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Zatozenia nowego prawa
restrukturyzacyjnego

Wiemy z pierwszej reki, ze tworcy Prawa restrukturyzacyjnego chcieli dac
przedsiebiorcy w kryzysie finansowym najlepsze narzedzia naprawy. Zatozeniem i
kierunkowskazem byto uznanie, ze cata infrastruktura systemowa, w tym organy
postepowania, ma dziata¢ nie tylko sprawnie i szybko, ale z przekonaniem, ze
interesem nadrzednym jest ratowanie uczciwego i rzetelnego podmiotu z korzyscia
dla jego wierzycieli. W tym celu wprowadzono szereg nowych i udoskonalono

wczesniej istniejace rozwiazania.
> Rozdzielenie postepowan

Podstawowg zmiang o charakterze systemowym byto rozdzielenie postepowan
restrukturyzacyjnych i postepowania upadtosciowego. Dla przedsiebiorcy
zasadnicza kwestig jest, czy bedzie on wystepowat w obrocie gospodarczym jako
podmiot w restrukturyzacji, czy jako podmiot w upadtosci (nawet uktadowej).
Whiosek o otwarcie jednego z postepowan restrukturyzacyjnych nie moze w
zadnym razie wprost doprowadzi¢ do ogtoszenia upadtosci.

> Whptyw wierzycieli na postepowanie

Wierzyciele posiadajacy 30% wierzytelnosci moga wspdlnie z dtuznikiem ztozyc
whniosek o wyznaczenie do petnienia funkcji nadzorcy sadowego albo zarzadcy
konkretnej osoby.

Rada Wierzycieli moze doprowadzi¢ do zmiany osoby nadzorcy lub zarzadcy, jak
rowniez zezwoli¢ dtuznikowi na wykonywanie zarzadu zwyktego.

> Urealnienie definicji niewyptacalnosci

Za niewyptacalny uznawany jest podmiot, ktory utracit zdolnos¢ wykonywania
swoich wymagalnych zobowiagzan pienieznych. Utrata zdolnosci musi mie¢ trwaty
charakter. Zmianie ulegta takze przestanka zadtuzeniowa: stan nadmiernego
zadtuzenia musi trwac dtuzej niz 2 lata, aby powodowat obowiagzek ztozenia
whniosku.

> Przyspieszenie postepowania

W nowych przepisach wprowadzono liczne terminy instrukcyjne dla sadu i
sedziego-komisarza oraz terminy procesowe dla nadzorcy i zarzadcy. Uzalezniono
takze przyznanie czesci wynagrodzenia nadzorcy i zarzadcy od szybkosci i
efektywnosci postepowania.

> Ochrona przed wierzycielami zabezpieczonymi rzeczowo i uktad czesciowy

Mozliwe jest (przy uktadzie czesciowym) wymuszenie na wierzycielu
zabezpieczonym rzeczowo poddania jego wierzytelnosci uktadowi. Po drugie, w
postepowaniu sanacyjnym wszyscy wierzyciele, w tym rowniez rzeczowi, traca
prawo do skierowania egzekucji do majatku dtuznika wchodzacego w sktad masy
sanacyjnej na okres postepowania.
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> Nowe finansowanie w restrukturyzacji

Restrukturyzacja jest inwestycja. | to nie tanig. Czesto wewnetrzne Zrodta
finansowania nie wystarcza do remontu szwankujacego silnika firmy, ani do
zakupienia petnego baku paliwa.

Intencja prawodawcy byto wiec wprowadzenie systemu prawnych zachet na rzecz
udzielania przedsiebiorcy w kryzysie nowego i bezpiecznego dla obu stron
finansowania w postaci kredytu lub pozyczki. System zachet opiera sie na
preferencjach w ramach postepowania restrukturyzacyjnego (moznosc
zaproponowana lepszych warunkéw uktadowych) oraz na ochronie wobec
wierzytelnoéci finansowej w przypadku nastepczej upadtosci (sptata w ramach
pierwszej, preferencyjnej kategorii zaspokojenia).

Po co nam
restrukturyzacja?

Niewyptacalnosc przedsiebiorstw jest immanentnym elementem kazdej gospodarki
rynkowej. Na kryzys w biznesie mozna reagowac w dwojaki sposob - albo ratujac
go (restrukturyzacja, a wiec przemodelowanie firmy i ograniczenie - co najmniegj
czasowe - praw wierzycieli, przy jednoczesnym zachowaniu miejsc pracy i
aktywow restrukturyzowanego przedsiebiorcy) albo likwidujac (uptynnienie
majatku, a wiec likwidacja podmiotu gospodarczego z czeSciowym zaspokojeniem
wierzycieli i jednoczesnym powrotem aktywoéw trwatych do obrotu). W kazdym z
tych wypadkéw powinno dojs¢ do pozytywnego skutku dla gospodarki - albo uda
sie uratowac firme i zachowac miejsca pracy albo tez dojdzie do wyeliminowania z
obrotu podmiotu, ktory nie byt juz w stanie w sposdb bezpieczny dla innych
uczestnikéw rynku prowadzi¢ dziatalnosci gospodarczej, a jego uptynnione aktywa
wykorzystaja inni uczestnicy rynku.

Prawne instrumenty restrukturyzacji zadtuzenia lub likwidacji niewyptacalnych
przedsiebiorstw nalezy wiec rozpatrywaé w dwodch aspektach — mikro oraz
makroekonomicznym. Przyjete przez ustawodawce rozwigzania powinny taczyc
element partykularny (interes dtuznika i jego wierzycieli) z interesem ogotu,
rozumianym jako bezpieczehstwo wszystkich uczestnikdw rynku, w tym
konsumentow, a wiec szerzej — catego spoteczenstwa.

Pojawia wiec sie pytanie, dlaczego uktad, mimo iz mozna go zawrzec na wiele
sposobow, nie cieszy sie taka popularnoscia jak upadtos¢ czy - co gorsze -
nieformalne zakonczenie biznesu?
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Dlaczego restrukturyzacja nie do
konca dziata tak jak powinna?

