z diuzszej perspektywy mozna bedzie zasadnie oceni¢, na ile ustawa przyczynita sie
do restrukturyzaciji przedsiebiorstw parnistwowych, a na ile tylko odsuneta w czasie problemy nieefektywnych przedsigbiorstw.

Ewa Balcerowicz

Warszawa, 9 czerwca 1994 r.



W dwunastym seminarium PBR—CASE, ktére odbylo sie 21 kwietnia 1994 r. a bylo poswiecone ,Polskiej drodze
restrukturyzacji zlych kredytéw” udziat wzieli:

Andrzej Aranowski - Bank Unii Gospodarczej S.A.
Pawel Badzio —~ Zycie Gospodarcze”

Ewa Balcerowicz - Fundacja Naukowa CASE
Aleksander Bialy - "Rzeczpospolita"

Henryka Bochniarz —NICOM Ltd

Jerzy Bardecki — APC Metalchem S.A. w Opolu
Witold Celebanski — Zaktady ,Star” S.A.

Piotr Dmochowski-Lipski — KPMG-Policy

Jerzy Drygalski — Ministerstwo Przeksztaicert Wiasnosciowych
Zofia Fidyk-Kowalska — Fundacja Naukowa CASE
Ireneusz Figacz - PeKaO SA

Leszek Filipowicz — Agencja Rowoju Przemystu
Grazyna Gierszewska — Fundacja Naukowa CASE
Zdzistaw Grochowski - .,NOWAR"

Irena Grosfeld — DELTA, Paryz

Mieczystaw Groszek — Polski Bank Rozwoju S.A.

Arnold Holle — Boston Consulting Group

fan Hume — The World Bank

Dariusz Jaszczynski — Premium Econ Business & Finance
Stefan Kowalec - Bank Handlowy

Andrzej Kondratowicz — Wydziat Nauk Ekonomicznych UW
Marzena Kowalska - ,Zycie Gospodarcze”

Ryszard Kowalski - BDK SA

Jan Kulig - SGH, INE PAN

Stawomir Lachowski — Powszechny Bank Gospodarczy S.A.
Adam Lipowski —INE PAN

Dariusz Ledworowski — Bank Rolno-Przemysiowy S.A.
Janusz Maciejewicz — Bank Rozwoju Eksportu S.A.
Waldemar Makowski - WZT ,ELEMIS”

Stawomir Niemierka —NBP

Krystyna Olechowska - ,BANK"

Gerhard Schusselbaner - INE PAN

Ireneusz Situlski -WGK

Danuta Stasiak —NBP

Kazimierz Szawlowski - ,LEN” SA

Wojciech Terasiuk — PeKaO SA

Stanistaw Wellisz — Wydziat Nauk Ekonomicznych UW
Andrzej Wrebiak —~ Warszawska Grupa Konsultingowa
Gustaw Zalewski - ,Gazeta Bankowa”

Danuta Zagrodzka - ,Gazeta Wyborcza”

Mirostaw F. Zieliriski — INE PAN

Krzysztof Zorde — Sankt Annae Bank



Czesto zfe kredyty okresla si:e jako dziedzictwo po-
przedniego systemu. Jest to stwierdzenie zgota fatszy-
we. W gospodarce socjalistycznej bowiem zjawisko
ztych kredytow nie istniatlo. W gospodarce niedoboru
wszystkie koszty mozna bylo wliczyé w cene i produkty
sprzedaé bez zadnego kiopotu. Banki nie musiaty mar-
twi¢ sig 0 ocene ryzyka kredytowego. Dopiero po wkro-
czeniu w gospodarke rynkowa i zaniknigciu niedoboréw
bariera popytu sprawita, ze pojawito si¢ w Polce zjawisko
ztych kredytdw, ktore przybrato szczegdlnie ostrg forme
w 1991 r. wraz z og6inym pogorszeniem si¢ sytuacji fi-
nansowej sektora przedsigbiorstw panstwowych. W ten
spos6b Polska dofgczyta do grupy krajéw takich jak m.in.
USA, Szwecja, Japonia, Hiszpania, Chile, ktore przezy-
waly powazne kryzysy bankowe.

W 1991r., na zlecenie Ministerstwa Finanséw, fir-
my audytorskie przeprowadzity analize jakosci portfela
kredytowego w dziewieciu paristwowych bankach ko-
mercyjnych. Badania te wykazaty, ze cho¢ sytuacja
poszczegbinych bankéw réznita sie znacznie, to prze-
cietnie udziaf ztych kredytéow byt bardzo wysoki i za-
grazat wyptacalnosci bankéw. Wysoki odsetek zakwali-
fikowanych jako ,watpliwe” lub ,stracone” wystgpit nie
tylko w grupie kredytéw przejetych z poprzedniego sy-
stemu, lecz réwniez wsréd kredytow udzielonych w wy-
niku catkowicie swobodnych decyzji bankdw po- roku
1989, w tym réwniez kredytdw dia bujnie rozwijajacego
sie sektora prywatnego.

Rzad zwrécit sie do miedzynarodowych instytuciji fi-
nansowych o pomoc w opracowaniu programu restruktu-
ryzacji bankéw i ich dokapitalizowanie. Zagraniczni eks-
perci doradzali nam zastosowanie standardowej metody
restrukturyzacji stosowanej przy rozwigzywaniu kryzyséw

POLSKA DROGA RESTRUKTURYZACH
ZtYCH KREDYTOW

Stefan Kawalec"

bankowych w wielu krajach. Metode te okres$ii¢ mozna ja-
ko jednorazowe ,0dgérne” uzdrowienie aktywdéw banku
poprzez przeniesienie zfych kredytéw do specjalnie utwo-
rzonej instytucji (agenciji) restrukturyzacyjnej i przekaza-
nie bankowi w zamian obligacji rzadowych. Rozwigzanie
takie jednak odrzucilismy.

Po pierwsze, nie wierzyliémy, by centralna, utworzo-
na przez rzad agencja mogta by¢ w stanie energicznie i
efektywnie odzyskaé zte dtugi. Doktadniej méwigc watpi-
liSmy w nasza zdolno$¢ do utworzenia w rozsagdnym
czasie takiej silnej, dobrze zorganizowanej i majacej od-
powiednie kadry instytucji. Nie wierzyliémy réwniez w
praktyczng mozliwo$é zapewnienia systemu motywacyj-
nego, ktory skianiatby takg agencje do aktywnej postawy
w stosunku do zadtuzonych przedsigbiorstw. Uwazali-
$my, Ze instytucje takie nie bedg w stanie oprze¢ sie
presji polityczne;.

Ponadto, sadzilismy, ze jednorazowe odgérne oczy-
szczenie bankow ze ztych kredytdw nie dotyka przyczyn
probleméw, do ktérych nalezy przede wszystkim brak do-
Swiadczenia i umiejetnosci bankéw do prowadzenia dzia-
tainosci kredytowej w warunkach gospodarki rynkowe;.
Obawiali$my sig, ze w przypadku bezbolesnego uwolnie-
nia bankow od probleméw ztych kredytéw, banki niczego
sie nie naucza, poczujg si¢ zwolnione z odpowiedzialno-
§ci i mogg w przysziosci dalej podejmowaé niefrasobliwe
decyzje kredytowe.

Dlatego zaproponowali$my odmienne rozwigzanie,
polegaja'ce po pierwsze - na dokapitalizowaniu bankow
tak, by mogly one utworzy¢ rezerwy na zte diugi, a po
drugie - na stworzeniu mechanizmu, ktéry zacheca lub
wrecz zmusza banki do podjecia aktywnych dziatah wo-
bec ztych dtuznikéw.




Wielu ekspertow zwracato nam uwage na niebezpie-
czenstwa zwigzane z przewidywanym w naszej propozy-
¢ji pozostawieniem ztych dtugdw w restrukturyzowanych
bankach. Zagrozenie wigzato si¢ z mozliwoscig podtrzy-
mywania zlych dtuznikéw nowymi kredytami i z tym, ze
banki uwiklane w powigzania ze ztymi dfuznikami nie be-
da zdolne do wprowadzenia i przestrzegania wiasciwych
procedur i standardéw w dziatalnosci kredytowej. Starali-
$my sie wiec wprowadzi¢ zabezpieczenia przed tymi za-
grozeniami.

