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Ujawnienia informacji na temat
postepowania restrukturyzacyjnego
w sprawozdaniach finansowych spolek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie”

Kinga Bauer™

Streszczenie: Ce/ — Celem badan jest analiza zakresu informacji na temat prowadzonych postgpowan re-
strukturyzacyjnych ujawnianych w sprawozdaniach finansowych spotek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

Metodologia badania — Analiza rocznych sprawozdan finansowych wszystkich spotek notowanych na Giet-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, w ktorych aktualnie prowadzone sa sadowe procesy restruk-
turyzacyjne.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, iz spotki gieldowe bedace w upadtosci uktadowe;j
zamieszczaja w sprawozdaniach finansowych informacje na temat zagrozenia kontynuacji dziatania oraz
dodatkowe, wybrane informacje na temat prowadzonego procesu restrukturyzacji.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Wyniki badan dotyczacych praktyki ujawnien informacji na temat zagrozenia kon-
tynuacji dziatania oraz przeprowadzanych procesow restrukturyzacyjnych maja znaczenie dla obecnych
i potencjalnych interesariuszy niewyptacalnych lub zagrozonych niewyptacalnoscia spotek.

Stowa kluczowe: restrukturyzacja, upadtos¢ uktadowa, sprawozdanie finansowe, zagrozenie kontynuacji
dziatania

Wprowadzenie

Ostatnie lata to czas intensywnych prac nad nowelizacja przepiséw prawa dotyczacych re-
strukturyzacji przedsi¢biorstw. Celem zmian byto odejécie od systemu procedury prawne;j
w kierunku przebiegu postgpowania restrukturyzacyjnego, postrzeganego jako procesu
ekonomicznego (Ploch i in. 2013).

Do konca 2015 roku sadowe postgpowania restrukturyzacyjne byly wszczynane w ra-
mach postepowan upadtosciowych prowadzacych do zawarcia uktadu. Od 1 stycznia 2016
roku prowadzenie tego typu postepowan reguluje Prawo restrukturyzacyjne. W zwigzku

" Publikacja sfinansowana ze $rodkow przyznanych Wydziatowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.

** dr Kinga Bauer, Katedra Rachunkowosci, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, e-mail: kinga.bauer@uek.kra-
kow.pl.
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z tym, iz sadowe postgpowania restrukturyzacyjne tocza si¢ w Polsce $rednio kilka lat,
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie aktualnie notowane sa spotki, w kto-
rych postepowanie restrukturyzacyjne prowadzone jest zarowno wedtug przepisow Prawa
Upadtosciowego i Naprawczego, jak i spotki, w ktorych postepowanie toczy si¢ zgodnie
z nowym Prawem restrukturyzacyjnym. Obydwa akty prawne odnoszg si¢ do kwestii spra-
wozdan finansowych!.

Zdaniem D. Wedzkiego (2014, s. 13) ,,sprawozdanie sporzadzone w ramach rachunko-
wosci jest bez watpienia najwazniejszym sprawozdaniem funkcjonujacym w obrocie gospo-
darczym”. Oczywiste jest takze duze znaczenie informacji sprawozdawczej dla wczesnego
wykrywania kryzysu w przedsigbiorstwie. Dane pochodzace ze sprawozdania finansowe-
go stanowig podstawe do budowania modeli wezesnego ostrzegania przed upadtoscia, tak
w Polsce jak i na caltym $wiecie. Jak wynika z badan Smith i Strémberg (2004) sprawoz-
dania finansowe wykorzystywane sg takze w procesie upadtosciowym w wielu krajach.
Z drugiej za$ strony analizy dokumentacji przedsigbiorstw przechodzacych proces upadto-
$ci potwierdzaja wystgpowanie bledéw i niescistosci w ich sprawozdaniach finansowych
(Dyczkowska 2009, s. 6—8; Bauer 2014, s. 652—-666), a takze ograniczong informacj¢ na
temat toczacego si¢ postgpowania upadtosciowego (Bauer, Toborek-Mazur 2014). Réwno-
cze$nie, sprawozdanie finansowe moze by¢ jedynym zrodlem informacji dla niektoérych
grup interesariuszy. W zwigzku z tym wazne jest, aby istotne informacje byty prezentowa-
ne w sposob przejrzysty.

