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Podsumowanie restrukturyzacji w Polsce po

3 latach obowigzywania ustawy

> P. Filipiak, B. Sierakowski, P. Zimmerman

Prawo restrukturyzacyjne obowigzuje juz od ponad trzech lat. Rok 2018
zaowocowat najwiekszg liczbg przyjetych uktadéw i otwartych postepowan.
Nadszedt wiec czas na krétkie podsumowanie nie tylko ostatniego roku, ale i
probe oceny regulacji w szerszym horyzoncie czasowym. Zastandwmy sie wiec
co sie udato, a ktére rozwigzania wymagajg zmiany — czy to legislacyjnej czy
orzeczniczej.

CO DZIALA PRAWIDLOWO?

Ochrona majatku oraz dziatalnosci dluznika

Czasowa ochrona przed windykacjg syngularng jest podstawowym czynnikiem
powodzenia procesu naprawy. Wskazuje na to prawodawca unijny w
rozporzgdzeniu w sprawie postepowania upadtosciowego, a przede wszystkim w
projekcie dyrektywy dotyczgcej ram prawnych restrukturyzacji zapobiegawczej.
Czas pokazat, ze w tym zakresie ustawa funkcjonuje dobrze. Nie liczgc
postepowania pozasgdowego o zatwierdzenie uktadu, w dwoch z trzech
rodzajow postepowan wierzyciele niezabezpieczeni nie moga w ogodle dochodzi¢
swoich roszczeh. Zabezpieczeni wierzyciele mogg dochodzi¢ wylgcznie z
zabezpieczonych aktywow, a nawet wtedy, mogg zostaC zatrzymani przez
sedziego-komisarza na trzy miesigce. W catym postepowaniu sanacyjnym zaden
wierzyciel, nawet zabezpieczony, nie moze dochodzi¢ swoich roszczen.

Problemem jest brak zakazu egzekucji w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu,
0 czym piszemy nizej. Ponadto nie zawsze sprawnie dziata wspédtpraca z
komornikami sgdowymi oraz bankami — czasem mijajg tygodnie oczekiwania na
zwolnienie rachunkéw bankowych, szczegdlnie jesli wczesniej sedzia-komisarz
musi wyda¢ postanowienie o uchyleniu zajecia.

Nie do konca réwniez zrozumiata jest praktyka niektérych sgdow, ktére pomimo
otwarcia postepowania decydujg sie nie uchyla¢ zaje¢ rachunkéw bankowych,
wychodzac z zatozenia (co chyba oczywiste, niestusznego), ze wspoétczesny
przedsiebiorca z powodzeniem moze prowadzi¢ dziatalno$¢ operacyjng w formie
rozliczen  gotowkowych. Przeciez nawet przepisy podatkowe takg
nietransparentng praktyke pietnuja.

Szybkie otwarcie — jako warunek funkcjonowania systemu

Prawdg jest, ze postepowanie restrukturyzacyjne po wszczeciu powinno trwac
zdecydowanie krocej. Szczegolnie, i to razaco przewlekly jest etap umorzenia
postepowania — znane sg nam przypadki, ze uprawomocnienie sie
postanowienia o umorzeniu trwato ponad rok! Bardzo czesto wina lezy w
wydiuzajgcych sie postepowaniu miedzyinstancyjnym zwigzanym z fizycznym
przekazaniem akt do sgdu okregowego.
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Ale wielkim sukcesem polskiego wymiaru sprawiedliwo$ci, a przynajmniej czesci
jego sadow, jest to, ze postepowanie w przedmiocie otwarcia jest bardzo
szybkie. Niektére sady (Warszawa, Poznan, Wroctaw) dotrzymujg terminéw
instrukcyjnych — jedno i dwutygodniowych. Pewnie dzieje sie tak rowniez z
powodu regulaminu urzedowania sadéw powszechnych, ktéry nakazuje

Niestety poza
wyjatkami nie
znamy przypadkow

rozpoznawa¢ wnioski restrukturyzacyjne w trybie pilnym. Sady dochodzg do wsparcia 30%
pragmatycznego i stusznego wniosku, ze szybkie otwarcie pozwoli unikngé wierzycieli dla
rozpoznawania wnioskéw o0 zabezpieczenie majatku dtuznika oraz jak wyboru zarzadcy lub
najszybciej przenie$¢ ciezar sprawy na nadzorce lub zarzgdce. A przy okazji, nadzorcy przez
przez szybkie dziatanie, ratujg firmy. dtuznika. Natomiast

widzimy, ze niektore
sady (np. Poznan)
wyznaczaja
wskazanego przez

Stawiamy teze, co zdajg sie potwierdza¢ badania statystyczne, ze jednym z
powoddw umorzenia postepowan jest przewlekte rozpoznawanie wniosku

restrukturyzacyjnego, czyli ,wykrwawianie” przedsigbiorcy we wczesnej fazie i dtuznika doradce,
liczenie — ztudne — Zze pacjent dodatkowo poturbowany szybciej sie zregeneruje. nawet jesli wsparcia
wierzycieli nie ma.

Wptyw diuznika na wybér nadzorcy lub zarzadcy

Niestety poza wyjgtkami nie znamy przypadkéw wsparcia 30% wierzycieli dla
wyboru zarzadcy lub nadzorcy przez dtuznika. Natomiast widzimy, ze niektore
sady (np. Poznan) wyznaczajg wskazanego przez dtuznika doradce, nawet jesli
wsparcia wierzycieli nie ma. Sagdy uznajg, ze brak wskazania organu jest
wyrazem niewlasciwego i nieprzemyslanego przygotowania wniosku przez

dtuznika. Ten wyraz zaufania do zasadniczo uczciwych przedsiebiorcow Jak wykazuja
powoduje, ze coraz wiecej podmiotow decyduje sie powierzy¢ firme wybranemu bowiem statystyki,
na rynku doradcy na wczesniejszym etapie kryzysu. Nie musimy podkresla¢, ze im krétsze
kazdy przejaw zaufania w naszej branzy nalezy z pietyzmem cenic i afirmowac. postepowanie tym
wieksze szanse na
zawarcie ukfadu z
Spis wierzytelnosci przygotowany przez nadzorce lub zarzadce (brak wierzycielami,
zgtoszen wierzytelnosci przez wierzycieli). przetrwanie
przedsiebiorstwa a
Pomyst ustawodawcy, aby zrezygnowac¢ z obowigzku zgtaszania wierzytelnosci w konsekwencji
w postepowaniach restrukturyzacyjnych okazat sie w praktyce jednym z unikniecie

najlepszych rozwigzan. Dzieki uproszczeniu procedury postepowania upadiosci.

restrukturyzacyjne toczg sie znacznie szybciej, a co za tym idzie zwieksza sie
Szansa przedsiebiorstwa na pozytywne zakonczenie postepowania. Jak
wykazujg bowiem statystyki, im krotsze postepowanie tym wieksze szanse na
zawarcie uktadu z wierzycielami, przetrwanie przedsigbiorstwa, a w
konsekwencji unikniecie upadfo$ci. Jednocze$nie, przygotowanie spisu
wierzytelnosci przez nadzorce/zarzgdce we wspoétpracy z dtuznikiem pozwala z
jednej strony uwzgledni¢ interes diuznika a z drugiej strony dzieki kontroli
sprawowanej przez nadzorce nie dopusci¢ do pominiecia wierzytelnosci
wczesniej bezpodstawnie kwestionowanej (zwykle tylko w celu odwleczenia
momentu powstania tytutu egzekucyjnego). W efekcie liczba sprzeciwow w
przecietnym postepowaniu restrukturyzacyjnym nie jest wieksza od liczby
sprzeciwéw odnotowywanych w postepowaniach toczacych sie w rezimie
zgtoszen wierzytelnosci. System oczywiscie stanie sie kompletny dopiero po
wprowadzeniu elektronicznego dostepu do akt postepowan restrukturyzacyjnych,
co wzmocni dodatkowo pozycje wierzyciela, ktory uzyska bezposredni dostep do
akt i do ztozonego przez nadzorce/zarzadce spisu wierzytelnosci.
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CO NIE DZIALA PRAWIDLOWO (LUB W
OGOLE NIE JEST STOSOWANE)? Jestesmy pewni, ze

problem lezy w
braku ochrony przed
windykacja.
Wierzyciele az do
zatwierdzenia ukiadu
przez sad maja petne

Postepowanie o zatwierdzenie uktadu - zawiedzione nadzieje

Zespot pracujacy nad projektem Prawa restrukturyzacyjnego miat silng wiare i
ufnos¢, ze uktady zawierane w postepowaniu pozasgdowym bedg wiodty prym w

systemie. Przekonanie to wynikato z zatozenia, ze przedsiebiorcy, wierzyciele i prawo do wytoczenia
inni partnerzy zrobig wszystko, aby unikngé¢ ryzyka przewlektego i niepewnego powoddztwa (...)
postepowania w sgdzie. Ponadto, ze wazna jest dla nich poufno$¢ oraz prawo do zachecenia
optymalna infrastruktura do zawarcia dobrej umowy biznesowej. Dlaczego wiec dostawcow, aby nie

dlaczego nikt nie wszczyna postepowania o zatwierdzenie uktadu? dostarczali, zas
ustugodawcéw , aby

nie swiadczyli ustug.

JestesSmy pewni, ze problem lezy w braku ochrony przed windykacja.
Wierzyciele az do zatwierdzenia ukfadu przez sad majg petne prawo do
wytoczenia powddztwa, do egzekucji, prawo do ztozenia wniosku o ogtoszenie
upadtosci, prawo do zachecenia dostawcéw, aby nie dostarczali, za$
ustugodawcow , aby nie swiadczyli ustug. Drugim powodem jest brak zaufania
ogoblnie w naszej branzy i w dziedzinie niewyptacalnosci. Niewyptacalny
dtuznik, ktory zerwat kontrakt i naruszyt zaufanie, zbyt czesto jest utozsamiany z
oszustem. Dlatego wszyscy partnerzy, zwtaszcza partnerzy instytucjonalni,

potrzebujg sgdu, ktory legitymizowatby ten proces. Potrzebny jest
czas. Nie
Drugiej przeszkody nie mozna pokona¢ za pomocg srodkéw legislacyjnych. potrzebujemy
Potrzebny jest czas. Nie potrzebujemy natomiast skandali. Potrzebujemy natomiast
uczciwych dtuznikéw, ktorzy przychodzg do sgdu po ochrone. skandali.

Potrzebujemy
uczciwych
diuznikow, ktérzy
przychodza do
sadu po ochrone.

Pierwszy problem mozna jednak naprawi¢, wprowadzajgc automatyczne
zawieszenie egzekucji i zakaz wszczynania nowych. Myslimy, ze 3-4 miesigce, z
nadzwyczajnym przediuzeniem, bedg wystarczajgce. Powinno to zostac
przyznane przez ztozeniem sgdowi informacji o wyznaczeniu dnia uktadowego,
bez potrzeby wydawania jakiejkolwiek decyzji sadu. Taki kierunek jest
przewidziany w projekcie unijnej dyrektywy, a zatem wprowadzenie zmian jest
tylko kwestig czasu.
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Uktad czesciowy

Uktad czesciowy okazat sie rozwigzaniem niedopracowanym. O ile sama idea
ograniczenia zakresu uktadu do zdefiniowanej przez samego dtuznika grupy
istotnych dla jego przedsiebiorstwa jest stuszna i z proceduralnego punktu
widzenia atrakcyjna o tyle niedostatki w opisie tej procedury w potgczeniu z
wyktadnig gramatyczng przepiséw, dominujgcg w polskim wymiarze
sprawiedliwosci, pozbawito to rozwigzanie funkcjonalnosci, ktéra miata by¢ jego
gtéwnym atutem. Uktad czesciowy miat w zatozeniu zdjg¢ z dtuznika i nadzorcy
obowigzek rozliczania setek a czasami tysiecy pojedynczych wierzytelno$ci
wedtug ich stanu na dzien otwarcia postepowania i umozliwi¢ zajecie sie
wytgcznie wierzycielami i wierzytelnosciami objetymi uktadem. Pozostali
wierzyciele mieli pozosta¢ poza postepowaniem, a ich interesu miat pilnowacé
sad. Niestety orzecznictwo nie poszto w kierunku takiego — wydawatoby sie
oczywistego — interpretowania tresci ustawy i sgady nakazujg sporzgdzenie
petnego spisu wierzytelnosci i spisu wierzytelnosci spornych, co de facto
pozbawito uktad czesciowy jego podstawowej zalety - uproszczenia i
przyspieszenia postepowania. Innymi stowy, uktad jest czeSciowy, a
postepowanie catosciowe, czyli stwarzamy pozory uproszczenia.