Na poczatku 1992 r. dziewie¢ bankéw komercyjnych
- spbtek Skarbu Paristwa zostalo zobowigzanych przez
Ministerstwo Finansow do:

1/ wyodrebnienia kredytéw zakwalifikowanych przez
audytoréw jako ,watpliwe” lub ,stracone”,

2/ nie dostarczania nowych $rodkéw finansowych
dtuznikom, ktérych diugi znalazly sie w wyodrebnionym
portfelu ztych kredytéw (poza przypadkami, gdy udostep-
nienie nowych Srodkéw nastepuje w ramach solidarnego
dziatania wierzycieli i w wyniku uktadu z difuznikiem),

3/ utworzenia odrebnych jednostek organizacyjnych
{(nazwanych pdzniej departamentami trudnych kredytow)
do zarzadzania tym wyodrebnionym portfelem.

Szefowie departamentdw trudnych kredytéw zostali
wybrani w drodze konkurséw sposréd oséb nie zwigza-
nych z dotychczasowg dziatalnoscig kredytowg bankéw.

Jednoczesnie Ministerstwo Finanséw pracowato
nad projektem ustawy o restrukturyzacji przedsigbiorstw
i bankéw. Ustawa weszla w zycie w marcu 1993 r. Okre-
$lata zasady dokapitalizowania i obowigzki dokapitalizo-
wanych bankéw oraz wprowadzita dodatkowe instru-
menty prawne utatwiajgce bankom restrukturyzacje
ztych diugéw.

Istotnym rozstrzygnieciem byfo zaakceptowanie
przez ustawodawce dokapitalizowania bankéw ex ante.
Banki otrzymaty srodki budzetowe (w formie obligacji
skarbowych) w kwotach okre$lonych przez ministra finan-
séw w wysokosci pozwalajgcej na osiggniecie wspofczyn-
nika wyptacalnosci co najmniej 12 proc. po utworzeniu
wymaganych przepisami rezerw na naleznosci zakwalifi-
kowane jako ,watpliwe” i ,;stracone". Warunkiem dokapi-
talizowania byto posiadanie zweryfikowanej analizy jako-
$ci portfela kredytowego, wyodrebnienie ztych kredytow i

utworzenie odrgbnego pionu organizacyjnego do zarzg-
dzania ztymi kredytami. Dokapitalizowane banki zostaty
przez Ustawe zobowigzane do restrukturyzacji i oczy-
szczenia wyodrebnionego portfela ztych kredytéw w ter-
minie, ktdry zostat pozniej okreslony przez ministra finan-
séw na 31 marca 1994 r. Zgodnie z ustawg w tym termi-
nie banki zobowigzane byty w przypadku ztych kredytow
wyodrebnionych przed data dokapitalizowania doprowa-
dzi¢ do jednego z nastepujacych stanéw:

1/ catkowitego odzyskania kredytu;

2/ zawarcia z dtuznikiem ugody bankowej (w oparciu
o0 Ustawe o restrukturyzacji przedsiebiorstw i bankéw) lub
uktadu (w oparciu o prawo 0 postepowaniu uktadowym z
1934 r.);

3/ ogtoszenia przez sad bankructwa dfuznika;

4/ wszczecia przez odpowiedni organ postepowania
likwidacyjnego wobec dtuznika (na podstawie ustawy o
prywatyzacji przedsigbiorstw paristwowych lub ustawy o
przedsigbiorstwie pafistwowym);

5/ odzyskania przez dtuznika zdoinosci kredytowe;j,
¢o powinno by¢ potwierdzone przez petng obsluge diugu
przez okres co najmniej 3 miesiecy;

6/ dokonania sprzedazy nieodzyskaniej czesci diugu
na wtdrnym rynku po takiej cenie, jakg uda sie uzyskacé.

Ustawa okreslajagc powyzszg zamknietg liste dopu-
szczalnych Sciezek restrukturyzacji lub pozbycia sie dfu-
gu pozostawita bankom calkowitg swobode wyboru mie-
dzy tymi Sciezkami. Wspomniana wyzej zasada dokapita-
lizowania bankéw ex ante oznaczata, ze wielko$¢ kwoty
faktycznie uratowanej i odzyskanej przez bank ze zlych
kredytéw nie wplywa na wczesniej juz okreslong kwote
dokapitalizowania. Zaktadano, ze banki kierujgc sie wia-
snym interesem komercyjnym staraé sie beda odzyskaé
jak najwiecej. Banki z natury rzeczy niechetnie wyrazajg
zgode na redukcje swoich wierzytelnosci oznaczajaca
ostateczne rozstanie si¢ z nadziejami na ich odzyskanie
w peinej wysokosci. Dlatego bez specjalnych bodzcéw
banki mogtyby wstrzymaé sig¢ z wyrazeniem zgody na re-
dukcje wierzytelnosci i zawieranie ugéd bankowych na-
wet w przypadkach, w ktdrych ugoda ma ekonomiczny
sens. Obowigzek zrestrukuryzowania lub pozbycia sig
dtugu w okreslonym, stosunkowo krétkim terminie, spra-
wiat, ze w wielu przypadkach banki stawaty ostatecznie




wobec wyboru miedzy wyrazeniem zgody na znaczng re-
dukcje wierzytelnosci w ramach ugody bankowej, a zaak-
ceptowaniem znacznego dyskonta przy sprzedazy ztego
diugu na wtérnym rynku. Na przyktad bank mdégt uznac,
ze lepiej jest zawrzeé ugode przewidujgcg 70 proc. re-
dukgji niz sprzedaé dtug z dyskontem 85 proc. W przy-
padku jednak, gdy projekcje finansowe w programie na-
prawczym diuznika budzity watpliwosci, bank mogt
uznaé, ze lepiej odzyskaé 15% wierzytelnosci w gotdwce
poprzez sprzedaz niz zawrzeé¢ ugode i pozostawi¢ wie-
rzytelno$¢ zredukowana do 30 proc. oryginalnej wartosci,
lecz w dalszym ciggu watpliwg. Oczekiwalismy, ze ten
mechanizm z jednej strony sktania¢ bedzie banki do

odwaznego zawierania ugdd bankowych dla wsparcia so-.

lidnych programéw naprawczych, a z drugiej - zniechecaé
do zawierania ugdd fikcyjnych, majgcych nikfe szanse re-
alizacji.

W ramach realizowanego w Polsce programu oczy-
szczenie aktywow bankdéw ze ztych kredytow nie naste-

puje jednorazowo z dnia na dzien w wyniku odgornej de-
cyzji, lecz jest dokonywane przez same banki w okreslo-
nym przedziale czasu. Banki przechodzg przy tym bole-
sne lecz bardzo ksztalcgce doswiadczenie, ktore powin-
no zaowocowaé w przysziosci zasadniczg poprawg zdol-
no$ci oceny ryzyka kredytowego, zabezpieczenia kredytu
i radzenia sobie z przypadkami ztych dtugdw. Z tego
wzgledu przyjete w Polsce rozwigzanie ma przewage nad
wariantem jednorazowego odgdmego ,uzdrowienia” akty-
wow bankdw, ktore w niewielkim stopniu oddziatywuje na
zachowania banku na szczeblu operacyjnym.

Jednoczeénie przyjete w Polsce rozwigzanie skiania
banki do wywarcia presji na niewyptacalne przedsigbior-
stwa i udzielenia skutecznej pomocy tym, ktdre sg zdolne
do wdrozenia realnych programéw naprawczych.

" Autor od pazdziernika 1989 r. byt dyrektorem generalnym w Mi-
nisterstwie Finanséw, a nastepnie od marca 1991 r. do stycznia 1994 r.
podsekretarzem stanu. Od maja 1994 r. jest szefem zespotu doradcéw
w Banku Handlowym.




Panstwowe banki komercyjne sa jednymi z kluczo-
wych instytucji odgrywajacych sprawczg role w transfor-
macji polskiej gospodarki w kierunku rynkowym. Ich
szczegolna rola dotyczy ekonomicznego przymusu dla
procesOw restrukturyzacji gospodarki i przystosowania jej
do wymogéw konkurenciji miedzynarodowej. W ramach
zapisbw Ustawy o restrukturyzacji finansowej przedsie-
biorstw i bankéw, wybrane banki komercyjne (powstate
poprzez wydzielenie z systemu NBP) sga odpowiedzialne
za restrukturyzacje znajdujacych sie w kfopotach finan-
sowych panstwowych podmiotéw gospodarczych beds-
cych ich dituznikami. Dokapitalizowanie wybranych ban-
kéw komercyjnych wedtug ex ante okreslonych potrzeb
finansowania procesu restrukturyzacji portfela ztych dfu-
géw wedtug stanu na 31 grudnia 1991 r. zobowigzato
banki do podjecia $cisle okreslonych dziatar. Ustawa jest
jednym z najwazniejszych elementéw rzgdowego progra-
mu restrukturyzacii finansowej przedsiebiorstw i bankdw.

