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Wprowadzenie

Ryzyko 1 niepewno$¢ nieodtacznie towarzysza funkcjonowaniu przedsigbiorstw
ostatnich lat. Przedsigbiorstwa napotykaja na trudne do przezwyci¢zenia bariery, ktore
w skrajnym przypadku moga prowadzi¢ do upadlosci. Problematyka niepewnosci, ryzy-
ka i bankructw jest w praktyce niedostatecznie rozpoznana. Natomiast badania dotyczace
identyfikacji zagrozen w funkcjonowaniu przedsigbiorstw moga stanowi¢ istotny czynnik
rozwoju teorii przedsiebiorstwa oraz racjonalizacji praktyki gospodarczej'.

Ryzyko nieroztagcznie zwigzane jest rowniez z procesem upadtosciowym przedsie-
biorstw. W przypadku likwidacji majatku niewyptacalnego dtuznika powigzane jest z kwe-
stig pozyskania srodkoéw ze sprzedazy masy upadioSciowej. Natomiast w przypadku po-
stepowania prowadzacego do zawarcia ukladu, ma podwdjny wymiar. Dotyczy zar6wno
mozliwo$ci wykonania uktadu, jak i kontynuacji dzialania po zakonczonym postepowaniu.
Analiza ryzyka przygotowywana jest przez dtuznika jako element propozycji uktadowych,
a nastepnie powinna by¢ poddana ocenie przedstawicieli sadu. Nieumiej¢tnosé diagnozy
ryzyka moze stanowi¢ zagrozenie dla wykonania uktadu oraz przetrwania przedsigbiorstwa
po zakonczonym postepowaniu upadlosciowym.

W kontekscie powyzszych rozwazan, celem referatu jest analiza koncepcji ryzyka
prezentowanych w propozycjach uktadowych przedsi¢biorstw zagrozonych upadtoscis.

W ramach realizacji celu pracy przeprowadzono analiz¢ dokumentacji procesow
upadtosciowych, w ktorych sktadane byty propozycje uktadowe. Badaniami objgto 34 przy-
padki, w ktorych sad ogtosit upadtos¢ w latach 2011-2012.

' E. Maczynska, Wstep, [w:] Meandry upadtosci przedsigbiorstw: kleska czy druga szansa?, red. E. Ma-
czynska, Szkota Glowna w Warszawie, Warszawa 2009, s. 19-26.
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Prawne podstawy analizy struktury ryzyka przedsi¢biorstw zagrozonych upadloscia

Postgpowanie upadlosciowe w wigkszo$ci przypadkéw oznacza likwidacje majatku
niewyptacalnego dtuznika. Jednak, jesli przedsigbiorstwa bgda w stanie w wyzszym stop-
niu zaspokoi¢ roszczenia wierzycieli dzigki postepowaniu naprawczemu lub prowadzgcemu
do zawarcia uktadu z wierzycielami, sad nie pozbawia ich mozliwo$ci kontynuacji dziatal-
nos$ci gospodarczej.

Postgpowanie upadtosciowe zmierzajace do zawarcia uktadu prowadzone jest w celu
zaspokojenia roszczen wierzycieli i przywrdcenia firmie zdolnosci do konkurowania na
rynku. W tym celu konieczna jest restrukturyzacja przedsigbiorstwa. W sadzie sktadane sa
propozycje uktadowe, ktore musza zawiera¢ plan restrukturyzacji zobowigzan dtuznika?.

Przepisy prawa dotyczace propozycji uktadowych koncentrujg si¢ na okresleniu jed-
nego lub kilku sposobow restrukturyzacji zobowigzan wraz z uzasadnieniem. Rowniez
zakres uzasadnienia propozycji uktadowych zawarty w art. 280 Prawa upadto$ciowego
i naprawczego w wigkszosci odnosi si¢ do restrukturyzacji zobowiazan. Wynika to z faktu,
iz uzasadnienie to stanowi jedng z podstaw do podjecia decyzji, czy przedsigbiorstwo jest
w stanie wykona¢ uktad i zaspokoi¢ wierzycieli w wyzszym stopniu niz w przypadku po-
stepowania prowadzacego do likwidacji majatku. Jednak artykut ten odnosi si¢ rowniez do
takich aspektow restrukturyzacji, jak identyfikacja obecnego stanu przedsi¢biorstwa oraz
jego sytuacji jako jednostki dziatajacej w pewnym otoczeniu gospodarczym.