Wspotpraca diuznika z kluczowymi wierzycielami

Wspotpraca diuznika z kluczowymi wierzycielami jest niezbedna dla zawarcia
uktadu, ale w praktyce okazuje sie bardzo trudna do osiggniecia. Pomostem i
pierwszym krokiem do zawarcia takiego porozumienia miata by¢é mozliwosc
wyznaczenia przez sgd wskazanego na zgodny wniosek dtuznika i 30%
wierzycieli nadzorcy lub zarzgdcy sgdowego. Nawet jednak tak istotna korzysé
ptyngca z wstepnego porozumienia okazuje sie niewystarczajgca, zeby
zrownowazy¢ ryzyko z jakim dla dluznika wigze sie wczesne powiadomienie
kluczowych wierzycieli o zamiarze rozpoczecia restrukturyzacji. W $wietle
zupetnie nieoznaczonego i niemozliwego do przewidzenia czasu, jaki sgdowi
zajmie rozpoznanie wniosku restrukturyzacyjnego, obawa zastosowania przez
wczesniej poinformowanego wierzyciela takiej wiedzy przeciwko dtuznikowi,
celem polepszenia wiasnej pozycji wzgledem innych wierzycieli okazuje sie
bardzo realna i skutecznie zniecheca do takiej wspotpracy.

Brak nowego finansowania

Brak nowego finansowania z ekonomicznego punktu widzenia jest podstawowg
przyczyng umorzenia postepowania sanacyjnego. Jak okazato sie w praktyce
podmiot w restrukturyzacji nie ma praktycznie zadnych szans na pozyskanie
nowych srodkéw. Co gorsza nawet to finansowanie, z ktérego dtuznik korzystat
przed restrukturyzacjg okazuje sie niedostepne po otwarciu postepowania.
Efektem tego zjawiska jest wysoka skutecznos$¢ przyspieszonego postepowania
uktadowego i bardzo staby wspoétczynnik zakonczonych sukcesem sanacji. W
sytuacji bowiem gdy dtuznik musi przetrwa¢ cale postepowanie
restrukturyzacyjne bez doptywu nowych $rodkéw, to czas jego trwania okazuje
sie podstawowym czynnikiem sukcesu.
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Sady
Sady restrukturyzacyjne sg takze sgdami upadtosciowymi i zginety tak jak i one
pod nawatg wnioskéw o upadto$é konsumencka. Ogromna liczba upadto$ci 263 zawartych w
(skadingd i tak jeszcze co najmniej 5-krotnie nizsza od tej, ktorej nalezatoby tych trzech latach
oczekiwa¢ w kraju wielkosci Polski) uniemozliwia sgdom restrukturyzacyjnym \lljvli(:;glf:l\;::ie ]
dotrzymanie terminéw instrukcyjnych. O ile sgdy: w Warszawie, Poznaniu i niz podczas !
Wroctawiu czy Biatymstoku, z trudem ale sg w stanie rozpoznawaé¢ wnioski wszystkich
restrukturyzacyjne w terminach zblizonych do instrukcyjnych, o tyle sady w poprzednich lat
Gdansku i Krakowie oraz wiekszos¢ matych sgdéw przekraczajg te terminy obowiazywania
wielokrotnie. We wszystkich sadach jednak znaczgco rosnie czas prawa

rozpoznawania sprzeciwow do spisu wierzytelnosci, a co za tym idzie takze czas upadtosciowego i
niezbedny do przeprowadzenia postepowania uktadowego lub sanacyjnego. To InEloN eI CAI .
ostatnie wydaje sie by¢ skutkiem wyeliminowania z przepiséw obowigzkowej
rozprawy.

PODSUMOWANIE

Préba podsumowania trzech lat funkcjonowania prawa restrukturyzacyjnego
musi wypadaé¢ na korzy$¢ nowej ustawy. 263 zawartych w tych trzech latach
uktadow to wielokrotnie wiecej niz podczas wszystkich poprzednich lat
obowigzywania prawa upadifosciowego i naprawczego. Efektywnosé nowych
rozwigzah w duzym stopniu pomaga zrekompensowaé niewydolnosé sadow
spowodowang upadtosciami konsumenckimi. Rynek powoli przyswaja sobie
nowe rozwigzania i w efekcie przecietne postepowanie restrukturyzacyjne
zaczyna sie na duzo wczesniejszym wstepie kltopotéw diuznika. Dalsze postepy
w restrukturyzacji zaleze¢ bedg od sprawnosci sgdéw i uruchomienia Krajowego
Rejestru Zadluzonych — czyli cyfryzacji postepowan restrukturyzacyjnych. Tak
wazne jest réwniez to, by sady restrukturyzacyjne bedace sadami
gospodarczymi nie rozpoznawaty spraw upadtosci konsumenckiej, gdyz ta — z
uwagi na masowy charakter — zalewa wydzialty upadifosciowe i
restrukturyzacyjne, nie pozwalajgc sedziom podejmowacé decyzji z dnia na dzien,
a przeciez taka szybka reakcja jest potrzebna w wiekszosci restrukturyzaciji,
ktére nie polegajg na roztrzgsaniu sporéw z przesziosci, lecz na walce o
przetrwanie na runku, tu i teraz.
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Liczba restrukturyzacji
po 2018 .

Rok 2018 zakonczyt sie 457 nowymi postepowaniami o otwarcie
restrukturyzacji, co oznacza wzrost az o 20 proc. w stosunku do
roku 2017. W ostatnim kwartale otwarto 121 postepowan, czyli o 10
mniej niz w rekordowym trzecim kwartale. Nic nie zapowiada by
obserwowany od potowy 2017 roku trend wzrostowy miat sie
zakonczyé. Wrecz przeciwnie, restrukturyzacje jako sposob na W CZWARTYM KWARTALE 2018
ochrone przed wierzycielami wybiera coraz wiecej spétek i to DIIARTEHECS A0
wiadnie ta procedura odpowiada w zdecydowanej mierze za wzrost
liczby niewyptacalno$ci (rozpoczetych restrukturyzacji + upadtosci),
ktora w 2018 przekroczyta tysigc.

121 POSTEPOWAN

RESTRUKTURYZACYJNYCH
Najwiecej otwierano w 2018 r. przyspieszonych postepowan ngigr\'rg\?vTEmE\%L/&)Gow\ETgo
uktadowych — az 282 (71 w samym czwartym kwartale). Kolejng
najbardziej popularng procedurg byta sanacja — takich postepowan
otwarto w 2018 r. 125 (37 w czwartym kwartale). Znacznie mniej
byto natomiast postepowan uktadowych oraz postepowan o
zatwierdzenie uktadu. Tych pierwszych byto 44 (11 w czwartym
kwartale), a tych drugich 6 (2 w czwartym kwartale).

Wykres 1. Liczba upadtosci i restrukturyzacji, dane miesieczne wg daty postanowienia sgdu*
* Dotyczy postepowan, o ktorych informacja zostata zamieszczona w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym do 18.01.2019 Dane za trzy ostatnie
miesigce sg czesciowo estymowane.
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Wykres 2. Liczba otwartych postepowan Wykres 3. Liczba otwartych postepowan
San acyj nych , wg daty postanowienia sgdu. Dane za ostatnie trzy ukiadowych, wg daty postanowienia sgdu. Dane za
miesigce byly czesciowo estymowane. ostatnie trzy miesigce byty czesciowo estymowane.
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Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Efektywnos¢ procedury
restrukturyzacyjnej

Coraz wiecej duzych firm rozpoczyna restrukturyzacje.
Najbardziej medialnymi przypadkami sg np. Ruch, GetBack, Bac-
Pol czy Piotr i Pawet. W przypadku tak duzych podmiotéw, o
skomplikowanej sieci powigzan oraz znacznej liczbie wierzycieli
postepowanie restrukturyzacyjne jest szczegdlnie utrudnione.
Cze$¢ z firm rzeczywiscie stara sie wykorzystywac okres
restrukturyzacji do poprawy stanu funkcjonowania, dla czesci jest
to jednak tylko sposéb na ucieczke od sptacania swoich
zobowigzan. Takie postepowania sg zwykle umarzane, dlatego
przedwczesnych ukonczen jest wcigz bardzo duzo.

W 2018 umorzono zdecydowanie wiecej postepowan
restrukturyzacyjnych (147) niz w 2017 roku (108). Wzrost
zaobserwowano w przypadku przyspieszonych postepowan
ukfadowych oraz postepowan sanacyjnych. W przypadku tych
ostatnich, w samym czwartym kwartale 2018 umorzono az 15
postepowan sanacyjnych podczas gdy w poprzednich kwartatach
Srednia liczba umorzen wynosita nieznacznie ponizej 10.

Nieznacznie pocieszajgcy moze by¢ fakt, ze wzrosta réwniez
liczba zatwierdzonych uktadéw — ze 109 w 2017 roku do 133 w
2018. Jednak przewaga negatywnie zakonczonych
restrukturyzacji  (umorzonych) nad tymi z pozytywnym
zakonczeniem (z zatwierdzonym uktadem) powieksza sie.
Wzrosta réwniez liczba uchylonych przez sad zatwierdzonych
wczesniej uktadéw —z 9 w 2017 do 17 w 2018 roku.

ZATWIERDZENIEM UKtADU
ZAKONCZYLO SIE
DOTYCHCZAS

—24 proc.—

POSTEPOWAN
RESTRUKTURYZACYJNYCH,

Tabela 1. Postepowania restrukturyzacyjne w podziale na rodzaje i etapy, od poczatku 2016 r.*
*Dotyczy postepowan, o ktorych informacja zostata zamieszczona w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym do 18.01.2019, dane za ostatnie trzy

miesigce byty estymowane.

przyspieszone postepowanie
postepowanie ! sanacyjne !
uktadowe
otwarte postepowania 651 273
? |
mmm UMOrzone postepowania 165 78
+ zatwierdzone uktady 192 27

postepowanie postepowanie
uktadowe ! o zatwierdzenie
uktadu

128 23

43| :

251 19

Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Wykres 8. Udziat procentowy postepowan restrukturyzacyjnych, dane miesigczne, kumulowane od
stycznia 2016 r.

*Dane dotyczg postanowien ogtoszonych w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym do korica 18.01.2019 r., wg daty postanowienia sgdu, dane za trzy
ostatnie miesigce byty czesciowo estymowane.
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Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Wykres 9. Kumulowana liczba postepowan restrukturyzacyjnych ogétem, dane miesigczne,

kumulowane od stycznia 2016 r.
*Dane dotycza postanowien ogtoszonych w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym do 18.01.2019 r., wg daty postanowienia sadu, dane za trzy
ostatnie miesigce bylty czesciowo estymowane.
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Struktura branzowa P
restrukturyzacii

Od dawna sektorami, w ktérych jest najwiecej restrukturyzaciji
pozostajg handel oraz przemyst. O ile jednak w przypadku przemystu
kwartalna liczba restrukturyzacji juz od dawna fluktuuje wokét 25-30
nowych postepowan tak w przypadku handlu wida¢ znaczne
zwiekszenie liczby rozpoczynanych restrukturyzacji. Dane wskazuja,
ze zjawisko to wystepuje szczegdlnie w mniej medialnym handlu

hurtowym. Nieznacznie lepsza jest sytuacja w handlu detalicznym. Dwie branze, w ktorych
wystepuje tendencja

. . wzrostowa liczby
W ostatnim kwartale mocno wzrosta liczba rozpoczynanych restrukturyzacji:

postepowan restrukturyzacyjnych w transporcie — ta bardzo
rozdrobniona branza cierpi ze wzgledu na wyzsze ceny paliw, TRANSPORT |
trudnosci ze znalezieniem pracownikéw oraz stabngcg koniunkture, a HANDEL
co za tym idzie mniejsze zapotrzebowanie na przewdéz towardw.
HURTOWY
Ustabilizowata sie za to liczba restrukturyzacji w budownictwie. Cho¢
sytuacja w branzy w dalszym ciggu pozostaje trudna, to wydaje sie,
ze bolesna lekcja z roku 2012/2013 nauczyta spotki budowlane
pewnej ostroznos$ci i pozwolita na unikniecie fali bankructw.

