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WYBORY PRZEDSIEBIORSTWA
W WARUNKACH KRYZYSU FINANSOWEGO

Wprowadzenie

W polskiej gospodarce, w ktorej rozwijaja si¢ dopiero rynkowe mechanizmy zacho-
wan, problemy zarzadzania finansami przedsigbiorstwa w zmiennych warunkach rynko-
wych nabieraja szczego6lnego znaczenia. Jest to rowniez problem nie tylko dazenia do prze-
trwania przedsigbiorstwa, ale i poszukiwania narzedzi i metod zarzadzania w sytuacjach
kryzysowych.

Pojecia: kryzys i sytuacja kryzysowa (dyskusyjne problemy)

Kryzys jest zjawiskiem, z ktorym mozna spotka¢ si¢ w réznych dziedzinach zycia
1 jego wystepowanie jest nie tylko czyms$ naturalnym, ale i nieuniknionym. W teorii za-
rzadzania rozpatruje si¢ go w konteks$cie zarzadzania zmiana, definiujac jako ,,...moment
przelomu, przesilenia, decydujacego zwrotu...” tj. zmiany, ktére moga przynies¢ skutki za-
réwno pozytywne jak i negatywne, stwarzajac zagrozenia i szanse. Stad tez kryzys wymu-
szajacy przeprowadzenie istotnych zmian w przedsigbiorstwie, pozwalajacych przywrocié
je do poziomu réwnowagi, moze mie¢ kluczowe znaczenie dla podmiotu gospodarczego.
Analizg kryzysu mozna bowiem przenies$¢ na grunt rozwazan o cyklicznosci rozwoju przed-
sigbiorstwa, z wyroznieniem faz powstania, wzrostu, dojrzatosci oraz kryzysu. W takim
rozumieniu faz¢ kryzysu mozna przewidzie¢ i réwnocze$nie wezesniej oceni¢ mozliwosci
ograniczenia (przeciwdziatania) niekorzystnych konsekwencji. Kryzys bedzie ta faza zycia
przedsigbiorstwa, ktora cechuja: pogarszajace si¢ wyniki finansowe, wzrastajace potrzeby
kapitatowe i zwigkszajaca si¢ asymetria informacji.

Od kryzysu odroznia si¢ zaklocenia, ktore powoduja przejsciowa utratg ptynnosci
finansowej i problemy z wyplacalnoscia, mozliwe do usunigcia przy pomocy wilasnych
sit i $rodkéw. E.F. Brigham i L.C. Gapenski wyrdzniaja: niewyptacalnos¢ ekonomiczna,
niewyplacalno$¢ techniczna i niewyptacalno$¢ w sensie upadtosciowym'. Niewyptacal-
no$¢ ekonomiczna oznacza sytuacjg, w ktorej wptywy nie pokrywaja wydatkow, tacznie

' E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. PWE, Warszawa 2000, s. 385.
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z zabezpieczeniem interesow kapitatlodawcow (kosztow kapitatu). Przedsigbiorstwa moga
kontynuowa¢ dziatalno$¢ dopoki wierzyciele sa w stanie dostarcza¢ kapital a whasciciele
moga zaakceptowac nizsze od rynkowych stopy dochodu. W tym ujgciu kryzys mozna roz-
patrywa¢ w powiazaniu z ksztaltowaniem si¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa trakto-
wanej jako istotny cel wspotczesnego przedsigbiorstwa. Mozna uzna¢, ze tendencja spadku
wartosci wskazuje na spadek jego wiarygodno$ci na rynku, wzrost ryzyka, zwigkszenie
oczekiwanej stopy zwrotu przez wierzycieli — a w konsekwencji ograniczenie korzysci dla
wilascicieli. Na rynku nastepuje bowiem rzeczywista weryfikacja prawidtowosci wyboréw
przedsigbiorstwa. Niewyptacalno$¢ techniczna oznacza czasowy brak ptynnosci (kryzys
gotowkowy), ale w przysztosci mozna pozyska¢ $rodki pienigzne, sptaci¢ zobowiazania
i przetrwac na rynku.

Niewyptacalno$¢ w sensie upadlosciowym wystepuje gdy warto$¢ ksiggowa wszyst-
kich zobowiazan przewyzsza rzeczywista warto$¢ rynkowa aktywdow. Jest to sytuacja po-
wazniejsza niz niewyptacalnos¢ techniczna i czgsto prowadzi do likwidacji przedsigbior-
stwa.