Celem badan jest analiza zakresu informacji dotyczacych prowadzonych postgpowan
restrukturyzacyjnych ujawnianych w sprawozdaniach finansowych spotek notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Planowane badania maja na celu po-
szerzenie wiedzy na temat dziatan spotek w zakresie ujawniania informacji niezbg¢dnych
w ocenie ryzyka przez inwestorow.

Badaniami obj¢to roczne sprawozdania finansowe spotek notowanych na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie, w ktorych aktualnie prowadzone sa sadowe proce-
sy restrukturyzacyjne. Koncepcja badan powstata w wyniku studiéw literaturowych oraz
wczesniejszych badan wiasnych autorki.

1. Interesariusze restrukturyzowanego w sqdzie przedsiebiorstwa,
jako uzytkownicy sprawozdan finansowych

Postgpowanie restrukturyzacyjne prowadzi si¢ w stosunku do przedsigbiorstwa, ktoére
jest niewyptacalne lub zagrozone niewyptacalnoscia (Prawo restrukturyzacyjne, art. 1).
Przedsigbiorstwa przechodzace sadowe procesy restrukturyzacyjne sa jednostkami, ktore

! Raport Doing Business podaje, iz $redni czas prowadzenia postgpowania upadlosciowego w Polsce wynosi
3 lata. Zgodnie ze stanem na dzien 4 kwietnia 2016 r. na GPW w Warszawie notowanych jest 7 spotek ,,w poste-
powaniu uktadowym” oraz 2 spotki ,,w restrukturyzacji”. Aktualne wigc jest badanie przypadkow restrukturyzacji
prowadzonej zarowno jako postgpowanie restrukturyzacyjne, jak i upadtosciowe prowadzace do zawarcia uktadu.
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kontynuuja dziatalno$¢ gospodarcza. Celem tego postepowania jest zaspokojenie roszczen
wierzycieli i wyprowadzenie przedsigbiorstwa — dtuznika z przejsciowej sytuacji kryzy-
sowej. Jednak takze w toku postepowania restrukturyzacyjnego jednostki prowadza dzia-
falno$¢ gospodarcza i podlegaja oddziatywaniu interesariuszy, jak inne przedsigbiorstwa
funkcjonujgce na rynku.

Zgodnie z teoria, do interesariuszy zalicza si¢ te podmioty, ktore wptywaja lub pozostaja
pod wplywem przedsigbiorstwa (w szerokim ujeciu), lub tylko te ktore maja bezposredni
wplyw na kluczowe interesy ekonomiczne (w waskim uj¢ciu). Wskazuje si¢ wsrod nich
przede wszystkim wtascicieli, w tym rowniez jego akcjonariuszy, pracownikow, dostaw-
cow, klientéw, banki i inne instytucje finansowe, instytucje rzagdowe i spoteczenstwo (Pali-
woda-Matiolanska 2014, s. 58—59).

Sadowe procesy restrukturyzacyjne, z uwagi na swoja specyfike, powoduja, iz szczego6l-
nie wazng grupg interesariuszy stajg si¢ przedstawiciele sadu (rys. 1).

INTERESARIUSZE ZEWNETRZNI

Spoteczenstwo
Panstwo

Wierzyciele

INTERESARIUSZE WEWNETRZNI
Zarzadzajacy
Wiasciciele (akcjonariusze)
Pracownicy

Banki

Klienci

Dostawcy Przedstawiciele sadu

Rysunek 1. Interesariusze restrukturyzowanego w sadzie przedsigbiorstwa?

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Bauer, Krasodomska (2014), s. 24, 25.