Problem w tym, ze zeby moc porozumied sie z wierzycielami i zawrzec¢ uktad,
trzeba mie¢ srodki na biezaca dziatalnos¢, trzeba dalej produkowac, swiadczy¢
ustugi, ptacic¢ pracownikom, regulowac zobowigzania wobec dostawcow czy
urzedu skarbowego. Wiekszos¢ polskich przedsiebiorcéw korzysta z jakiejs formy
finansowania zewnetrznego np. kredytow czy gwarancji. Na sam dzwiek stowa
srestrukturyzacja” instytucje finansowe wypowiadaja umowy, cofajg finansowanie,
uzalezniaja dalsze wsparcie od dodatkowych zabezpieczen etc., a dostawcy zadaja
przedptat. Kto nie odtozyt zapaséw gotowki na czarng godzine, ten niech lepiej nie
liczy na pomoc bankow i dostawcow. W restrukturyzacji nie ma tez mowy o
zadnym nowym finansowaniu, dla bankow jest to zbyt ryzykowne (za co
odpowiadajg stosowne reguty ostroznosciowe) i tutaj banki nie majg zadnej
swobody decyzyjnej.

Nie ma w przepisach zadnej realnej zachety dla instytucji finansowych do
wspierania restrukturyzujgcych sie podmiotow. Stworzylismy wiec system, ktory w
teorii pomaga dtuznikom i wierzycielom, ale w praktyce tylko tym, ktérzy maja
zapasy srodkéw finansowych. Zamiast dawac szanse wszystkim dtuznikom,
oferujemy ja tylko tym najzapobiegliwszym, co stanowi utamek wszystkich firm,
ktore mogtyby skorzystac z procedury restrukturyzacji. Cierpig na tym takze ich
wierzyciele.

Druga grupa problemow to problemy strukturalno-organizacyjne: brak
wystarczajgcej kadry sedziowskiej, nie wykonany w terminie projekt stworzenia
Centralnego Rejestru Restrukturyzacji i Upadtosci i blizej nieznana data
rzeczywistego wejsécia w zycie nowego Rejestru, ktory ma go zastapic.

Piotr Zimmerman, Patryk Filipiak, Bartosz Sierakowski i Mateusz Medynski wraz z catym
zespotem Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja S.A.
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Liczba restrukturyzacji
w latach 2016-2017/

W latach 2016-2017 w Monitorze Sadowym i Gospodarczym
ogtoszonych zostato 558 orzeczen o rozpoczeciu postepowan

restrukturyzacyjnych. Z tego w 2016 roku byto 213 ogtoszen, a w P
2017 roku - 345. Mozna szacowac, ze faktycznie rozpoczetych |||
postepowan byto ok. 585 (publikacje orzeczen z roku 2017

jeszcze naptywaja w roku 2018), przy czym w roku 2016 byto ich W LATACH 2016-2017

OTWARTYCH ZOSTAtO

236, aw 2017 r. ok. 340-350. W tym okresie postepowania
restrukturyzacyjne stanowity ok. jednej trzeciej tacznej liczby
upadtosci i restrukturyzacji.

585 POSTEPOWAN

Jail i i i RESTRUKTURYZACYJNYCH.
Po poczatkowym, MoCcnym WZroscie w pierwszej potowie 20/16 L(CZBA POSTEPOWAR USTABILIZOWALA
roku, w kolejnych kwartatach liczba otwieranych postepowan SIE NA POZIOMIE OK. 80

restrukturyzacyjnych sie ustabilizowata na poziomie ok. 80 NAKWARTAS

postepowan na kwartat. Pod koniec 2017 roku ta liczba znow
nieznacznie wzrosta i kolejne miesiace pokaza, czy jest to wynik
rosnacej popularnosci proceséw restrukturyzacyjnych, czy
zwiekszonych problemow ptynnosciowych firm. Najbardziej
prawdopodobna w tym momencie jest stabilizacja liczby
postepowan. Z jednej strony, popularnosc restrukturyzacji rosnie,
z drugiej strony przy dobrej koniunkturze ptynnos¢ firm powinna
sie poprawiac po stabszym pod tym wzgledem roku 2017.

Wykres 1. Liczba upadtosci i restrukturyzacji, dane kwartalne na podstawie dat orzeczen sagdowych*

*dane za czwarty kwartat 2017 roku zostaty czeSciowo doszacowane poniewaz nie jest jeszcze znana liczba orzeczen w ostatnich tygodniach roku
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Wykres 2. Liczba otwartych postepowan sanacyjnych
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Wykres 4. Liczba otwartych przyspieszonych
postepowan uktadowych
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Wykres 6. Udziat otwartych postepowan w roku 2016

Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Wptyw nowego prawa ......
na liczbe restrukturyzacji o

Analizujac skutki wprowadzenia prawa restrukturyzacyjnego, [
warto rozdzieli¢ dwa efekty. Z jednej strony, wystapit efekt : .
przesuniecia, czyli skorzystanie z procedury restrukturyzacji przez ) 1
te firmy, ktére w warunkach status quo musiatyby przejs¢ przez 1 I
proces upadtosciowy. Z drugiej strony, nowe prawo zachecito do

ZE WSZYSTKICH POSTEPOWAN

podjecia proby restrukturyzacji wiele firm, ktére bez tego prawa RESTRUKTURYZACYJNYCH
nie zdecydowatyby sie na negocjacje z wierzycielami. Powod -
wprowadzenia nowych regulacji byt wtasnie taki, by bodzcowac OK. 60%

do szybszej restrukturyzacji firmy, ktére nie chca wchodzi¢ w -
proces upad+péciovvy. Rozdzielen.ie tych .efektélvv nie jest fatwe i T%ggﬁg‘é‘;‘ég‘;’]‘é%g@ﬁ
wymaga analizy ekonometrycznej. Szacujemy, ze z 585 WPROW,\A‘\IEZBEYIEEJBW(\_{LEEROZ?AWA
postepowan, ok. 40% (niecate 250) to jest efekt przesuniecia, a ~ REGULACYJNYM

ok. 60% to efekt kreacji (ponad 330). STATUS QUO

W celu oszacowania efektow przesuniecia i kreacji, zbudowalismy
model ekonometryczny, w ktorym liczba upadtosci (przed
wejsciem w zycie zmian prawnych) jest funkcjg szeregu
zmiennych makro i mikroekonomicznych. Nastepnie, na podstawie
tego modelu oszacowalismy, jaka bytaby liczba upadtosci, gdyby
prawo restrukturyzacyjne nie weszto w zycie. Réznica miedzy tym
scenariuszem a faktyczng liczbg upadtosci to efekt przesuniecia.
Reszta to efekt kreacji.