Nalezy zwr6cié uwage na powiazania pomigdzy wyrdznionymi rodzajami niewy-
ptacalnos$ci. Diugotrwaty kryzys ekonomiczny moze pociagnaé za sobg kryzys techniczny
i w konsekwencji doprowadzi¢ do upadtosci.

Problem kryzysu finansowego mozna rozpatrywac rowniez w kontekscie zachowania
fadu korporacyjnego i zabezpieczenia interesow wszystkich grup (stakeholders), zaréwno
wewngtrznych jak i zewngtrznych. Jest to rowniez problem spotecznej odpowiedzialno-
$ci przedsigbiorstwa. Zwrdci¢ nalezy uwage na prawo interesariuszy do informacji, w tym
gtownie informacji o zagrozeniach, czynnikach zwigkszonego ryzyka i przewidywanych
(podejmowanych) dziataniach ograniczajacych ich skutki. Ich ocena i kontrola jest szcze-
gblnie wazna w przewidywaniu kryzysu i wlasciwym nim zarzadzaniu, co pozwala row-
niez ograniczy¢ niekorzystne konsekwencje asymetrii informacji. Wyr6zni¢ nalezy w tym
kontekscie role rocznych raportow z dziatan i wynikéw przedsiebiorstwa?.

Czynniki powstania kryzysu finansowego przedsi¢gbiorstwa

Przyczyny wystgpowania kryzysu mozna rozpatrywa¢ w dwoch uktadach, z wyroz-
nieniem czynnikéw zewngtrznych, czgsto niezaleznych od przedsigbiorstwa, oraz czynni-
kow wewngtrznych, bedacych konsekwencja wyboréw i postaw podmiotéw gospodarczych.
Czynniki zewngtrzne wynikaja ze zmiennoSci warunkow dziatania przedsigbiorstwa,
w powiazaniu z wahaniami podstawowych wielkosci makroekonomicznych, stopy inflacji,
przebiegu cyklu koniunkturalnego czy tez zmian parametrow rynku finansowego (kursu
walutowego, stopy procentowej, indeksu kursow akcji). Przedsigbiorstwo moze w roznym
stopniu dostosowywac si¢ do zmiennych warunkow otoczenia w zalezno$ci od indywi-

2 Szerzej M. Marcinkowska: Roczny raport z dziatarn i wynikow przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomicz-
na, Krakow 2004.
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dualnych zdolnos$ci adaptacyjnych, elastycznosci dziatania i indywidualnego profilu ryzy-
ka. Zrédtem zagrozenia dla przedsiebiorstwa moga by¢ takze zmiany porzadku prawnego,
zwigzane np. z ograniczeniami swobody decyzyjnej, rozwiazaniami podatkowymi, §wiad-
czeniami socjalnymi czy tez wymuszeniem realizacji (lub koniecznoscia zaniechania) kon-
kretnych przedsigwzigé. Czynniki wewnetrzne wynikaja z prawidtowos$ci podejmowanych
decyzji w przedsigbiorstwie i ich wptywu na zmiany rownowagi finansowej, ktore mozna
rozpatrywa¢ w trzech podstawowych obszarach: dziatalnoSci operacyjnej, inwestycyjnej
i finansowej, z uwzglednieniem zmian w zakresie przeptywow pieni¢znych, wynikow fi-
nansowych i pozycji bilansowych.

Czynniki powstania kryzysu w obszarze dzialalno$ci operacyjnej dotycza nieko-
rzystnych zmian w ksztaltowaniu si¢ zysku operacyjnego (waskie ujgcie) i przeptywow
pienig¢znych z dziatalnosci operacyjnej (ujgcie szersze). W szerszym ujeciu zysk operacyjny
stanowi podstawg wyznaczania oczekiwanych przeplywow pieni¢znych, z uwzglednieniem
wplywu amortyzacji oraz zmian w kapitale obrotowym przedsigbiorstwa. Kryzys finan-
sowy dotyczy glownie sytuacji gdy przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej nie
gwarantuja realizacji biezacych zobowiazan (a nawet moga by¢ ujemne), co narusza rdéwno-
wage pienigzna przedsigbiorstwa, jego zdolno$¢ rozwojowa i wymusza ewentualne zmiany
struktury zrédet finansowania.