Zgodnie z art. 280 Prawa upadtosciowego i naprawczego, jednym z siedmiu elemen-
tow, ktére powinno zawiera¢ uzasadnienie propozycji uktadowych jest analiza poziomu
i struktury ryzyka. Prawo nie definiuje, czym jest struktura ryzyka, w jaki sposdb nalezy
dokona¢ pomiaru poziomu, ani do czego konkretnie ma si¢ odnosi¢ pojgcie ryzyka — czy
do samej mozliwosci wykonania uktadu, czy do dziatalno$ci gospodarczej w szerszym uje-
ciu.

Ponadto, prawo nie tylko nie okresla precyzyjnie zasad sporzadzenia tej analizy, ale
réwniez marginalizuje jej znaczenie. Za zgoda sedziego — komisarza mozliwe jest ograni-
czenie uzasadnienia propozycji uktadowych (jesli specyfika przedsigbiorstwa na to pozwa-
la i nie wplynie to na prawidtowe wykonanie uktadu).

Reasumujac, przepisy Prawa upadlosciowego i naprawczego ktada szczegdlny nacisk
na restrukturyzacj¢ zobowiazan niewyptacalnego dtuznika, ale nie ograniczaja mozliwosci
podjecia proby kompleksowej diagnozy zaistniatej sytuacji kryzysowej oraz ryzyka zwia-
zanego z dziatalno$cig gospodarcza, a wrecz ja zalecaja. Nie stawiaja jednak tej analizy
jako priorytetowej w postepowaniu upadtosciowym prowadzacym do zawarcia uktadu, co
w konsekwencji moze mie¢ wptyw na jej przygotowanie.

2 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Prawo upadto$ciowe i naprawcze, DzU 2003, nr 60, poz. 535, art. 267—
269.
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Istota ryzyka w postepowaniu upadlo$ciowym prowadzacym do zawarcia ukladu

W teorii nauk ekonomicznych ryzyko nie jest jednoznacznie zdefiniowane. Wedtug
K. Jajugi, dwie podstawowe koncepcje ryzyka to’:

— koncepcja negatywna, wedtug ktorej ryzyko postrzegane jest jako zagrozenie, czyli

mozliwo$¢ nieosiagniecia oczekiwanego efektu,

— koncepcja neutralna, traktujaca ryzyko jako zagrozenie lub szansg, czyli mozli-
wos$¢ uzyskania efektu innego niz oczekiwany.

W naukach zarzadzania sytuacja, w ktorej jedyng alternatywa obecnego stanu jest
mozliwo$¢ wystapienia straty, nazywana jest ryzykiem czystym. Natomiast, jesli zdarzenia
przyszte moga wiazac si¢ ze strata, brakiem straty lub zyskiem, to ryzyko takie nazywane
jest spekulatywnym (spekulacyjnym).

Przenoszac teori¢ nauk zarzgdzania na grunt postgpowania upadtosciowego:

— ryzyko czyste bedzie oznaczalo mozliwo$¢ wykonania propozycji uktadowych

w proponowanym zakresie lub zagrozenie dla wykonania uktadu oraz mozliwosé
utraty zdolnosci do kontynuacji dziatania,

— ryzyko spekulatywne wigzac si¢ bedzie z mozliwoS$cig zaspokojenia roszczen wie-
rzycieli w takim samym, wyzszym lub nizszym stopniu niz zawarty w propozy-
cjach uktadowych, a funkcjonowanie przedsiebiorstwa z mozliwos$cig utraty zdol-
nosci do kontynuacji dziatania lub rozwojem przedsigbiorstwa.

Prawo upadtosciowe i naprawcze poleca przedsigbiorcom dokonanie analizy struktu-
ry ryzyka. Cho¢ pojecie to nie zostato sprecyzowane, to jednak nalezy spodziewac sig, iz
zaleceniem jest przygotowanie uporzadkowanego zestawienia rodzajow ryzyka, z jakimi
wigze si¢ wykonanie uktadu i prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej po zakonczonym po-
stgpowaniu.