SPLATA DLUGU

RESTRUKTURYZACJA
PORTFELA KREDYTOW TRUDNYCH

NA PRZYKtADZIE POWSZECHNEGO
BANKU GOSPODARCZEGO S.A. W tODZI

Stawomir Lachowski®

Dtugofalowym celem tego programu jest przygotowanie
przedsiebiorstw - z przysztoscia rynkowa - do prywaty-
zacji, wzmocnienie bankéw oraz umozliwienie im pry-
watyzacji.

Banki komercyjne dokapitalizowane na podstawie
Ustawy o restrukturyzaciji finansowej przedsigbiorstw i
bankéw zostaly zobowigzane do podjecia terminowych
dziatan restrukturyzacyjnych. Zapisy Ustawy majg w tym
zakresie charakter nakazowy. Artykut 53 pkt 3 Ustawy
okresla enumeratywne dziatania, jakie bank zobowigzany
jest podja¢ wobec dtuznikéw, ktorych zobowigzania wo-
bec banku zostaty wyodrebnione jako kredyty o obnizonej
jakosci na dzieri 31 grudnia 1991 roku. Specjalnie w tym
celu utworzone departamenty kredytéw trudnych zostaty
zobowigzane do dokonania restrukturyzacji tak okreslo-
nego portfela trudnych kredytéw do 31 marca 1994 roku.

Ponizszy schemat jest podsumowaniem dostepnych
opciji restrukturyzacii portfela zlych dtugéw w trybie Ustawy:

UGODA BANKOWA

ZMIANA WIERZYTELNOSCI NA AKCJE/ UDZIALY

ROZLOZENIE SPLAT W CZASIE

UKELAD SADOWY

LIKWIDACJA

ZMNIEJSZENIE OPROCENTOWANIA

UPADLOSC

UMORZENIE CALOSCI/CZESCI ODSETEK I/LUB KAPITALU

SPRZEDAZ WIERZYTELNOSCI

UDZIELENIE NOWYCH KREDYTOW




Podstawowa $ciezka restrukturyzacji w dziataniach
Departamentu Kredytéw Trudnych PBG S.A. byta w mi-
nionym okresie ugoda bankowa. Wynika to z faktu, ze
jest to najbardziej efektywny sposdb radykalnego oddiu-
zenia przedsiebiorstwa w celu przywrdcenia ptynnosci fi-
nansowej i wiarygodnosci kredytowej, a przede wszyst-
kim stworzenia warunkéw umozliwiajgcych realizacje gfte-
bokiej restrukturyzacji pozafinansowej. Jest to specjalny
instrument restrukturyzacji finansowej zaprojektowany dla
rozwigzania probleméw ztych dlugéw, ktére pojawity sie
jako wynik transformacji systemowej i kryzysu struktural-
nego.

Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw w ra-
mach ugéd bankowych zawartych przy wspétudziale
PBG S.A. wykorzystuje wszystkie dostepne instrumenty.
Ze wzgledu na przyjetg strategie najwazniejsze z nich to:

— umorzenie odsetek/kapitatu;

— zamiana wierzytelnosci na akcje/udziaty;

- rozlozenie pozostatej cze$ci sptat w czasie.

Projekcje finansowe stanowigce zasadniczy element
programu naprawczego pokazujg zdolno$¢ przedsigbior-
stwa do generowania nadwyzki operacyjnej w okres$lo-
nym horyzoncie czasowym. Wielko$é tej nadwyzki w po-
szczegdinych latach limituje zdolno$é sptaty zobowigzan,
w tym obstuge zadtuzenia podlegajacego restrukturyzacii.
Restrukturyzacja finansowa polega zatem na dopasowa-
niu obstugi zaleglych zobowigzar do mozliwosci finanso-
wych diuznika, przy zafozeniu wdrozenia akceptowanego
przez wierzycieli programu naprawczego.

Praktyka prac restrukturyzacyjnych prowadzonych w
Departamencie Kredytdw Trudnych PBG S.A. pokazuje,
ze restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstwa (dotyczy
to przede wszystkim przedsigbiorstw panstwowych, lecz
w pewnym stopniu réwniez przedsiebiorstw prywatnych)
jest z reguly zwigzana z potrzebg gtebokich umorzen od-
setek i kapitalu. Potrzeba umorzenia cze$ci zobowigzan
jest warunkiem koniecznym dla odzyskania biezacej
ptynnoséci finansowej diuznika i jego zdolnosci do regulo-
wania zobowigzan w przyszioSci. Konwersja wierzytelno-
$ci na akcje badz udzialy ma dla projekcji finansowych

programu restrukturyzacji przedsiebiorstwa efekt podob-
ny jak umorzenie zobowigzan. W takim przypadku kon-
wersja wierzytelnosci na akcje lub udziaty moze by¢ roz-
patrywana jako alternatywa umorzenia wierzytelnosci.

Wyb0r instrumentu restrukturyzaciji finansowej zalezy
od szeregu czynnikow, a mianowicie od:

— mozliwosci realizacji restrukturyzacji finansowej;

— wpltywu na wynik finansowy danego instrumentu re-
strukturyzaciji;

— wplywu na bilans i rachunek wynikéw banku;

— wplywu na biléns i rachunek wynikéw innych wie-
rzycieli uczestniczacych w restrukturyzacii;

- nadzoru nad realizacjg warunkéw umowy restruktu-
ryzacyjnej;

— perspektywy sprzedazy przejetych w wyniku kon-
wersji akcji lub udziatow;

— finansowych korzysci z posiadania akcji lub udzia-
tow;

— innych korzy$ci zwigzanych z posiadaniem akcji lub
udzialéw w przedsiebiorstwie.

Moziiwos¢ realizaciji restrukturyzacii finansowej rozu-
miana jako akceptacja warunkéw restrukturyzagii finanso-
wej przez wierzycieli decydujacych o zawarciu umowy re-
strukturyzacyjnej lub majacych wplyw na realizacje umo-
wy i funkcjonowanie przedsigbiorstwa moze rozstrzygaé
0 wyborze sposobu restrukturyzacji.

W ramach bankowego postepowania ugodowego fa-
twiej jest uzyskaé zgode wierzycieli na warunki ugody,
gdy zamiast glebokich umorzen przewidujg one zamiane
wierzytelno$ci na akcje lub udzialy zamiast czesci ko-
niecznych umorzen wierzytelnosci. W przypadku ugody
realizowanej z przedsigbiorstwami pafnstwowymi jej rezul-
tatem jest przeksztatcenie wtasnosciowe z elementami
prywatyzacji, gdy po stronie wierzycieli dokonujacych
zmiany wierzytelnosci na akcje lub udzialy znajduja sie
podmioty gospodarcze. Nadzdr wiascicielski moze byé
dla banku istotnym utatwieniem spetnienia ustawowego
obowigzku nadzoru nad wykonywaniem ugody.

Powszechny Bank Gospodarczy S.A. w todzi zawart
dotychczas 25 ugdd bankowych z przedsiebiorstwami za-
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trudniajgcymi blisko 40 000 oséb. Liczba ugéd jest sto-
sunkowo niewielka, jednakze skale zjawiska oddajg inne
wskazniki ekonomiczne. Ugody bankowe objety 58 proc.
naleznosci PBG S.A. wydzielonych jako trudne kredyty
na koniec 1991 roku. inne $ciezki restrukturyzacyjne ob-
jety kredyty trudne odpowiednio:

* upadtos$é - 13 proc.,

* sptata wierzytelnosci w catosci - 12 proc.,

* likwidacja - 8 proc.,

* uktad sadowy - 6 proc.,

* sprzedaz wierzytelnosci - 3 proc.

Zobowigzania ogétem przedsiebiorstw objetych 25
ugodami bankowymi wynosily na dziert wszczecia ugéd
7 049 876 min 2, z tego:

— zobowigzania objete bankowym postepowaniem
ugodowym (bpu) wynosily 5 995 740 min zt,

— zobowigzania nie objete bpu (ZUS, podatek docho-
dowy od os6b fizycznych) wynosity 1 054 136 min zt.

Niezwykle istotng, ze wzgledu na mozliwo$¢ zasto-
sowania odpowiednich instrumentéw finansowych, jest
struktura zobowigzan objetych bpu, ktéra ksztaltowata sie
nastepujaco:

~ 36 proc. — wierzyciele handlowi (gléwnie dostawcy);

— 30 proc. — Skarb Paristwa;

—15 proc. - PBG S.A;;

— 14 proc. — inne banki i instytucje finansowe;

-5 proc. — inne.