W sferze inwestycyjnej glowna przyczyna kryzysu finansowego jest nieefektywna
alokacja kapitalu w przedsigwzigcia nie zapewniajace stopy zwrotu na poziomie pozwala-
jacym pokry¢ koszt kapitatu (oczekiwang stope zwrotu kapitatodawcow przy danym ryzy-
ku).

W sferze finansowej zrodet kryzysu finansowego doszukiwac sig nalezy w wyborze
nicoptymalnej struktury kapitatu jako konsekwencji przekroczenia dopuszczalnego (kran-
cowego) poziomu zadtuzenia.

Przekroczenie dopuszczalnego poziomu ryzyka finansowego powoduje powstanie
kosztow i trudnosci finansowych decydujacych o spadku warto$ci przedsigbiorstwa. War-
tos¢ przedsigbiorstwa wzrasta wraz ze wzrostem zadtuzenia do momentu, w ktérym ko-
rzysci podatkowe rownowaza koszty trudnos$ci finansowych (i ewentualne koszty agencji)
zwigzanych z ryzykiem niewyptacalnosci i ryzykiem spadku wiarygodnosci finansowe;.

Ich wlasciwa diagnoza i ocena pozwala wskazaé na te obszary, ktore gtownie decyduja
o zagrozeniach i podejmowa¢ odpowiednie dziatania, ktore pozwolg przeciwdziata¢ (ogra-
nicza¢) ujemne ich skutki. Syntetyczne ujgcie przyczyn i konsekwencji sytuacji kryzysowe;j
przedstawia tabela 1.

Restrukturyzacja przedsi¢biorstwa w sytuacji kryzysowej

Zachowania i wybory aktualnych wierzycieli i whascicieli moga by¢ réozne w zalezno-
$ci od oceny stopnia zagrozenia, szans dalszego funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku,
prawnych form jego organizacji, struktury wtasnos$ci, rodzaju zadtuzenia i przyczyn jego
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powstania. Przedsigbiorstwo bgdzie ocenialo realne szanse wykorzystania mocnych stron
swojej dziatalnos$ci, ograniczenia zagrozen, utrwalenia tendencji pozytywnych i aktywi-
zacji wewngetrznych rezerw. Szansa dla przedsigbiorstwa jest restrukturyzacja finansowa,
ktora moze by¢ realizowana obok (tacznie) z restrukturyzacja innych obszaréow dziatania,
w tym: zakresu dziatalnosci, jego struktury wlasno$ciowej i formy organizacji.

Restrukturyzacjg mozna rozpatrywacé w kilku uktadach, z wyrdznieniem:

— restrukturyzacji kreatywnej zwiazanej z oddziatywaniem na zmiany w otoczeniu,

— restrukturyzacji antycypacyjnej jako dostosowanie do zmian w otoczeniu,

— restrukturyzacji naprawczej pozwalajacej na przywrocenie rownowagi finanso-

wej.

Wyroznienie restrukturyzacji jako postgpowania sanacyjnego jest zgodne z aktualny-
mi regulacjami systemowymi, ktorych gtéwnym priorytetem jest zachowanie jego dziatan
do jak najlepszego zaspokojenia oczekiwan réznych grup intereséw?®. Wiaze si¢ to z wpro-
wadzeniem jednolitego postgpowania wobec zagrozonego przedsigbiorstwa poprzez roz-
wiazania, w ktorych tacza si¢ procedury: naprawcza, uktadowa oraz upadlosciowa.

Gtowne cele restrukturyzacji naprawczej to:

— zaspokojenie w najwyzszym stopniu wierzycieli przedsigbiorstwa,

— ograniczenie ryzyka ,,domina” w wyniku niewyptacalnosci i niewywiazywania si¢

ze zobowiazan,

— zachowanie przedsigbiorstwa na rynku i wypetnienie jego funkcji spotecznych,

— ksztaltowanie wlasciwych postaw zaré6wno w grupie przedsigbiorcow, jak tez kie-

rownictwa i zatog.

Restrukturyzacj¢ naprawcza mozna rozpatrywac jako restrukturyzacj¢ finansowa
(restrukturyzacj¢ pasywow), restrukturyzacje majatku (aktywow) oraz restrukturyzacje
wlasnosciowa.

