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Prawne i zarzadcze uwarunkowania skutecznej
restrukturyzacji jako instytucji zapobiegajacej
upadlosci przedsiebiorstw — perspektywa krajowa
i benchmarki miedzynarodowe

Wstep

Z dniem 1 stycznia 2016 r. weszla w zycie ustawa — Prawo restruktu-
ryzacyjne [ustawa, 2015], ktora zmienita dotychczasowe ramy prawne
dotyczace funkcjonowania przedsigbiorstw w fazie kryzysu finansowego,
zagrazajacego utracie ich ptynnosci finansowej oraz wyptacalnosci. Row-
nolegle z nig nastapita nowelizacja ustawy z 2003 r. - Prawo upadtosciowe
i naprawcze [ustawa, 2003], ktorej brzmienie tytutu uleglto zmianie na
Prawo upadlosciowe. Wraz z pojawieniem si¢ w 2004 r. intencjonalnie
dostosowanych przez ustawodawce przepisow Prawa upadtosciowego
i naprawczego do potrzeb wspotczesnej gospodarki pojawita sie¢ moz-
liwo$¢ instytucjonalnego wsparcia przedsiebiorstw procesami napraw-
czymi [szerzej: Antonowicz, 2015]. Jak pokazaty jednak statystki sadowe,
w kolejnych latach procesy te praktycznie nie miaty miejsca w gospodarce
[Antonowicz, 2014]. Natomiast w zaleznosci od roku skala ogloszonych
upadltosci obejmowata miedzy 700 a 900 jednostek gospodarczych. Mineto
dwa i p6ét roku od dnia wejécia w zycie Prawa restrukturyzacyjnego, a takze
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znowelizowanego Prawa upadlosciowego. Wydaje sie, iz w statystyce
sadowej dostrzec mozemy zjawisko zastgpienia pewnej czesci upadtosci
przedsigbiorstw procesami restrukturyzacyjnymi. Podczas gdy jeszcze
w 2015 r. miato miejsce w Polsce 750 upadtosci przedsigbiorstw, to w 2016 1.
byly ich 606, przy jednoczesnym pojawieniu si¢ 212 postepowan restruktu-
ryzacyjnych. Natomiast kolejny rok (2017) zakoniczyt si¢ dalszym wzrostem
liczby restrukturyzacji, ktérych odnotowano az 348, przy jednoczesnym
malejacym trendzie skali procesow upadiosciowych (591 orzeczen) [Cen-
tralny Osrodek Informacji Gospodarczej, b.d.].

Cel gtéwny opracowania zostal sformutowany w postaci trzech celow
szczegolowych: 1) przedstawienie oceny dokonanych zmian legislacyjnych
z perspektywy praktyki gospodarczej, 2) sformulowanie rekomendacji,
a takze 3) okreslenie postulowanego kierunku dalszej ewolucji Prawa upa-
dtosciowego i restrukturyzacyjnego (wnioski de lege lata i de lege ferenda).
Rozwazania zostaly oparte na dostrzegalnych dysfunkcjach tych procesow
w praktyce, wynikajacych m.in. z benchmarkéw i doswiadczen miedzyna-
rodowych. Przedstawione w artykule wnioski wynikaja rowniez ze wspol-
nie opracowanych przez autoréw opracowania rekomendacji dla Euro-
pejskiego Kongresu Finansowego (EKF), zatytulowanych Restrukturyzacja
finansowa przyjazna dla biznesu, ktore stanowity wynik interdyscyplinarnej
debaty ekonomistéw, prawnikow, doradcdw restrukturyzacyjnych, a takze
przedstawicieli wymiaru sprawiedliwosci i praktykow, uczestniczacych
w Miedzynarodowej Konferencji Naukowej Kongres Restrukturyzacyjny,
przy EKF w czerwcu 2018 r.!

1. Ewolucja prawa upadlosciowego — od modelu
prowierzycielskiego do modelu prodluzniczego

Instytucja upadtosci podlegata przemianom w procesie rozwoju systemu
kapitalistycznego i co do zasady jest pochodna roli paristwa w gospodarce.
Sama historia prawa upadlo$ciowego, a dokltadnie pierwszych regulacji
prawnych, siega okresu starozytnej Mezopotamii (XVIII wieku p.n.e.). Ewo-
lucja nie zakonczyta si¢ do dnia dzisiejszego i zmierza do coraz tagodniej-
szego traktowania dtuznikow [Prusak, 2011]. Samo prawo upadlosciowe
i praktyka jego stosowania wyrosta ze stosowanych wczesniej wzorow
postepowania. Wierzyciel i jego prawo do odzyskania wierzytelnosci od
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dtuznika byto priorytetowym wyznacznikiem wszelkich regulacji prawa
upadlosciowego. Pafistwo, realizujac polityke fagodniejszego traktowania
dtuznika, moze narzucic¢ regulacje realizujace powyzszy cel, a tym samym
okresli¢ kierunek ewolugji instytucji w czasie. Rysunki 1 i 2 przedsta-
wiaja ramowy zarys ewolucji instytucji upadtosci: w ujeciu podmiotowym
i funkcjonalnym.

Rysunek 1. Ewolucja instytucji upadlosci — ujecie podmiotowe

Model przyjazny

wierzycielom

Model przyjazny

Model mieszany dtuznikom

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 2. Ewolucja instytucji upadlosci — ujecie funkcjonalne

Model Model
likwidacyjny Model uktadowy ochronny

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: [Kowalewska i inni, 2011, s. 52-53].

W ujeciu podmiotowym (rys. 1) mozna wyrdznié trzy podstawowe
modele instytucji upadtosci:

1) model przyjazny wierzycielom,

2) model mieszany,

3) model przyjazny dtuznikom.