Zgodnie z Prawem upadlos$ciowym i naprawczym w postepowaniu upadlosciowym pro-
wadzacym do zawarcia uktadu powotywany byl nadzorca sadowy, ktory sprawowat nad-
z6r nad dziatalnoscig przedsiebiorstwa ,,w upadtosci uktadowej” lub zarzadca, ktory przej-
mowat zarzad nad przedsi¢biorstwem (Prawo upadlo$ciowe i naprawcze, art. 51). Nowe
Prawo restrukturyzacyjne wprowadzilo podzial na cztery rodzaje postepowan restruktu-
ryzacyjnych. Postgpowanie o zatwierdzenie uktadu umozliwia dtuznikowi zawarcie uktadu
w wyniku samodzielnego zbierania gtoséw wierzycieli bez udzialu sadu. W postanowie-
niu o otwarciu przyspieszonego postgpowania uktadowego lub postgpowania uktadowe-
go powotywani sa nadzorca uktadowy, nadzorca sadowy lub zarzadca, a w postanowieniu
sanacyjnym zarzadca (Prawo restrukturyzacyjne, art. 3, 23, 51). Zar6wno w nowym, jak

2 W artykule zrodtowym rysunek ten i jego tytut odnosi si¢ do postgpowania w przedmiocie ogloszenia upadto-
$ci tj. ,,Stakeholders of an indebted company — initial proceedings on declaring bankruptcy”, jednak wymienia grupy
interesariuszy charakterystyczne dla sadowych postgpowan restrukturyzacyjnych.
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i obecnie obowigzujacym prawie do stron wywierajacych wptyw na restrukturyzowane
przedsigbiorstwo nalezy zaliczy¢ takze sad i sedziego-komisarza.

Z uwagi na specyfike postepowania, przedstawiciele sadu maja zapewniony dostep
do informacji finansowej, w tym sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa — dtuznika.
W przypadku spétek notowanych na gietdzie, dostep do sprawozdan finansowych jest za-
pewniony dla wszystkich zainteresowanych stron za posrednictwem Internetu.

Jedna z najwazniejszych grup interesariuszy spotek gietdowych, a tym samym uzytkow-
nikow informacji pochodzacych ze sprawozdan finansowych sa niewatpliwie dostarczy-
ciele kapitatu. Podejmujac decyzje dotyczace inwestycji kapitalowych, sg zainteresowani
informacjami pozwalajgcymi na ocen¢ zdolnosci jednostki do generowania dodatnich prze-
plywow finansowych oraz zdolnosci spotki do ochrony i powickszenia kapitatu (Zuchewicz
2012, s. 81). Niemniej jednak rozwdj i generowanie dodatnich wynikow nie jest mozliwe bez
przetrwania przedsi¢biorstwa. Informacja na temat ryzyka jakie wigze si¢ z dziatalnoscia
jednostki, moze wigc by¢ priorytetowa dla inwestorow.

2. Istota ujawnien na temat ryzyka w sprawozdaniach finansowych
w Swietle oczekiwan inwestoréw

Globalizacja i rozwoj rynkow kapitatowych, w tym gield papierow wartosciowych w istot-
ny sposob wptywa na teori¢ i praktyke rachunkowosci. Sprawne funkcjonowanie rynkow
finansowych wymaga odpowiedniej jako§ciowo informacji, zapewnienia poréwnywalno$ci
sytuacji finansowej poszczegolnych jednostek, a tym samym minimalizacji ryzyka gospo-
darczego. Konsekwencja jest dazenie do ujednolicenia sprawozdan finansowych na skale
globalng.

Sprawozdania finansowe powstaja jako wynik wzajemnego oddzialywania zaréwno
korporacji, profesjonalistéw rachunkowosci oraz uzytkownikow sprawozdan finansowych
(Cyert, Jjiri 1974, s. 29) Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci jako gtowny cel spra-
wozdan finansowych wskazuja dostarczenie uzytecznej informacji finansowej dla obec-
nych i potencjalnych inwestorow, pozyczkodawcow i wierzycieli podejmujacych decyzje na
temat srodkow inwestowanych w przedsigbiorstwie (IFRS, The Conceptual Framework for
Financial Reporting, §OB2).