Woykres 8. Liczba otwartych postepowan restrukturyzacyjnych w latach 2016-2017 w podziale na efekt
przesuniecia i efekt kreacji
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Liczba postepowan
w podziale na sady

Geograficzny rozktad otwieranych postepowan Wykres 8. Otwarte postepowania wg sadéw

restrukturyzacyjnych bardzo dobrze odzwierciedla
znaczenie gospodarcze poszczegdlnych miast |
regionéw. Liderem jest naturalnie Warszawa, gdzie w 74
sadzie rejonowym otwarto 13,3% postepowan. Dla
catego Mazowsza jest to 15,6%, co stanowi odsetek
bardzo zblizony do udziatu tego wojewddztwa w liczbie
firm aktywnych w Polsce (16,1%). Na Slasku, czyliw
Katowicach, Gliwicach i Czestochowie, otwarto 13,2%
wszyskich postepowan, wobec 13-procentowego
udziatu tego regionu w populacji firm. Trzecim
regionem jest Wielkopolska (Poznan, Gorzéw
Wielkopolski i Kalisz), gdzie otwarto 10,6% postepowan
wobec 10,6% udziatu tego wojewddztwa w populacji
firm.

SRdlam.st. Warszawy

SR dlaWroctawia-Fabrycznej
SR Katowice-Wschod

SR Poznan-Stare Miasto

SR dla Krakowa-Srédmiescia
SR w Gliwicach

SR Lublin-Wschéd

SR w Biatymstoku
SRwOpolu

SR w Kaliszu

SR dlatodzi-Srédmiescia
SRw Rzeszowie

SR Gdansk-Pdinoc

SR w Bielsku-Biatej

SR Szczecin-Centrum

Jednoczesnie warto zauwazyc, ze w ponad jednej
czwartej sadow nie zakonczyto sie jeszcze zadne
postepowanie restrukturyzacyjne - nie zostat

zatwierdzony zaden uktad. To pokazuje, na jak SRw Toruniu

wczesnym etapie znajduje sie w Polsce proces SRw Olsztynie
wprowadzania nowych instytucji prawnych w tym SRw Bydgoszczy
obszarze. SRw Watbrzychu

SR wKoszalinie

W najwiekszym sadzie (pod wzgledem liczby otwartych SRw Jeleniej Gorze

postepowan), w Warszawie, zatwierdzonych zostato 11 SRw Czestochowie
uktadow. Wigcej byto pozytywnie zakonczonych spraw SRw Radomiu
w Katowicach - 13. Kolejnym sadem jest Sad SR w Kielcach

Rejonowy w Biatymstoku, gdzie zatwierdzonych zostato
dziewiec uktadow. Ten ostatni sad jest ciekawym
przypadkiem, poniewaz zatwierdzeniem uktadu

SRw Gorzowie WIkp.
SRw Zielonej Goérze

, . . .o . SR w Elblagu
zakonczyto sie wiecej niz co trzecie z otwartych tam q,g
, , . . SRwLegnicy
postepowan. Dla poréwnania, w Warszawie uktadem
SR w Ptocku

zakonczyto sie co siédme z otwartych dotychczas
postepowan, w Katowicach - co czwarte, we
Wroctawiu - co piate. 80

SR w Piotrkowie Trybunalskim

Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Liczba zatwierdzonych
uktadow

Do konca 2017 roku zatwierdzonych zostato 111 uktadow w
postepowaniach restrukturyzacyjnych (sg to dane wstepne), co
wobec liczby otwartych postepowan wydaje sie liczba niewielkg -
stanowi ok. jedna piata. Ten fakt stanowi wsparcie dla tezy, ze
postepowania restrukturyzacyjne w Polsce napotykaja na wiele
barier, szczegdlnie finansowych i organizacyjnych.

Najwiece] zatwierdzonych uktadow byto w procedurze
przyspieszonego postepowania uktadowego, a najmniej w
procedurze postepowania sanacyjnego. Taki rozktad nie dziwi,
poniewaz postepowanie sanacyjne nastawione jest nie tylko na
restrukturyzacje dtugéw, ale réwniez proceséw biznesowych,
dlatego trwa dtuzej niz inne postepowania. Co ciekawe,
relatywnie mato jest uktadow zatwierdzonych w procedurze
postepowania o zatwierdzenie uktadu.

Do listopada wiecej byto umorzonych postepowan
restrukturyzacyjnych niz postepowan zakonczonych
zatwierdzeniem uktadu. Relatywnie duza liczba umorzen moze
wspiera¢ wniosek ptynacy z analiz efektéw przesuniecia i kreacji -
wiele firm wybrato procedure restrukturyzacyjna na wyrost, sg to
firmy, ktére powinny de facto znaleZ¢ sie w postepowaniu
upadtosciowym.

Czes¢ firm wybrata
procedure,
restrukturyzacyjna na

wyrost, sa to firmy, ktore
powinny de facto znalez¢
sie w postepowaniu
upadtosciowym

Tabela 1. Postepowania restrukturyzacyjne w podziale na rodzaje i etapy*

*Dotyczy tylko postepowan, o ktérych informacja zostata zamieszczona w Monitorze Sadowym i Gospodarczym do poczatku stycznia 2018 r.

przyspieszone postepowanie
postepowanie ! sanacyjne
uktadowe
otwarte postepowania 332 138
zatwierdzone ukfady 81 8
umorzone postepowania 79 28
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Wykres 9. Zatwierdzone uktady i postepowania umorzone*
dane miesieczne, kumulowane od stycznia 2016 r.

*dane dotycza tylko postepowan, ktérych wyniki zostaty ogtoszone w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym do poczatku stycznia 2018 r.
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Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Czas trwania P
postepowan S

Mierzac czas réznych etapdw postepowan restrukturyzacyjnych,
wykorzystalismy mediany zamiast $rednich, aby usunac¢ wphyw L e
przypadkowych i skrajnych obserwacji na wynik. Medianowy czas ‘~'.,.
od otwarcia postepowania do ztozenia spisu wierzytelnosci o i
wynosi 30 dni. Czas od otwarcia postepowania do zatwierdzenia

uktadu wynosi 126 dni. Trzeba naturalnie pamietac, ze na

postepowaniach pierwszym wydarzeniem rejestrowanym przez

sad w Monitorze Sadowym i Gospodarczym jest zabezpieczenie

majatku dtuznika - od tego momentu do otwarcia postepowania Najdtuzsze sa postepowania

otwarcie postepowania tez trzeba czekac¢. W niektérych
mijajg zwykle 33 dni. sanacyjne i uktadowe, ktére

trwaja medianowo ok. 250 dni.
Natomiast przyspieszone
postepowanie uktadowe to
najczesciej ok. 110 dni.