Wierzytelnosci PBG S.A. wraz z wierzytelno$ciami
Skarbu Paristwa wynosity 45%, co nie wystarczato do za-
warcia ugody. Wierzytelnosci innych bankéw i pozyczko-
dawcéw wynosity 14%. Do zawarcia ugody potrzebna by-
ta z reguly zgoda wierzycieli handlowych lub innych ban-
kéw. Determinowato to w pewnym stopniu wybdr koncep-
cji restrukturyzacji finansowej. Z tego wzgledu po-
wszechnym instumentem restrukturyzacji finansowej rea-
lizowanej przez PBG S.A. byta zmiana wierzytelnosci na
akcje/udzialy. Przyjecie tej strategii wynikatlo réwniez z
dazenia do maksymalizacji zaspokojenia roszczen wszy-
stkich wierzycieli. Nalezy sobie zdawaé sprawe z faktu,
Ze relatywnie najwieksze koszty ponosili wierzyciele han-

diowi. W tym przypadku nalezy pamietaé, ze banki ko-
mercyjne zostaly dokapitalizowane gtéwnie po to, aby
mogly podja¢ operacje restrukturyzacji finansowej. Skarb
Paristwa wystepuje tu w podwadjnej roli — wiasciciela i
wierzyciela jednocze$nie. Konsekwencja zatamania go-
spodarki przedsiebiorstw muszg byé odpowiednie koszty
dziatann naprawczych, ktére giéwnie powinny obcigzaé
wlasciciela wigcznie z utratg kontroli wiascicielskiey.

Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw w ra-
mach bpu zawartych przez Powszechny Bank Gospodar-
czy S.A. podczas restrukturyzacji portfela bankowego
obejmuje:

a/ umorzenia, ktérych udziat w zobowigzaniach obje-
tych bpu wynosi 60 proc.;

b/ zamiane wierzytelnoéci na akcje/udzialy, ktéra do-
tyczy 32,8 proc. wierzytelnosci objetych bpu;

¢/ sptate 7,2 proc. wierzytelno$ci objetych bpu.

Efekt umorzeniowy, rozumiany jako umorzenie + kon-
wersja, wynosi 92,8 proc. wierzytelnosci objetych ugoda-
mi. Jest to drastycznie gleboka restrukturyzacja finanso-
wa. Nalezy jednak zauwazyé, ze znaczna cze$¢ zobowig-
zan przesiebiorstw nie zostata objeta ugodami (16 proc.
zobowigzan ogétem wykazanych na dzien wszczeé bpu).
Razem ze zobowigzaniami nie objetymi ugodami banko-
wymi przedsiebiorstwa w rezultacie restrukturyzacji finan-
sowej muszg splacié¢ 21 proc. swych zobowigzan wyka-
zanych w dniu wszczecia ugody bankowej. Globainy
efekt umorzeniowy wynosi 79 proc. i nalezy go uzna¢ za
bardzo wysoki.

Restrukturyzacja finansowa w ramach ugéd banko-
wych zawartych przez bank otwiera droge do glebokiej
restrukturyzacji organizacyjnej, technicznej i technolo-
gicznej. Zagregowane wskazniki ekonomiczno- finanso-
we sporzadzone dla projekcji sprawozdan finansowych
pokazujg na silng baze finansowa w punkcie wyjécia po
dokonanej restrukturyzaciji finansowej. Zawarcie ugody
bankowej nalezy postrzegaé jako pierwszy etap na dro-
dze do kompleksowej restrukturyzacji przedsigbiorstwa,
ktéra umozliwi odzyskanie diugookresowej ptynnosci fi-
nansowej i konkurencyjnosci rynkowej. W tym celu ko-
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nieczne jest wspomaganie restrukturyzacji przez bank
nadzorujgcy wykonanie ugody bankowe;.

Sukces danej restrukturyzacji z punktu widzenia ban-
ku nalezy rozpatrywaé stosujac kryterium:

- maksymalizacji zwrotu zaangazowanych $rodkow
finansowych w $rednim i dlugim okresie,

— minimalizacji strat zaangazowanych $rodkéw finan-
sowych.

Wspomaganie restrukturyzacji pozafinansowej przez
bank, ktory wszczat i zawart ugode bankowa jest koniecz-
ne z wielu przyczyn; najwazniejsze z nich to:

- odpowiedzialno$¢ ustawowa za kontrole i wdraza-
nie programéw naprawczych, ktérych realizacja jest wa-
runkiem koniecznym wykonania ugéd bankowych;

— maksymalizacja wyniku finansowego restrukturyza-
Cji; sptaty przewidziane ugodg bankowg s3 uzaleznione

od przetrwania przedsigbiorstwa i jego mozliwosci ptatni-
czych, podobnie jak mozliwo$¢ uzyskania dywidendy lub
- w ramach koncesji — wierzytelno$ci;

— sukces restrukturyzaciji finansowej i pozafinansowe;j
jest podstawg dla diugotrwatego i korzystnego dla banku
kontraktu z kiientem.

Wspomaganie przedsigbiorstw przez bank moze
mie¢ wszechstronny charakter i nie ogranicza si¢ bynaj-
mniej do udzielania im kredytdw. Jesli bank w rezultacie
restrukturyzacji stat sie wspétwiascicielem wielu przedsie-
biorstw, moze to byé poczatek dziatalnosci w zakresie
bankowos$ci inwestycyjne;j.

" Autor jest cztonkiem zarzadu Powszechnego Banku Gospodar-
czego S.A. w kodzi
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W niewielkiej mierze sprawdzity sie oczekiwania, iz
dzieki Ustawie uda sie zrestrukturyzowaé najwieksze
przedsigbiorstwa. Postepowanie ugodowe wszczynano
przede wszystkim w przedsiebiorstwach najwiekszych i
najgorszych. Zadne duze przedsiebiorstwo nie zostato po-
stawione w stan upadto$ci, zaden z bankdw nie zaryzyko-
wal takiej decyzji. Chociaz wiem, ze programy naprawcze,
ktore staly sie podstawg wszczecia bankowego postepo-
wania ugodowego sg w wielu wypadkach co najmniej na-
ciggane. Z drugiej strony banki mialy $wiadomos$é, ze po-
stepowania mogg byé nie wykonywane, stad zdecydowaty
sie na jak najwieksze umorzenie diugéw, by zminimalizo-
waé swdj ewentualny wplyw na dalsze losy przedsie-
biorstw. Niechetnie decydowaly si¢ na zamiane diugéw na
akcje, co oznacza brak aktywnego nadzoru nad realizacja
programéw naprawczych i w wielu wypadkach przedtuza
agonie przedsiebiorstw. Oczywiscie cze$¢ z nich, maja-
cych lepszy management i bardziej $wiadomg zatoge, wy-
korzysta oddtuzenie i by¢ moze dokona glebokiej restruk-
turyzacji. Obawiam sie jednak, ze w wigkszosci przypad-
kéw, za czym przemawiajg dotychczasowe doswiadczenia
negocjacyjne bankéw, Ustawa traktowana jest jako chwi-
lowy oddech, za ktérym nie idg Zadne dalsze zmiany w
przedsigbiorstwach. Jesli potraktowaé Ustawe jako $rodek
pozwalajacy na fagodng eliminacje najbardziej nieefektyw-
nych podmiotéw, to mozna by powiedzie¢, ze Skarb Pan-
stwa wykonat gest, pozwolit na oddiuzenie. Reszta jest w
rekach kierownictw i zatég. Wydaje mi sie jednak, ze nie
ma co liczyé na to, iz duze przedsigbiorstwa potrafig sko-
rzysta¢ z dobrodziejstw Ustawy.

Ustawa w bardzo szczegdtowy sposdb regulowata pro-
blemy zwigzane ze wszczeciem bpu, natomiast enigma-
tycznie wypowiadata sie o instrumentach, ktére miaty stu-

SKUTKI USTAWY DLA FUNKCJONOWANIA
PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH
— Z PERSPEKTYWY FIRMY DORADCZE]

Henryka Bochniarz"”

zy¢ bankom w realizacji programéw restrukturyzacyjnych i
w nadzorze. Wiadomo, ze rozwigzanie przez bank ugody
(na skutek niewlasciwej restrukturyzacji) moze oznaczaé
tylko upadio$é przedsiebiorstwa. Tymczasem w dalszym
ciggu nie mamy jasno$ci, jakg role powinny petni¢ rady wie-
rzycieli, jaka powinna by¢ relacja pomigdzy radami wierzy-
cieli a radami nadzorczymi w spotkach.