Wykres 10. Struktura branzowa restrukturyzujacych sie podmiotéw, wg daty publikacji

postanowienia w MSiG*
*Dane dotyczg tylko postanowien ogtoszonych w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym do korca 31.12.2018 r., na podstawie przewazajgcej
dziatalnosci PKD.
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Wykres 11. Liczba otwartych restrukturyzacji

w rolnictwie i gérnictwie (PKD 1-9), wg daty publikacji
postanowienia w MSiG do 31.12.2018
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Wykres 13. Liczba otwartych restrukturyzacji w

budownictwie (PKD 40-43), wg daty publikacji postanowienia
w MSIG do 31.12.2018
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Wykres 15. Liczba otwartych restrukturyzacji w
transporcie (PKD 49-52), wg daty publikacji postanowienia w
MSIG do 31.12.2018

35
30
25
20
15
® 12
10

5

0

Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Wykres 12. Liczba otwartych
restrukturyzacji w przemysle (PKD 10-39),

wg daty publikacji postanowienia w MSiG do 31.12.2018
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Wykres 14. Liczba otwartych
restrukturyzacji w handlu (PKD 45-47), wg

daty publikacji postanowienia w MSiG do 31.12.2018
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Wykres 16. Liczba otwartych
restrukturyzacji w pozostatych ustugach
(PKD 53-99), wg daty publikacji postanowienia w MSiG do

31.12.2018
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Wykres 17. Struktura branzowa restrukturyzacji wedtug najwazniejszych sekcji PKD, wg daty

publikacji postanowienia w MSiG*
*Dane dotyczg tylko postanowien ogtoszonych w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym do 31.12.2018 r., na podstawie przewazajacej dziatalnosci
PKD.

Przemyst spozywczy 21 m|-XIl 2017

(PKD 10-11)

. |- XIl 2018
Przemystchemiczny

(PKD 20-22)

Przemyst metalowy
(PKD 24-25)

Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja

Przemystautomotive
(PKD 29-30)

Handel hurtowy (PKD

46) 61

Handel detaliczny
(PKD 47)

Informacjai
komunikacja

Budownictwo 60
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Wykres 18. Struktura branzowa niewyptacalnosci (restrukturyzacji i upadtosci), dane miesieczne,

wg daty publikacji postanowienia w MSiG*
*Dane dotyczg tylko postanowien ogtoszonych w Monitorze Sadowym i Gospodarczym do 31.12.2018 r., na podstawie przewazajgcej dziatalnosci PKD.
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Czas trwania _____ o
postepowan uktadowych ) =

Postepowania restrukturyzacyjne sg przeprowadzane coraz wolniej
— wskazuje na to wydtuzenie sie czterech z pieciu badanych przez
nas ,etapow” postepowan. Szybciej, ale tylko o jeden dzien
roboczy, trwa otwieranie postepowan w przypadku wczesniejszego
zabezpieczenia majgtku. W pozostatych przypadkach czasy

znacznie sie wydtuzyty. Wydtuzyly sie czasy czterech
z piecu badanych przez nas
Szczegodlnie niepokoi fakt, ze az o przecietnie 23 dni robocze dtuzej : eetapéw. szbagdziej
trwa osiggniecie porozumienia (zatwierdzonego przez sad) miedzy niepokojace jest wydtuzenie
spotkg a wierzycielami. Negatywnie mozna oceni¢ rowniez fakt, ze czasu od otwarcia do

dluzej trwa umarzanie postepowania. Zwieksza to niepewnos$é zatwierdzenia ukfadu oraz od
zarowno dla spofki, jak i wierzycieli — cho¢ diugi czas rozpatrywania z'°sz|§{‘s'3 e ozenia
sprawy moze dawacC nieuzasadniong korzy$¢ mniej uczciwym .

spotkom.

Wykres 19. Poréwnanie czasu trwania poszczegolnych etapow wszystkich postepowan*
*Dane w dniach roboczych, podane jako mediana ze wszystkich spraw, w ktérych nastapito wydarzenie, dla ktérych dostepne byly daty postanowienia;
obwieszczenia opublikowane do 31.12.2018 r.. Brane byly pod uwage postanowienia opublikowane do danej daty

mDogrudnia2018 mDo grudnia 2017

Od otwarciado
umorzenia
postepowania

Od ztozenia do
zatwierdzenia spisu
wierzytelnosci

Od zabezpieczenia
majatku do otwarcia
postepowania

Od otwarcia do ztozenia
spisu wierzytelnosci

Od otwarcia do 146

zatwierdzenia uktadu

0 20 40 60 80 100 120 140 160
dnirobocze

Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Wplyw otwarcia restrukturyzacji na umowe

leasingu
> M. Waberski

Leasing jest atrakcyjng i powszechnie wystepujacg w obrocie gospodarczym
formg finansowania dziatalnosci przedsiebiorcéw. Mozliwos¢ korzystania z
przedmiotu leasingu bez konieczno$ci jednorazowego angazowania znacznych
ilodci kapitatu, oraz wymierne korzysci podatkowe sprawiajg, iz w praktycznie
kazdym postepowaniu restrukturyzacyjnym wystepujg wierzytelnosci wynikajgce
z tejze umowy. Na samym poczatku warto jednak podkresli¢, iz w komunikacji z
dtuznikiem i wierzycielem nalezy jasno sprecyzowaé, o jakim rodzaju leasingu
moéwimy oraz w rozumieniu jakiej konkretnie ustawy. Leasing jest bowiem w
polskim systemie prawnym pojeciem niejednolitym, rozumianym inaczej na
gruncie Kodeksu Cywilnego, ustawy o rachunkowosci, czy ustawach o
podatkach dochodowych (PIT i CIT), a rozréznienie na jego dwa podstawowe
rodzaje, tj. leasing operacyjny i finansowy, ma znaczenie dla tego jak bedg
traktowane wierzytelnosci dotyczgce danego rodzaju leasingu w postepowaniu
restrukturyzacyjnym.

Prawo restrukturyzacyjne odwotuje sie do konstrukcji leasingu operacyjnego i
finansowego w rozumieniu ustaw o PIT i CIT. Jesli przedmiot leasingu nie
stanowi $rodka trwatego korzystajgcego w rozumieniu powyzszych ustaw, to
bedziemy mieli do czynienia z leasingiem operacyjnym, a w sytuacji odwrotnej —
z finansowym. W kontek$cie wspomnianej na wstepie koniecznosci jasnego
sprecyzowania uzywanego pojecia leasingu warto nadmieni¢, iz w Polsce dosé
powszechne jest wystepowanie leasingu, ktéry w ujeciu ustawy o rachunkowosci
stanowi leasing finansowy, natomiast dla celéw podatkowych funkcjonuje jako
operacyjny.

Zgodnie z art. 77 ust. 2 p.r. w przypadku postepowania restrukturyzacyjnego
toczagcego sie wobec korzystajgcego bedgcego strong umowy leasingu
operacyjnego, w spisie wierzytelnosci, oprécz wierzytelnosci wynikajgcej z rat
nieuregulowanych przed dniem otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego,
znajdzie sie réwniez proporcjonalna czes¢ raty za okres rozliczeniowy, w trakcie
ktérego doszto do otwarcia postepowania. Omawiana wierzytelnos¢ w czesci
sprzed dnia otwarcia, bedzie stanowita wierzytelnos¢ objetg uktadem, natomiast
pozostata jej czes¢, oraz raty za kolejne petne okresy rozliczeniowe nastepujgce
po dniu otwarcia postepowania, bedg wierzytelnosciami nieobjetymi uktadem. Na
dtuzniku spoczywat bedzie zatem obowigzek ich biezgcego regulowania.

Z inng sytuacjg bedziemy mieli do czynienia, jesli korzystajgcy dtuznik jest strong
leasingu finansowego (tzn. ewidencjonuje u siebie srodek trwaty i dokonuje jego
amortyzacji dla celow podatkowych). W tym przypadku, zgodnie z art. 81 ust. 4
p.r., niewymagalne wierzytelnosci z umowy leasingu zostang umieszczone w
spisie wierzytelnosci, jednakze ich wysoko$¢ zostanie pomniejszona o odsetki
ustawowe (nie wyzsze niz 6% rocznie), za czas od dnia otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego, do dnia wymagalnosci kazdego przysziego swiadczenia,
najdtuzej jednak za dwa lata. W konsekwencji w spisie wierzytelnosci znajdg sie
nie tylko wierzytelnosci powstate przed dniem otwarcia, ale réwniez
wierzytelnosci powstate po tym dniu, kiére w catosci stanowi¢ bedag
wierzytelnosci objete uktadem.

ZIMMERMAN FILIPIAK
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Powyzsze rozréznienie leasingu operacyjnego i finansowego uzasadniane jest
tym, iz w przypadku tego pierwszego, przedmiot leasingu w zasadzie nie
zostanie zamortyzowany w okresie korzystania z niego przez jeden podmiot,
stad tez przypomina on bardziej najem lub dzierzawe. W leasingu finansowym
dostrzec mozemy natomiast funkcje kredytowania nabycia srodka trwatego przez
korzystajacego. Rézne ujecie wierzytelnosci wynikajgcych z poszczegdélnych
rodzajow leasingu ma zasadnicze znaczenie dla obowigzkéw korzystajgcego
dtuznika oraz mozliwosci wypowiedzenia umowy przez finansujgcego.

Generalnie od dnia otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do dnia jego
zakonczenia albo prawomocnego umorzenia, ani dluznik, ani zarzgdca nie moga
spetnia¢ swiadczen wynikajgcych z wierzytelnosci, ktére z mocy prawa sg objete
uktadem (art. 252 ust. 1 p.r.). Zgodnie zas z art. 256 ust. 2 p.r., w tym samym
okresie finansujgcy nie moze bez zezwolenia rady wierzycieli wypowiedzie¢
umowy leasingu korzystajgcemu dtuznikowi. Ustep trzeci komentowanego
artykutu wskazuje jednak, iz jesli podstawg wypowiedzenia umowy leasingu
bytoby niewykonywanie przez diuznika po dniu otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego zobowigzan nieobjetych ukfadem, to wyzej wskazane
ograniczenie w wypowiedzeniu umowy nie znajdzie zastosowania.

Uwzgledniajac wyzej poczynione ustalenia stwierdzi¢ nalezy, iz regulacja ta
znajdzie zastosowanie wytgcznie w przypadku leasingu operacyjnego — przy tym
bowiem rodzaju leasingu mamy do czynienia z sytuacjg wierzytelnosci
powstatych po dniu otwarcia postepowania, kidére nie bedg objete uktadem.
Przeciwnie - zaspokajanie wierzytelnosci wynikajgcych z umowy leasingu
finansowego objete bedzie w catlosci zakazem spetniania $wiadczen
wynikajgcych z wierzytelnosci objetych uktadem.

Ograniczenie w mozliwosci wypowiedzenia umowy nie znajdzie jednak
zastosowania w przypadku wygasniecia umowy na skutek uptywu czasu. Ta
sytuacja rodzi w praktyce najwieksze problemy wynikajgce z zakazu
zaspokajania wierzytelno$ci objetych uktadem. Niezaleznie bowiem, czy mamy
do czynienia z leasingiem operacyjnym, czy finansowym, warunkiem wykupu lub
przejscia na wiasno$¢ korzystajgcego przedmiotu leasingu jest zazwyczaj
zapfata wszystkich rat leasingowych. Z uwagi na brak mozliwosci zaspokojenia
wierzytelnosci uktadowych, korzystajgcy moze utraci¢ w trakcie postepowania
restrukturyzacyjnego mozliwos¢ nabycia na wifasnos¢ przedmiotu leasingu i
wykorzystania go w dalszej dziatalnosci, bgdz tez sprzedazy i uzyskania Srodkow
potrzebnych na prowadzenie restrukturyzacji. Wydaje sie zatem, ze korzystng
formg zabezpieczenia intereséw korzystajgcego i finansujgcego na wypadek
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego wobec korzystajgcego, jest
zabezpieczenie wierzytelnosci w sposob, o ktérym mowa w art. 151 ust. 2i 3 p.r.
(np. zastawem rejestrowym na mieniu dtuznika). Wowczas wierzytelno$¢ w
czesci znajdujgcej pokrycie w wartosci przedmiotu zabezpieczenia nie bedzie
objeta uktadem (na czym zazwyczaj zalezy wierzycielowi), a korzystajgcy bedzie
mogt zaspokoi¢ wierzytelnosci wynikajgce z umowy leasingu i doprowadzi¢ do
nabycia przedmiotu leasingu na wtasnos¢.
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Wydaje sie zatem, ze korzystng formg zabezpieczenia intereséw korzystajgcego
i finansujgcego na wypadek otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego wobec
korzystajacego, jest zabezpieczenie wierzytelnosci w sposdb, o ktérym mowa w
art. 151 ust. 2 i 3 p.r. (np. zastawem rejestrowym na mieniu dtuznika). Woéwczas
wierzytelnos¢ w czesci znajdujgcej pokrycie w wartosci przedmiotu
zabezpieczenia nie bedzie objeta uktadem (na czym zazwyczaj zalezy
wierzycielowi), a korzystajgcy bedzie mogt zaspokoi¢ wierzytelnosci wynikajgce
Zz umowy leasingu i doprowadzi¢ do nabycia przedmiotu leasingu na wiasnos¢.