Najdtuzsze sg postepowania sanacyjne i uktadowe, ktore trwaja
medianowo ok. 250 dni - od otwarcia postepowania do
zatwierdzenia uktadu. Natomiast przyspieszone postepowanie
uktadowe to najczesciej ok. 110 dni.

Zakonczonych postepowan jest na tyle mato, ze trudno dokonac
wiarygodnego poréwnania wielu sadow pod wzgledem czasow
postepowan. Ale ciekawy wniosek, ktéry wytania sie z dostepnych
danych jest taki, ze nie ma zaleznosci miedzy obcigzeniem saddw
sprawami restrukturyzacyjnymi a czasem trwania procesow. Na
przyktad sad w Warszawie ma jeden z szybszych czasow od
otwarcia postepowania do ztozenia listy wierzytelnosci.

Wykres 14. Czas trwania postepowan restrukturyzacyjnych w podziale na etapy
dane w dniach, podane jako mediana ze wszystkich spraw

Od otwarcia postepowania do zatwierdzenia uktadu “

Od zabezpieczenia majatku do otwarcia

postepowania 33

Od otwarcia postepowania do ztozenia spisu
. L. k{0]

wierzytelnosci
Od ztozenia spisu wierzytelnosci do zatwierdzenia
spisu wierzytelnosci (tylko dla postepowan 122
sanacyjnych i uktadowych)

Od otwarcia do umorzenia postepowania
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Zrédfo: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Wykres 15. Czas mijajacy od otwarcia postepowania do zatwierdzenie uktadu
mediany, w dniach (stupki wskazujg na rozpietos¢ miedzy wartoscig min a max)
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Wykres 16. Czas mijajacy miedzy otwarciem postepowania a ztozeniem spisu
wierzytelnosci, mediany, w dniach (stupki wskazujg na rozpietos¢ miedzy wartoscig min a
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STATYSTYKI - ILE MOZE BYC NIEWYPLACALNOSCI W POLSCE

Co wptywa na odsetek ......
niewyptacalnosci? o

Jednym z najlepszych sposobow pozwalajacych zrozumied wptyw 3 Y .
réznych czynnikow ekonomicznych na procesy upadtosciowe jest L
miedzynarodowa analiza porownawcza. Jest ona trudna, poniewaz e
kraje roznig sie miedzy soba regulacjami. Do wnioskow trzeba o i
wiec podchodzi¢ z odpowiednig dozg ostroznosci. Ale mimo to z
analizy takiej wytania sie dos¢ spojny obraz. Odsetek upadtosci

(lub restrukturyzacji) w znacznej mierze zalezy od trzech grup

czynnikéw. Po pierwsze, jest to stopien rozwoju kraju - im kraj Postepowan
jest bardziej rozwiniety, tym wiekszy jest odsetek upadtosci, co upadtosciowych i
wynika z bardziej rozwiniete] struktury korporacyjnej. Po drugie, restrukturyzacyjnych jest

w Polsce ok. tysigca

jest to udziat srednich i duzych firm w gospodarce - tam gdzie P R s e

jest wiecej duzych firm, tam wiekszy jest odsetek upadtosci, co

strukturalne polskiej
wynika z faktu, ze wigksze firmy sg bardziej dojrzate gospodarki ijejpsytua(J:je

organizacyjnie. Po trzecie, jest to sytuacja makroekonomiczna, cykliczna, teoretycznie

opisywana np. przez pryzmat zmiany stopy bezrobocia. Upad’f0§Ci2"50§tCO by by¢ ok.
-4, lys.

Postepowan upadtosciowych i restrukturyzacyjnych jest w Polsce
ok. tysigca rocznie. Patrzac na cechy strukturalne polskiej
gospodarki i jej sytuacje cykliczng, teoretycznie upadtosci mogto
by by¢ ok. 2-2,5 tys. To zapewne nierealne w krétkim i srednim
okresie, liczba ta ukazuje natomiast, ze w Polsce jest potencjat do
zwiekszenia liczby uporzadkowanych proceséw redukcji
zadtuzenia firm. Cyfryzacja systemu i lepsza edukacja na pewno
by w tym pomogty.

Wykres 14. Odsetek upadtosci w UE jako funkcja dochodu per capita oraz odsetka srednich i duzych

firm (Polska na czerwono)*
*Liczba firm ogdétem przyjeta na podstawie danych publikowanych przez Eurostat, nie zawiera jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych
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Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja na podstawie m.in. danych Creditreform, Eurosatu i szacunkéw wiasnych
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Co wptywa na odsetek
niewyptacalnosci? c.d.

W analizach dotyczacych procesdow upadtosciowych wazng role
odgrywaja wskazniki opisujgce cykl koniunktury. Czesto wymienia
sie wzrost PKB jako jeden z kluczowych czynnikéw
determinujacych liczbe upadtosci. Ale doktadna analiza danych
wskazuje, ze zmiany PKB nie sg czynnikiem najistotniejszym.
Wazniejsze sa wahania ptynnosci i marz firm, stopy bezrobocia,
czy inwestycji. Czestotliwos¢ ich wahan jest mniejsza niz w
przypadku PKB i podobnie jest z upadtosciami. Za wahaniami
wszystkich tych zmiennych stoja zas zapewne wspdlne szoki,

ktére zmieniajg dochodowos¢ firm oraz nastroje menadzerow.