W naukach ekonomicznych funkcjonujg rézne kryteria podziatu ryzyka*, ktére mozna
réwniez zastosowaé w analizie koncepcji ryzyka podmiotdw zagrozonych upadtoscia.

Z punktu widzenia procesu upadtosciowego, za priorytetowy podzial mozna uznaé
kryterium ze wzgledu na wplyw na zrddta ryzyka. Rozréznia si¢ ryzyko systematyczne,
ktore nie jest kontrolowane przez przedsigbiorstwo (np. dziatanie sit przyrody, zmiany sy-
tuacji ekonomiczno-politycznej, przepisow prawnych) oraz ryzyko specyficzne, na ktore
przedsigbiorstwo moze wptywac (np. zarzadzanie firma, konkurencja, dostgpnos¢ surow-
cOw, ptynnos¢, bankructwo konkurenta, kwalifikacje pracownikow).

3 K. Jajuga: Koncepcje ryzyka i proces zarzqdzania ryzykiem — wprowadzenie, [w:] Zarzgdzanie ryzy-
kiem, red. K. Jajuga, PWN, Warszawa 2009, s. 13.

4 Por. m.in. w: D. Dziawgo, A. Zawadzki: Finanse przedsigbiorstwa: istota — narzedzia - zarzqdzanie,
Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce — Zarzad Gloéwny, Instytut Certyfikacji Zawodowej Ksiggowych,
Warszawa 2011, s. 52-57; T.T. Kaczmarek: Zarzqdzanie ryzykiem: ujecie interdyscyplinarne, Difin, War-
szawa 2010, s. 73-106; W. Tarczynski, M. Mojsiewicz: Zarzqdzanie ryzykiem: podstawowe zagadnienia,
PWE, Warszawa 2001, s. 15-23.
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Ze wzgledu na horyzont czasu, ryzyko dzieli si¢ na operacyjne i strategiczne. Ryzyko
operacyjne zwigzane jest z biezacg dziatalnoscig operacyjna, czyli w praktyce postepowan
upadto$ciowych odnosi si¢ do mozliwosci wykonania uktadu. Ryzyko przetrwania przed-
sigbiorstwa po wykonanym ukladzie moze mie¢ wymiar zarowno operacyjny, jak i stra-
tegiczny. Podkresli¢ jednak nalezy, ze gldéwnym celem przedsigbiorstwa w postepowaniu
upadlosciowym jest jego naprawa, tak wiec dziatania dtuznikéw i postrzeganie ryzyka sku-
piac¢ si¢ beda gtownie na krotkim okresie dziatalno$ci gospodarcze;.

Ryzyko powodujace finansowe skutki mozna podzieli¢ na>:

— rynkowe, w szczegdlnos$ci oznaczajace ryzyko zmiany kursu walutowego, stopy

procentowej, cen akcji, towarow, a takze nieruchomosci inwestycyjnych,

— kredytowe, dotyczace wszystkich sytuacji, gdy jedna ze stron ma zobowigzania
finansowe w stosunku do drugiej,

— operacyjne, wigzace si¢ z nieprawidlowo dzialajacymi procesami wewnetrznymi
oraz zewnetrznymi,

— plynnosci, ktore jest wynikiem dziatania innych rodzajow ryzyka i w ostatecznosci
moze prowadzi¢ do utraty kontynuacji dziatania,

— prawne, dotyczace zar6wno zmian w zakresie aktow prawnych dotyczacych dzia-
talnosci przedsigbiorstwa, jak réwniez niekorzystnych efektow prawnych zawar-
tych umow,

— biznesu, wynikajace ze zmiany warunkow ekonomicznych prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarcze;j,

— specyficznych wydarzen, np. dziatania sit przyrody.

W teorii zarzadzanie ryzykiem dzielone jest na cztery glowne etapy, takie jak:

1. Identyfikacja ryzyka.

2. Pomiar ryzyka.

3. Sterowanie ryzykiem.

4. Monitorowanie i kontrola ryzyka.

Koncepcja zarzadzania ryzykiem ma zastosowanie réwniez do przedsigbiorstw,

w ktorych przeprowadzane jest postgpowanie upadtosciowe, prowadzace do zawarcia ukta-
du. Analiza struktury ryzyka w praktyce bedzie oznaczata identyfikacj¢ zagrozen i szans,
czyli pierwszy etap zarzadzania ryzykiem. Rzetelna diagnoza jest warunkiem koniecznym
powodzenia kolejnych etapéw tego procesu.