Mniej probleméw praktycznych sprawia¢ bedzie otwarcie postepowania
restrukturyzacyjnego wobec finansujgcego. Nie zajdzie tu bowiem sytuacja
objecia uktadem wierzytelnosci wynikajacej z niewykonanej umowy wzajemnej, o
ktérej mowa w art. 150 ust. 2 p.r. Finansujgcy diuznik spetnit w catosci swoje
Swiadczenie polegajgce na nabyciu rzeczy i oddaniu jej korzystajgcemu do
uzywania albo uzywania i pobierania pozytkow (odrebnie nalezatoby sie
zastanowi¢ nad leasingiem z tzw. opcjg zakupu), a zatem brak jest
wierzytelnosci, ktéra podlegataby postepowaniu  restrukturyzacyjnemu.
Finansujacy dtuznik nie bedzie w tym przypadku pozbawiony przychodéw z
tytulu umowy leasingu, a dzieki temu bedzie mogt pozyskiwaé srodki na
prowadzenie swojego przedsiebiorstwa w trakcie restrukturyzacji.
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Wplyw otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego na umowe faktoringu

> P. Kempinski

Przedsiebiorca poszukujgcy finansowania znajdzie obecnie na rynku, obok
klasycznych instrumentéw jak kredyt i pozyczka czy emisja obligacji, takze inne
mozliwosci pozyskania s$rodkdéw na prowadzong przez niego dziatalnosé
gospodarcza. Jedng z ciekawszych form finansowania posredniego jest faktoring

pozwalajgcy na uwolnienie srodkéw finansowych naleznych od kontrahentéw, co Jedng z ciekawszych

pozytywnie wptywa na ptynnos$¢ finansowg przedsiebiorstwa [1]. form finansowania
posredniego jest

Z prawnego punktu widzenia faktoring polega na nabyciu przez faktora faktoring

okreslonych wierzytelnosci przystugujgcych przedsiebiorcy-faktorantowi (z tytutu pozwalajacy na

prowadzonej dziatalno$ci), w zamian za okreslong kwote odpowiadajgca uwolnienie srodkéw

wierzytelnoéci (pomniejszong o prowizje faktora). Umowa faktoringu jest finansowych
klasyfikowana jako nienazwana umowa handlowa o charakterze konsensualnym, :2:?52%::;3\, co
wzajemnym i odptatnym. Struktura faktoringu z reguty opiera sie na umowie pozytywnie WE)MW
ramowej (postanowienia o0godlne) oraz wielu umowach szczegotowych na plynnosé
(konkretyzuje prawa i obowigzki stron w zakresie konkretnej wierzytelnosci). finansowa
Faktoring tgczy w sobie przede wszystkim elementy umowy cesji wierzytelnosci i przedsiebiorstwa
umowy zlecenia [2]. Mozemy wyrdzni¢ rézne podziaty umow faktoringu, jednak
kluczowy jest podziat ze wzgledu na zakres odpowiedzialnosci faktora za
wyptacalno$é dtuznikow faktoranta:

»faktoring wilasciwy (petny) - faktor nabywa w drodze cesji
przystugujace faktorantowi wierzytelnosci oraz udziela gwarancji (tzw.
funkcja del credere), ktéra polega na inkasie nabytych wierzytelnosci
wraz z przejeciem ryzyka nieotrzymania zaptaty,

»faktoring niewtasciwy (niepetny) - faktor nie przyjmuje ryzyka
nieotrzymania zaptaty, inkaso jest dokonywane w imieniu faktora, lecz
na rzecz faktoranta [3].

Dalsze rozwazania dotyczgce wybranych probleméw wptywu otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego na umowe faktoringu prowadzone sg z
punktu widzenia faktoranta i dotyczg umowy faktoringu niewtasciwego, ktory w
praktyce jest dominujgcym rodzajem faktoringu. W zwigzku z brakiem
uregulowania umowy faktoringu jako umowy nazwanej, ustawa — Prawo
restrukturyzacyjne (p.r.) nie odnosi sie bezposrednio do faktoringu. Jej regulacje
majg jednak bezposredni wptyw na stosunki prawne tgczace faktora i faktoranta.

[1] O. Jando, Znaczenie faktoringu w dziatalnosci przedsiebiorstwa, ,Journal of
Modern Management Process”, nr 1/2016, s. 27-40.

[2] Zob. szerzej: M. Krajewski, K. Kruczalak, E. Rott-Pierzyk, P. Zapadka [w:] M.
Stec (red.), System Prawa Handlowego. Tom 6. Prawo umoéw handlowych,
Warszawa 2017, s. 704 i n.

[3] A. Kappes, W. Kocot, M. Romanowski [w:] W. Katner (red.), System Prawa
Prywatnego. Tom 9. Prawo zobowigzan — umowy nienazwane, Warszawa 2018,
s. 324-325.
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Wierzytelnoéci faktora =z tytutu umowy faktoringu, ktére nie zostaty
zabezpieczone sg objete uktadem z mocy prawa, zgodnie z art. 150 p.r. W
przypadku zabezpieczenia rzeczowego wierzytelnosci faktora mogg zostaé
objete uktadem wylgcznie za jego zgodg (art. 151 ust. 2 p.r.). Nalezy mie¢ na
uwadze tres¢ art. 86 ust. 3 p.r., zgodnie, z ktérym nalezy uwzglednia¢ realny
poziom zabezpieczenia rzeczowego wierzytelnosci. W przypadku zastosowania
poreczenia fakt ten musi by¢ réwniez uwzgledniony na spisie wierzytelnosci (art.
80 ust. 3 p.r.). Jedli chodzi o kwote wierzytelnosci to wydaje sie, ze na spisie
wierzytelnosci powinna zostaé ujeta kwota faktycznie wykorzystana przez
faktoranta, nie zas$ ustalony w umowie maksymalny limit [4]. Kwota
wierzytelnosci powinna by¢ ustalona na dzien poprzedzajgcy dzien otwarcia
postepowania (art. 76 ust. 1 p.r.).

W przypadku postepowania o zatwierdzenie uktadu ustawodawca nie
zdecydowat sie na regulacje, ktére mogtyby wptyngé na stosunki prawne
pomiedzy faktorem a faktorantem. Otwarcie pozostaltych postepowan
restrukturyzacyjnego nie ma generalnie wptywu na dalszg realizacje umowy
faktoringu. To czy bedzie ona kontynuowana zalezy od stron i postanowien
taczgcych ich umoéw. Otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego,
postepowania uktadowego oraz postepowania sanacyjnego wigze sie jednak z
pewnymi modyfikacjami.

W przypadku zabezpieczenia wierzytelnosci faktora cesjg wierzytelnosci
przysztych nalezy wskaza¢, ze otwarcie ktérego$ ze wskazanych postepowan
wptywa na umowe przelewu wierzytelnosSci przysztych w ten sposob, ze w
zakresie dotyczacym wierzytelnosci, ktére powstang juz po otwarciu
postepowania jest ona niewazna. Wynika to z tresci art. 249 w zw. z art. 246 ust.
1 p.r. - warunkiem skutecznego przelewu wierzytelnosci jest bowiem jej istnienie,
a w zwigzku z wyrazanym w doktrynie pogladem, ze przelana wierzytelnos¢
powstaje najpierw w majgtku zbywcy i nastepnie przechodzi na nabywce,
odmienny poglad naruszatby zakaz obcigzania majatku diuznika, o ktérym mowa
w art. 246 ust. 1 p.r. W takiej sytuacji faktor realizujgc umowe faktoringu
niewtasciwego jest pozbawiony zabezpieczenia w postaci przelewu
wierzytelnosci.

W praktyce istotne jest takze zagadnienie mozliwosci dokonywania potrgcen
wierzytelnosci przez faktora. Kwestia potrgcen zostata uregulowana w art. 253
p.r. Przepis ma komplementarny charakter wobec przepiséw o potraceniu
zawartych w Koksie cywilnym (art. 498-505). Tre$¢ wskazanych regulacji nie
moze by¢ zmieniania umowa stron [5]. W doktrynie zaznacza sie, iz mozliwe jest
potrgcenie wierzytelno$ci wzajemnych w przypadku, gdy obie istniaty przed
dniem otwarcia postepowania [6].

[4] Tak réwniez R. Fluder, M. Anisimowicz, Faktoring a postepowanie
restukturyzacyjne — studium problemu, ,Doradca Restrukturyzacyjny”, nr 2/2017,
S. 60-69.

[5] D. Chraponski [w:] A. Trobus, A. Witosz (red.), Prawo restrukturyzacyjne.
Komentarz, Warszawa 2017, komentarz do art. 253.

[6] P. Zimmerman, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Warszawa 2018,
komentarz do art. 253.
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W zwigzku z powyzszym co do zasady istnieje mozliwos¢ dokonania przez
faktora potrgcenia wszelkich  przystugujgcych mu wobec faktoranta
wierzytelnosci powstatych przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego z
wierzytelnosciami faktoranta, ktére réwniez powstaty przed otwarciem
postepowania restrukturyzacyjnego. Poza Zainteresowaniem prawa

Brak wzajemnosci
umowy faktoringu
niewlasciwego

restrukturyzacyjnego lezy natomiast dokonywanie potrgcen wierzytelnoSci wynika z

powstatych po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego. wykazywania cech
. . . e .. s zblizonych do

W kontekscie postepowania sanacyjnego nalezy rowniez rozwazy¢ mozliwos¢ umowy pozyczki

odstgpienia od umowy faktoringu niewtasciwego. Zgodnie z art. 298 ust. 1 p.r. (co do ktérej w

zarzgdca moze odstgpi¢ od umowy wzajemnej, ktéra nie zostata wykonana w doktrynie panuje

catosci lub czesci przed dniem otwarcia postepowania sanacyjnego, za zgoda przekonanie o jej

sedziego-komisarza, jezeli Swiadczenie drugiej strony wynikajgce z tej umowy e ISV

i aasi ; i i charakterze)

jest Swiadczeniem niepodzielnym.

Artykut 298 wust. 1 p.r. znajdzie zastosowanie do umowy faktoringu
niewtasciwego do umowy ramowej, ktéra ma charakter umowy wzajemnej w
rozumieniu art. 487 § 2 Kodeksu cywilnego (okreslone w niej swiadczenia sg
ekwiwalentne). Podobne wnioski nalezy wysungé odnosnie do umow
szczego6towych (umdwione Swiadczenia takze spetniajg wymog
ekwiwalentnosci).

W przypadku, gdy faktor nie otrzyma zaptaty od dtuznika faktoranta, powstaje
roszczenie o zwrot Swiadczenia oraz odwrdcenia skutkow cesji wierzytelnoSci
(inaczej niz anizeli w przypadku umowy kredytu lub pozyczki, w ktérych
wierzytelnos¢ o zwrot kwoty finansowania powstaje juz w momencie wptaty
Srodkéw). W przypadku umowy faktoringu niepetnego odstgpienie od umowy
bedzie zatem mozliwe az do czasu zwrotnego przeniesienia wierzytelnosci na
faktoranta oraz zwrotu przez faktoranta uzyskanego od faktora $wiadczenia.

Podsumowujgc, faktoring, pomimo braku kompleksowej regulacji wystepuje w
praktyce w rozlicznych formach, ktére zostaly uksztattowane przez praktyke
obrotu gospodarczego. Zaprezentowany przyktad umowy faktoringu
niewtasciwego uwidacznia liczne problemy praktyczne réwniez w zetknieciu z
postepowaniami restrukturyzacyjnymi.
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‘ Cesja wierzytelnosci przyszitych

> W. Danielak

Przepisy ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (t.j.: Dz.U. z
2015 r., poz. 1598 ze zm., dalej jako: ,p.r.”) nie zawierajg regulacji odnoszace;j
sie wprost do problematyki cesji wierzytelnosci przysztych. Fakt ten nie oznacza
jednak, by otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego byto zdarzeniem
pozostajgcym bez wpltywu na sytuacje prawng podmiotéw, ktore takiej cesji
dokonaty.