Podstawowym celem restrukturyzacji finansowej jest osiagnigcie takiej struktury za-
dtuzenia a tym samym i kapitatu, ktére umozliwityby przedsigbiorstwu terminowa sptate
biezacych zobowiazan (utrzymanie wyptacalnosci) oraz finansowa reorientacje strategicz-
na, odzyskanie zaufania wierzycieli i akceptacji wszystkich grup interesow*.

Restrukturyzacja finansowa obejmuje szeroki zakres dziatan, ktore wiaza si¢ zarow-
no ze sfera materialng jak tez sfera planowania i zarzadzania finansowego.

Najczesciej wyroznia sig trzy etapy w tym zakresie’:

— etap pierwszy umozliwiajacy odzyskanie krotkoterminowej ptynnosci finansowej

i przetrwanie przedsigbiorstwa poprzez: ograniczenie niezb¢dnych wydatkow, roz-

3 Ustawa z dnia 23 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze, DzU 2003, nr 60.

4 Szerzej S. Flatter, D. Lovett: Restrukturyzacja firmy. Zarzqdzanie przedsigbiorstwem w sytuacjach
kryzysowych. WIG Press, Warszawa 2001.

5 A. Nalepka: Restrukturyzacja przedsiebiorstwa. Zarys problematyki. PWN, Warszawa—Krakow
1999.
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sadne gospodarowanie posiadanymi zasobami, szukanie i aktywizacja zrodet ge-
nerowania gotowki, krotkotrwate wsparcie finansowe,

— etap drugi nastawiony na trwata poprawe efektywnosci funkcjonowania przedsig-
biorstwa pozwalajaca wygenerowac zysk i operacyjne przepltywy pieni¢zne, za-
pewniajace dalszy jego rozwoj,

— etap trzeci sprowadzajacy si¢ do systematycznego podnoszenia wartosci przedsig-
biorstwa poprzez zmiang struktury kapitatlowej i wlasnos$ciowe;.

Mozna to realizowaé poprzez: zamiang wierzytelnosci na udziaty lub akcje, wyko-
rzystanie instrumentéw hybrydowych, negocjacje z kredytodawcami w sprawie restruk-
turyzacji dtugu lub nowego roztozenia platnosci, podwyzszenie zadluzenia, zaciagnigcie
nowych pozyczek z odpowiednim zabezpieczeniem, dostosowanie struktury kapitatowej do
poziomu prognozowanych operacyjnych przeptywow pienig¢znych.

Zwrdci¢ nalezy uwage na szanse wlaczenia wszystkich grup interesow, w tym gtow-
nie wierzycieli, w procesy naprawcze, z mozliwo$cia zawarcia ukladu, z uwzglednieniem
np. odroczenia wykonania zobowiazan, zmniejszenia dlugu, konwersji wierzytelnosci czy
tez zmniejszenia oprocentowania. Kompleksowa koncepcja wyjscia z kryzysu realizowana
z udziatem réznych grup interesé6w (turnaround management) powinna:

— uwzgledniac strategiczne czynniki sukcesu,

— uruchamiaé rezerwy gotdwkowe, utrzymywac funkcje przedsigbiorstwa i powiaza-

nia gospodarcze,

— przygotowac koncepcje restrukturyzacji z wyrdznieniem zmian strukturalnych,

— zabezpieczy¢ stabilny wzrost dochodowosci przedsigbiorstwa z pelnym wykorzy-
staniem mocnych stron jego dziatalnos$ci®.

Restrukturyzacja aktywow moze wiazaé si¢ glownie z:

— sprzedaza, wydzierzawieniem lub wynajeciem sktadnikéw majatkowych, ktore nie
sa w petni wykorzystane lub znajduja si¢ poza gtownym obszarem jego dziatania,

— utworzeniem spoiki ,,corki” i przekazaniem jej aktywow (rownocze$nie z dtugami)
w celu odseparowania ich od aktywow firmy ,,matki”,

— podziatem przedsigbiorstwa, wniesieniem aktywoéw w formie aportu do innego
przedsigbiorstwa,

— redukcja zapasow.