Bardzo niepokoi fakt, ze po swoistym rzucie na tasme,
jakim byt termin 31 marca 1994 r. stusznie wymuszony
przez Ministerstwo Finanséw, w bankach nastapit czas od-
poczynku. A tymczasem niektdre ugody juz sie uprawo-
mocnity, wedtug innych zawartych - juz powinny nastepo-
waé splaty. Wydaje mi sie, ze po prostu brakuje strategii i
mozliwosci realizacji zawartych ugéd. Jedng z najbardziej
kluczowych kwestii staje sie pytanie: W jaki sposdb banki
bedg rzeczywiscie aktywnie nadzorowaly programy na-
prawcze?

Banki nie sg organizacyjnie przgotowane do petnienia
funkcji aktywnych inwestoréw. W niektérych stworzono tyl-
ko i wytacznie departamenty trudnych kredytéw. Jednostki
te powotano jak gdyby czasowo, nie myslac o tym jaka role
bedg petnity w przysziosci. Wydaje mi sie, ze jest to kwe-
stia, ktéra wymaga do$¢ szybkich rozstrzygnieé. Oczywi-
$cie nie chodzi o to, by wszystkie banki zastosowaly te sa-
me rozwigzania. Natomiast jest faktem, ze kazdy bank, na
wlasna reke proponuje swoje metody podejscia do tego
problemu. Swoisty stan zawieszenia jest niekorzystny, po-
niewaz banki, ktore zostaty zmuszone do petnienia roli re-
strukturyzatora, powinny jg petni¢ rzeczywiscie w sposoéb
przemyslany, $wiadomy i konsekwentny. Podejscie takie
wymaga m.in. szkolenia i powigkszenia kadry. Grupa spe-
cjalistéw restrukturyzacji musi byé o wiele liczniejsza niz w
departamentach kredytdw, bo juz obserwujemy ,produkcje”
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nastepnych trudnych kredytéw. Banki majg przygotowang
kadre ,do leczenia", natomiast ci, ktérzy dostarczajg im ,pa-
cientéw” ciggle postugujg sie tymi samymi metodami. Jesli
nie nastgpi integracja tych dwdch piondw, to bedziemy mie-
li perpetuum mobile. Tylko skad sie wezmg pienigdze na
natepne dokapitalizowanie? W wiekszosci bankéw nie ist-
nieje wtasne zaplecze informacyjne, badawcze, ktére uta-
twitoby podejmowanie racjonalnych decyzji o tym, w co in-
westowag, co warto-uratowac. Banki podejmujg decyzje na
podstawie materiatéw dostarczonych przez przedsigbior-
stwa. Czesto nie potrafig ich nawet w sposéb odpowiedzial-
ny zweryfikowaé.

Jeszcze podczas debaty nad projektem ustawy o re-
strukturyzacji oprotestowywatam powierzenie nadzoru nad
realizacjg ustawy tylko i wylgcznie Ministerstwu Finanséw —
bez biezgcej wspdipracy z Ministerstwem Przemystu i Han-
dlu i Ministerstwem Przeksztatceri Wtasno$ciowych. Wiele
kwestii jest nie wyjasnionych - mieliSmy np. sporo dyskus;ji
o tym, kto jest wiascicielem akcji Skarbu Panstwa w przej-
mowanych przez banki przedsiebiorstwach. Jeszcze bar-
dziej niepokojacy jest brak wspétpracy MF z MPiH. Jest to
przeciez wiasciciel wiekszo$ci przedsigbiorstw, wiec re-
strukturyzycja nie powinna odbywa¢ sie¢ z wytaczeniem te-
go resortu, tym bardziej, ze MPiH moze mie¢ koncepcje re-
strukturyzacyjne sprzeczne z bankowymi.

Brakuje tez powigzania dziatait bankéw i Agencji Roz-
woju Regionalnego, ze Studerem, z programem SRP, pro-
gramami sektorowymi. Wiele srodkéw, zwlaszcza zagra-
nicznych, jest marnotrawionych. Brakuje zbieznosci pomig-
dzy tym, co dzieje sie w bankach, a co przewidujg projekty
opracowywane w roznych jednostkach finansowanych
przez PHARE.

Znaczna czes$¢ przedsiebiorstw objetych restrukturyza-
cjg ma wejs¢ do Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
(NFI). Co to moze oznaczac¢? Banki bedg podejmowaly de-
cyzje stuszne z wtasnego punkiu widzenia i punktu widze-
nia przedsigbiorstwa. Co moze by¢ sprzeczne z oczekiwa-
niami MPW - zwlaszcza wtedy gdy nastapi konwersja i
okaze sie, ze Skarb Paristwa nie ma akcji, ktére mogtyby
wejs¢ do NFI.

W tej chwili tego typu probleméw sie namnozyto. Przy-
pomnijmy, ze przedsiebiorstiwo zostato zostato objete re-
strukturyzacja, a bank dokonat konwersji. Po pierwsze - ko-

nieczna jest zgoda MPW na te ugode (nie wiadomo czy
ona bedzie), chociaz rzeczywiscie byla umowa, ze Skarb
Paristwa nie bedzie si¢ wypowiada¢ co do warto$ci meryto-
rycznej ugdd. Znaczna czesé przedsiebiorstw, ktdre zostaty
objete procesem restrukturyzacji finansowej to w tej chwili
potencjalni kandydaci do NFI. Przedsiebiorstwa zostaly od-
dluzone i potrzebny jest aktywny inwestor, a takiego gwa-
rantowatoby im uczestnictwo w programie powszechnej
prywatyzacji. Konieczne jest wiec skorelowanie ustawy o
NFI1 z ustawg o resrtukturyzaciji finansowej przedsigbiorstw.
Nastepna sprawa dotyczy wplywu skutkow restruktury-
zacji finansowej na kondycje bankdw, Banki, podlegajgce
wielu rygorom prawa bankowego, mialy ograniczone mozli-
wosci inwestowania ze wzgledu na limit inwestycyjny.
Sprawg wymagajgca dyskusji jest przyszta rola ban-
kéw komercyjnych. Ustawa zmusita banki, by stafy sie ak-
tywnymi uczestnikami proceséw gospodarczych. Czes¢ z
nich obejmujgc udzialy stata si¢ wspdtwtascicielem czy
gtéwnym wiascielem przedsiebiorstw. Znaczna cze$é ra-
czej unikata tej drogi. Natomiast nie zostala okreslona rola
bankéw komercyjnych w Polsce. Czy majg to by¢ banki
uniwersalne? Czy zmierzamy do modelu anglo-amerykarn-
skiego, japonskiego, czy niemieckiego? Wydaje mi sie, ze
jest to sprawa zasadnicza. PowiedzieliSmy ,a", natomiast
nie dyskutujemy o tym, co ma by¢ dalej. Dyskusja jest nie-
zwykle potrzebna bowiem zadecyduje o prywatyzacji ban-
kéw i ich konsolidaciji. Banki muszg wiedzie¢, czy ustawa o
restrukturyzaciji, to rzecz przej$ciowa, czy tez majg wzigé
na siebie odpowiedzialno§¢ uczestniczenia w procesach
gospodarczych. Jesli tak, to musialyby kreowaé swéj port-
fel kredytowy, odpowiada¢ za nastepne inwestycje. Roz-

_ strzygnigcia wigc wymagajg bardzo istotne kwestie z punk-

tu widzenia systemu finansowego w Polsce. Wydaje mi sie
wiec, ze wszystko jest dopiero przed nami. Caly proces re-
strukturyzacyjny dopiero sie zaczyna, i dopiero teraz, na
chtodno, w bankach nastepowaé bedzie rzeczywista ocena
programéw naprawczych. Wyjasnia¢ sie bedzie, gdzie sg
zagrozenia, jakie mogg by¢ mozliwosci monitorowania pro-
cesOw naprawczych, jaka ma by¢ przyszia rola bankéw w
gospodarce polskiej.

————

" Autorka jest prezesem NICOM Consulting Ltd
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Przedsiebiorstwo, ktérym kieruje ma juz za sobg nie
tylko zawarcie ugody bankowej, ale ijej uprawomocnie-
nie. Cala procedura trwata 12 miesiecy, przy czym mysle,
Ze zadna ze stron uczestniczacych w przygotowaniu i
przeprowadzeniu postepowania nie spowodowata tego
przedtuzenia. Zaréwno bank prowadzacy, ktérym byt
PBG S.A. w kodzi, jak i my chcielibySmy jak najszybciej
przeprowadzié¢ ten proces.