Pomimo doskonatej koniunktury, liczba upadtosci w Polsce rosnie
- zardbwno biorac pod uwage szerokie spojrzenie (upadtosci i
restrukturyzacje), w ktorym wzrost jest oczywisty ze wzgledu na
zmiane regulacji, jak i waskie spojrzenie (same upadtosci). Wiaze
sie to zapewne z obserwowanym w 2017 roku pogorszeniem
wskaznikow ptynnosciowych firm, ktére z kolei mozna ttumaczy¢
dwoma zjawiskami: zaostrzeniem polityki podatkowej przez urzedy
skarbowe (walka z wytudzeniami) oraz gwattownym
przyspieszeniem dynamiki wynagrodzen w gospodarce, na ktore
czesc firm nie byta przygotowana. Nadchodzacy rok zapowiada
sie zatem ,ciekawie”. Doskonata koniunktura powinna sprzyjac
stabilnosci finansowej firm, ale wyzsza liczba niewyptacalnosci
wskazuje, ze nie wszystkie tryby w gospodarce dobrze pracuja.

Kluczowe dla zmian liczby
upadtosci w czasie s wahania
ptynnosci i marz firm, stopy
bezrobocia, czy inwestycji.
Czestotliwos¢ tych wahan jest
mniejsza niz w przypadku PKB
i podobnie jest z
upadtosciami.

Wykres 14. Liczba upadtosci i restrukturyzacji w Polsce na tle ptynnosci przedsiebiorstw niefinansowych
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Postepowanie o
zatwierdzenie uktadu

> Postepowanie o zatwierdzenie uktadu jest najmniej skomplikowanym
postepowaniem restrukturyzacyjnym z punktu widzenia czasu oraz procedury, jak
réwniez zaangazowania sadu.

Dtuznik ma bardzo duza kontrole nad firmg i catym procesem. Samodzielnie
wybiera nadzorce uktadu, formutuje tres¢ propozycji uktadowych i przeprowadza
gtosowanie. A co najwazniejsze, sad pojawia sie dopiero na koncu, po to, aby
zatwierdzi¢ uktad przyjety wczesniej przez wierzycieli w trybie samodzielnego
zbierania gtosow. Postepowanie to ma zastosowanie na wczesnym etapie
problemoéw ekonomicznych, gdy wierzyciele nie dysponuja jeszcze tytutami
egzekucyjnymi lub gdy wszczete egzekucje nie moga uniemozliwi¢ zawarcia i
zatwierdzenia uktadu. Moze by¢ prowadzone jezeli suma wierzytelnosci spornych
uprawnionych do gtosowania jest na poziomie nie wyzszym niz 15%.

Po przeprowadzeniu pomyslnego gtosowania, dfuznik sktada do sgdu wniosek o
zatwierdzenie uktadu. Zatgcznikiem do takiego wniosku jest sprawozdanie
nadzorcy ukfadu, a wiec dokument kluczowy dla oceny mozliwosci wykonania
uktadu. Sad nastepnie w ciggu dwdch tygodni zatwierdza uktad. Po
uprawomocnieniu sie postanowienia dtuznik odzyskuje wyptacalnosc i przechodzi
do etapu wykonywania uktadu.

Przyspieszone
postepowanie uktadowe

> Przyspieszone postepowanie uktadowe umozliwia dtuznikowi zawarcie uktadu z
wierzycielami po sporzadzeniu i zatwierdzeniu spisu wierzytelnosci w
uproszczonym trybie. Moze by¢ jednak prowadzone tylko wtedy, gdy suma
wierzytelnosci spornych uprawniajacych do gtosowania nad uktadem nie
przekracza progu 15%. Ten rodzaj postepowania restrukturyzacyjnego
charakteryzuje wiele uproszczen, ktore maja na celu doprowadzenie do zawarcia
uktadu w mozliwie najkrotszym czasie — w praktyce okoto 2-3 miesiecy.

Sad powinien podja¢ decyzje o otwarciu postepowania w terminie jednego
tygodnia od dnia ztozenia wniosku. Wydajac postanowienie o otwarciu
przyspieszonego postepowania uktadowego sad wyznacza nadzorce sadowego,
ktory zawiadamia wierzycieli o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego, oraz
sporzadza i przedktada sedziemu-komisarzowi w terminie dwoch tygodni od dnia
otwarcia postepowania: plan restrukturyzacyjny, spis wierzytelnosci oraz spis
wierzytelnosci spornych. Otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego co
do zasady nie pozbawia dtuznika wykonywania zarzadu, jednakze w przypadku
czynnosci przekraczajacych zakres zwyktego zarzadu konieczne bedzie uzyskanie
zgody nadzorcy sadowego. Sporzadzenie i zatwierdzenie spisu wierzytelnosci
nastepuje w uproszczonym trybie - wytgczona jest tu bowiem mozliwosc
sktadania sprzeciwow, a zatwierdzenie spisu nastepuje na zgromadzeniu
wierzycieli zwotanym w celu gtosowania nad uktadem.

ZIMMERMAN FILIPIAK
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‘ Postepowanie uktadowe

> Postepowanie uktadowe pozwala na przeprowadzenie restrukturyzacji
przedsiebiorstwa dtuznika, ktory nie spetnia kryteriow do wszczecia wobec niego
postepowania o zatwierdzenie uktadu lub przyspieszonego postepowania
uktadowego.

Postepowanie uktadowe mozna wszcza¢ wobec przedsiebiorcy, ktérego
zobowigzania sporne uprawniajace do gtosowania nad uktadem przekraczaja prog
15% ogdlnej sumy jego zobowigzan. Jesli suma zobowiazan spornych o ktorych
mowa powyzej nie przekracza 15% ogolnej sumy zobowigzan, otwarcie
postepowania uktadowego wobec takiego dtuznika nie jest dopuszczalne.
Postepowanie uktadowe ma z zasady trwac dtuzej niz postepowanie o
zatwierdzenie uktadu lub przyspieszone postepowanie uktadowe - ok. 6-10
miesiecy, a w praktyce rok. Ztozenie wniosku o otwarcie postepowania
uktadowego umozliwia zawieszenie postepowan egzekucyjnych prowadzonych
wobec dtuznika i uchylenie zajec jego rachunkéw bankowych jeszcze przed
merytorycznym rozpoznaniem wniosku przez sad.

Otwarcie postepowania uktadowego uwarunkowane jest uprawdopodobnieniem
przez dtuznika, ze jest on zdolny do zaspokajania kosztow postepowania oraz
zobowigzan powstatych po jego otwarciu. W tym celu dtuznik musi wykazac, ze
posiada srodki pozwalajace na pokrycie tych wydatkoéw lub tez osigga albo bedzie
osiagac przychody, ktére to umozliwig. Uprawdopodobnienie zdolnosci do
pokrywania kosztow i zobowiazah musi znajdowac oparcie w dokumentach i
wiarygodnych danych dotyczacych dotychczasowej dziatalnosci dtuznika. Sad
moze rowniez zazadac od dtuznika zaliczki na wydatki postepowania.