W ujeciu funkcjonalnym (rys. 2), w toku rozwoju prawa upadloscio-
wego, wyksztalcily sie trzy podstawowe modele postepowania z dtuzni-
kiem niewyptacalnym [Kowalewska i inni, 2011, s. 52-53]:

1) model likwidacyjny — najstarszy z modeli, polegajacy na tym ze
przedsiebiorstwo dtuznika niewyptacalnego powinno zostac¢ zli-
kwidowane, a jego majatek rozdzielony pomiedzy wierzycieli (tzw.
egzekucja generalna). Jego celem jest uporzadkowanie wzajemnych
stosunkow wierzycieli przy podziale majatku dtuznika. Polityka
IT szansy powinna w modelu tym, jak zauwazaja A. Kowalewska,
T. Jagusztyn-Krynicki, P. Zimmerman oraz J. Szut [2011], da¢ pod-
stawe do wyodrebniania upadtosci o podtozu kryminalnym od upa-
dtosci likwidacyjnych;

2) model uktadowy — odpowiedz na sytuacje, w ktérych likwidacja
majatku diuznika nie byta najkorzystniejsza dla jego wierzycieli.
Polega on na zapewnieniu warunkow do zawarcia ukladu miedzy
wierzycielami i dtuznikiem, w ktérym ci pierwsi ogranicza swoje
roszczenia, umozliwiajac zachowanie przedsigebiorstwa dtuznika.
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W tym wypadku, jak zauwazaja przywotani wyzej autorzy raportu
PARP: , ekonomiczny koszt odrodzenia przedsiebiorcy spoczywa
na wierzycielach, jednak kryterium dopuszczenia do uktadu jest
przewidywana przewaga wielkosci z zaspokojenia w uktadzie nad
ewentualna likwidacja majatku” [Kowalewska i inni, 2011, s. 52-53];

3) model ochronny — oznaczajacy czasowe zawieszenie prawa wie-
rzycieli do egzekwowania swoich roszczen, celem umozliwienia
dtuznikowi zrestrukturyzowania wlasnego przedsigbiorstwa.

W Polsce postepowanie wobec niewyptacalnych przedsigbiorcéw regu-
luje przywotana we wstepie opracowania ustawa Prawo upadtosciowe.
Podlega ona ciaglym zmianom legislacyjnym. Ostatnia nowelizacja, obo-
wiazujaca od 1 stycznia 2016 r., zmienita aksjologiczne podstawy poste-
powan upadtosciowych. Doprowadzita do przyznania prymatu zasadzie
ochrony dtuznika i jego przedsigebiorstwa nad ochrona praw wierzycieli.
Przed powyzsza zmiang wydaje sig, iz najwazniejszy byl interes wierzyciela
ijak najszybsze zaspokojenie jego naleznosci [Gurgul, 2006, s. 14-15; Zedler,
Jakubecki, 2006, s. 26]. Kazda zatem niewyptacalnos¢ przedsigbiorcy miata
prowadzi¢ do szybkiego wszczecia postepowania upadtosciowego w taki
sposob, aby mozliwe byto zaspokojenie wierzycieli z majatku niewyptacal-
nego dtuznika. Obecnie obowiazujace w Polsce Prawo upadiosciowe ijego
podstawy aksjologiczne wpisuja si¢ w nowe podejscie do niepowodzenia
w dziatalno$ci gospodarczej i niewyptacalnosci zawarte w Zaleceniu Komi-
sji Europejskiej z dnia 12 marca 2014 r.2 [Zalecenie, 2014]. Podstawowe cele
tej regulacji to:

1) zapewnienie przedsiebiorcom i ich kontrahentom skutecznych
instrumentéw do restrukturyzacji przy jednoczesnej maksymalizacji
ochrony praw wierzycieli;

2) zapewnienie instytucjonalnej autonomii postepowan restrukturyza-
cyjnych w oderwaniu od stygmatyzujacych postepowan upadtoscio-
wych;

2 Celem zalecenia jest zapewnienie, aby rentowne przedsiebiorstwa znajdujace sie w trud-
nej sytuacji finansowej, niezaleznie od miejsca ich siedziby na terenie Unii, miaty dostep
do krajowych ram postepowania upadiosciowego, umozliwiajacych restrukturyzacje na
wczesnym etapie, tak aby zapobiec ich niewyptacalnosci, zapewniajac tym samym mak-
symalizacje catkowitej wartosci dla wierzycieli, pracownikéw, wtascicieli oraz dla catej
gospodarki. Celem zalecenia jest réwniez umozliwienie uczciwym przedsiebiorcom, wobec
ktérych ogtoszono upadlosé, skorzystanie z drugiej szansy na terenie Unii Europejskiej.
Nowe Prawo upadtosciowe diametralnie zmienito podejscie do przedsiebiorcy przezy-
wajacego problemy finansowe. Wprowadzito prymat postepowania restrukturyzacyjnego
nad upadto$ciowym. Celem postepowan restrukturyzacyjnych jest unikniecie ogtoszenia
upadto$ci dluznika poprzez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu
z wierzycielami, a w przypadku postepowania sanacyjnego rdwniez poprzez przeprowa-
dzenie dziatan sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli.
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3) wprowadzenie zasady subsydiarnosci postepowania upadtoscio-
wego jako ultima ratio wobec ekonomicznego niepowodzenia restruk-
turyzagji;

4) zwigkszenie uprawnien aktywnych wierzycieli;

5) maksymalizacja szybkosci i efektywnosci restrukturyzacji oraz upa-
dtosci;

6) odformalizowanie postepowan i szersze wykorzystanie w nich nowo-
czesnych narzedzi teleinformatycznych;

7) zwigkszenie odpowiedzialnosci nierzetelnych dtuznikéw i upadtych.