Wierzycielami naszego przedsiebiorstwa bylo kilka
bankéw. Obserwowalismy rézne podejscie bankéw - od
postawy konstruktywnej i rzeczywiscie wspomagajacej,
az do postawy biernego obserwatora, ktéry zobaczy, co
ze sprawy wyniknie. Jesli chodzi o Skrab Panstwa, trzeba
bezstronnie przyznaé, ze opolskie izby skarbowe wyka-
zaty wielka skrupulatno$é, zaréwno w przygotowaniu
ostatecznych dokumentdw, jak i w samym wigczeniu sie
w konricowg faze postepowania. Brakowato nam nato-
miast aktywniejszej postawy wlasciciela, czyli Minister-
stwa Przeksztatcern Wtasnosciowych. Oczywiscie, nie
oznacza to, ze ministerstwo pozostawalo z boku. Zabra-
kto nam natomiast szczegdétowej wyktadni ogdinej polityki
i strategii gospodarczej z jasnym sprecyzowaniem hiera-
rhii celw.

Zaskakujgca byta reakcja 400 wierzycieli wylgczyw-
szy z nich Skarb Paristwa i kilka bankéw. Generalnie wie-
rzyciele zachowywali sie mniej niz biernie. W trakcie
uprawomocnienia si¢ ugody stwierdziliémy, ze reprezen-
tujgcy te przedsiebiorstwa radcy prawni niejednokrotnie
doktadnie nie znajg przepiséw ustawy.

_ Whbrew wczesniejszym opiniom zaobserwowali$my
niezwykle odpowiedzialng postawe sadu, ktory absolutnie
obiektywnie chciat sprawe rozstrzygnag.

UPRAWOMOCNIENIE UGODY )
~ KONIEC CZY POCZATEK PROBLEMOW?

Jerzy Bradecki"

Sytuacja dluznika przy tak zwanym postepowaniu
ugodowym na pewno nie jest do pozazdroszczenia. W
miare uptywu czasu musieliSmy zupetnie inaczej dostoso-
wac sie do okolicznosci, ktdre nastepowaly. Przewidywa-
lismy, ze ugoda uprawomocni sie w lipcu lub sierpniu
ub.roku. W rzeczywistosci nastapilo to 6 miesiecy po-
zniej, wywotato wiele dodatkowych skutkéw ubocznych,
ktérych na pewno nie uwzgledniliSmy przy projektowaniu
catej ugody, i zachowar po zawarciu porozumienia.

W miare wydluzania si¢ okresu rozpatrywania ugody
wzrastata niepewno$¢ co do ostatecznych rezultatéw po-
rozumienia, co miato na pewno niezbyt dobry wptyw na
kadre kierowniczg szczebla $redniego. My, kierujacy za-
ktadem zdawali$émy sobie sprawe z tego, ze jest to walka
o ostateczne rozstrzygniecia sensu funkcjonowania
przedsiebiorstwa; natomiast $rednia kadra, wraz z wielo-
krotnie przesuwanymi terminami uprawomocnienia sig
ugody, tracita nadzieje.

W przypadku wielu przedsiebiorstw opdznienie wej-
$cia w zyciu ugod spowoduje preturbacje z realizacjg pro-
graméw naprawczych. Budujgc ten program zakfadali-
$my, ze bedziemy odbudowywaé normaine stosunki fi-
nansowo-ekonomiczne w przedsiebiorstwie dzieki kredy-
tom, ktére otrzymamy po oddtuzeniu.

Rozciggnigcie si¢ w czasie uprawomocnienia ugody
spowodowalo, Ze starajgc sie zwiekszyé przychody i po-
prawi¢ relacje staneliSmy przed problemem absolutnego
braku wolnych kapitatéw. Celem nadrzednym stata sie in-
tensyfikacja czyli optymalizacja wyniku finansowego -
stad naturalna cheé ,rzucenia kazdej wolnej ziotowki”
/ktérg mamy tylko z biezacych nieregularnych przycho-
déw/ na zakupy materiatowe po to, zeby zwigkszyé
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sprzedaz. Powodowalo to natychmiast niebezpieczen-
stwo /zresztg w dalszym ciagu istniejgce/ pojawienia sie
nowych dtugéw.

Zawarte ugody powodujg liczne prawne konsekwen-
cje, ktdre sie poteguja. Informacje o zawarciu i uprawo-
mocnieniu sie ugdd potagczone - zupetnie przypadkowo -
z brakiem hamulca, jakim byta ustawa popiwkowa, wywo-
luja presje zatég na wzrost ptac. Presje artykulujg zwigzki
zawodowe, ktére w tym momencie nie czujg sie zobligo-
wane do respektowania prawidet ekonomicznych, raczej
poddajg sie nastrojom zaldég. Stoimy tez przed proble-
mem ustalenia relacji pomiedzy radami wierzycieli a ra-
dami nadzorczymi, czyli zsynchronizowania funkcjonowa-
nia obu organéw nadzorujgcych przedsiebiorstwo po
ugodzie. Jakkolwiek jestesmy petni dobrych oczekiwan,
ze da sie te stosunki utozyé, to nie mamy watpliwosci, ze
podejscie stron bedzie rézne.

Pilnego uregulowania wymagaja techniczne rozwig-
zania dotyczgce konwersji - zawarcie odpowiednich
umow pomiedzy wierzycielami, a dotychczasowymi wia-
$cicielami udziatéw. Trzeba okresli¢, jak ma wygladaé fi-
zyczne przekazanie udziatdéw wierzycielom, ktérzy zamie-
nili wierzytelnosci na udziaty i ktérzy czekajg na zmateria-
lizowanie sie swoich nowych aktywdw.

Nie chciatbym polemizowaé ze stwierdzeniem, ze
programy naprawcze byly naciagane, gdyz nie wyklu-
czam, ze w niektorych przedsigbiorstwach rozpacziiwie
szukano metody dalszego funkcjonowania drogg emisji
zbyt optymistycznych programéw. Moja firma starata sie
zaprojektowaé swoje funkcjonowanie po ugodzie w naj-
lepszej wierze i w oczekiwaniu systematycznej poprawy
sytuacji gospodarczej w Polsce. Sytuacja gospodarcza
nie rozwinela sie jednak tak, jak tego oczekiwali$my. W
momencie przygotowania programu naprawczego wyda-
walo nam sig, Zze najgorsze mamy juz za sobg, ze naste-
puje intensyfikacja obrotéw, sprzedazy, zaméwien.

Rzeczywiscie, w Il kwartale 1993 r. tak sig stafo, ale
w czwartym kwartale i na poczgtku | kwartatu 1994 r. na-
stapito zdecydowane zahamowanie. Nie potrafimy wytfu-
maczy¢, co byto powodem. Prawdopodobnie ogromny
wplyw ma sytuacja gospodarcza w Europie, a przede
wszystkim w Niemczech.

W praktyce pougodowej zetkneliSmy sie z nastepuja-
cg sytuacjg: jest ugoda i to uprawomocniona, zas$ kon-
wersja, stanowigca nastepny akt po ugodzie, jeszcze nie
nastgpita. Tymczasem przedsiebiorstwo nasze realizuje
intensywnie program naprawczy, zapisany w ugodzie.
Przewiduje on m.in. sukcesywng restrukturyzacje organi-
zacyjng przedsigbiorstwa, wigcznie ze zbywaniem czesci
majatku trwatego i nieruchomosci. Procedura ta powodu-
je uszczuplenie zasobéw materialnych przedsigbiorstwa
w okresie pomiedzy uprawomocnieniem ugody, a okre-
sem, w ktérym dochodzi do nowego ukfadu udzialowego
nowych akcjonariuszy przedsigbiorstwa. Powstaje wiec
pytanie: kto jest w koficu walnym zgromadzeniem w tym
okresie? Jak te sprawy mamy rozwigzywaé z punktu wi-
dzenia organizacyjnego?

LiczyliS$my sie z tym, ze postepowanie ugodowe mo-
ze spowodowaé przyspieszenie nadziei i wigksze zainte-
resowanie procesami prywatyzacyjnymi. Jednak rozpo-
wszechnianie opinii, ze przedsigbiorstwo jest zadfuzone i
ze jest restrukturyzowane /zwiaszcza przy tak wydtuzo-
nym cyklu uprawomocnienia si¢ ugody/ ma niewatpliwie
pesymistyczny wptyw na zatoge.

Jesli nawet jeszcze poftora roku temu zaloga miata
pomysly na prywatyzacje, to dzisiaj bardzo ostroznie do
tego podchodzi. Ministerstwo Przeksztatceri Wtasnoscio-
wych proponowato nam udziat w NFI. Z punktu prawnego
wydaje sig on niemozliwy do zrealizowania, poniewaz w
naszym przypadku doszto do konwersji zadfuzenia w wy-
sokoéci ponad 25 proc. Nie przeszkodzito to MPW, aby
przedstawi¢ nam propozycje /powolujgc sie na art. 10
pkt. 2/, wg ktdrej przewiduje sie przystgpienie do NFI z tg
tylko czescig skonwersowanych wierzytelnosci, ktorg re-
prezentuje Skarb Paristwa. Nie ulega watpliwosci, ze de-
cyzje o przystgpieniu do NFI nie zawsze muszg by¢
zgodne z opinig bankéw prowadzacych postepowanie
ugodowe.