Reasumujac, pojecie struktury ryzyka w postepowaniu upadtosciowym nie wyklucza
podejscia neutralnego, zarowno do mozliwosci wykonania uktadu w wiekszym niz pro-
ponowany sposob, jak rowniez rozwoju przedsigbiorstwa po zakonczonym postepowaniu
upadto$ciowym. Analiza struktury ryzyka przedsigbiorstw zagrozonych upadlo$cig ozna-
cza¢ powinna identyfikacj¢ i usystematyzowanie zagrozen i szans wigzacych si¢ tak z to-
czacym si¢ postgpowaniem upadtosciowym, jak i przysztoscia przedsigbiorstwa. Analiza ta

> K. Jajuga: op.cit., s. 18-25.
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stanowi pierwszy etap zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie i powinna stanowi¢ ele-
ment propozycji uktadowych w postepowaniu upadlosciowym zmierzajagcym do zawarcia
uktadu. W teorii nauk ekonomicznych istnieje rowniez wiele innych podziatow ryzyka, ze
wzgledu na rézne kryteria. W kontek$cie omawianego problemu budowy struktury ryzyka
w postepowaniu upadlosciowym zasadnicze znaczenie ma mozliwo$§¢ wpltywu na zrodla
ryzyka oraz istnienie mozliwo$ci wystgpienia tylko negatywnych lub réwniez pozytyw-
nych skutkow.

Koncepcje ryzyka w propozycjach ukladowych przedsi¢biorstw
zagrozonych upadlo$cig — wyniki badan empirycznych

Préba badawcza

Badania dotyczace analizy struktury ryzyka jako elementu postgpowania upadioscio-
wego zostaly przeprowadzone w sadach w Warszawie, Krakowie, Katowicach i Tarnowie,
w wydziatach prowadzacych postgpowania upadtosciowe. Badania te stanowia cz¢s¢ badan
wlasnych Autorki dotyczacych zarzadczych aspektéw procesu upadtosciowego przedsie-
biorstw.

W ramach realizacji celu niniejszego opracowania, szczegdlowej analizie poddana
zostata dokumentacja proceséw upadtosciowych w przypadku spraw, w ktorych sad oglosit
upadtos¢ w latach 2011 i 2012. Analizie zostaly poddane propozycje uktadowe sktadane
wraz z wnioskiem o ogloszenie upadtosci zmierzajacej do zawarcia uktadu.

Wyniki badan maja charakter pilotazowy. Proba zawiera 34 przypadki, w ktorych sad
oglosit upadtos¢ latach 2011 i 2012, a dokumentacja procesu zawierata propozycje uktado-
we. W probie badawczej znajduje sig:

— 27 przypadkéw, w ktorych zlozono wniosek o ogloszenie postepowania upadtos-

ciowego prowadzacego do zawarcia uktadu, a sad przychylit si¢ do tej decyzji,

— 7 przypadkéw, w ktorych dtuznik ztozyt wniosek o ogloszenie upadtosci prowadza-
cej do zawarcia uktadu, a sad podjat decyzj¢ o ogloszeniu upadtosci prowadzacej
do likwidacji majatku. Z uwagi na starania dtuznika o mozliwosé¢ przeprowadzenia
postgpowania upadlosciowego zmierzajacego do zawarcia uktadu, w dokumentacji
znalazty si¢ rowniez propozycje uktadowe.

Upadtosci wedtug form prawnych w badanej probie stanowito:

— 26 spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia,

— 3 spo6iki jawne,

2 spoiki akcyjne,

2 przedsigbiorcow,

— 1 spotka komandytowa.

W zwigzku wielomiesigcznymi, a nawet kilkuletnimi okresami pozyskiwania danych
w postgpowaniu upadto§ciowym, w badanej probie przewazajaca wigkszo$¢ stanowia przy-
padki z 2011 roku (27 przypadkow).
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Analiza ryzyka jako element uzasadnienia propozycji uktadowych

W ramach realizacji celu pracy podjgto probe odpowiedzi na pytania:

— jaki procent przedsigbiorstw sktadajacych propozycje uktadowe podjat si¢ proby

opracowania koncepcji ryzyka?