2. Ekonomiczne uzasadnienie zmian w Prawie upadlo$ciowym
Uzasadnieniem dla przeprowadzenia zmian w prawie upadlo$cio-
wym stata si¢ praktyka stosowania prawa. Wyniki przeprowadzonych
badan® doprowadzily autorow do wniosku, ze funkcjonujacy w Polsce
model postepowania upadtosciowego nie realizowal swojej podstawo-
wej funkcji windykacyjnej. Stopien zaspokojenia wierzycieli w wyniku
przeprowadzonego postepowania upadiosciowego obejmujacego likwi-
dacje majatku dtuznika byl znikomy. Koszty postepowan upadtoscio-
wych przekraczaty 40% masy upadlosci, a przecietny czas postepowan
(liczony od ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci) trwal przecietnie
2 lata. Postgpowania upadlosciowe zamrazaly tym samym $rodki finan-
sowe na lata, nie zapewniajac ich szybkiej alokacji. Prawo upadfosciowe nie
eliminowato nierentownych przedsiebiorcoéw. Tym samym nie wypetniato
funkdji profilaktycznej w postaci niedopuszczenia do dalszych niewypta-
calnosci, ktore byty nastepstwem nieptacenia zobowigzan przez niewy-
ptacalnego diuznika [Kruczalak-Jankowska, 2010, s. 15]. Postepowanie
upadlosciowe nie spetniato takze funkcji oddtuzeniowej. Restrykcyjny,
przyjazny wierzycielom model postepowan upadiosciowych nie ksztalcit
wsrod przedsiebiorcow okreslonych wzorow zachowan, ktdre mozna byto
okreslic jako postawe rzetelnego przedsigbiorcy (funkcja profilaktyczna).
Nie uwzgledniat on bowiem zatozenia, ze jego adresaci byli podmiotami
racjonalnymi ekonomicznie (homo oeconomicus), kalkulujacymi swoje
ryzyko, czas i koszty postepowan. Ztozenie wniosku o ogloszenie upa-
dlosci przez przedsiebiorce rodzito ryzyko. Wybdr pomiedzy likwidacja
a restrukturyzacja niewyptacalnego przedsigbiorcy opierat sie bowiem na
jednoznacznych przestankach o charakterze formalnoprawnym, a nie na
calo$ciowej ocenie ekonomicznej. Ekonomiczna definicja bankructwa nie
odpowiadata sztywnej definicji normatywnej. Ta sytuacja powodowata, ze

* Wyniki badan prezentowane w ramach artykulu zostaly przeprowadzone w ramach
grantu zatytutowanego: Efektywnos¢ procedur upadtosci, kierowanego przez E. Maczynska,
finansowego przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego (nr: N112180739).
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przedsigbiorcy siegali po upadtos¢ w ostatecznosci. Stad tez prawie 17%
sktadanych wnioskéw o ogloszenie upadiosci byto przez sad oddalonych
z powodu braku majatku na pokrycie kosztéw postepowania. Zbyt poézne
zlozenie wniosku przekltadalo si¢ na niska skutecznosé¢ prowadzonych
postepowan.

Regulacje prawne dla przedsiebiorcéw w kryzysie przed zmiana obo-
wiazujaca od 1 stycznia 2016 r. nie byly dostosowane do konkretnych
potrzeb i preferengji potencjalnych adresatéw norm prawa na rynku kra-
jowym, a takze nie byly konkurencyjne w stosunku do innych systemdéw
prawnych. Grupy intereséw rozgrywaty, kosztem przedsiebiorcy, swoje
wlasne interesy. W sferze normatywnej funkcjonowalo restrykcyjne prawo
upadtosciowe. Po zlozeniu przez przedsigbiorce wniosku o ogloszenie
upadtosci sad posiadat jedynie , pozorna” swobode w podjeciu decyzji
o wyborze opcji upadtosciowej (likwidacyjnej lub ukltadowej). Zawsze
musiat kierowac sie interesem wierzycieli. O kryzysie tego modelu $wiad-
czyly zaleglosci sadow w rozstrzyganiu spraw, dtugotrwatos¢ postepowan,
niski poziom satysfakcji wierzycieli bedacy odbiciem niskiej stopy zwrotu
i wreszcie nieadekwatna do sytuacji ekonomicznej liczba sktadanych wnio-
skow o upadtosé. Szybkosé, sprawnosc i niezawodnosé postepowania
przed sadami pozostawaly w sferze postulatow i niezrealizowanych zato-
zen. Rozstrzyganie sporéw w ramach prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej na tle utraty (przejsciowej lub trwatej) wyptacalnosci odbywato
si¢ w sformalizowanym i skomplikowanym dla przedsigbiorcow poste-
powaniu. Dotychczasowy model w zbyt duzym stopniu faworyzowat
wierzycieli, przynajmniej formalnie, bo dtugotrwalos¢ postepowan niwe-
czyla te zalozenia.

3. Prawne aspekty postepowan restrukturyzacyjnych
i upadlosciowych — perspektywa miedzynarodowa
Z uwagina to, ze procesy globalizacji i internacjonalizacji sa uznawane
za co$ powszechnego, czego konsekwencja jest wzrost liczby przedsie-
biorstw miedzynarodowych, a takze krajowych podmiotow gospodar-
czych eksportujacych produkty za granice lub realizujacych ustugi na
rzecz jednostek z innych krajow, coraz wigecej podmiotéw gospodarczych
charakteryzuje si¢ punktem styku w relacji do jednostek zagranicznych.
Stad tez, uwzgledniajac zasieg obowigzywania prawa upadtosciowego
w relacji do tych jednostek, mozna wyodrebnic nastepujace rodzaje poste-
powan upadtosciowych:
1) transgraniczne — charakteryzujace si¢ wystepowaniem pewnego ele-
mentu o charakterze transgranicznym (tzw. punktu styku z obcymi
porzadkami prawnymi), ktory moze si¢ przejawiaé: wystepowaniem
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majatku dtuznika w co najmniej dwdch panstwach, istnieniem zobo-
wigzan dtuznika w co najmniej dwdch panstwach lub ewentualnie
tym, iz sam dtuznik, jako okreslony podmiot prawa, zlokalizowany
jest w dwoch lub wigcej panstwach [Szydto, 2009, s. 45-49];

2) terytorialne — charakteryzujace si¢ brakiem jakiegokolwiek z wyzej
wspomnianych elementéw transgranicznych i obejmujace z reguty
swoim zasiegiem majatek dtuznika potozony na terytorium jednego
kraju.