Y Autor jest prezesem APC - Metalchem S.A. w Opolu
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USTAWA

Ustawa inicjuje procesy gospodarcze o duzej skali. W
tym procesie biorg udziat rézne podmioty 0 sprzecznych i
konfliktowych interesach. Proces ten ma charakter zywio-
towy. Wskazany przez przedmdéwcéw brak procedur oraz
ich sprzeczno$¢ wynika z ogélnosci ustawy i braku kohe-
rentnosci z innymi ustawami. Jest to powdd wielu proble-
méw prawnych. Nie sgdze jednak, by byly to problemy
powazne. Sg one stopniowo rozwigzywane. Najwiecej
kiopotéw majg firmy, ktdre jako pierwsze realizujg ugody.

Rzeczywiscie jest tak, ze aktualnie MPW jest ,zawa-
lone” wnioskami - analizowanych jest kilkadziesigt ugéd.
Ustawa nie narzuca ministerstwu rygorystycznych
terminéw poza obowigzkiem przeksztatcenia w spétke,
co nastepuje po podpisaniu ugody przez MPW. Mini-
sterstwo ma wiec nieco czasu, co nie oznacza, ze MPW
zamierza przecigga¢ termin podpisywania ugéd lub
stwarzaé inne trudnosci. Pomimo niedopasowan pra-
wnych bedziemy sie starali zafatwia¢ wnioski pozytyw-
nie wszedzie tam, gdzie jest to do pogodzenia z ustawg
prywatyzacyjng. Tak wiec jesteSmy na poczatku zywio-
towego procesu, w ktérym interesy podmiotow sg zréz-
nicowane, wptyw administracji centralnej (ktérego tak
bardzo nie lubi minister Kawalec, a ktérego tak bardzo
oczekujg spotki) bedzie stabt. Stopien kontroli procesow
bedzie coraz mniejszy.

Co moze rzutowaé na jako$¢ tego procesu? Konwer-
sje wierzytelnosci na akcje prowadzg do zaskakujgcych
skutkéw, jezeli rozwaza si¢ je w pewnej, dostatecznie du-
zej liczbie. W wigkszosci przypadkéw po konwersji wérod
akcjonariuszy brak jest aktywnego wiasciciela-inwestora,
ktéry kontrolowatby kapitatowo spétke. W wielu przypad-
kach, w tym takze w przypadku duzych firm, mamy do
czynienia z przejeciem akcji przez rézne podmioty admi-

O RESTRUKTURYZAC]1 FINANSOWE]J
PRZEDSIEBIORSTW | BANKOW
— ASPEKTY PRYWATYZACY]JNE

Jerzy Drygalski®

nistracji panstwowej badz fundusze i fundacje. W
rozproszeniu akcji upatruje zrodta pewnych kiopotow w
przysziosci, w szczegdlnosci przy przygotowywaniu pro-
gramdw prywatyzacyjnych. Uwazam, ze wiele zalezeé
bedzie od strategii bankdw i nowych wlascicieli restruktu-
ryzowanych przedsigbiorstw.

Spotki Skarbu Paristwa bedg przeksztalcaé sie w
spotki, w ktérych bedziemy mieli do czynienia z wieloma
wilascicielami. Uzgadnianie decyzji na walnym zgroma-
dzeniu czy wybory rad nadzorczych bedg wiec miaty zu-
peinie inng jako$¢. (Problemem jest to, ze w wigkszosci
przypadkéw sg to podmioty administracji paristwowe;j).
Nastgpi wigc skomplikowanie uktadu sit na walnym zgro-
madzeniu i w radzie nadzorczej. Nie wiemy, jak bedzie
przebiegat proces uzgodnien. Czeka nas zapewne okres
ciekawych doswiadczen.

Co sadze o jakosci programéw naprawczych? Zapo-
znatem sie z kilkudziesigcioma takimi programami. Ja-
koéé ich jest bardzo rozna. Im wczesniej zawierane ugo-
dy, tym jako$¢ programéw lepsza. Banki miaty wéwczas
wigcej czasu, by pracowaé z wierzycielami. Ugody zawie-
tane w pierwszych miesigcach 1994 r. zawieraly plany
restrukturyzacji przygotowane niestarannie, zyczeniowo.
Niebezpieczenstwo odtworzenia diugbw jest wiec realne,
w szczeg6lnosci jedli restrukturyzacja finansowa lub kre-
dyty wspomagajqce nie pozwolg na wypracowanie zysku
brutto. W kilkunastu znanych mi przypadkach uktady sg-
dowe sg ratowane ugodami bankowymi. MPW i MPiH
istotnie wspomagaly, czego si¢ nie docenia, nasze spotki
i przedsigbiorstwa nie tylko w postepowaniu ugodowym,
ale réwniez w negocjacjach z inwestorami, w przygoto-
wywaniu planéw restrukturyzacyjnych. Nawiasem méwigc
mysle, ze niedoceniany jest wysitek czesci przedsie-
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biorstw i spétek, ktére dokonaly lub dokonujg restruktury-
zacji finansowej i majatkowej.

W ciggu tygodnia podpisuje kilkanascie akiow nota-
rialnych, ktére zezwalajg na restrukturyzacie majatkowa,
a sg to spotki takze nie objete postepowaniem ugodo-
wym.

Powstaje pytanie o relacje miedzy radg wierzycieli a
walnym zgromadzeniem. Obie te instytucje muszg egze-
kwowa¢ program naprawczy. Egzekwowag, czyli takze
stawiaé czota zwigzkom zawodowym, dba¢ o spokéj spo-
teczny, negocjowac. Sadze, ze koledzy z bankéw nie
zdajg sobie czesto sprawy z tego, iz biznesowe postgpo-
wanie bedzie musiato byé korygowane w negocjacjach ze
Zwigzkami. )

Ustawa spetnia cele zalozone przez projektodawcow.
Byfa ona pozytywng odpowiedzig rzagdu na presje przed-
siebiorstw i elit politycznych na mechaniczne oddtuzenie
firm i spotek. Ale trzeba tez mieé $wiadomos$¢, ze oprocz
wszystkich zalet ustawa realizuje zalozone cele kosztem
przedsiebiorstw bedgcych w dobrej lub $redniej kondycji.
By¢ moze tak trzeba bylo zrobi¢. Musimy jednak pamie-
ta¢, ze przesuniecia w bilansach tylko z tytutu ugéd ban-
kowych szacujemy na 50-60 bin zi. | to niewazne, czy
wierzytelnosci byly $ciggalne czy nie. Jest tez faktem, ze
gdy ratujemy ok. 200 spotek, mniej wiecej drugie tyle
wpada w kiopoty. A dodaé nalezy, ze obok ugéd banko-
wych s3 realizowane ukfady sgdowe. Nastepuje naloze-
nie sie ekonomicznych skutkéw ugéd, uktadéw i uméw

cywilnoprawnych. Szacujemy, ze skutki uktadoéw sado-

wych wszczetych przez kopalnie i inne podmioty spowo-
duja kolejne przesunigcie w bilansach rzedu 50-70 bin zt.

Ugody i uktady gleboko ingeruja w bilanse i rachunek
ekonomiczny najlepszych firm. Jest to by¢ moze koniecz-
ny koszt, ktéry panstwo i przedsiebiorstwa panstwowe i
prywatne muszg ponies¢, aby dokonaé¢ powaznej restruk-
turyzacji finansowej sektora parnstwowego. Prawdopo-
dobnie trzeba sie zastanowi¢ nad rozwigzaniami tagodza-
cymi sytuacje wierzycieli. Zgadzam sie z twierdzeniami,
ze czeka nas trudniejszy etap restrukturyzacji tzn. egze-
kwowania programéw naprawczych, etap wyksztalcenia
sie nowych procedur. Bedzie to takze nowy etap realiza-
cji ustawy, w szczegolnosci jej rozdzialu IV.