— czy zamieszczenie analizy struktury ryzyka jako elementu uzasadnienia propozy-

cji uktadowych miato wptyw na decyzj¢ sadu?

— jakie koncepcje ryzyka prezentowane byty w analizach stanowiacych uzasadnienie

propozycji uktadowych?

W badanej probie w 14 przypadkach (ok. 40% spraw) uzasadnienie propozycji ukta-
dowych ogranicza si¢ do propozycji w zakresie redukcji, opdznienia terminu sptaty i roz-
lozenia na raty zobowigzan, natomiast catkowicie brakuje w nich analizy ryzyka. Proba,
ze wzgledu na malg liczebno$¢, nie pozwala na uogolnianie wnioskow na cata populacje
przedsiebiorstw przygotowujacych propozycje uktadowe, jednak sygnalizuje problem moz-
liwos$ci braku tego elementu jako uzasadnienia propozycji uktadowych.

W badanej probie w 7 przypadkach dtuznik ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci
prowadzacej do zawarcia uktadu, natomiast sad podjat decyzje o ogtoszeniu upadtosci pro-
wadzacej do likwidacji majatku. W 4 z tych przypadkow analiza ryzyka stanowita jeden
z elementoéw uzasadnienia propozycji uktadowych. W badanej probie w 27 przypadkach
ztozono wniosek o ogloszenie upadiosci zmierzajacej do zawarcia uktadu i sad przychylit
si¢ do tego wniosku. Analiza ryzyka stanowita element uzasadnienia propozycji uktado-
wych w 15 przypadkach przed ogloszeniem upadiosci. Oznacza to, iz w ok. 56% spraw na
etapie podjecia decyzji o rodzaju postgpowania, analiza ryzyka stanowita element propo-
zycji uktadowych.

Tabela 1

Koncepcje ryzyka w uzasadnieniu propozycji uktadowych

Rodzaje ryzyka (liczba wskazan)
cyklu koniunkturalnego (5)
zmian prawnych (5)
kursowe (3)

te (20 . )
systematyczne (21) czyste (20) inflacji (3)
specyfiki rynku odbiorcy (2)
wydarzen (2)

spekulatywne (1) zmiany cen nieruchomosci inwestycyjne;j (1)

zmiany rodzaju lub zakresu dziatalnosci (5)
zachowan klientow (5)

konkurencji (3)
specyficzne (20) czyste (20) wyplacalnosci odbiorcow (3)
ptynnosci (3)
kwalifikacji pracownikow (1)
spekulatywne (0) 0)

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Dalszej analizie poddano 20 przypadkow, w ktorych znajdowat si¢ element uzasadnie-
nia propozycji uktadowych dotyczacy analizy ryzyka. W 16 przypadkach zostaty okreslone
rodzaje ryzyka towarzyszace wykonaniu uktadu lub kontynuacji dziatania. W wigkszos$ci
z nich analizy zawieraly wigcej niz po jednym rodzaju wskazanego ryzyka. W 4 przy-
padkach analiza ryzyka zawierala jedynie stwierdzenia, iz ryzyko wykonania uktadu jest
znikome lub nie istnieje.

Dominujaca byta negatywna koncepcja postrzegania ryzyka. W 15 przypadkach uza-
sadnienia propozycji uktadowych, analiza odnosita si¢ jedynie do ryzyka czystego, moga-
cego zagraza¢ wykonaniu uktadu lub przetrwaniu przedsigbiorstwa. W jednym przypadku
zaprezentowana zostata koncepcja ryzyka spekulatywnego. Dhuznik posiadat nieruchomos¢
inwestycyjna, ktora w przysztosci moze przynies¢ wyzszy, nizszy lub oczekiwany zysk.