W ramach upadiosci transgranicznych, biorac pod uwage perspektywe

panistw w nie zaangazowanych, mozna zas wyrdznic:

1) upadlosci krajowe z elementem zagranicznym —tj. postepowania upa-
dtosciowe wszczete przeciwko okreslonemu dtuznikowi w danym
panistwie i zakladajace wystepowanie okreslonego elementu trans-
granicznego, czyli powigzania z innym lub z innymi panstwami;

2) upadlosci zagraniczne z elementem krajowym - tj. postepowa-
nia upadlosciowe wszczete przeciwko okreslonemu dtuznikowi
w innym panstwie i zaktadajace wystepowanie okreslonego elementu
transgranicznego z danym rozpatrywanym panstwem [Szydto, 2009,
s. 59-61].

W zwiazku z tym, Ze transgraniczne postepowania upadiosciowe odby-
waja sie na styku rezimoéw prawnych co najmniej dwdch panstw, generuja
one wiele wyzwan dla stron w nie zaangazowanych, m.in.:

1) okreslenia jurysdykgji*;

2) probleméw zwigzanych ze skoordynowaniem dziatan i podjeciem

wspOlpracy pomiedzy sadami oraz administratorami réznych panstw;

3) okreslenia relacji zachodzacych miedzy rownolegle toczacymi sie
w kilku panstwach postepowaniami upadtosciowymi wobec tego
samego przedsiebiorstwa miedzynarodowego’;

4) przeprowadzenia postepowania upadtosciowego miedzynarodowej
grupy kapitalowej, w sytuacji gdy niektore spdtki zalezne sq nadal
wyptacalne.

W celu poprawy skutecznos$ci prowadzenia transgranicznych postepo-

wan upadtosciowych powstalo wiele rozwigzan prawnych, wsrod ktorych

* W wielu przypadkach upadiosci transgranicznych odnotowuje si¢ konflikty na tym tle
pomiedzy sadami poszczegélnych panstw.

> W tym wypadku moga powstawac chocby problemy dotyczace wyboru rodzaju postepo-
wania upadto$ciowego —likwidacyjnego czy restrukturyzacyjnego; kraje moga preferowac
jedno z tych rozwiazan; moga réwniez wystepowac np. réznice w zakresie uprzywilejo-
wania wierzycieli itd.
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najczesciej stosuje sig: protokoly®, umowy bilateralne” lub multilateralne®,
a takze wszelkiego rodzaju zrddla tzw. migkkiego prawa majace charakter
zalecen, zasad, wskazowek, przewodnikow itp. [Prusak, 2011, s. 199-208].

W Unii Europejskiej podstawowy akt prawny, w ktorym zawarto prze-
pisy dotyczace upadtosci transgranicznych, pochodzi z dnia 29 maja 2000 r.
i jest to rozporzadzenie Rady (WE) w sprawie postepowania upadtoscio-
wego [rozporzadzenie Rady (WE), 2000], ktére byto wielokrotnie zmie-
niane, a nastepnie zostalo uchylone i zastgpione rozporzadzeniem Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie
postepowania upadltoéciowego [rozporzadzenie Rady (WE), 2015], ktére
weszto w zycie poza niektérymi przepisami od dnia 26 czerwca 2017 r.
W przeciwienstwie do poprzedniego rozporzadzenia, w ktorym uregulo-
wano zagadnienia dotyczace m.in. jurysdykgji, koordynacji postepowan,
w obecnym akcie prawnym uwzgledniono takze kwestie nawiazujace do
postepowan upadtosciowych grup przedsiebiorstw oraz rejestrow upadto-
$ci w poszczegolnych krajach cztonkowskich (zgodnie z art. 92 powinny
by¢ one dostepne od 26 czerwca 2018 r.), ktdre maja by¢ wzajemnie pota-
czone i dostepne od 26 czerwca 2019 r. Na dzien 20 wrzesnia 2018 r. na por-
talu e-Sprawiedliwo$¢ rejestr upadtosci udostepnito jedynie osiem krajow:
Niemcy, Estonia, Wtochy, Lotwa, Holandia, Austria, Rumunia, Stowenia.
W Polsce dyskusja na temat wprowadzenia takiego rejestru toczy sie juz od
kilku lat, natomiast do tej pory nie zostat on zaimplementowany. Zgodnie
Znajnowszymi przepisami ustawy — Prawo restrukturyzacyjne taki rejestr
miatby obowigzywac od 1 lutego 2019 r. [Janik, 2017, s. 46-68]. Warto
réwniez nadmieni¢, ze wspomniane rozporzadzenie nie ma zastosowania
do postepowan upadtosciowych i restrukturyzacyjnych wobec: zaktadow
ubezpieczen, instytucji kredytowych, przedsiebiorstw inwestycyjnych oraz
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania.

4. Dysfunkcje w procesie restrukturyzacyjnym — perspektywa
praktyki gospodarczej

Opisane we wczesniejszych punktach opracowania kierunki zmian
i ewolucji prawa upadtosciowego w polaczeniu z dotychczasowymi
doswiadczeniami praktyki gospodarczej wskazuja na coraz czestsze
wykorzystywanie w Polsce przez przedsigbiorcéw mozliwosci ofero-
wanych przez regulacje ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Szczegdlnie,

¢ Dotyczg one uzgodnien prawnych pomiedzy sadami krajéw zaangazowanych w zakresie
pojedynczego transgranicznego postepowania upadtosciowego.

7 Dotycza wszystkich postepowan upadlosciowych realizowanych na styku dwéch panstw.
8 Dotycza wszystkich postepowan upadiosciowych realizowanych na styku wiecej niz
dwoch panstw.
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w pordwnaniu z niemal niefunkcjonujacym wczesniej w praktyce poste-
powaniem naprawczym, widac istotny wzrost zainteresowania ta forma
restrukturyzagji.