Inwestorzy na rynku kapitatowym podejmuja decyzje na podstawie publicznie dostep-
nych informacji, w tym na podstawie sprawozdania finansowego (Grabinski 2014). Dyna-
micznemu rozwojowi rynkow kapitatowych, towarzyszy ewolucja potrzeb informacyjnych
inwestorow. W zwiazku z tym, badania dotyczace potrzeb informacyjnych inwestorow oraz
wplywu ujawnien na poziom ochrony inwestoréow prowadzone sg od wielu lat.

W 1991 roku The American Institute of Certified Public Accountants utworzyl the Spe-
cial Committee on Financial Reporting (Jenkins Committee), ktory otrzymat zadanie prze-
prowadzenia badan na temat potrzeb informacyjnych uzytkownikow raportow. W wyniku
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przeprowadzonych badan Komitet zidentyfikowal niezbedne dla inwestorow informacje
i na tej podstawie sformutowat zalecenia. Wsrod rekomendacji znajdujg si¢ takie, ktore
odnosza si¢ do kwestii ryzyka oraz redukcji asymetrii informacyjnej. Zdaniem Komitetu,
w odpowiedzi na zmieniajace si¢ potrzeby uzytkownikow, raport biznesowy powinien do-
starcza¢ informacji na temat ryzyka i niepewnosci pomiaru. Wazng kwestig jest rowniez
niwelowanie r6znic pomiedzy informacja wykorzystywang do zarzadzania oraz udostep-
niang uzytkownikom zewnetrznym (jenkins%2520committee%2520report.pdf).

Badania na temat potrzeb informacyjnych inwestorow wskazuja, iz uzytkownicy ocze-
kuja wigkszej przejrzystosci i rozszerzenia zakresu otrzymywanych informacji. Uzytkow-
nicy sprawozdan finansowych potrzebuja informacji o rodzajach ryzyka podejmowanego
przez przedsigbiorstwa. Jednostki raportujac ryzyko powinny wyjasnia¢ nie tylko jakie
dzialania podejmuja w celu kreowania wartosci, lecz rowniez z jakim wiaze si¢ to niebez-
pieczenstwem i niepewnosciag (Eccles 1 in. 2001)

Z badan przeprowadzonych przez D. Dziawgo (2011, s. 91-93) wynika iz, przy aktualnie
przy podejmowaniu przez inwestoréw indywidualnych decyzji o zakupie akcji, informacje
dostarczane przez rachunkowos$¢ i sprawozdanie finansowe nie sg traktowane priorytetowo,
a jedynie pomocniczo. Rownoczesnie jednak z przeprowadzonych obserwacji spotek giet-
dowych wynika, iz inwestorzy oczekuja wigkszej przejrzystosci oraz petnego dostepu do
czytelnych danych finansowych, zwigkszenia nacisku na jakos$¢ informacji i odpowiedzial-
nos$¢ za nig. Szczegolnie analitycy rynku, w odniesieniu do spolek gietdowych, oczekuja
szerszego zakresu danych niz dostepny w sprawozdaniach finansowych oraz wigcej szcze-
gotowych danych finansowych. Jednak, jak wynika z badan D. Wedzkiego (2012) w Polsce
wcigz moga wystepowac problemy z jako$cig informacji finansowej, ktora jest wykorzysty-
wana do oceny zdolnosci do kontynuacji dzialania.

Badania naukowe potwierdzajg istnienie asymertrii informacyjnej pomiedzy réznymi
grupami uzytkownikéw sprawozdan. Réwnoczesnie jak twierdzi Z. Luty (2010, s. 128—
129) posrod innych informacji, ta na temat kontynuacji dziatania jest istotna zaréwno dla
uzytkownikow wewnetrznych (zarzadu, zwiazkow zawodowych) oraz uzytkownikow ze-
wnetrznych wspotpracujacych (banki, kontrahenci), a takze niewspotpracujacych (wtasci-
ciele instrumentow kapitatowych). W przypadku uzytkownikow zewngtrznych informacja
na temat mozliwosci kontynuacji dzialania ma pierwsze miejsce w hierarchii waznosci.
Kluczowa pozycje zajmuje rowniez informacja na temat ryzyka dziatalno$ci gospodarcze;.