Restrukturyzacj¢ wlasnosciowa zmieniajaca strukturg osrodkow decyzyjnych

w przedsigbiorstwie zawsze wiaze si¢ z ograniczeniem roli aktualnych wtascicieli. Moze to
by¢ jednak szansa dla utrzymania przedsigbiorstwa na rynku.

Jedna z nowoczesnych technik restrukturyzacji wlasnosciowej jest wykup wspoma-
gany dtugiem (leveraged buy out) wraz z jego odmiana — wykupem menedzerskim (MBO).
Wykupowi towarzyszy znaczny wzrost zadtuzenia, bowiem grupa inwestorow lub kadra

¢ Szerzej P. Faulhaber, N. Landwehr: Turnround management w praktyce. Jak wykorzysta¢ kryzys
w przedsiebiorstwie by odrodzito sie na nowo? Wyd. CeDeWu, Warszawa 2005.
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kierownicza zaciagaja dtug na wykup przedsigbiorstwa, finansujac wigkszo$¢ zakupu ze
zrodet zewngtrznych. Podstawowym celem przejgcia przedsigbiorstwa przez grupg inwe-
storow wywodzacych si¢ z kadry kierowniczej jest zwigkszenie jego wartosci, przy zacho-
waniu kontroli nad procesem zarzadzania.

Zwrdci¢ nalezy rowniez uwage na wykorzystanie outsourcingu, tj. korzystanie z pod-
wykonawcow, zgodnie z pozycja firmy w tancuchu wartosci, w ktorej funkcjonuje.

Pozyskiwanie kapitalu w sytuacji kryzysowej

Wazna rolg w sytuacji kryzysowej odgrywa mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatu a tym
samym kapitatodawcow sktonnych zaakceptowaé trudnosci finansowe i dodatkowe ryzyko
z tym zwiazane. Wiaze si¢ to z mozliwoscia pozyskiwania $rodkéw zaréwno ze strony
aktualnych wiascicieli i wierzycieli jak i dostgpu do kapitatu nowych podmiotow, z sektora
bankowego i rynku papierow wartosciowych.

Ze strony wiascicieli moga to by¢ doptaty (gléwnie w spotkach z ograniczona odpo-
wiedzialno$cia) o charakterze sanacyjnym, szczegoélnie w sytuacji gdy nie utworzono kapi-
tatu zapasowego lub kapitat zostal w peini wykorzystany na pokrycie strat bilansowych.

Pozyskiwanie dodatkowego kapitalu pozyczkowego ze strony banku (kredytu sa-
nacyjnego) nie jest tatwe, gtdwnie wobec utraty wiarygodnosci i wzrostu ryzyka banku.
Nie oznacza to jednak, ze bank (szczegdlnie bank podstawowy) nie bgdzie zainteresowany
ograniczeniem negatywnych skutkow kryzysu, gléwnie z uwagi na: utrzymanie klienta,
z ktorym dotychczas bank miat ustabilizowane powiazania finansowe i zna jego ,,historig”
oraz zabezpieczenie mozliwosci kontroli okreslonego obszaru dziatalnosci.

Nierzadko tworzy si¢ —jak juz zaznaczono — powiazania grupy intereséw (turnaround)
z wiodaca rolg banku podstawowego i udzialem innych wierzycieli (gtéwnie z wysokim po-
ziomem wspotzaleznosci) jak i podstawowych dostawcow. Moze to by¢ szczegdlna forma
laczonego finansowania sanacyjnego z udziatem banku podstawowego i ewentualnie in-
nych bankéw oraz wierzycieli, majacych wspolne interesy. Wierzyciele moga by¢ w réznym
stopniu powiazani z soba i moga postgpowaé w sposob partnerski. Bedzie to wymagato
jednak aktywnej polityki informacyjnej oraz przyjgcia odpowiedzialnos$ci za utrzymanie
linii kredytowej’.