Generalnie, z wierzytelnoscig przysztg mamy do czynienia w przypadkach, w
ktérych zostata juz zawarta umowa majgca spowodowal w przysztosci
powstanie wierzytelnosci, ale nie ziScity sie jeszcze wszystkie nieodzowne
przestanki jej urzeczywistnienia. W praktyce wyrdznia sie trzy podstawowe jej
postaci:

»wierzytelnosci warunkowe i terminowe, objete przelewem przed
ziszczeniem sie warunku bgdz nadejsciem terminu (np. wierzytelnosci,
ktérych powstanie uzaleznione jest od warunku w postaci wykonania
umowy wzajemnej przez drugg strone),

»wierzytelnosci, u ktérych podtoza lezy czesciowo tylko zrealizowany
stan faktyczny uzasadniajgcy ich powstanie (np. wierzytelnos¢ z tytutu
czynszu za wynajem rzeczy przed uptywem okresu, za ktéry czynsz
bedzie ptatny, czy tez bardzo popularna w obrocie gospodarczym
wierzytelnos¢ przewidziana w umowie o roboty budowlane -
przenoszona jeszcze przed wykonaniem robot), oraz

»wierzytelno$ci, ktérych powstanie jest w cato$ci sprawg przysztosci
(np. roszczenie o0 cene za niesprzedang jeszcze rzecz albo
wierzytelnos¢ o wyptate dywidendy przed podjeciem uchwaty o podziale
zysku).

Obrot gospodarczy wykorzystuje instytucje przelewu wierzytelnosci przysztych
czesto jako forme zabezpieczenia dokonywanych transakcji (cesja wierzytelnosci
przysztych na zabezpieczenie), w szczegdlnosci w praktyce bankowej — jako
jedng z form zabezpieczenia kredytow.

W odniesieniu do omawianej tu problematyki kluczowe znaczenie ma moment
powstania objetej nig wierzytelnosci. Powyzsze wynika z faktu, ze petny skutek
umowy cesji wierzytelnosci przysztej nalezy 1tgczyé ze wspomnianym
zdarzeniem, na co trafnie zwrécit uwage Sgd Najwyzszy w uzasadnieniu wyroku
z dnia 26 wrzesnia 2002 r., lll CKN 346/01, LEX nr 345523. W konsekwencji, z
chwilg dokonania cesji wierzytelnosci przysztej nie nastepuje jej przejscie na
cesjonariusza, gdyz wierzytelnos¢ ta wowczas jeszcze nie istnieje. Wynikajgca z
takiej umowy oznaczona wierzytelno$¢ zostaje przeniesiona na cesjonariusza
dopiero z chwilg jej powstania, zatem ten skutek nie nastepuje w dacie zawarcia
umowy cesji.
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Dlatego tez w kontekscie wptywu otwarcia restrukturyzacji na byt prawny cesji
wierzytelnosci przysztych kluczowe jest ustalenie, czy objeta nig wierzytelno$é
przyszta powstata przed dniem wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego

A ; R . Kl jest
czy tez pdzniej. Pierwszy przypadek wiekszych problemdéw nie nastrecza — cesja Lesowe]es

ustalenie, czy

jest bowiem skuteczna wzgledem masy uktadowej/sanacyjnej, skoro objeta nig objeta nia
wierzytelnos¢ zdgzy wejs¢ do majgtku cesjonariusza jeszcze przed wszczeciem wierzytelnosé
postepowania. W konsekwencji, dtuznik cedowanej wierzytelnosci moze spetnic¢ przyszta powstata
Swiadczenie na rzecz cesjonariusza zarowno przed otwarciem jak i po otwarciu przed dniem
restrukturyzacji cedenta, za$ w przypadku otwarcia restrukturyzacji dtuznika wszczecia .
przenoszonej wierzytelnosci, cesjonariusz ma prawo uczestniczyé w postgpowania

P ; ; ; Al ; restrukturyzacyjne
postepowaniu jako jeden z jego wierzycieli osobistych. go czy tez pozniej.
Inaczej rzecz sie ma natomiast w sytuacji, gdy wszczecie postepowania —_—
restrukturyzacyjnego jest zdarzeniem chronologicznie wcze$niejszym niz
powstanie wierzytelnosci objetej zawartg uprzednio cesjg. Skutkiem wszczecia
tego postepowania jest bowiem ingerencja sgdu restrukturyzacyjnego oraz jego
organdéw (zarzadcy/nadzorcy sgdowego) w rézne sfery dziatalnosci dtuznika, w
tym takze w jego swobode w rozporzadzaniu sktadnikami swojego majgtku. Stad
tez, pomimo braku w p.r. przepisu regulujgcego omawiang problematyke,
na podstawie analizy kilku kluczowych norm wywodzonych z tresci powyzszego
aktu prawnego mozna sformutowaé konkluzje, iz w sytuacji, gdy mamy do
czynienia z cesjg wierzytelnosci przysztej, ktéra w dacie otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego jeszcze nie powstata, cesja ta jest bezskuteczna.
W konsekwencji, wierzytelnos¢ przyszta w dalszym ciggu stanowi sktadnik masy
uktadowej lub sanacyjnej cedenta.

Przyktad: W dniu 1 sierpnia 2018 r. dfuznik mocg umowy cesji przenosi na rzecz
swojego kontrahenta wierzytelnosci przyszte przystugujgce mu w stosunku do
jednego z najemcéw nalezgcego do dfuznika lokalu usfugowego. Z umowy
najmu wynika, ze czynsz jest pfatny miesiecznie z goéry, w terminie do 10
kazdego miesigca. Nastepnie w dniu 1 grudnia 2018 r. sgd otwiera postepowanie
ukfadowe cedenta. Tym samym, umowa cesji bedzie skuteczna wzgledem masy Postanowienie
uktadowej cedenta w zakresie czynszu obejmujgcego miesigce sierpien-listopad umowy, ktorej
2018 r. Natomiast w czesci dotyczgcej czynszu za miesigce od grudnia 2018 r. strona jest dtuznik,
poczawszy, umowa ta skutku juz nie wywrze (wierzytelnosci o zapfate czynszu uniemozliwlajace

za powyzsze okresy pozostang bowiem sktadnikiem masy ukfadowej cedenta). 2';; gu:;:ggnzé?ﬁe

przyspieszonego

Uzasadnieniem dla przyjecia streszczonego powyzej stanowiska jest przede
przyje go powyzegj J p postepowania

wszystkim art. 248 p.r. Zgodnie z nim, postanowienie umowy, ktorej strong jest uktadowego, jest
dtuznik, uniemozliwiajgce albo utrudniajgce osiggniecie celu przyspieszonego bezskuteczn,e
postepowania uktadowego, jest bezskuteczne w stosunku do masy uktadowe;j. w stosunku do
Przytoczony przepis znajduje zastosowanie w kazdym z postepowan masy uktadowej.
restrukturyzacyjnych, z wyjgtkiem postepowania o zatwierdzenie ukfadu, stad tez
wynika jego znaczenie dla rozstrzygniecia analizowanej tu materii. Nie sposéb
zatem wykluczy¢, analizujgc konkretny stan faktyczny, ze wysitek ekonomiczny
dtuznika, nakierowany na powstanie wierzytelnosci przysztej, bedacej
przedmiotem przelewu na zabezpieczenie, moze uniemozliwia¢ zaspokajanie
innych zobowigzarn dtuznika wobec innych wierzycieli, zmniejszajac w ten
sposob szanse na wykonanie ukfadu. Wszak powstanie wierzytelnosci przysziej
skutkuje jej wyjsciem z majgtku dtuznika, bedacego juz wtedy masg uktadowg
lub sanacyjng, i pomniejsza jego warto$¢, co z punktu widzenia realizaciji
jednego z podstawowych celdéw restrukturyzacji (tu: zawarcia uktadu) korzystne
nie jest. Taki poglad wyrazit zresztg Sad Okregowy w Warszawie w
uzasadnieniu  postanowienia z  3.01.2017 r., XX GCo 435/16,
https://orzeczenia.ms.gov.pl.
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Stanowisko opowiadajgce sie za bezskutecznoscig cesji wierzytelnosci przysztej
znajduje ponadto dodatkowe uzasadnienie na gruncie postepowania
sanacyjnego — jedynego, w ktérym zawarto przepisy dotyczgce bezskutecznosci
czynnosci prawnych dtuznika (ale bez przepisu wprost regulujgcego
problematyke bezskuteczno$ci cesji wierzytelnosSci przysztych). Niewykluczone
zatem, ze w konkretnym stanie faktycznym taka cesja moze wchodzi¢ w zakres
jednego z przypadkéw objetych art. 304 p.r., bedagc w  konsekwenciji
bezskuteczng w stosunku do masy sanacyjnej cedenta.

Na zakonczenie warto zaznaczy¢, ze cezura w postaci otwarcia restrukturyzaciji
ma analogiczne znaczenie takze dla cesji wierzytelnosci przysztych dokonywanej
cavendi causa. Jezeli zatem przed jej otwarciem wierzytelnos¢ przyszta
powstanie, cesjonariusz zyskuje status wierzyciela zabezpieczonego
powierniczo na majatku cedenta, co z kolei daje mu praktyczny przywilej
w postaci mozliwosci wyrazenia zgody na przystgpienie do uktadu. Z tego
wzgledu, zawierajgc umowe cesji wierzytelnosci przysztych, warto miec
Swiadomos¢, ze w razie otwarcia restrukturyzacji cedenta przed powstaniem
wierzytelnosci, umowa ta moze okazac sie dla cesjonariusza bezuzyteczna.

Przyktad: W dniu 1 sierpnia 2018 r. dfuznik mocg umowy cesji przenosi na rzecz
swojego kontrahenta wierzytelnosci przyszte przystugujgce mu w stosunku do
jednego ze swoich dostawcow. Nastepnie w dniu 1 grudnia 2018 r. sgd otwiera

Zawierajac umowe

przyspieszone postepowanie ukfadowe cedenta. Propozycje uktadowe cesji wierzytelnosci
przewidujg 1-razowg sptate 25% naleznosci gtéwnej, za$ co do pozostatej czesci przysziych, warto
— umorzenie. Jezeli objete cesjg wierzytelnosci powstang najpdzniej w dniu 30 mie¢ $wiadomosé,
listopada 2018 r., cesjonariusz w otwartym dzien pdozniej postepowaniu Ze w razie otwarcia
restrukturyzacyjnym cedenta bedzie korzystat ze statusu wierzyciela restrukturyzacji

zabezpieczonego powierniczo i jako taki bedzie mogt zdecydowad, czy wyrazi cedenta przed
zgode na restrukturyzacje swojej wierzytelnoéci poprzez zawierany w tym PELIEEEm
postepowaniu uktad. Moze takiej zgody nie wyrazi¢, co pozwoli mu zgdac¢ od ::;ivy;i:"r:‘s:;;
dtuznika ptatnos$ci w peifnej kwocie, a w razie potrzeby — pozwoli mu zrealizowac okazaé sig dla
cesje. Natomiast w sytuacji, gdy cedowana wierzytelno$¢ powstanie pdzniej, np. cesjonariusza

2 grudnia 2018 r., cesjonariusz zostanie objety uktadem z mocy prawa. Jezeli bezuzyteczna.
wiec dosztoby do przyjecia uktadu uwzgledniajgcego powyzsze propozycje, -
woéwczas cesjonariusz W postepowaniu restrukturyzacyjnym odzyskatby
maksymalnie 25% swojej wierzytelnosci.

Przykfad: W postepowaniu sanacyjnym sankcja bezskutecznos$ci ma jeszcze
szerszy zakres dziatania, co warto zobrazowac nastepujgcym przyktadem. W
dniu 1 sierpnia 2018 r. dfuznik porecza za dtug osoby trzeciej, a nastepnie
jeszcze w tym samym dniu zabezpiecza swdéj dfug z tytutu udzielonego
poreczenia poprzez cesje wierzytelnoSci przysztych. Objete przelewem
wierzytelnosci powstajg 31 pazdziernika 2018 r. Nastepnie, 1 grudnia 2018 r.
dtuznik skftada wniosek 0 otwarcie postepowania sanacyjnego. W razie
uwzglednienia tegoz wniosku, zawarta przez dfuznika cesja bedzie objeta
dziataniem sankcji okre$lonej w art. 304 ust. 3 p.r., poniewaz do jej zawarcia nie
doszto bezposrednio w zwigzku z otrzymaniem przez dtuznika $wiadczenia, za$
data dokonania cesji przypadfa w ciggu roku przed dniem zfozenia wniosku o
otwarcie postepowania sanacyjnego.
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Wplyw otwarcia postepowania

restrukturyzacyjnego na umowe o roboty
budowlane — analiza prawno-biznesowa.