Najczescie] przywolywanym ryzykiem systematycznym bylo ryzyko zwigzane
z mozliwoscig poglebienia si¢ kryzysu gospodarczego oraz ryzyko zwigzane z mozliwoscia
niekorzystnych zmian prawnych czy zmian kursu walutowego. Zmiana kursu walutowego
w praktyce moze by¢ zrodlem strat lub dodatkowych zyskow. Jednak w analizowanych
przypadkach dtuznicy postrzegali mozliwos¢ zmiany kursu walutowego jedynie jako za-
grazajace wykonaniu uktadu. Réwniez mozliwo§¢ zmian warunkéw ekonomicznych czy
prawnych byta przez dtuznikow postrzegana tylko w kategoriach ryzyka czystego.

Ryzyko specyficzne w wickszosci przypadkow bylto postrzegane jako ryzyko ptynace
z zewnatrz przedsigbiorstwa. Najczesciej wymienianym zrodtem tego ryzyka byly przede
wszystkim dziatania konkurencji, problemy z pozyskaniem dostawcow czy brak lojalnosci
klientow.

W badanych przypadkach analiza ryzyka odnosita si¢ do dziatalno$ci gospodarczej
w czasie wykonania uktadu. W jednym przypadku odnosita si¢ rowniez do dtugotermino-
wej strategii dziatania przedsigbiorstwa.

Prezentowane wyniki stanowig ujgcie subiektywnych koncepcji ryzyka zwigzanego
z wykonaniem uktadu i zachowaniem zdolnos$ci do kontynuacji dziatania, przygotowanych
na potrzeby postgpowania upadtosciowego przez dtuznikow. Moga by¢ obarczone btedami,
wynikajacymi ze zbyt matej proby badawczej, niejednoznacznych przepisow co do spo-
rzadzenia analizy oraz mozliwos$ci celowego prezentowania lepszego niz faktyczny obrazu
dziatalnosci gospodarczej przedsicbiorstwa zagrozonego upadtoscia.

Analizy ryzyka ukazujg jednak pewne podejscie do prezentowania jego koncepcji
przez dtuznikow jako uzasadnienia propozycji uktadowych. Dtuznicy dostrzegaja zar6wno
ryzyko systematyczne, jak i specyficzne. Dominujaca jest negatywna koncepcja ryzyka.
Glowna obawe budzi dziatalno$¢ gospodarcza w warunkach kryzysu gospodarczego oraz
zmiennos$¢ przepisow prawa i kurséw walutowych. Analizy koncentrujg si¢ na przetrwaniu
w krotkim okresie.
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Syntetyczne wnioski z badan

Proba badawcza, ze wzglgdu na matg liczebnos¢, nie pozwala na w pelni wiarygodne
uogolnianie wnioskow na catg populacje przedsigbiorstw starajacych si¢ o wszczecie po-
stepowania upadlosciowego zmierzajacego do zawarcia uktadu. Wyniki badan pozwalajg
jednak zaobserwowaé pewne nieprawidlowos$ci zwigzane z analizg struktury ryzyka w po-
stgpowaniu upadtosciowym:

— znaczna czg¢$¢ przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia nie podjeta proby prezenta-

cji ryzyka w uzasadnieniu propozycji uktadowych (ok. 40% przypadkow),

— fakt sporzadzenia analizy ryzyka nie miat wplywu na podjecie przez sad decyzji na
temat mozliwosci przeprowadzenia postgpowania upaditosciowego prowadzacego
do zawarcia uktadu,

— dorobek nauk zarzadzania praktycznie nie zostat wykorzystany przy sporzadzaniu
analizy ryzyka. W badanej probie tylko w dwoch przypadkach przy sporzadzeniu
uzasadnienia propozycji uktadowych, dokonujac analizy ryzyka, podjeto probe za-
stosowania metody SWOT.

Podkresli¢ nalezy, ze z punktu widzenia realizacji przepisow prawa, obecny stan
uzasadnienia propozycji uktadowych nalezy uzna¢ za poprawny, gdyz za zgoda s¢dziego
— komisarza, jesli w jego ocenie nie wplynie to na prawidtowe wykonanie uktadu, moz-
liwe jest ograniczenie uzasadnienia propozycji uktadowych. Natomiast analizujac szanse
na przetrwanie przedsigbiorstwa po zakonczonym postepowaniu upadto§ciowym, sytua-
cja, w ktorej dtuznik nie jest w stanie poprawnie okresli¢ struktury ryzyka wigzacego si¢
z wykonaniem zawieranego uktadu i prowadzong dziatalnoscig gospodarcza, niesie za soba
zagrozenie powtornego niepowodzenia po wykonanym uktadzie.