Z chwilg otwarcia postepowania uktadowego majatek dtuznika staje sie masa
uktadowa, a dtuznik nie bedzie miat mozliwosci zaspokajania zobowigzan objetych

uktadem, ani obcigzania swojego majatku. Zasada jest, ze dtuznik zachowuje zarzad

nad wtasnym majatkiem, jego dziatania sa jednakze kontrolowane przez nadzorce
sgdowego. W przypadku naruszenia obowiazujgcego prawa w zakresie

sprawowania zarzadu przez dtuznika, niewykonywania polecen sedziego-komisarza

lub zarzadcy albo gdy oczywiste jest, ze sposéb wykonywania zarzadu nie
gwarantuje wykonania uktadu w przysztosci, mozliwe jest uchylenie przez sad
zarzadu wtasnego i powotanie zarzadcy.

Po otwarciu postepowania uktadowego nadzorca w terminie trzydziestu dni
sporzadza spis inwentarza, ktory stuzy ustaleniu sktadu masy uktadowej oraz
oszacowaniu wartosci sktadnikdw masy. W tym samym terminie nadzorca sktada
plan restrukturyzacyjny i spis wierzytelnosci.
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‘ Postepowanie sanacyjne

> Postepowanie sanacyjne z zatozenia jest przeznaczone dla przedsiebiorcow
niewyptacalnych lub zagrozonych niewyptacalnoscia i jako takie zmierza do
restrukturyzacji ich zobowigzan w drodze zawarcia uktadu z wierzycielami.

Co jednak istotne, postepowanie to nie ma charakteru zwyktej restrukturyzacji
zadtuzenia, poniewaz wprawdzie zmierza do zawarcia uktadu z wierzycielami, ale z
drugiej strony zaktada osiggniecie tego celu przy uzyciu instrumentow typowych
dla postepowania upadtosciowego. Chodzi tu na przyktad o:

e odebranie zarzadu dtuznikowi nad wtasnym majatkiem (wyjatkowo sad
restrukturyzacyjny moze od tej zasady odstapic¢, pozostawiajac w rekach dtuznika
jedynie zarzad zwykty), przy jednoczesnym zapewnieniu mu petnej ochrony przed
egzekucja - rowniez wierzytelnosci zabezpieczonych rzeczowo czy innych
pozauktadowych,

e umozliwienie zbywania majatku zbednego na zasadach analogicznych jak w
postepowaniu upadto$ciowym (czyli w stanie wolnym od obcigzen, co niewatpliwie
utatwia i przyspiesza sprzedaz takiego majatku, przy jednoczesnym zabezpieczeniu
praw wierzycieli rzeczowych),

e mozliwos¢ odstepowania od umow wzajemnych bez wzgledu na okreslony w
nich tryb zmierzajacy do wczesniejszego rozwiagzania danego kontraktu,

 utatwienia w dokonaniu redukcji zbednej kadry pracowniczej.

Postepowanie sanacyjne, z uwagi na posiadanie znacznej ilosci instytucji
charakterystycznych dla postepowania upadtosciowego, stanowi zatem hybryde
upadtosci i uktadu. Omawiana tu procedura jest rowniez jedynym rodzajem
restrukturyzacji, ktora moze zostac otwarta nawet whrew woli dtuznika. W
szczegdlnych wypadkach bowiem, tj. w odniesieniu do przedsiebiorcy bedgcego
niewyptacalng osobg prawna (w praktyce chodzi tu o spétki z 0.0. oraz spotki
akcyjne), wniosek o jego otwarcie moze ztozy¢ wierzyciel osobisty.

Sanacja z zatozenia powinna trwac 12 miesiecy. Czas ten ustawodawca uznat za
wystarczajacy na to, by dzieki wdrozeniu dziatan sanacyjnych przedsiebiorstwo
dtuznika odzyskato zdolnos¢ do wykonywania swoich zobowigzan, cho¢
szczegodlna sytuacja danego przedsiebiorcy moze wymagac prowadzenia
postepowania przez dtuzszy okres. Ponadto, okreslenie w odniesieniu do
postepowania sanacyjnego granic czasowych jego trwania, potaczone z
przyznaniem dtuznikowi na ten czas w praktyce petnej ochrony przed egzekucjami,
podyktowane byto rowniez tym, aby w chwili przystapienia do gtosowania nad
uktadem na zgromadzeniu wierzycieli przedsiebiorstwo dtuznika byto maksymalnie
zrestrukturyzowane - do tego stopnia, ze bedzie w stanie ponies$c koszty
wykonania uktadu.
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> Whptyw wierzycieli i dtuznika na wyboér osoby zarzadcy oraz nadzorcy
sadowego

Na wniosek dtuznika popartego pisemng zgoda wierzycieli majacych tgcznie
minimum 30% ogdlnej sumy wierzytelnosci, sad ma obowigzek wyznaczy¢ do
petnienia funkgji zarzadcy oraz nadzorcy sadowego konkretng osobe wskazang
przez dtuznika. Odmowa sadu jest dopuszczalna jedynie wyjatkowo - jesli
zachodza uzasadnione przyczyny, ze wskazana osoba nie daje rekojmi nalezytego
wykonywania obowigzkdéw. Przepisy nie przewidujg mozliwosci zaskarzenia
postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego w czesci dotyczacej
powotania nadzorcy sadowego/zarzadcy.

Instytucja ta cieszy sie zastuzong popularnoscia i znaczaco wptyneta na zaufanie

dtuznikéw do instytucji prawa restrukturyzacyjnego.

> Przyblizenie roli sadu i sedziego-komisarza. Czy sad stat sie sprawnym
narzedziem?