Na podstawie dotychczasowej praktyki mozna jednak zaobserwowac
pewne dysfunkcje procesu restrukturyzacji prowadzonego w oparciu
o przepisy Prawa restrukturyzacyjnego. Na potrzeby niniejszego arty-
kutu zostaly one jedynie zasygnalizowane —bez szerszej analizy prawne;j
i ekonomicznej, zawartej w innych publikacjach autoréw opracowania.
Celem posrednim niniejszego artykutu bylo jednak zwrdcenie na nie
uwagi, aby poddac je pod rozwage i uwzgledni¢ w dyskusjach w toku
prac nad nowelizacja przepisdw Prawa restrukturyzacyjnego. Warto
takze lobbowacd na rzecz podejmowania dziatan pozaprawnych zwiek-
szajacych wsrdd przedsiebiorcéw swiadomosc rozwiazan istniejacych
w polskim prawie oraz stymulujacych wiedze na temat ich praktycznych
konsekwencji.

4.1. Stygmatyzacja przedsiebiorcy w restrukturyzacji i problemy
z pozyskaniem nowego finansowania

Zasadniczym celem wyodrebnienia regulacji restrukturyzacyjnych
z Prawa upadlosciowego bylo unikniecie stygmatyzacji podmiotow, ktére
wchodza w ten proces, oraz ograniczenie negatywnych konsekwengji tej
decyzji, oddziatujacych na ich dziatalnos$¢ biznesowa w trakcie samego pro-
cesu restrukturyzacyjnego. Z analizy doniesieni prasowych czesto mozna
wysnuc wniosek, ze poziom rozpoznawalnosci odrebnosci postepowania
restrukturyzacyjnego i brak tozsamosci tego procesu z postegpowaniem
upadtosciowym jest bardzo niski, nawet wérdd dziennikarzy —a wiec oséb
zajmujacych sie tym zagadnieniem profesjonalnie. Jak wskazuja praktyczne
doswiadczenia podmiotow, ktére zdecydowaty sie na restrukturyzacje
(szczegodlnie w trybie postepowania sanacyjnego), przedsigbiorca, rozwa-
zajac podjecie takiej decyzji, powinien wzigé¢ pod uwage konsekwencje
biznesowe negatywnego odbioru tej decyzji przez jego partneréw bizne-
sowych. Do najczestszych — wprost przektadajacych sie na wyniki finan-
sowe —naleza m.in.: odmowa kontynuowania dostaw w oparciu o kredyt
kupiecki bez zabezpieczenia, skrocenie termindéw platnosci, czy ograni-
czenie limitow kredytowych przez ubezpieczycieli.

Praktyka wskazuje takze, ze pomimo pewnych rozwigzan prawnych
ograniczajacych ryzyko podmiotéw udzielajacych finansowania podmiotu
w restrukturyzacji, ,apetyt” instytucji finansowych na udzielenie nowego
finansowania takiemu przedsigbiorcy jest bardzo niewielki. Tymczasem
bardzo czesto pozyskanie takiego finansowania jest kluczowym warun-
kiem powodzenia calego procesu restrukturyzacji. Problem ten ma oczy-
wiscie charakter bardziej ztozony, nie jest wiec wylacznie konsekwencja
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regulacji prawnych dajacych ochrone dtuznikowi w restrukturyzacji, uzna-
wanych przez niektorych praktykdéw za zbyt daleko idace. Brak zaintere-
sowania czesto bowiem spowodowany jest ztym przygotowaniem przez
przedsiebiorce planu dziatan restrukturyzacyjnych, ktory przedstawiany
jest bankom. Innym powodem jest takze podejmowanie tych dziatan na
zbyt pdéznym etapie, a wiec wtedy, gdy ich szanse powodzenia s3 juz
znikome. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze banki podchodza bardzo ostroznie
do angazowania srodkow we wsparcie podmiotéw w restrukturyzacji
i sytuacje, gdy banki zdecydowaty sie na udzielenie finansowania pod-
miotowi w restrukturyzacji sa rzadkie. Warto wiec podjac szersza dyskusje
na temat powodow takiego stanu rzeczy, szczegolnie biorac pod uwage
dotychczasowe doswiadczenia instytucji finansowych, ktére zdecydowaty
sie udzieli¢ wsparcia przedsiebiorcom w restrukturyzacji, aby wypracowac
rozwigzania bardziej przyjazne i sprzyjajace podejmowaniu pozytywnych
decyzji w tym zakresie.
4.2. Ograniczona mozliwos¢ wplywu przedsiebiorcy
w restrukturyzacji i jego wierzycieli na przebieg procesu
restrukturyzacji

Kolejna kwestia, ktora ma bardzo istotny i niestety réwniez negatywny
wplyw na atrakcyjnos¢ procesu restrukturyzacji, zaréwno z punktu widze-
nia samego dtuznika, jak i jego wierzycieli, jest ich ograniczony wptyw na
formalny przebieg postepowania oraz czas trwania, ktory czesto przekracza
terminy wskazane w regulacjach prawnych. Dla zmiany tej sytuacji w oce-
nie autoréw kluczowe jest poprawienie efektywnosci pracy sadow restruk-
turyzacyjnych. Biorac pod uwage obciazenie sadow rejonowych prowa-
dzeniem postepowan dotyczacych upadtosci konsumenckiej, sukcesywnie
zwigkszajaca si¢ ich liczbe oraz projektowane zmiany ustawodawcze,
liberalizujace przestanki wnioskowania o upadio$¢ konsumencka (co bez
watpienia przetozy sie na jeszcze wieksze obcigzenie saddéw rejonowych
tymi postepowaniami), nalezy powrdci¢ do pomystu umiejscowienia poste-
powan restrukturyzacyjnych w sadach okregowych. Takze, niezaleznie od
kwestii nadmiernego obcigzenia saddw rejonowych, istotnym argumentem
za przyjeciem takiego rozwigzania jest stopien skomplikowania i ztozonosci
takich postepowan, szczegolnie w przypadku przedsiebiorcow prowadza-
cych dziatalno$¢ biznesowq na duza skalg, w ramach grup kapitalowych
oraz wchodzacych w proces glebokiej reorganizacji w oparciu o regulacje
dotyczace procedury sanacji. Kwestia ta byta dyskutowana juz na etapie
prac ustawodawczych nad projektem Prawa restrukturyzacyjnego, w toku
ktorych przywolywano bardzo wazkie argumenty za przyjeciem takiego
rozwigzania. Warto wrdéci¢ do tej dyskusji w oparciu o obserwacje wyni-
kajace z ponad dwdch lat funkcjonowania Prawa restrukturyzacyjnego
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oraz majac na uwadze planowane zmiany prawa skutkujace zwigkszeniem
obciazenia sadow rejonowych.