> B. Szczepkowska, P. Zimmermann

Umowa o roboty budowlane po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego
nadal obowigzuje i zasadniczo jest kontynuowana, niezaleznie od tego, kiorg
strong umowy — inwestorem czy wykonawcg — jest restrukturyzowany dtuznik. W
przepisach  dotyczgcych  postepowania  ukladowego, przyspieszonego
postepowania uktadowego czy postepowania o zatwierdzenie uktadu nie ma
bowiem zadnej szczegdlnej regulacji dotyczacej losu uméw wzajemnych (do
ktérych nalezy umowa o roboty budowlane), w tym dodatkowej ustawowej
mozliwosci odstgpienia lub wypowiedzenia umowy. Jedynie w postepowaniu
sanacyjnym zarzadca, za zgodg sedziego-komisarza, ma mozliwos¢ odstgpienia
od umowy wzajemnej, ktéra nie zostata wykonana w catosci lub w czesci przed
dniem otwarcia postepowania. W przypadku, kiedy swiadczenie drugiej strony
jest podzielne, odstgpienie moze dotyczy¢ tylko zakresu, w ktérym $swiadczenie
miato zosta¢ wykonane po otwarciu postepowania. Z doswiadczen praktyki,
a takze zgodnie z dominujgcymi w doktrynie i orzecznictwie poglagdami przyjgc
mozna, ze zardowno $wiadczenie wykonawcy jak i inwestora w umowie o roboty
budowlane ma zasadniczo charakter podzielny (choc istniejg gtosy, ze zalezy to
od konkretnej sytuacji). Dopuszczalne na podstawie art. 298 ust. 2 p.r.
odstgpienie zarzgdcy od umowy jest zatem czesciowe, gdyz dotyczy tylko tego
zakresu swiadczenia, ktérego druga strona umowy nie wykonata, a ktoére miato
zosta¢ wykonane po otwarciu postepowania. Jezeli zarzgdca odstgpit od umowy,
druga strona moze zadaé zwrotu $wiadczenia spetnionego po otwarciu
postepowania sanacyjnego, a przed dojsciem do niej oswiadczenia o odstgpieniu
od umowy, jezeli Swiadczenie to znajduje sie w majatku dtuznika. W przypadku
gdy jest to niemozliwe, druga strona moze dochodzi¢ jedynie wierzytelnosci z
tytutu wykonania zobowigzania i poniesionych strat. Wierzytelnosci te nie sg
objete uktadem, a zatem dtuznik musi spfaci¢ je na biezgco.

Dalszy byt umowy zalezy jednak nie tylko od dtuznika bedacego w
restrukturyzacji czy zarzadcy lub nadzorcy sgdowego. Wiekszo$¢ umow o roboty
budowlane zawiera postanowienia umozliwiajgce rozwigzanie umowy na
wypadek stanu zagrozenia niewyptacalnoscig lub faktycznej niewyptacalnosci
kontrahenta. W przypadku dtuznika bedgcego w restrukturyzacji spetnienie
jednej z tych przestanek jest pewne. Praktyka pokazuje, iz los umowy zalezy w
takim wypadku od stanu zaawansowania robot budowlanych, aktualnej sytuacji
na rynku, czy tez ekonomicznych kosztéw zwigzanych z zerwaniem kontraktu i
przejeciem realizacji inwestycji przez inny podmiot (co czesto wigze sie z
koniecznoscig organizacji kolejnego przetargu). W przypadku, gdy generalny
wykonawca juz wczesniej dopuszczat sie zwioki przy wykonywaniu prac
budowlanych, ktére w znacznym stopniu odbiegajg od ustalonego
harmonogramu, inwestor z duzg dozg prawdopodobienstwa rozwigze umowe w
trybie natychmiastowym (ponadto inwestorzy powotujg sie czesto na art. 458 k.c.
przewidujgcy natychmiastowg wymagalnos¢ $wiadczenia w przypadku
niewyptacalnosci kontrahenta lub znacznego zmniejszenia zabezpieczenia
wierzytelnosci).
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Wigze sie to dodatkowo z naliczeniem przez inwestora kary umownej, ktdra
moze wywroci¢ cate postepowanie restrukturyzacyjne generalnego wykonawcy.
Niestety w prawie restrukturyzacyjnym nie wystepuje analogiczna do art. 130a

: . . i .. Niestety w prawie
p.u. instytucja uznania za bezskuteczne w catosci lub czesci kar umownych

restrukturyzacyjny

zastrzezonych na wypadek niewykonania lub nienalezytego wykonania m nie wystepuje
zobowigzania, jezeli zobowigzanie zostato w znacznej czesci wykonane lub jezeli instytucja uznania
kara umowna jest razgco wygoérowana. Wprowadzenie takiej instytucji bez za bezskuteczne w

watpienia pozwolitaby na przeprowadzenie wiekszej liczby skutecznych catosci lub czesci
restrukturyzaciji. kar umownych

Innym zagrozeniem dla postepowania restrukturyzacyjnego generalnego
wykonawcy jest solidarna z nim odpowiedzialno$¢ inwestora za zaptate
wynagrodzenia naleznego podwykonawcy na podstawie art. 6471 §1 k.c.
Powoduje ona, ze w przypadku zaptaty przez inwestora wynagrodzenia
bezposrednio podwykonawcy, powstaje mozliwos¢ dokonania przez inwestora
potrgcen jego wierzytelnosci regresowej w stosunku do generalnego wykonawcy
z wierzytelnosci tego drugiego z tytutu wynagrodzenia za wykonane prace (art.
253 ust. 2 p.r.). W praktyce uniemozliwia to generalnemu wykonawcy
restrukturyzacje zadtuzenia wobec podwykonawcoéw oraz otrzymanie naleznego
wynagrodzenia, ktére mogtoby zosta¢ przeznaczone na restrukturyzacje
przedsiebiorstwa. W konsekwencji moze obroci¢é sie to przeciwko
podwykonawcom, ktérzy w wyniku nieudanej restrukturyzacji tracg
zatrudniajgcego ich kontrahenta.

Zdarza sie takze, iz kontrahenci dtuznika po otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego powotujg sie na art. 490 k.c.,, pozwalajgcy na
powstrzymanie sie ze spetnieniem $wiadczenia, dopdki druga strona nie
zaofiaruje $wiadczenia wzajemnego lub nie da zabezpieczenia, jezeli spetnienie
Swiadczenia przez te drugg strone jest watpliwe ze wzgledu na jej stan
majgtkowy. Prowadzi to oczywiscie do sparalizowania postepowania
restrukturyzacyjnego. Jednak powotywanie sie na powyzszy przepis nie jest
uzasadnione. Nalezy mie¢ bowiem na wzgledzie, iz przestankg do otwarcia Kolejna
postepowania jest zdolno$¢ dluznika do biezgcego zaspokajania kosztow przeszkoda, w
postepowania i zobowigzan powstatych po jego otwarciu (zgodnie z art. 8 ust. 2 prawidtowym
p.r.). Nie mozna wiec twierdzié¢, iz samo otwarcie postepowania implikuje funkcjonowaniu
powstanie uzasadnionych watpliwosci co do zdolnosci diuznika do spetnienia przedsigbiorstwa

. . . . : trukt ji
zobowigzania. Jezeli chodzi o zobowigzania dtuznika objete ukladem, to }’;gf?arkl:yclzjﬁ;zﬁfgk

niemozno$¢ spetnienia swiadczenia nie wynika z kondycji finansowej spotki, lecz mozliwosci

Z mocy ustawy - jest skutkiem otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, a co ubiegania sie o

za tym idzie konsekwencjg zakazu sptaty oraz zabezpieczenia wierzytelnosci nowe kontrakty

objetych uktadem. budowlane, co
dotyczy przede

Kolejng przeszkoda, w prawidlowym funkcjonowaniu przedsiebiorstwa wszystkim

w restrukturyzaciji jest faktyczny brak mozliwosci ubiegania sie o nowe kontrakty zamoéwien

budowlane, co dotyczy przede wszystkim zaméwien publicznych. Realng publicznych.
przeszkode stanowi tu przede wszystkim konieczno$¢ przedstawienia przez
oferenta zaswiadczenia o niezaleganiu wobec Urzedu Skarbowego i Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych. W tym zakresie dobra praktykg urzedéw skarbowych
stato sie wystawianie zaswiadczen o nie zaleganiu z podatkami za okres po
otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego, co powinno by¢ uznane za
spetnienie warunku nie zalegania, jako ze po otwarciu postepowania dtuznikowi
tych zalegtosci sptaca¢ przeciez nie wolno). Inng barierg jest brak mozliwosci
uzyskania stanowigcych warunek udzialu w postepowaniu o udzielenie
zamoOwienia publicznego $rodkéw pienieznych lub gwarancji bankowych
zabezpieczajgcych wykonanie kontraktu.
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Na koniec zaakcentowacé nalezy, ze w praktyce gtéwng przyczyng paralizowania
postepowan restrukturyzacyjnych przedsiebiorstw budowlanych jest wstrzgs w
otoczeniu gospodarczym wywotany informacjg o otwarciu postepowania

h . . . . . Powstaje ryzyko
restrukturyzacyjnego wobec kontrahenta, ktére utozsamiane jest niestety nadal z Loy

. . N . - . stygmatyzacji i
upadtoscig. Powstaje ryzyko stygmatyzacji i wykluczenia podmiotu objetego wykluczenia
postepowaniem restrukturyzacyjnym. Dotychczasowi wieloletni kontrahenci podmiotu objetego
zrywajg kontakty gospodarcze lub zmieniajg zasady wspotpracy, np. zgdajgc postepowaniem
przedptat. Receptg na powyzsze problemy jest uswiadamianie ich, iz strach restrukturyzacyjnym.
przed zawieraniem umow z  restrukturyzowanym  wykonawcg jest Recepta na powyzsze
nieuzasadniony, z uwagi m.in. na zasady rozliczania kosztéw i zobowigzan problemy jest

uswiadamianie ich, iz
strach przed
zawieraniem umow z

powstatych po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego. Podkresli¢ nalezy, iz
restrukturyzowany dtuznik ma obowigzek regulowania biezgcych zobowigzan,
pod rygorem umorzenia postepowania, a zatem zawarcie z nim nowej umowy restrukturyzowanym
nie niesie za sobg znaczgcego ryzyka. Diuznik planujgc restrukturyzacje wykonawca jest

powinien wypracowa¢ porozumienia ze wspotpracujgcymi z nim inwestorami nieuzasadniony.

gwarantujgce utrzymanie przedsiebiorstwa w trakcie postepowania, a takze
zadbac¢ o transparentnos$¢ i poswieci¢ czas na wyjasnienie kontrahentom zasad
restrukturyzacji. Ponadto warto, aby =zadbat o zgromadzenie $rodkéw
finansowych zapewniajgcych mu utrzymanie w fazie przejsciowej, od otwarcia
postepowania az do wzglednego ustabilizowania jego sytuacji na rynku. Praktyka
pokazuje tez ze przygotowanie do restrukturyzacji poprzez budowanie
konsorcjéw, ktérych pozostali uczestnicy bedg mogli przejg¢ finansowanie

inwestycji i jej rozliczenie, ewentualnie usytuowanie sie z géry w pozycji
podwykonawcy pozwala skutecznie przetrwa¢ bardzo trudny czas
restrukturyzaciji.
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Wplyw otwarcia postepowania

restrukturyzacyjnego na umowe o kredyt

obrotowy

> H. Zielinski

Podstawowg regulacja prawa restrukturyzacyjnego w zakresie kredytu
obrotowego, réwniez w formie limitu kredytowego w rachunku biezacym, jest art.
81 ust. 5 p.r.,, zgodnie z ktérym, jezeli umowa kredytu przewiduje mozliwo$c
korzystania ze $rodkéw pienieznych do pewnej wysokosci, w spisie
wierzytelnosci umieszcza sie kwote wykorzystang przez dtuznika do dnia
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego. Wierzytelno$¢ ta jest objeta
uktadem na zasadach ogolnych, a pozostata — niewykorzystana przed otwarciem
postepowania kwota — jest dostepna dla dtuznika w toku postepowania na
zasadach przewidzianych umowg. Nie mozna zgodzi¢ sie ze stanowiskiem,
zgodnie z ktorym do wykorzystania pozostatych udostepnionych przez bank
srodkow konieczna jest zgoda rady wierzycieli. Prawidiowy jest bowiem poglad
wediug ktérego bank udzielajgcy kredytu spetnia swoje Swiadczenie w postaci
udostepnienia s$rodkow do dyspozycji przed otwarciem postepowania, a
skorzystanie z nich nie stanowi zaciggnigcia nowego zobowigzania. Odmienna
interpretacja znacznie utrudnitaby diuznikowi zachowanie biezacej ptynnosci w
toku prowadzonego postepowania. Warto wskazac¢, ze zgodnie z dominujgcym
stanowiskiem taka umowa kredytowa nie moze zosta¢ wypowiedziana przez
bank, poniewaz zgodnie z art. 256 ust. 2 p.r. wypowiedzenie umowy kredytu w
zakresie niewykorzystanym przez przedsigbiorce przed dniem otwarcia
postepowania jest, bez zgody rady wierzycieli, niedopuszczalne. Zakaz nie
znajdzie jednak zastosowania, jezeli podstawg wypowiedzenia umowy bytoby
niewykonywanie zobowigzan nieobjetych ukfadem badz inna okolicznosc
przewidziana w umowie, jezeli zaistniaty po dniu otwarcia postepowania (art. 256
ust. 3 p.r.). Nie obowigzuje on takze w postepowaniu 0 zatwierdzenie uktadu,
gdzie mamy do czynienia z odrebng i ogdlng regulacjg art. 225 ust. 1 p.r. zgodnie
z ktérg postanowienia umowy zastrzegajgce na wypadek ztozenia wniosku o
zatwierdzenie uktadu lub zatwierdzenia uktadu zmiane lub rozwigzanie stosunku
prawnego, ktérego strong jest diuznik, sg niewazne.