W zwigzku z powyzszym, informacja na temat prowadzonego postgpowania restruktu-
ryzacyjnego, a tym samym podwyzszonego ryzyka upadtosci, w spotkach notowanych na
gietdzie, ma priorytetowe znaczenie dla uzytkownikow informac;ji.



576 Kinga Bauer

3. Praktyka ujawnien na temat prowadzonego postepowania
restrukturyzacyjnego w sprawozdaniach finansowych spélek
notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie

Celem badan jest analiza zakresu informacji dotyczacych prowadzonych postepowan re-
strukturyzacyjnych ujawnianych w sprawozdaniach finansowych spétek notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W ramach realizacji celu, analizie pod-
dano sprawozdania finansowe wszystkich spoétek gietdowych, w ktérych prowadzone sa
sadowe postepowania restrukturyzacyjne’.

Aktualnie prowadzone s3a postgpowania restrukturyzacyjne w 9 spotkach gietdowych,
w tym:

— w 7 przypadkach postgpowanie toczy si¢ jako ,,w upadtosci uktadowej”,

— w 2 przypadkach, w ktorych toczy si¢ postepowanie ,,w restrukturyzacji”.

W ramach wstepnej selekcji, ustalono, iz badaniami obj¢te zostang tylko przypadki
spotek ,,w upadtosci uktadowe;j”, gdyz nie ma jeszcze udostepnionych sprawozdan finanso-
wych spotek ,,w restrukturyzacji” po rozpoczeciu procesu.

Spotki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, udostepniaja na
stronie internetowej gietdy sprawozdania roczne, potroczne i kwartalne. Do badan wybrano
roczne sprawozdania, z uwagi na to, iz sg podlegaja one badaniu przez biegtych rewidentow.
Z uwagi na zréznicowane co do terminu obowigzki przekazywania rocznych raportow fi-
nansowych, analizie poddane zostang sprawozdanie finansowe za rok 2014 lub 2015.

Z badanej proby wykluczono sprawozdanie finansowe Budopol-Wroctaw Spotki Akeyj-
nej w Upadlosci Uktadowej, poniewaz nie ma jeszcze udostepnionego jej sprawozdania za
2015 rok, a w 2014 roku toczylo si¢ w niej postepowanie upadtosciowe prowadzace do li-
kwidacji majatku. W dniu 17 kwietnia 2015 roku Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej
we Wroctawiu, VIII Wydziat do spraw upadtosciowych i naprawczych wydal postanowie-
nie o zmianie sposobu prowadzenia postepowania upadtosciowego Emitenta.

Ostatecznie, analizie poddano sprawozdania finansowe szesciu spotek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, w ktérych w 2015 roku toczylo si¢ poste-
powanie upadtos$ciowe prowadzace do zawarcia uktadu. Postgpowania te maja w zatozeniu
restrukturyzacje¢ zadtuzonej jednostki i unikniegcie jej likwidacji, niemniej jednak podwyz-
szone ryzyko dziatalno$ci gospodarczej w tych spotkach wystepuje.

Badaniu poddane ujawnienia informacji na temat:

— zwigkszonego zagrozenia kontynuacji dziatania,

— oraz innych obszaréw zwigzanych z prowadzonym sagdowym postgpowaniem restruk-

turyzacyjnym (ze szczegdlnym uwzglednieniem kosztow postepowania restrukturyza-
cyjnego oraz tworzonych rezerw na te koszty).