Przepisy prawa upadtos$ciowego i restrukturyzacyjnego wyrdzniajg Sad i Sedziego-
komisarza jako organy nadzoru nad prawidtowym przebiegiem postepowania. Sa
to organy majace za zadanie bada¢ zasadnos¢ czynnosci podejmowanych w toku
postepowania, jak réwniez dazy¢ do jego efektywnego przeprowadzenia - w taki
sposob by zaspokoic¢ roszczenia wierzycieli i umozliwic¢ dalsze funkcjonowanie
podmiotu na rynku. Ich sprawnos¢ dziatania napotyka na szereg przeszkéd i nadal
wymaga usprawnien zaréwno techniczno-organizacyjnych jak i legislacyjnych.

Pierwsze dwa lata funkcjonowania ustawy pozwalaja na postawienie tezy, ze sady
restrukturyzacyjne niestety nie sa w stanie ,dotrzymywac tempa” zmianom
zachodzacym w restrukturyzowanym przedsiebiorstwie. Taki stan rzeczy wynika z
tego, ze do sadow upadtosciowych, bedacych przeciez sadami gospodarczymi, w
gtownej mierze trafiaja sprawy tzw. upadtosci konsumenckiej. Sedziowie-
komisarze w zwiazku z tym maja do prowadzenia po 80-100 spraw. To zas
automatycznie powoduje niemoznos¢ dotrzymania ustawowych terminow.
Dlatego na przyktad przyspieszone postepowania uktadowe, zamiast trwac¢ okoto
kwartatu, ciagna sie przez ponad rok. A przepisy nie sa do takich scenariuszy
przystosowane. Jesli wiec restrukturyzacja ma byc¢ efektywna, to niezbedne sa
daleko idace zmiany organizacyjne w zakresie rozpoznania i prowadzenia spraw
dotyczacych upadtosci konsumenckich, co w réwnej mierze dotyczy sadow
rejonowych - sadéw upadtosciowych, jak i sadow okregowych rozpoznajacych

zazalenia w sprawach upadtosci i restrukturyzacji.
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> Zaprezentowanie spojrzenia na restrukturyzacje z punktu widzenia instytucji
finansowej (gtéwnie banku) oraz obligatariuszy i administratoréw zabezpieczen

Na podstawie dotychczasowych doswiadczen i obserwacji, mozna wysnuc
whniosek, ze instytucje finansowe odbierajg wszczecie procesow
restrukturyzacyjnych z duza dozg obawy. Wynika to z dwoch gtéwnych
przestanek.

Pierwsza, to brak uregulowania w prawie bankowym oraz przepisach odnosnie
klasyfikacji i wyceny aktywow, traktowania wierzytelnosci dtuznikdw objetych tymi
postepowaniami.

Druga, to generalna zmiana filozofii nowych procedur, ktora zaktada ograniczenie
praw indywidualnych wierzycieli (w tym bankow i wierzycieli zabezpieczonych
hipotecznie) na rzecz ogotu wierzycieli i samego dtuznika. Ograniczona zostata
mozliwos¢ wypowiadania umow kredytowych i odmowy biezacego finansowania
wynikajacego z aktywnych umow. Wprowadzono mozliwosc ubezskutecznienia
niektérych uméw zawartych przed otwarciem postepowania, wprowadzono tez
mozliwos¢ sprzedazy sktadnikdow majatkowych ze skutkiem egzekucyjnym.
Wszystkie te czynniki, z punktu widzenia bankdw finansujacych, zmniejszaja
mozliwos¢ preferencyjnego zaspokajania ich roszczen.

> Restrukturyzacja jako platforma inwestycyjna, problematyka nowego
finansowania

Zgodnie z przewidywaniami przepisy o przygotowanej likwidacji (prepack)
otworzyty nowy rozdziat w historii transakcji dotyczacych majatku podmiotéw w
kryzysie (distressed assets sale). Uczestnikom rynku zaoferowano unikalng
mozliwos¢ negocjowania warunkéw sprzedazy, w tym ceny, niewyptacalnego
przedsiebiorstwa lub jego istotnych sktadnikow, w sposéb mocno zblizony do
normalnych warunkdéw rynkowych.

Pilne i konieczne natomiast jest udroznienie rynku finansowania kryzysowego. Bez
nowej gotowki przeprowadzenie kosztownego i wszczynanego na
zaawansowanym etapie kryzysu postepowania sanacyjnego jest bardzo trudne.
Znaczna czes¢ obserwowanych umorzen postepowan restrukturyzacyjnych wynika
wiasnie z niedostatecznego zaopatrzenia w kapitat.
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Petna wersja Raportu zawiera analize
osSmiu przypadkow istotnych z punktu
widzenia praktyki postepowan
restrukturyzacyjnych. Oto ich lista:

> Sanacja a zastrzezenie prawa wtasnosci sprzedawanych towarow. Czy a raczej w
jakich wypadkach dtuznik ma obowigzek zaptaci¢ wierzycielowi za towary
dostarczone przed otwarciem postepowania sanacyjnego?

> Przyspieszone postepowanie uktadowe. Czy mozna wierzyciela pozbawi¢ w
uktadzie prawa do zaspokojenia, jesli jest to wynikiem jednakowego traktowania
wszystkich wierzycieli?

> Postepowanie sanacyjne jako metoda na wprowadzenie inwestora oraz
restrukturyzacje operacyjna niewyptacalnego przedsiebiorstwa

> Spozniona restrukturyzacja, czyli mankamenty postepowania sanacyjnego.
Analiza przebiegu postepowania i skutkow zwtoki w podejmowaniu decyzji

> Postepowanie o zatwierdzenia uktadu jako szybka metoda na osiggniecie
porozumienia z wierzycielem hipotecznym

> Sprawnosc i szybkosc procedur sagdowych gwarantem zawarcia i wykonania
uktadu. Przyktad uktadu zawartego na tzw. wstepnym zgromadzeniu wierzycieli

> Sprzedaz catego przedsiebiorstwa w sanacji. Mankamenty regulacji prawnej.
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PODSUMOWANIE
Prawo restrukturyzacyjne dziata, ale
wymaga poprawek

Prawo restrukturyzacyjne dziata od 2016 r. Wedtug raportu Zimmerman Filipiak
Restrukturyzacja SA, przygotowanego we wspotpracy ze SpotData, od tego czasu
otwarto 585 postepowan restrukturyzacyjnych, co stanowi rowno 1/3 tacznej
liczby upadtosdci i restrukturyzacji. Szacujemy, ze ok. 40% tych postepowan
pojawito sie w miejsce upadtosci uktadowej, natomiast ok. 60% to pozytywna
reakcja na wprowadzenie nowych regulacji, czyli wykorzystanie nowej, wczesniej
niedostepnej szansy.