Podstawowym ryzykiem zwigzanym z kredytem obrotowym udzielonym w
rachunku biezgcym jest okoliczno$é, ze zasadniczo (w zalezno$ci jednak od
tresci umowy) powstate po wykorzystaniu $rodkéw ujemne saldo jest
automatycznie pomniejszane o wptywajgce na rachunek $rodki pieniezne.
Dochodzi zatem do sptaty zobowigzania kredytowego powstatego przed
otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego, a dalsze korzystanie z limitu
powoduje zaciggniecie nowego zobowigzania. Rodzi to réwniez ryzyko, ze taka
automatyczna sptata niezabezpieczonego zobowigzania kredytowego bedzie
niezgodna z zakazem, o ktérym mowa w art. 252 p.r. Praktycznym rozwigzaniem
moze by¢ przeksiegowanie limitu wykorzystanego w ramach kredytu w rachunku
biezgcym na inny rachunek techniczny. Oczywiscie, powyzsze rozwazania
nalezy odnies¢ takze do tresci art. 151 ust. 2 p.r. i kwestii ustanowionych
zabezpieczen rzeczowych wierzytelnosci kredytowych. Istnienie zabezpieczenia
kwoty pobranej w ramach limitu kredytowego powoduje wytgczenie takiej
wierzytelnosci spod ukfadu oraz umozliwia sptate kredytu, a w ten sposdb
,odnawianie” dostepnego limitu w toku postepowania.
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Wydaje sie, ze wskazane wyzej rozwigzania dotyczgce ograniczenia w
wypowiadaniu umoéw  kredytu oraz uwzgledniania w spisie wierzytelnosci
wynikajgcych z kredytu sg prawidtowe. Mimo to, realia prowadzonych w Polsce
postepowan, a w szczegdlnosci czas trwania postepowania w przedmiocie
rozpatrzenia wniosku restrukturyzacyjnego oraz zbyt pézne sktadanie wnioskéw
przez samych przedsiebiorcow powodujg, ze zazwyczaj w dniu otwarcia
postepowania na rachunku bankowym diuznika nie ma juz zadnych
udostepnionych i niewykorzystanych $rodkéw. W zwigzku z tym, doradcy
restrukturyzacyjni czesto stajg przed wyzwaniem koniecznosci pozyskania
nowego finansowania.

Ustawodawca przewidziat jednoczesnie szczegdlne regulacje dotyczace
pozyskiwania zewnetrznych srodkéw finansowych w toku postepowania. Wydajg
sie one stanowi¢ kompromis miedzy realiami prowadzenia biezgcej dziatalnosci
gospodarczej a koniecznoscig zabezpieczenia interesu wierzycieli. Zgodnie z art.
129 ust. 1 pkt. 4 p.r. zarzgdca za zgodg rady wierzycieli moze zacigga¢ kredyty i
pozyczki. Dodatkowo, zgodnie z ust. 3 rada wierzycieli moze udzieli¢ zezwolenia
na zawarcie umowy kredytu lub pozyczki lub ustanowienie zabezpieczen, o
ktorych mowa w ust. 1 pkt 1-3, jezeli jest to niezbedne do zachowania zdolnosci
do biezgcego zaspokajania kosztdéw postepowania restrukturyzacyjnego i
zobowigzan powstatych po jego otwarciu lub zawarcia i wykonania uktadu oraz
zostalo zagwarantowane, ze Srodki zostang przekazane dluznikowi i
wykorzystane w sposob przewidziany przez uchwate rady wierzycieli, a
ustanowione zabezpieczenie jest adekwatne do udzielonego kredytu Ilub
pozyczki. Oznacza to, ze mimo ogolnego zakazu obcigzania majgtku
restrukturyzacyjnego przedsiebiorstwa, rada wierzycieli moze wyrazi¢ zgode na
ustanowienie zabezpieczenia adekwatnego do pozyskanego kredytu. Jak
wskazano wyzej, zdaniem niektérych autoréw, niejako analogiczne rozwigzanie
powinno obowigzywac¢ przy wykorzystywaniu $rodkéw udostepnionych, a
niewykorzystanych przed dniem otwarcia postepowania.

Warto wskazaé, ze ad casum korzystnym rozwigzaniem dla instytucji
kredytujgcej moze by¢ zwiekszenie dostepnego limitu kredytu, aby zapewnié¢
dtuznikowi biezgce finansowanie oraz ptynnos¢ pozwalajgcg na terminowe
regulowanie zobowigzan powstatych po otwarciu postepowania sanacyjnego.
Zgodnie z art. 162 ust. 2 p.r. wierzyciel taki moze bowiem uzyskac¢ korzystniejsze
od innych propozycje ukfadowe. Zwiekszenie dostepnej ,linii kredytowej” ze
wzgledu na elastycznos¢ takiego rozwigzania oraz korzysci dla prowadzonego
postepowania z pewnoscig bytoby rozwigzaniem pozgdanym.

Podsumowujgc, prawo restrukturyzacyjne tworzy ustawowe ramy pozwalajgce
dtuznikowi na wykorzystanie finansowania pochodzgcego z kredytu obrotowego.
Wspodtpraca instytucji finansujgcych z podmiotami znajdujgcymi sie w trakcie
postepowania restrukturyzacyjnego jest uzalezniona jednak nie tylko od
konkretnych regulacji, lecz takze od warunkéw biznesowych i ryzyka podjecia
takiej wspotpracy. Jak jednoczes$nie wskazujg doradcy restrukturyzacyjni w
licznych wystgpieniach i wywiadach, trudnosci z pozyskaniem i utrzymaniem
finansowania, sa jednymi z najczestszych przyczyn niepowodzenia
restrukturyzacji przedsiebiorstw.
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Wplyw otwarcia post. restrukturyzacyjnego na
mozliwos¢ wypowiedzenia oraz odstgpienia od

umowy najmu

> N. Frosztega

Postepowania restrukturyzacyjne zapewniajg szereg instrumentéw prawnych,
majgcych na celu realizacje stawianych im celdéw. Katalog rzeczonych
instrumentéw jest obszerny i cho¢ na pierwszy rzut oka wydajg sie byc¢
stworzone tylko w interesie dtuznika, to finalnie beneficjentem majg by¢ takze
wierzyciele. Restrukturyzacja zmierza bowiem do zawarcia uktadu z
wierzycielami, na podstawie ktérego majg oni zosta¢ zaspokojeni w mozliwie
petnym zakresie (funkcja windykacyjna).

Jednym z doniostych dla praktyki rozwigzan legislacyjnych jest zagwarantowany
zakaz wypowiadania dluznikowi okreslonych uméw. Zakaz ten rozpoczyna
sie z momentem otwarcia postepowania (przyspieszonego postepowania
uktadowego, postepowania uktadowego oraz postepowania sanacyjnego) i trwa
az do momentu jego zakonczenia albo uprawomocnienia sie postanowienia o
umorzeniu. W tym czasie obowigzuje ustawowe moratorium na wypowiadanie
przez kontrahentéw dtuznika uméw z powodu nieregulowania zobowigzania
powstatych przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego, jak i z powodu
innych zdarzen powstatych przed tym dniem.

Pod wzgledem przedmiotowym, zakaz odnosi sie do wyliczonych w ustawie
umow. Pomimo sporéw doktrynalnych, nalezy przyjaé, ze wyliczenie to ma
charakter enumeratywny. Ksztattujgca sie praktyka restrukturyzacyjna wskazuje,
ze — w praktyce — najczesciej regulacja ta ma zastosowanie do umoéw najmu lub
dzierzawy lokalu lub nieruchomosci, w ktorych jest prowadzone przedsiebiorstwo
dtuznika. Ochrona miejsca prowadzenia dziatalnosci jest bowiem szczegdlnie
istotna, jesli idzie o utrzymanie przedsiebiorstwa w ruchu i zapewnienie
mozliwosci jego dalszego funkcjonowania. Jezeli dtuznik prowadzi
przedsiebiorstwo, wykorzystujgc w tym celu kilka lokali lub nieruchomosci, zakaz
wypowiadania znajdzie zastosowanie do kazdego z nich.

Przyktad: Dtuznik prowadzi sie¢ kawiarni w wiekszo$ci miast w Polsce, przy
czym kawiarnie te sg prowadzone w wynajmowanych przez dfuznika od réznych
podmiotow lokalach. w nastepstwie otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego, zaden z wynajmujgcych nie moze wypowiedzie¢ umowy
najmu (w odniesieniu do jednostkowego lokalu), o ile dfuznik reguluje biezgce
zobowigzania wynikajgce z tych umow.
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Wazac interesy dtuznika oraz wierzycieli (kontrahentéw dtuznika), ustawodawca
przewidziat zarazem, Zze przywotany zakaz obowigzuje pod warunkiem
biezgcego wykonywania przez dtuznika (lub zarzgdce) zobowigzahh umownych
za okres po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego. Rozwigzanie to nie
chroni zatem przed wypowiedzeniem umowy najmu z powodu jej
niewykonywania przez dtuznika, o ile to niewykonywanie ma miejsce po otwarciu
postepowania. Diuznik dla utrzymania wspomnianej ochrony musi wiec w
szczegolnosci na biezaco regulowaé czynsz najmu, jak i nalezycie wykonywac
pozostate cigzagce na nim zobowigzania umowne. Odmienna regulacja
stanowitaby nadmierng ingerencje w prawa kontrahentéw i sankcjonowataby
celowe niewykonywanie umow pod dniu otwarcia postepowania. Bytoby to
zarazem sprzeczne z zatozeniem postepowan restrukturyzacyjnych, ktére
nakazujg dluznikowi prawidtowe wykonywanie wszystkich biezgcych
zobowigzan.

Porada praktyczna dla dfuznika: Diuzniku (najemco), jesli chcesz utrzymac w
mocy umowe najmu, to — po dniu otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego —
musisz nalezycie wykonywac zobowigzania wynikajgce z tej umowy, w tym w
szczegdlnosci terminowo uiszczac czynsz najmu.

Porada praktyczna dla wierzyciela: Wierzycielu (wynajmujgcy), jesli — po dniu
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego — dfuznik nalezycie wykonuje
zobowigzania wynikajgce z umowy najmu, w tym w szczegoélnosci terminowo
uiszcza czynsz najmu, nie mozesz wypowiedzie¢ umowy najmu z powodu
niewykonywania umowy przez dfuznika przed dniem otwarcia postepowania, w z
tym z powodu zalegtosci w pfatno$ciach czynszu najmu. Jezeli zatem nie chcesz
wspotpracowac z niesolidnym dfuznikiem i podejrzewasz, Zze zamierza otworzy¢
postepowanie restrukturyzacyjne- dorecz oswiadczenie o odstgpieniu od umowy
z powodu zalegfosci, niezwtocznie gdy stanie sie to moZliwe.

Innym rozwigzaniem przewidzianym w ustawie — Prawo restrukturyzacyjne jest
prawo do odstgpienia od niekorzystnej dla dtuznika umowy wzajemnej.
Rozwigzanie to zmierza do oczyszczenia portfela zamowieh diuznika z
toksycznych kontraktéw i przewidziane zostato tylko na gruncie procedury
sanacyjnej.