3 Stan na dzien 04.04.2016, dane pochodza ze strony internetowej GPW w Warszawie: ze strony https://www.
gpw.pl/lista_spolek?search=1&query=w+upad%C5%820%C5%9Bci+uk%C5%82adowej&country=&voivodship
=&sector=&x=0&y=0.
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Syntetyczne wyniki badan zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Wyniki badan dotyczacych ujawnien informacji na temat prowadzonego postgpowania
naprawczego w jednostkowych sprawozdaniach finansowych za 2014 lub 2015 rok

SF

Nazwa spotki 7a rok

Informacje na temat

zagrozenia kontynuacji dzia-
tania

innych aspektow zwigzanych z prowa-
dzonym postgpowaniem

ABM SOLID spoétka akcyjna 2015
w upadtosci uktadowej

Tak, ,,w przypadku niewykona-
nia uktadu”

W omoéwionych rodzajach ryzyka wska-

zano m.in. na ryzyko:

— braku mozliwosci kontynuacji
dziatania,

— zwigzane z procesem restruktury-
zacji.

Poruszono kwesti¢ kosztow postepowa-

nia upadtosciowego, w przypadku, gdy-

by doszto do upadtosci likwidacyjnej.

AMPLI spotka akcyjna 2014 Tak, z powodu ogodlnego ryzyka Informacja na temat wysokosci utwo-
w upadtosci uktadowej zwigzanego z funkcjonowaniem rzonej i rozwigzanej rezerwy na koszty
podmiotéw gospodarczychna  postgpowania upadtosciowego.
rynku a szczeg6lnie ze wzgledu
na ogloszone postgpowanie
upadto$ciowe
B.A.C.D. spotka akcyjna 2015 Tak ,,istnieja powazne zagroze- Poinformowano, iz cz¢$¢ rezerwy na

w upadtosci uktadowej

nia w stanie finansowym spotki
z uwagi na niesptacone dotad
zobowigzania”

sprawy sadowe zwigzana jest z prowa-
dzonym postgpowaniem upadtoscio-
wym prowadzacym do zawarcia uktadu.

FOTA spotka akcyjna w upa- 2015
dtosci uktadowej

Tak, zidentyfikowano okolicz-
nosci wskazujace na zagrozenie
kontynuacji dziatania, wynika-
jace z charakteru prowadzonego
postepowania

Okreslono wysoko$¢ kosztow restruktu-
ryzacji w latach 20141 2015.

Podano informacje na temat gtownych
zatozen restrukturyzacji.

Omowiono kwestie aktualizacji propo-
zycji uktadowych.

IDM spoétka akcyjna w upa- 2014 Tak, ale dopiero przy oméwie-  Wymieniono ryzyko zwigzane z poste-
dlosci uktadowoej niu ryzyka, a nie przy okresle-  powaniem upadlosciowym, jako jedno
niu kontynuacji dziatania, jako  z gtéwnych rodzajow ryzyka, ktore
zasady sporzadzenia sprawoz- ~ wystepuje w dziatalnosci IDM SA oraz
dania finansowego istnienie ryzyka zmiany sposobu poste-
powania na postgpowanie prowadzace
do likwidacji majatku Spotki.
Podano, iz w spotka w 2013 i 2014 nie
tworzyta i nie rozwiazywata rezerw na
restrukturyzacje.
PBG spoétka akcyjna wupa- 2015  Tak, wskazano, iz istnieje za- Podano poniesione w latach 2014

dtosci uktadowej

grozenie kontynuacji Dzialania

i 2015 koszty restrukturyzacji oraz
kwoty utworzonych rezerw na restruk-

turyzacje.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych
wymienionych spotek pobranych ze strony https://www.gpw.pl/lista_spolek?search=1&query=w-+upad%C5%
820%C5%9Bci+uk%C5%82adowej&country=&voivodship=&sector=&x=0&y=0.
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We wszystkich badanych przypadkach, sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone
przy zatozeniu kontynuacji dziatania. Jednak z uwagi na toczace si¢ postepowanie, do-
strzegano podwyzszone ryzyko utraty zdolnosci do kontynuacji dziatania. W badanych
sprawozdaniach, odnoszono si¢ rowniez do kwestii upadtosci spotek zaleznych lub stowa-
rzyszonych.