Podsumowanie

Kryzys w przedsigbiorstwie moze prowadzi¢ do ztozenia wniosku o ogloszenie upad-
osci. Jednoczesnie, moze stanowi¢ cenny impuls do przeprowadzenia zmian i dalszego
rozwoju przedsi¢cbiorstwa.

Wyniki badan wskazuja, iz obecny stan jest zadowalajacy z punktu widzenia realiza-
cji przepisow prawa, jednak zaobserwowano problemy z przeprowadzeniem kompleksowe;j
analizy zagrozen i szans wykonania uktadu oraz przetrwania przedsigbiorstwa po zakon-
czonym post¢gpowaniu upadtosciowym.

Koncepcje ryzyka prezentowane w propozycjach uktadowych nie moga by¢ trakto-
wane jako kompletny zbidr zagrozen, jakie dostrzega zagrozony upadtoscig dtuznik. Jego
celem jest uzyskanie pozytywnej decyzji sadu i wierzycieli odno$nie proponowanego
uktadu. W zwigzku z tym dtuznik moze celowo pomija¢ dostrzegane przez siebie ryzyko
oraz nadmiernie eksponowac szanse przetrwania. Niekompletnos$¢ analizy rodzajow ryzy-
ka wigzacych si¢ z warunkami funkcjonowania przedsigbiorstwa moze rowniez wynikaé
z nieumiejetnosci jej przeprowadzenia.
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Proba badawcza wykorzystana na potrzeby niniejszego opracowania nie pozwala na
uogolnianie wnioskow na cata populacj¢ przedsigbiorstw zagrozonych upadloscia. Jednak
wyniki te dajg wyrazny sygnat potrzeby dalszych badan w obszarze zarzadczych aspektow
procesu upadiosciowego przedsigbiorstw.
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Streszczenie

Ryzyko w postepowaniu upadlosciowym prowadzacym do zawarcia uktadu wiaze si¢ z kwe-
stiami mozliwo$ci wykonania uktadu oraz zachowania zdolno$ci do kontynuacji dziatania. Nieumie-
jetnos¢ diagnozy ryzyka moze stanowi¢ zagrozenie dla wykonania uktadu oraz przetrwania przed-
sigbiorstwa po zakonczonym postepowaniu upadlosciowym. Celem referatu jest analiza koncepcji
ryzyka prezentowanych w propozycjach uktadowych przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia. W ra-
mach realizacji celu pracy przeprowadzono analiz¢ dokumentacji proceséw upadlosciowych, w kto-
rych sktadane byty propozycje uktadowe. Badaniami objeto 34 przypadki, w ktorych sad oglosit
upadtos¢ w latach 2011-2012.

W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, iz znaczna cze$¢ przedsigbiorstw zagrozo-
nych upadloscia nie podjeta proby prezentacji ryzyka w uzasadnieniu propozycji uktadowych. Fakt
sporzadzenia analizy ryzyka oraz jej jako$¢ nie miaty wplywu na podjecie przez sad decyzji na te-
mat mozliwosci przeprowadzenia postgpowania upadtosciowego prowadzacego do zawarcia uktadu.
W analizowanych przypadkach dorobek nauk zarzadzania praktycznie nie zostat wykorzystany przy
sporzadzaniu analizy ryzyka.
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RISK CONCEPTS IN ARRANGEMENT PROPOSALS OF COMPANIES THREATENED
WITH BANKRUPTCY

Summary

The risk of bankruptcy proceedings that lead to establishing of an arrangement is related to the
possibility of concluding the arrangement and preserving the ability to continue operation. Failure
in diagnosing the risk may endanger the arrangement establishment and the survival of the company
after the completion of the bankruptcy proceedings. The aim of this paper is to analyze the concept
of risk presented in the arrangement proposals of firms threatened with bankruptcy. As a part of the
study, bankruptcy process documentation concerning submitted arrangement proposals was analyzed.
The study included 34 cases in which the court has declared bankruptcy in the years 2011-2012.