Prawo do odstgpienia od umowy stuzy zarzadcy tylko wtedy, gdy umowa jest
niewykonana przynajmniej w czesci przez kazdg ze stron. Instytucja ta nie
znajdzie zatem zastosowania w tych wszystkich przypadkach, gdy cho¢by jedna
strona kontraktu wykonata cate swoje zobowigzanie umowne. Decyzja w
przedmiocie odstgpienia od umowy nie ma tez charakteru samodzielnego.
Bezwzglednym warunkiem jest bowiem uzyskanie zgody sedziego-komisarza,
ktéry wydajac stosowne rozstrzygniecie winien kierowaé sie celem postepowania
sanacyjnego i bra¢ pod uwage wazny interes drugiej strony umowy.
Postanowienie sedziego-komisarza o zezwoleniu na odstgpienie od umowy
wzajemnej, z uwagi na swg doniostos¢ prawng, ale tez ekonomiczng, jest
zaskarzalne. Prawo do wniesienia zazalenia stuzy dtuznikowi i drugiej stronie
umowy (kontrahentowi dtuznika).
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Pomimo pewnych watpliwosci interpretacyjnych, nalezy przyjaé, ze prawo do
odstgpienia odnosi sie takze do umoéw najmu. W tym przypadku nie ma jednak
Znaczenia co jest przedmiotem najmu, w tym czy jest to najem lokalu lub
nieruchomosci stuzacej do prowadzenia przedsiebiorstwa dtuznika. Po otwarciu
postepowania sanacyjnego umowy najmu wigzg wiec nadal strony, a dtuznik
obowigzany jest wykonywa¢ wynikajgcego z tego tytutu zobowigzania. W
wypadku jednak gdy ich kontynuowanie zostanie zakwalifikowane jako
niekorzystne ekonomicznie dla masy sanacyjnej zarzadca moze skorzysta¢ z

. L . ! - - ’ Po otwarciu
opisanego uprawnienia, czyli za zezwoleniem sedziego-komisarza od nich postepowania
odstgpi¢ takze wtedy gdy zgodnie z umowg — poza ramami postepowania sanacyjnego
sanacyjnego - bytoby to niedopuszczalne. umowy najmu

wigzg wiec nadal
strony, a dtuznik

.. L, _— . T obowigzany jest
Przyktad: Dtuznik prowadzi sie¢ kawiarni w wiekszo$ci miast w Polsce, przy

N . . - wykonywac
czym kawiarnie te sg prowadzone w wynajmowanych przez dfuznika od réznych wynikajacego z
podmiotow lokalach. Czes$¢ kawiarni regularnie przynosi zyski dfuznikowi, cze$c tego tytutu
za$ jest od dfuzszego czasu nierentowna. Umowy najmu zostaty zawarte na zobowigzania

czas oznaczony i wygasng dopiero za kilka lat. Restrukturyzacja dfuznika ma
polegac m.in. na koncentracji dziatalnosci na rentowych lokalach (wzglednie ich
dalszym rozwoju), przy jednoczesnym zamknieciu nierentownych kawiarni.
Prawo odstgpienia — jako $rodek sanacyjny — pozwala w takiej sytuacji, jeszcze
w czasie trwania postepowania, ztozy¢ do Sedziego-komisarza wniosek o
wyrazenie zgody na odstgpienie od niekorzystnych dla dfuznika uméw najmu. W
ten sposob, istnieje mozliwo$¢ ,wyjscia” z nierentownych punktéw, co w
normalnym toku sprawy (poza postepowaniem) nie byfoby mozliwe. W ten
sposoéb dtuznik uzyskuje realne narzedzie restrukturyzacyjne, pozwalajgce na
istotng poprawe jego sytuacji ekonomicznej. Wierzyciel nie jest z kolei
poszkodowany ponad miare, gdyz ustawa przyznaje mu prawo dochodzenia
wierzytelnosci z tytutu wykonania zobowigzania i poniesionych strat (damnum
emergens, jak i lucrum cessans). Roszczenie to nie jest objete uktadem, a wiec
powinno by¢ zaspokojone poza uktadem (na biezgco).
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‘ Umowa przekazu a restrukturyzacja

> M. Kos-Sroka, P. Chmielinski

Instytucja przekazu spetnia kluczowg role w utatwieniu i przyspieszeniu obrotu
gospodarczego. Przyktadem instytucji prawnych opartych na bazie konstrukcji
przekazu jest m.in. weksel trasowany, gwarancja bankowa, polecenie przelewu,
czy czek. W ramach przekazu wystepujg trzy podmioty: przekazujacy,
przekazany i odbiorca przekazu. Wzajemna relacja polega na tym, ze ten kto
przekazuje drugiemu (odbiorcy przekazu) $wiadczenie osoby trzeciej
(przekazanego), upowaznia odbiorce przekazu do przyjecia, a przekazanego do
spetnienia Swiadczenia na rachunek przekazujgcego. Z zatozenia przekazu
wynika zatem, ze za wyjatkiem przypadkéw zastrzezonych w ustawie, spetnienie
Swiadczenia nie musi by¢ dokonane przez samego dtuznika.

Na przyktadzie instytucji przelewu bankowego mozna wskazaé, ze bank
(przekazany) jest dituznikiem posiadacza rachunku (przekazujgcy), ktorego
upowaznienie stanowi jednoczesnie polecenie przeprowadzenia rozliczenia
pienieznego na rzecz innego Wwierzyciela (odbiorca przekazu). Jedno
Swiadczenie, tj. Swiadczenie spetnione przez bank (przekazanego) na rzecz
wierzyciela (odbiorcy przekazu), zastepuje dwa swiadczenia posrednie, tj.
Swiadczenie banku (przekazanego) na rzecz posiadacza rachunku
(przekazujgcego) i Swiadczenie posiadacza rachunku (przekazujgcego) na rzecz
wierzyciela (odbiorcy przekazu). Jednoczesnie mimo przyjecia przekazu nadal
istnieje relacja prawna, ktdéra wigze posiadacza rachunku (przekazujgcego) i
wierzyciela (odbiorce przekazu). Jako czynnos$é, ktéra stanowi jedynie
upowaznienie, przekaz nie wywotuje zmian w majgtku banku (przekazanego) i
wierzyciela (odbiorcy przekazu). Tego rodzaju zmiany wystgpig dopiero w
wyniku  przyjecia przekazu Ilub spetnienia Swiadczenia przez bank
(przekazanego). Po przyjeciu przekazu posiadacz rachunku (przekazujgcy) nie
ma mozliwosci jego odwotania.

W tym kontekscie zasadnicze znaczenie dla skutecznosci przekazu ma wptyw
postepowan restrukturyzacyjnych, ktére reguluje ustawa z dnia 15 maja 2015 r.
Prawo restrukturyzacyjne (tekst jednolity: Dz. U. z 2017 r., poz. 1508 ze zm.,
dalej zwana: ,p.r.”). Nalezy mie¢ przy tym na wzgledzie, ze analiza
przyspieszonego postepowania uktadowego, postepowania uktadowego lub
postepowania sanacyjnego moze by¢ oceniana wspdlnie, z uwagi na
odpowiednie zastosowanie podobnych przepiséw do kazdego z tych rodzajéw
postepowan restrukturyzacyjnych.
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Kluczowe znaczenie ma tre$¢ art. 252 ust. 1 p.r., zgodnie z ktérym od dnia
otwarcia postepowania do dnia jego zakonczenia albo uprawomocnienia sie
postanowienia 0 umorzeniu postepowania, spetnianie przez dtuznika albo

. . o . L . Problem pojawia sie,
zarzgdce Swiadczen wynikajgcych z wierzytelnosci, ktére z mocy prawa sg = E

w przypadku

objete uktadem, jest niedopus_zczalne. Problem __pojawia sie, w przypaqu przyjecia przekazu

przyjecia przekazu przed otwarciem restrukturyzacji wobec przekazanego, czyli przed otwarciem

w sytuacji w ktorej bank (przekazany) staje sie dtuznikiem wierzyciela (odbiorcy restrukturyzacji

przekazu) z uwagi na przyjecie przekazu. W zwigzku z tym, ze powstaje nowy wobec

wierzyciel, a do czynnosci dochodzi przed otwarciem restrukturyzacji, to przekazanego, czyli

wierzytelno$é takiego podmiotu powinna zostaé objeta uktadem. w sytuacji w ktorej
bank (przekazany)

Podobne uwagi mozna poczyni¢ odnoszac sie do przypadku zatwierdzenia staje si¢ dtuznikiem

uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym, a wiec porozumienia zawieranego wierzyciela

miedzy dtuznikiem a wierzycielami. Co do zasady przyjecie i zatwierdzenie (odbiorcy przekazu)
uktadu nie ma wplywu na samo istnienie wierzytelnosci objetej przekazem. z uwagi na przyjecie
Zatwierdzenie uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym prowadzonym wobec przekazu.
posiadacza rachunku (przekazujgcego), nie wptywa na obowigzek banku
(przekazanego), aby spetnit on $wiadczenie na rzecz wierzyciela (odbiorcy
przekazu). Odmiennie nalezy oceni¢ sytuacje, gdy zatwierdzenie uktadu w
postepowaniu restrukturyzacyjnym dotyczy banku (przekazanego). W takim
przypadku ukfad wigze odbiorce przekazu tylko, gdy zostat on ujawniony jako
wierzyciel i uczestniczyt w postepowaniu restrukturyzacyjnym.

Uchylenie uktadu oraz umorzenie postepowania restrukturyzacyjnego
prowadzonego wobec przekazujacego lub przekazanego, powoduje powrdt do

sytuacji, jaka istniata przed zawarciem ukfadu lub otwarciem postepowania Istotny wyjatek
restrukturyzacyjnego. Uktad traktowany jest tak jakby nigdy nie istniat. stanowi przypadek
przekazanego,
Podsumowujgc, wystepowanie trzech podmiotdw w instytucji przekazu ktory po przyjeciu
powoduje, ze wptyw przekazu na postepowanie restrukturyzacyjne moze by¢ przekazu staje sie
analizowane na wielu pfaszczyznach. Co do zasady przyspieszone dtuznikiem

postepowanie ukfadowe, postepowanie uktadowe lub postepowanie sanacyjne odbiorcy przekazu.
nie ma wptywu na skuteczno$¢ instytucji przekazu. Istotny wyjgtek stanowi -
przypadek przekazanego, ktéry po przyjeciu przekazu staje sie dtuznikiem
odbiorcy przekazu. Wierzytelnos¢ odbiorcy przekazu powinna zostaé objeta
uktadem i od dnia otwarcia postepowania do dnia jego zakonczenia albo
uprawomocnienia sie postanowienia 0 umorzeniu postepowania, spetnianie
przez diuznika albo zarzgdce Swiadczen wynikajacych z wierzytelno$ci, ktore z
mocy prawa sg objete uktadem, jest niedopuszczalne.
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ZIMMERMAN FILIPIAK
RESTRUKTURYZACJA

Zimmerman Filipiak  Restrukturyzacja S.A.  powstata
w odpowiedzi na potrzeby firm w kryzysie, wierzycieli oraz sgdow
restrukturyzacyjnych. Jestesmy doradcami restrukturyzacyjnymi.
Dziatamy w sadzie oraz poza nim. Pomagamy odbudowac zaufanie
pomiedzy partnerami biznesowymi. Tworzymy wiarygodne
programy restrukturyzacyjne i dajemy rekojmie nalezytego
wykonania. Godzimy i zabezpieczamy interesy wszystkich stron.
Nasi eksperci dziatajg pod nadzorem sgdow restrukturyzacyjnych.
Z sukcesem pomogliSmy wielu firmom w kryzysie.

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

SPAOTDATA

SpotData jest platformg wizualizacji i analizy danych
ekonomicznych, dziatajacg na styku medidow i analiz, bedaca
czescig Bonnier Business Polska - wydawcy Pulsu Biznesu.
Analitycy SpotData zajmujg sie dostarczaniem firmom
dedykowanych danych branzowych i ogdlnogospodarczych,
a takze przygotowywaniem raportow specjalnych. Dostarczamy
danych predefiniowanych jak tez opracowan przygotowanych na
specjalne zamowienie klientow.

Adres: ul. Kijowska 1, 03-738 Warszawa

SPOTDATA




ZIMMERMAN FILIPIAK
~ /7 RESTRUKTURYZACJA

AUTORZY

v
I Piotr | Patryk Bartosz

Zimmerman Filipiak Sierakowski

oraz

Pawet Chmielinski, Wiktor Danielak, Norbert Frosztega, Marzena Kos-
Sroka, Piotr Kempinski, Barbara Szczepkowska, Mateusz Waberski,
Hubert Zielinski




SPOTDATA

WSPOLAUTORZY RAPORTU

v

Ignacy Morawski Kamil Pastor
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