Na pozytywna ocen¢ zasluguje umieszczanie w sprawozdaniu finansowym wskazanych
w tabeli 1 informacji. W badanych przypadkach, nie ma jednak jednorodnos$ci w zakresie
ujawnianych informacji. Cze$¢ spotek omawia doktadnie kwestie zwigzane z restruktu-
ryzacja, wlaczajac w to nawet opis kolejnych etapow procesu. Istniejg jednak przypadki,
w ktorych informacje maja charakter wybiorczy, nie zawieraja danych o konkretnych wiel-
kos$ciach kosztow czy tworzonych rezerw.

Uwagi koncowe

W Polsce praktyka sagdowych postepowan restrukturyzacyjnych jest stosunkowo nowym
zjawiskiem. Ostatnie wprowadzone zmiany spowodowaty, iz postepowania restrukturyza-
cyjne wszczgte przed koncem 2015 roku tocza si¢ jako upadtosciowe prowadzace do zawar-
cia uktadu, a od 2016 roku — jako restrukturyzacyjne. Wraz ze zmianami prawa, tworzone
sg koncepcje teoretyczne dotyczace postulowanych zmian w zakresie sprawozdawczosci
podmiotow przechodzacych proces upadlosci w kierunku przewagi tresci ekonomicznej
nad aktualnie obowigzujacymi zasadami ostroznosci, czy wspotmiernosci (Walinska, Je-
drzejewski, 2009, s. 165—-176) oraz sposobami prezentacji danych finansowych, np. kosztow
postgpowania upadtosciowego (np. Chtodnicka 2007; Sojak, Trojanek 2010; Tokarski 2013).

W przypadku spotek notowanych na gietdzie mozliwos$¢ pozyskania danych odno$nie
restrukturyzacji, czy zagrozenia upadlo$cia jest szczegdlnie istotna. Inwestorzy oczekuja
peinej informacji na temat ryzyka zwigzanego z posiadanymi papierami wartosciowymi.
Dlatego wskazane jest, aby w przypadku restrukturyzacji naprawczej informacja na temat
toczacego si¢ postgpowania w spotce wchodzacej w sklad grupy kapitatowej byla przej-
rzyscie prezentowana w sprawozdaniu finansowym. Analiza sprawozdan finansowych ba-
danych spolek wykazata, iz zawierajg one wybrane informacje na temat postgpowan pro-
wadzacych do zawarcia ukladu, jak réwniez zwracaja uwage uzytkownikow na fakt, iz
prowadzone postgpowanie restrukturyzacyjne zwigksza ryzyko likwidacji jednostki.

Badania majg charakter wstepny i beda kontynuowane. Analizie poddane zostang spra-
wozdania finansowe badanych spotek, publikowane za rok obrotowy, w ktorym zostat za-
warty uktad w kontekscie przejrzystosci informacji na temat zakonczonego postgpowania.
Przede wszystkim jednak, dalszymi badaniami objete zostang spotki notowane na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, w ktorych postepowania restrukturyzacje prowa-
dzone bgda zgodnie nowym Prawem Restrukturyzacyjnym.
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DISCLOSURE OF RESTRUCTURING PROCEEDINGS IN FINANCIAL STATEMENTS
OF OMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The objective of the study is to analyze the range of information on restructuring pro-
ceedings provided in financial statements of companies listed on the Warsaw Stock Exchange.
Design/methodology/approach — Analysis of the annual financial statements of all companies listed on the
Warsaw Stock Exchange, which are currently in the process of judicial restructuring.

Findings — Research results indicate that listed companies that are in bankruptcy with an arrangement state
in their financial statements information about the threat to the continuation of business operations and ad-
ditional, selected information about the restructuring process.

Originality/value — Research result on the practice of disclosing information about threats to the continuation
of business operations and restructuring processes which are being carried out is important for current and
potential stakeholders of insolvent companies or companies at risk of insolvency.

Keywords: restructuring, arrangement procedure, insolvency, financial statements, going concern risk
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