Z obserwagji toczacych si¢ procesdw mozna takze wyciagna¢ wnio-
sek, ze dla powodzenia procesu bardzo istotne jest wlasciwe wsparcie
i zaangazowanie zarzadcy lub nadzorcy. W tym kontekscie nalezy zwro-
ci¢ uwage na nierelewantne doswiadczenia osob petniacych dotychczas
funkcje syndyka w stosunku do zakresu dziatann wymaganych od zarzadcy
restrukturyzacyjnego i nadzorcy. Kwestia automatycznego umozliwienia
osobom pelnigcym funkcje syndyka wejscia w role doradcy restruktury-
zacyjnego budzila watpliwosci juz na etapie prac nad regulacjami Prawa
restrukturyzacyjnego. Dzialalno$¢ doradcy powinna skupiac si¢ przede
wszystkim na merytorycznym doradztwie zarzadczym, ktore jest istotg
trwalej zmiany organizacyjnej w przedsiebiorstwie. Co wiecej, wydaje sie,
ze takze obecna struktura testow wiedzy dla kandydatow na doradcow
restrukturyzacyjnych zdecydowanie preferuje znajomos¢ prawa i marginal-
nie weryfikuje poziom wiedzy zarzadczej, ekonomicznej oraz finansowej
u kandydatéw. W konsekwencji oznacza to, ze osoby, ktorych rola jest prze-
prowadzenie przedsigbiorcy lub udzielenie mu wsparcia w procesie (gdy
pozostawiony przedsiebiorcy zostanie zarzad nad przedsiebiorstwem),
czesto nie maja fachowego merytorycznego przygotowania do pelnienia
tej roli ani praktycznych doswiadczert wymaganych dla robienia tego
w sposdb efektywny.

Czynnikiem, ktéry ma takze negatywny wplyw na postrzeganie narze-
dzi Prawa restrukturyzacyjnego jako atrakcyjnego sposobu restrukturyza-
i przedsiebiorstw, sa problemy praktyczne, zwigzane z realizowaniem
wymogow i obowigzkéw dtuznika, np. brak wiarygodnej platformy inter-
netowej umozliwiajacej glosowanie nad ukladem przez wielu wierzycieli
W sposob bezpieczny, rzetelny i wiarygodny, a jednoczesnie niegenerujacy
istotnych kosztow po stronie przedsigbiorcy.

W praktyce coraz czesciej mamy do czynienia z procesami, ktére po
stronie wierzycieli gromadza duze grono podmiotoéw (liczone w setkach
lub nawet w tysigcach). Majac na uwadze takie sytuacje, Prawo restruktury-
zacyjne przewiduje mozliwos¢ glosowania nad uktadem poza zgromadze-
niem wierzycieli, w tym takze z wykorzystaniem nowoczesnych narzedzi
informatycznych. Wydaje si¢, ze w tym zakresie regulacje prawne pozo-
stawiajg swobode co do sposobu zorganizowania tego procesu w stopniu
uzasadnionym. Jednak oferta podmiotdw, ktore sSwiadcza tego typu ustugi,
majac na to stosowne certyfikaty gwarantujace rzetelnos¢, wiarygodnosc
i prawidtowos$¢ obliczen, jest bardzo ograniczona, co przektada sie na
wysokie koszy, ktore generuje po stronie przedsigbiorcy w restrukturyzacji
konieczno$¢ przeprowadzenia glosowania.
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W kontekscie braku dostatecznie jasnych regulacji prawnych warto
takze zwroci¢ uwage w toku dalszych prac nad doprecyzowaniem roz-
wiazan dotyczacych trybu i formy prawnej ustanawiania zabezpieczen
wykonania uktadu. W praktyce pojawiaja si¢ istotne watpliwosci, szcze-
golnie co do mozliwosci oraz wymogoéw prawnych zwigzanych z usta-
nowieniem hipoteki na rzecz administratora hipoteki. W ocenie autoréw
istniejag wazne argumenty, wynikajace zaréwno z analizy orzecznictwa
oraz pogladéw doktryny, ze taka mozliwos¢ istnieje oraz ze sam uktad
jest podstawa do ztozenia wniosku i jego pozytywnego rozpoznania przez
sad wieczysto-ksiegowy. Jednak jasne regulacje w tym zakresie, zawarte
w Prawie restrukturyzacyjnym, bez watpienia bytyby pomocne dla roz-
wiania watpliwosci i unikniecia ryzyka odmiennych interpretacji.

Na koniec nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na istotny brak regulacji
dotychczasowych przepisoOw Prawa restrukturyzacyjnego, pomijajacy
catkowicie mozliwo$¢ restrukturyzacji grup kapitatowych. W dyskusjach
praktykow restrukturyzacyjnych temat ten jest bardzo czesto podnoszony,
jako postulat de lege ferenda.