> Postepowania restrukturyzacyjne w Polsce napotykajg wiele barier - gtéwnie
finansowych i organizacyjnych

Do konca 2017 roku zatwierdzonych zostato 111 uktadéw w postepowaniach
restrukturyzacyjnych (sg to dane wstepne - ostateczna liczba moze okazac sie
nieco wyzsza), co stanowi jedng piata liczby otwartych postepowan. Z jednej
strony to lepszy wynik, niz w czasie obowigzywania prawa upadtosciowego i
naprawczego, a z drugiej pokazuje, ze postepowania restrukturyzacyjne w Polsce

napotykaja na wiele barier, szczegdlnie finansowych i organizacyjnych, a czes¢ firm

wybrata procedure restrukturyzacyjna na wyrost. Sa to firmy, ktore powinny de
facto znaleZz¢ sie w postepowaniu upadtosciowym.

> Koncentracja postepowan restrukturyzacyjnych w najwiekszych sadach usprawni

procedury

Jednoczes$nie warto zauwazy¢, ze w ponad jednej czwartej sagdow nie zakonczyto
sie jeszcze zadne postepowanie restrukturyzacyjne. To pokazuje na jak wczesnym
etapie znajduje sie w Polsce proces wprowadzania nowych instytucji prawnych w
tym obszarze, a jednoczesnie jest ewidentnym dowodem na koniecznosc

koncentracji restrukturyzacji i upadtosci przedsiebiorcow w 12 najwiekszych
sadach w miejsce dotychczasowych 30.

> Brak nowego finansowania gtéwna przeszkoda w powodzeniu sanacji

Najwiece] zatwierdzonych uktaddw byto w procedurze przyspieszonego
postepowania uktadowego (81), a najmniej w procedurach postepowania
sanacyjnego i uktadowego (8). Taki rozktad nie dziwi, poniewaz postepowanie
sanacyjne nastawione jest nie tylko na restrukturyzacje dtugodw, ale rowniez
proceséw biznesowych a zwykle takze wymaga pozyskania nowego finansowania,
dlatego trwa dtuzej niz inne postepowania. W sanacji bowiem najmocniej objawia
sie brak przygotowania rynku do finansowania podmiotow w restrukturyzacji.
Najbardziej efektywne (w rozumieniu procenta zatwierdzonych uktadow w
stosunku do liczby postepowan) natomiast okazuje sie postepowanie o
zatwierdzenie uktadu, gdzie na 16 wnioskow 15 uktaddw zostato zatwierdzonych.

> Przewlektos¢ procedur odwotawczych kolejng bolaczka postepowarn
restrukturyzacyjnych

Najdtuzsze sa postepowania sanacyjne i uktadowe, ktore trwajag srednio ok. 250
dni (i czas ten rosnie). Natomiast przyspieszone postepowanie uktadowe to
najczesciej ok. 110 dni. To bardzo dobre wyniki, ktory nie uwzgledniaja jednak
czasu trwania procedur odwotawczych, ktorych przewlektose jest w tej chwili
najwieksza bolaczka postepowan restrukturyzacyjnych.
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> Geograficzny rozktad otwieranych postepowan restrukturyzacyjnych bardzo
dobrze odzwierciedla znaczenie gospodarcze poszczegdlnych miast i regiondw.

Liderem jest Warszawa, gdzie w sadzie rejonowym otwarto 13,3% postepowan.
Dla catego Mazowsza jest to 15,6%, co stanowi odsetek bardzo zblizony do
udziatu tego wojewddztwa w liczbie firm aktywnych w Polsce (16,1%). Na §|asku,
czyli w Katowicach, Gliwicach i Czestochowie, otwarto 13,2% wszystkich
postepowan, wobec 13-procentowego udziatu tego regionu w populacji firm.
Trzecim regionem jest Wielkopolska (Poznan, Gorzow Wielkopolski i Kalisz), gdzie
otwarto 10,6% postepowan wobec 10,6% udziatu tego wojewddztwa w populacji
firm.

> Podsumowujac, restrukturyzacja dziata i to skutecznie. Nie jest to jeszcze
dziatanie modelowe, zgodne z zatozonym wzorcem, ale po zrealizowaniu zatozen
ustawy czyli:

* wprowadzeniu Rejestru czyli elektronicznego systemu prowadzenia i dostepu
do akt spraw restrukturyzacyjnych,

* odciagzeniu sadoéw restrukturyzacyjnych przez usuniecie z ich wtasciwosci
upadtosci konsumenckich,

» szerokim rozpropagowaniu wsréd przedsiebiorcow wiedzy o restrukturyzacji,

ma wszelkie szanse zrealizowac¢ poktadane w niej nadzieje i ochroni¢ znaczaca
liczbe przedsiebiorstw przed upadtoscia.
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Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja S.A. powstata w odpowie-
dzi na potrzeby firm w kryzysie, wierzycieli oraz sadéw restruk-
turazacyjnych. Jeste$Smy doradcami restrukturyzacyjnymi. Dzia-
tamy w sadzie oraz poza nim. Pomagamy odbudowac zaufanie
pomiedzy partnerami biznesowymi. Tworzymy wiarygodne pro-
gramy restrukturyzacyjne i dajemy rekojmie nalezytego wykona-
nia. Godzimy i zabezpieczamy interesy wszystkich stron. Nasi
eksperci dziatajg pod nadzorem sadéw restrukturyzacyjnych. Z
sukcesem pomoglismy wielu firmom w kryzysie.

Adres: ul. Wspélna 35/5, 00-519 Warszawa

SPDOTDATA

SpotData jest platforma wizualizacji i analizy danych
ekonomicznych, dziatajaca na styku mediéw i analiz, bedaca
czescig Bonnier Business Polska - wydawcy Pulsu Biznesu.
Analitycy SpotData zajmuja sie dostarczaniem firmom
dedykowanych danych branzowych i ogélnogospodarczych, a
takze przygotowywaniem raportdéw specjalnych. Dostarczamy
danych predefiniowanych jak tez opracowan przygotowanych na
specjalne zamowienie klientow.

Adres: ul. Kijowska 1, 03-738 Warszawa
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