Wazna rolg w finansowaniu kryzysowym moga tez odgrywac obligacje o zanizonej
ocenie ratingowej i wyzszym ryzyku (np. obligacje ,,Smieciowe”). Obligacje, ktérym obni-
zono oceng inwestycyjna, dziela si¢ na dwie kategorie. Pierwsza grupa zawiera te papiery
dtuzne, ktorych emitent zdecydowat si¢ na znaczny wzrost zadtuzenia w wyniku wykupu
z wykorzystaniem dzwigni finansowej lub zmiany struktury kapitatu. Mozna je wigc 13-
czy¢ z sytuacja ryzykowna wynikajaca z wyboru struktury kapitatu. W sktad drugiej grupy
wchodzg obligacje emitowane w sytuacji kryzysu finansowego i trwatlej utraty wiarygodno-

7 'W. Portisch: Koalitionen bilden, stakeholders. Management in der Sanierung. Die Bank 8/2006.
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$ci®. Sa to papiery warto$ciowe bez zabezpieczenia i bez mozliwos$ci zmuszenia emitenta do
tworzenia funduszu amortyzacyjnego, z przeznaczeniem na ich wykup. W kazdym przy-
padku jednak ptatnosci odsetkowe moga stanowi¢ zagrozenie dla przywrdcenia ptynnosci
finansowej. Aby zmniejszy¢ ryzyko mozna emitowac obligacje z odroczonym kuponem,
pozwalajacym na karencje ptatnosci odsetkowych, ewentualny ciagly wzrost niezrealizo-
wanych kuponoéw lub zastosowanie kuponu hybrydowego. Te ostatnie daja emitentowi pra-
wo wyboru pomig¢dzy wyplata odsetek a wydaniem wierzycielowi obligacji o tym samym
oprocentowaniu i warto$ci nominalnej réwnej wysokosci niezaptaconych odsetek.

Zwrdci¢ nalezy uwage takze na hybrydowe papiery warto§ciowe pozwalajace iwesto-
rom na wybor najkorzystniejszej pozycji wobec emitentow. Nierzadko papiery hybrydowe
sa potaczeniem standardowego papieru dtuznego z instrumentem pochodnym. Posiadacz
papieru moze wykorzysta¢ instrument pochodny w zaleznosci od indywidualnej oceny po-
ziomu ryzyka oraz potrzeby zabezpieczenia swojej pozycji na rynku.

Hybrydowy papier wartosciowy pozwala przekroczy¢ okreslony poziom zadtuzenia,
wprowadzajac elastyczny sposob finansowania, umozliwiajacy przesunigcie w czasie reali-
zacji zobowiazania w zalezno$ci od wzrostu wiarygodnosci przedsigbiorstwa.

Podsumowanie

Wybory przedsigbiorstwa nie zawsze pozwalaja na jego utrzymanie na rynku. W gos-
podarce rynkowej wazna rolg spetnia rowniez instytucja upadtosci stanowiaca formg eko-
nomicznej selekcji przedsigbiorstw w sytuacji trwalej niewyptacalnosci, zagrozonych in-
teresow wierzycieli i braku realnych szans przywrdcenia ich wyptacalnosci. Powoduje to
utrate samodzielno$ci decyzyjnej przedsigbiorstwa, a tym samym jego praw w dysponowa-
niu majatkiem, z réwnoczesnym — zgodnym z prawem — rozdzieleniem §rodkéw pienigz-
nych uzyskanych ze sprzedazy majatku pomigdzy wierzycieli.

Podnies¢ nalezy jednak fakt, ze petna likwidacja przedsigbiorstwa i zwiazana z tym
sprzedaz aktywow wymaga oceny, czy bardziej uzasadniona jest sprzedaz ,,po kawatku”
czy tez zorganizowanej catosci (wszystkich aktywow). Likwidacja przedsigbiorstwa po-
dejmowana w sposob racjonalny moze nastgpowac wowczas, kiedy wartos¢ aktywow jako
zorganizowanej calosci jest nizsza od wartosci poszczegdlnych elementow tych aktywow
sprzedawanych oddzielnie®.

8 F.J. Fabozzi: Rynek obligacji, analiza i strategie. WIG Press, Warszawa 2000, s. 176—180.
9 Zob. J. Gajdka: Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich. Wyd. Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 180.
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THE INFLUENCE OF FINANCIAL CRISIS
ON DECISIONS MADE BY THE COMPANIES

Summary

Company crisis is one of elements in a company’s life cycle. It is distinguished by the less
of financial credit worthiness on the market, impossibility to settle liabilities and permanent less of
financial liquidity.

The article presents the scope and principles of restructuring allowing the company to over-
come the crisis and to acquire capital, i.e. investors ready to accept financial difficulties and related
additional risk.