5. Zakonczenie - restrukturyzacja finansowa przyjazna
dla biznesu - rekomendacje

Jak juz podkreslono, w krajach Unii Europejskiej w ostatnich latach
ktadzie si¢ duzy nacisk na promowanie i realizacje polityki drugiej szansy
oraz zwigkszenie efektywnosci procedur upadtosciowych w krajach czton-
kowskich. Z wielu raportow wynika, ze postepowania upadio$ciowe sa
zbyt diugie i kosztowne, a proces umorzenia diugéw niewyptacalnych
przedsigbiorcow iich powrdt znowymi projektami na rynek trwaja bardzo
dtugo. Nadal dominuja postepowania likwidacyjne nad restrukturyzacyj-
nymi, a wczesna naprawa przedsigbiorstw zagrozonych niewyptacalnoscig
stanowi rzadkos¢ [McCormack i inni, 2016]. Dlatego tez Komisja Europej-
ska skorzystata z tzw. Zrodet migkkiego prawa i zaproponowata w 2014 r.
Zalecenie w sprawie nowego podejscia do niepowodzenia w dziatalno-
Sci gospodarczej i niewyptacalnosci [Zalecenie Komisji, 2014]. Niestety,
takie rozwigzanie nie przyniosto oczekiwanych rezultatéw we wszystkich
krajach UE, w zwiazku z tym pojawita si¢ nowa propozycja dyrektywy
[Directive EU, 2012]. Kfadzie ona nacisk na harmonizacje prawa w krajach
UE w zakresie: promowania i realizacji polityki drugiej szansy; wczesnej
restrukturyzacji niewyptacalnych badz zagrozonych niewyplacalnoscia
przedsiebiorcdw; nowych zrédet finansowania przedsiebiorstw bedacych
w stanie niewyptacalnosci badz nia zagrozonych; specjalizacji sedziow
i profesjonalizacji zarzadcéw ustanowionych w ramach postepowan upa-
dtosciowych i restrukturyzacyjnych.
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Wobec faktu wykorzystywania jednak od 2016 r. w polskiej praktyce
gospodarczej formuly restrukturyzacyjnej (w szczegdlnosci w poréwna-
niu z praktycznie niewykorzystywana w poprzednim stanie prawnym
formutq naprawcza) warto rekomendowac pogtebione analizy i badania
skali zjawiska restrukturyzacji podmiotow gospodarczych, ich struktury,
a takze regionalnej intensyfikacji — w ukladzie poréwnawczym z analo-
gicznymi badaniami, obejmujacymi populacje przedsigbiorstw upadtych.
Szczegdlnej obserwacji powinna takze podlegac¢ potrzeba wprowadzenia
regulacji umozliwiajacych restrukturyzacje grup kapitatowych. Cykliczny
monitoring tych proceséw stanowi¢ moze swoisty barometr gospodarczy,
uwzgledniajacy benchmarki negatywne.

Badania i ekspertyzy w tym zakresie powinny réwniez uwzgledniac
zakres wptywu przyjaznosci prawa upadiosciowego i restrukturyzacyj-
nego wzgledem dtuznikow na rozwoj przedsigbiorczosci oraz innowa-
cyjnosci. Istotna jest takze ocena mozliwosci przywrdcenia zdolnosci do
konkurowania na rynku niewyptacalnym przedsigbiorcom oraz konty-
nuowania przez nich dziatalnosci juz na wczesnym etapie postepowan
restrukturyzacyjnych. Otwieranie postepowan restrukturyzacyjnych
przedsigbiorcom nierokujacym na poprawe wynikéw wydtuza proce-
dure, a w konsekwencji prowadzi do mniejszego odzyskania naleznosci
przez wierzycieli. Zmiany w ustawodawstwie wprowadzone w 2016 r.
maja charakter przyjazny niewyptacalnym lub zagrozonym niewypta-
calnoscig dtuznikom i sa zgodne z polityka drugiej szansy eksponowana
przez Komisje Europejska. Wazne jest jednak, aby druga szanse otrzy-
mywali jedynie tzw. uczciwi dtuznicy, tzn. wspdtpracujacy z sadem.
Wobec pozostatych dtuznikow, tzn. niewspodtpracujacych z sadem oraz
odpowiedzialnych za wyprowadzenie majatku przedsiebiorstwa przed
wprowadzeniem postepowania upadiosciowego czy restrukturyzacyj-
nego, powinno si¢ stosowac surowe sankcje.

Realizacja pogtebionych badan w tym zakresie mogtaby stanowic¢ uzu-
pelienie (rozszerzenie) ciagle brakujacej na rynku platformy analitycznej
(aplikacji webowej), obejmujacej dostepna wiedze na temat zaréwno pro-
cesOw restrukturyzacyjnych, jak i samych upadtosci przedsiebiorstw, ale
rowniez i zawierajacej dane o upadtosciach konsumenckich. Centralna
baza/rejestr, umozliwiajacy wglad w etapy prowadzenia tych spraw, sta-
nowi¢ moze wyraz ich transparentnosci i de facto w ujeciu systemowym
moze ograniczy¢ zjawisko tzw. stygmatyzacji upadtych (niewyptacalnych)
podmiotéw badz jednostek znajdujacych sie¢ w procesie restrukturyzagji.
Wazne bytoby takze przygotowanie platformy internetowej umozliwiajacej
glosowanie nad uktadem przez wielu wierzycieli w sposéb bezpieczny,
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rzetelny i wiarygodny, a zarazem niegenerujacy znaczacych kosztéw po
stronie dtuznika.

Autorzy opracowania rekomendujgq ponadto usprawnienie proce-
sOw przekazywania informacji na temat oddalenia wniosku o upadtos¢
z powodu tzw. ubdstwa masy upadtosciowej (art. 13 Prawa upadioscio-
wego) miedzy wydziatami saddéw zajmujacymi sie realizacja postepowan
upadlo$ciowych a sadami rejestrowymi. Ma to przyspieszy¢ procedure
likwidacji i wyrejestrowania z KRS-u podmiotéw nieaktywnych (tj. nie-
prowadzacych dzialalnosci gospodarczej, zarazem mocno zadtuzonych
i nieposiadajacych majatku).

Niezwykle wazna w obliczu oceny procesoéw restrukturyzacyjnych jest
rowniez problematyka udzielanej pomocy publicznej. Systemowa wali-
dacja efektow tego wsparcia, a takze analityka przyczynowo-skutkowa
powinny umozliwia¢ budowanie algorytmow pozwalajacych efektywnie
wspierac biznes, tj. modeli opartych na mechanizmach samouczacych,
poszukujacych cech wspdlnych jednostek, ktérym udzielone wsparcie
w postaci pomocy publicznej pozwolito skutecznie zrestrukturyzowac
dotychczasowq formute dziatalnosci.