Reasumujgc powiedziatbym, ze ustawa byta potrzeb-
na. Jestesmy w tej chwili w do§¢ delikatnym momencie:
uprawomocnienia sig ugdd, ich ewentualnego zaskarze-
nia, ale po 3-4 miesigcach ustawa zacznie przynosi¢ wia-
sciwe, oczekiwane owoce. Trzeba pamietaé, ze jest to je-
den z instrumentéw ~ obok uktadéw i ugdd. Osobiscie za-
checam spdtki do stosowania instrumentéw kodeksu han-
dlowego, do faczenia ze sobg réznych instrumentéw pra-
wnych i finansowych. Wydaje mi sie, ze spéki dysponuja
wystarczajgcym instrumentarium, by przygotowywaé ra-
cjonalne projekty tgczgce prywatyzacje z restrukturyzacjg
majgtkowa, finansowa, a takze z wyodrebnieniem aktyw-
nego inwestora.

Y Autor jest podsekretarzem stanu w Ministerstwie Przeksztalcen
Wiasno$ciowych
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Niewatpliwie istniejg sprzecznosci w ustawach o re-
strukturyzacji finansowej oraz o Narodowych Funduszach
Inwestycyjnych (NFI), zaréwno formalno-prawne jak iw
pewnym sensie ekonomiczne. Formalno-prawne dotycza
przede wszystkim zakresu konwersji. Pojawia sie tez
. obawa czy grupy zarzadzajace NFI beda respektowaé i
realizowa¢ program zawarty w ugodzie czy ukfadzie s3-
dowym. Sprawy te sg trudne do rozstrzygniecia, bowiem
zazwyczaj luki prawne rodzg rozne interpretacije.

MPW uwaza, ze wyselekcjonowanie firmy do NFI jest
aktem celowego dziatania wiasciciela a proces restruktu-
ryzacji jest zaakceptowany na szczeblu panstwowym i w
przedsigbiorstwie. Jesli wigc wiasciciel moze wiaczy¢ fir-
me do programu NFI, to rozumiem, ze réwniez moze j3
wylgczyé. Dotychczas tak si¢ stato w jednym przypadku.

Konwersja formalnie jest ograniczona do 25% a wy-
nika to z podziatu akcji miedzy fundusze. Oczywiscie,
25% to nie jest zaczarowana liczba. Sadze, ze w dysku-
sji o zakresie konwersji powinny przewazaé raczej wyhiki
ekonomiczne. Jesdli trafia sie dobry witasciciel, ktéry
chciatby skonwertowaé o wiele wiecej, to byé moze wyla-
czenie firmy z NFI bytoby pozadane. Trudno pwiedzieé,
ktére z czynnikéw bedg przesadzaly sprawe - czy for-
malno-prawne czy zdrowo-rozsgdkowe. Pojawiajg sie
tez inne watpliwosci. Czy wyjscie firmy z NFI bytoby do-
brym precedensem? Czy spoétki zagrozone upadtosciag
powinny sie w ogéle znalez¢é w programie NFI? Na razie
wiasciciel, czyli MPW nie zajelo jednoznacznego stano-
wiska w tej sprawie.

SPRZECZNOSCI W USTAWACH

- O RESTRUKTURYZAC)I

| O NARODOWYCH FUNDUSZACH
INWESTYCYJNYCH

Pawet Wojciechowski"

Sprzecznosci pojawiajg sie tez przy komercjalizacji.
Czy stosowad art. 17 ustawy o restrukturyzacji, czy art. 7
o konwersji z ustawy o NFI, czy tez czasami stosowaé

art. 5 ustawy prywatyzacyjnej.

" Autor jest doradcg Ministra Przeksztalceri Wtasno$ciowych
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Ministerstwo Przeksztatcer Wtasno$ciowych twierdzi,
iz oddtuzanie firm przez departamenty ztych diugéw w
bankach i postepowania ugodowe odbyly sie kosztem do-
brych przedsiebiorstw. Ze spustoszyto to bilanse tych
wiasnie przedsigbiorstw. M6j sposob widzenia jest zdecy-
dowanie odmienny. Uwazam, ze najwazniejszym faktem
jest czy tzw. dobra firma ma w bilansie aktywa, kt6re pra-
* cujg. Powiedzenie: niewazne czy naleznos$¢ jest $ciggal-
na czy nie, $wiadczy o niezrozumieniu faktéw. Sciagal-
no$¢ kredytu, moim zdaniem, ma zasadnicze znaczenie.
Odpisanie kredytu niesciggalnego nastepuje przeciez
wtedy, gdy tracimy wiare, Ze przedsiebiorstwo bedzie
mogto go sptaci¢ lub przy zatoZeniu, ze po umorzeniu
kredytu firma ma szanse w przysziosci. Myl sie réwniez
ci, ktorzy twierdza, ze przedsiebiorstwa, ktérych kredyty
zostajg odpisane tracg ptynno$é. Bytem przekonany, iz
ptynno$¢ wynika z przeptywéw pienigeznych. Ugoda, z
punktu widzenia ptynnosci, moze poprawi¢ sytuacje wie-
rzyciela. Przeciez dzigki ugodom duze przedsigbiorstwa,
ktore byly w bardzo trudnej sytuacji wlasnie ze wzgledu
na zadfuzenie, nie odzyskaly zdolnosci pfatniczej, nie mo-
gly realizowa¢ nowych kontrakéw, sktadaé zaméwien.

W okresie obowigzywania ustawy minister finanséw
przyjat zasade ograniczenia nowej dziatalno$ci inwesty-
cyjnej bankow dokapitalizowanych, by unikngé niebezpie-
czenstwa, ze nowe inwestycje kapitalowe bankéw spo-
woduijg, iz czes¢ instrumentow ustawy restrukturyzacyjnej
nie bedzie mogta by¢ stosowana przez szybkie dojscie
do limitu 25 proc. Mysle, ze m.in. to rozwigzanie spowo-
dowalo, ze generalnie nie byto problemu z limitem 25
proc., ktory przez prezesa NBP moze by¢ podniesiony do
50 proc. Biorac pod uwage fakt, iz dwa lata temu z usta-
wy zostaly wylaczone papiery wartosciowe emitowane
przez Skarb Panstwa, ten problem dotychczas wyraznie
nie zaistniat.

USTAWA O RESTRUKTURYZA(]I
PRZEDSIEBIORSTW | BANKOW
— ASPEKTY PRAKTYCZNE

Stawomir Sikora®

Przewiduje sie, ze audyt, ktéry ma byé przeprowa-
dzony, bedzie dwufazowy. Przede wszystkim ma on do-
starczy¢ informacji dotyczacych wykonania ustawy re-
strukturyzacyjnej . Jest to wiec dziatanie kontrolne prowa-
dzone przez audytoréw na rzecz ministra finanséw. Dru-
ga czes¢ badania na odpowiedzie¢ na pytanie: Jak zmie-
nita sie sytuacja finansowa bankéw, w szczegdinosci ich
jakosé portfela kredytowego. Od 1990 r. trzykrotnie prze-
prowadzone zostaly badania portfela kredytowego dzie-
wieciu bankéw komercyjnych, w tej chwili ograniczamy
sie do dokapitalizowanych siedmiu bankéw z tej ,dzie-
wigtki". Badanie ma réwniez wykazaé, jak wyglada portfel
kredytowy bankéw. Trzeba to wiedzieé, poniewaz jako$é
portfela kredytowego determinuje prywatyzacje banku.
Podczas dyskutowania transakcji prywatyzacyjnej w prak-
tyce najwigcej czasu spedza sig¢ na debatach, czy utwo-
rzone przez bank rezerwy sg wystarczajgce dla pokrycia
ryzyka zwigzanego z aktywami.

Wobec Banku Gospodarki Zywno$ciowej i PKO BP
zastosowano instrumenty, ktére nie byly dla nich przewi-
dziane. Dotyczy to przede wszystkim rekapitalizacji po-
przez obligacje diugoterminowe. O ile konstrukcja 15-let-
nich obligacji uzyta do dokapitalizowania ,siédemki” byta,
wydaje mi sig, wlasciwa, o tyle w przypadku PKO BP i
BGZ mozna mie¢ watpliwosci. Doszio do tego w skutek
braku czasu i pewnego automatyzmu w dziafaniu. Kryte-
ria, ktére maja spetni¢ oba banki sg tozsame z tymi, ktére
miata spetni¢ ,siédemka". Réznica polega na tym, ze
majg one pot roku wigcej na wykonanie restrukturyzacii.
Czy dotrzymaja terminu? PKO BP w praktyce réwnolegle
rozpoczat prace nad portfelem kredytowym, stad jestem
optymisjg. W przypadku BGZ mozna mie¢ watpliwosci.

" Autor do korica kwietnia 1994 . byt dyrektorem Departamentu
Systemu Bankowego i Instytucji Finansowych w Ministerstwie Finansdw.
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