Pomoc publiczna udzielana podmiotom w trakcie restrukturyza-
¢ji powinna by¢ rowniez w praktyce skierowana w wigkszej mierze niz
dotychczas do jednostek z sektora MSP. Istotne jest tu utworzenie syste-
mowych kryteridw oceny zasadnosci przyznawania takiej pomocy, ktore
uwzgledniaja nie tylko czynniki endogeniczne, ale rowniez aspekty spo-
feczne, Srodowiskowe, jak i zwigzane z polityka zrownowazonego rozwoju
regiondw.

Bardzo wazny jest rowniez prewencyjny charakter procesu restruk-
turyzacji, ktéra w swojej istocie ma uchronic¢ przedsiebiorstwo przed
ostateczna faza jego schytku w postaci upadiosci. Niemniej jednak samo
zjawisko restrukturyzacji jest zmaterializowanym wyrazem eskala-
cji sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie. Dlatego tez cenne jest
wspieranie badan ukierunkowanych na budowe systemdéw wczesnego
ostrzegania, dajacych przedsigbiorcom skuteczne narzedzia ochrony
wierzytelnosci, zanim stana si¢ one niesciagalne w wyniku nieswiado-
mej wspotpracy z zagrozonymi niewyptacalnoscia kontrahentami. Upo-
wszechnianie wiedzy w tym zakresie, a takze jej stymulowanie, pozwala
przeciwdziata¢ tzw. efektom domina czy spirali upadtosci. Ponadto
w chwili obecnej zmiana ukltadu mozliwa jest jedynie w dwdch Scidle
okreslonych sytuacjach, tj. trwatego wzrostu lub zmniejszenia dochodu
z przedsiebiorstwa dtuznika. Powoduje to, ze mozliwosci takiej nie ma
we wszystkich innych sytuacjach, ktdre z racjonalnego punktu widze-
nia uzasadnialyby taka zmiane (zaréwno biorac pod uwage interesy
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dtuznika, jak rowniez wierzycieli). Do rozwazenia bytoby wiec okresle-
nie przestanek w sposob zapewniajacy mozliwos¢ lepszego reagowania
na zmieniajacq si¢ sytuacje dtuznika realizujacego uktad.

W obszarze stricte prewencyjnego charakteru zapisow Prawa upadto-
Sciowego autorzy artykutu negatywnie oceniaja zapisy ustawy, ktére odno-
sza sie¢ do tzw. zjawiska upadlosci bilansowej, majacej miejsce w sytuacji,
gdy w sposob zbyt tagodny traktuje sie niewyptacalno$¢ dtuznika, pole-
gajaca na tym, iz jego zobowiazania pieniezne przekraczaja wartosc jego
majatku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres przekraczajacy 24 miesiace.
Okres ten zostal wydtuzony wzgledem zapisow wczesniej funkcjonuja-
cego Prawa upadlosciowego i naprawczego w sposob zbyt liberalny i tym
samym instytucja tzw. upadfosci bilansowej, majaca charakter prewencyjny
dla wyzej wspomnianego efektu domina, utracita swoj zasadniczy cel.

Na koniec warto podkresli¢, iz w obszarze kreowania wtasciwych prak-
tyk zarzadczych niezwykle wazne jest rOwniez systemowe wspieranie
dziatalnosci doradcéw restrukturyzacyjnych. Ich dziatalnos¢, poza kontek-
stem regulacyjnym, powinna zdecydowanie skupiac si¢ na merytorycznym
doradztwie zarzadczym (ekonomicznym), ktore jest istotq trwatej zmiany
organizacyjnej w przedsiebiorstwie. Obecna struktura testow wiedzy dla
kandydatéw na doradcéw restrukturyzacyjnych (Ministerstwo Sprawiedli-
wosci) zdecydowanie preferuje znajomos¢ prawa i marginalnie weryfikuje
poziom wiedzy zarzadczej, ekonomicznej oraz finansowej u kandydatow.
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Streszczenie

Z dniem 1 stycznia 2016 r. weszta w zycie ustawa — Prawo restrukturyzacyjne,
ktéra zmienita dotychczasowe ramy prawne dotyczace funkcjonowania przed-
sigbiorstw w fazie kryzysu finansowego, zagrazajacego utracie ich ptynnosci
finansowej oraz wyptacalnosci. Réwnolegle z nig nastgpita nowelizacja ustawy
22003 r. — Prawo upadlo$ciowe i naprawcze, ktorej brzmienie tytutu ulegto zmianie
na Prawo upadtosciowe. Obserwowane od ponad dwu i po6t roku skutki tych
zmian legislacyjnych, a takze do$wiadczenia praktyczne (zaréwno proceséw
upadlosciowych, jak i restrukturyzacyjnych) staty sie przestanka do zebrania
rekomendacji dalszej ewolugji: 1) zmian w prawie upadlosciowym i restrukturyza-
cyjnym (wnioski de lege lata i de lege ferenda); 2) zmian w prawie upadiosciowym —od
modelu prowierzycielskiego do modelu prodtuzniczego — perspektywa wymiaru
sprawiedliwosci; 3) prawnych aspektéw postepowan restrukturyzacyjnych
i upadiosciowych w ujeciu miedzynarodowym i transgranicznym. W artykule
wymieniono ponadto podstawowe dysfunkcje w procesie restrukturyzacyjnym,
oceniane przede wszystkim z perspektywy praktyki gospodarcze;.

Stowa kluczowe
upadlos¢, restrukturyzacja, kryzys, przedsiebiorstwo

Legal and management determinants effective restructuring
as a preventive institution of enterprise bankruptcy — perspective
of the national and international benchmarks (Summary)

From 1 January 2016 came into force in Poland the new Restructuring Law. This
Act changed the existing legal framework regarding the functioning of enterprises
in the phase of financial crisis. At the same time the amended bankruptcy law
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appeared in Poland. The authors of the study undertook an attempt to assess
the impact of these legal acts on the business practice of enterprises. They devel-
oped multidimensional recommendations for the further evolution of bankruptcy
and restructuring law.
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insolvency, bankruptcy, restructuring, crisis, enterprise






