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Liczba restrukturyzacji
po drugim kwartale 2019 r.

Od poczatku roku obnizyta sie liczba rozpoczynanych postepowan
restrukturyzacyjnych po osiggnieciu rekordu w czwartym kwartale
2018 roku. W ujeciu rocznym mamy wiec do czynienia z bardzo
mocnym wyhamowaniem lub wrecz zakonczeniem tendencji
wzrostowej. W drugim kwartale wszczeto 238 postepowania

insolwencyjne — to 0 57 mniej niz w pierwszym kwartale i o 30 mniej
W DRUGIM KWARTALE 2019

niz w drugim kwartale 2018 roku. WSZCZETO

Z czego to wynika? Gféwne hipotezy sg dwie. Firmy w koncu

zaczely podwyzszaé ceny, co pozwolifo im na przynajmniej 104 POSTEPOWANIA
czesciowe odbudowanie poziomu marz i skutkowato poprawg =

sytuacji finansowej. Przejawem tego zjawiska jest szybko rosngca NESUH A SIS SRS
od poczatku roku inflacia — w przypadku ustug ceny rosng
najszybciej od 2012 roku. Drugim powodem jest spadek liczby
upadtosci w branzach ,podwyzszonego ryzyka”, a wiec
w budownictwie i przemys$le. Tu przyczyng moze byé wieksza
ostroznos¢ firm. Paradoksalnie moze by¢ tak, ze wolniejszy przyrost
aktywnosci w budownictwie moze by¢ korzystniejszy dla stabilnosci
tego rynku.

Wykres 1. Liczba upadtosci i restrukturyzacji, dane miesieczne wg daty publikacji w monitorze*
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B Upadtosci uktadowe m Upadtosci likwidacyjne B Restrukturyzacje 2019
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* Dane dotyczg postepowan, co do ktérych obwieszczenie w MSIG ukazato sie do 30.06.2019 r. .
Zrodto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Wykres 2. Liczba otwartych postepowan
sanacyjnych*
140

120
100
80
60
40

20

0
2017Q1  2017Q4  2018Q3  2019Q2

Wykres 4. Liczba otwartych przyspieszonych
postepowan uktadowych*
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Wykres 6. Udziat otwartych postepowan
w 1.kwartale 2018*

Il kwartat 2018

= Postepowania uktadowe

B Przyspieszone postepowania uktadowe
B Postepowania sanacyjne

B Postepowania o zatwierdzenie uktadu

Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja

ZIMMERMAN FILIPIAK
RESTRUKTURYZAC

Wykres 3. Liczba otwartych postepowan
uktadowych*
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Wykres 5. Liczba postepowan
o zatwierdzenie uktadu*
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Wykres 7. Udziat otwartych postepowan
w 1.kwartale 2019*

1% 5%

Il kwartat 2019

= Postepowania uktadowe

B Przyspieszone postepowania uktadowe
B Postepowania sanacyjne

B Postepowania o zatwierdzenie uktadu

*wg daty publikacji w MSiG. Dane dotyczg postepowan, co do ktérych obwieszczenie w MSiG ukazato sie do 30.06.2019 r.
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Efektywnos¢ procedury
restrukturyzacyjnej

Z analizy obwieszczeh publikowanych w Monitorze Sgdowym
i Gospodarczym wynika, ze od wejscia w Zzycie prawa
restrukturyzacyjnego (styczen 2016 r.) do czerwca 2019 roku otwartych L
zostato 1262 postepowan restrukturyzacyjnych. Ze wskazanych e
postepowan 27 procent zakonczyto sie zatwierdzeniem uktadu, a 30
procent umorzeniem. Od poczatku obowigzywania prawa pozostaje
praktycznie niezmienna nieznaczna przewaga liczby (jak i odsetka)
postepowan zakonczonych niepowodzeniem (umorzeniem), w stosunku
do postepowan zakonczonych sukcesem (zatwierdzeniem uktadu).

- . - , : W PRZYPADKU POSTEPOWAN
Sposérod  wszystkich  rodzajéw postepowan  restrukturyzacyjnych O ZATWIERDZENIE UKEADU

najwyzszg skutecznoscig cechuje sie postepowanie o zatwierdzenie

uktadu — 89 proc. otwartych postepowan konczy sie sukcesem, co 89 rOC'

wynika z faktu, ze w tym postepowaniu strony porozumiaty sie

. A . . . KONCZYLO SIE
w zakresie spfaty przed ztozeniem wniosku o otwarcie restrukturyzacji. ZATWIERDZENIEM UKLADU

Najnizszg skuteczno$cig cechuje sie postepowanie sanacyjne (12
proc.), co wynika czesciowo ze wzgledu na efekt selekcji — sanacje
wybierajg firmy w najtrudniejszej sytuacji gospodarczej.

Najczesciej  wybieranym  rodzajem  postepowania  pozostaje
przyspieszone postepowanie uktadowe, ono réwniez cechuje sie
najwyzszym  odsetkiem  zatwierdzonych  uktadéw w  relac;ji
do rozpoczetych postepowan. Az 31 procent przyspieszonych
postepowan uktadowych konczy sie zatwierdzeniem uktadu, przy 20
proc. w przypadku postepowan uktadowych i 13 proc. prowadzonych
w ramach postepowan sanacyjnych.

Tabela 1. Postepowania restrukturyzacyjne w podziale na rodzaje i etapy, od poczatku 2016 r.*

przyspieszone postepowanie postepowanie postepowanie

postepowanie ! sanacyjne ! uktadowe ! o zatwierdzenie !

uktadowe uktadu

otwarte postepowania 770 319 146 27|

? | | | |

mmm UMOrzone postepowania 227 929 51 -
+ zatwierdzone uktady 241 41 29 24

* Dane dotyczg postepowan, co do ktorych obwieszczenie w MSIG ukazato sie do 30.06.2019 r.

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

od stycznia 2016 r.*
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Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Wykres 9. Liczba postepowan restrukturyzacyjnych ogétem, dane miesieczne, kumulowane
od stycznia 2016 r.*
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*wg daty publikacji w MSiG. Dane dotyczg postepowan, co do ktérych obwieszczenie w MSiG ukazato sie do 30.06.2019 r.
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Struktura branzowa
restrukturyzacji

W drugim kwartale najbardziej widoczny jest spadek liczby
rozpoczynanych restrukturyzacji przez podmioty z branzy
budowlanej. W drugim kwartale 2018 r. byto ich 18, w pierwszym
kwartale 2019 r. — 17, a w drugim kwartale 2019 r. tylko 11. | cho¢
moze by¢ to tylko niewielka zmiana w statystykach, to wiele
wskazuje, ze to przejaw gtebszego trendu.

Poprawia sie sytuacja

Na podobnym poziomie, co w pierwszym kwartale, ksztattuje sie w branzach
liczba nowych restrukturyzacji w przemysle. W doktadniejszym

podziale branzowym wida¢, ze pod restrukturyzacyjng presjg BUDOWLANEJ
pozostaje branza meblarska (PKD 31), ale biorgc pod uwage ORAZ
mniejsza liczbe upadtosci i odbicie dynamiki sprzedazy eksportowej, MEBLARSKIEJ

to branza ta najprawdopodobniej hajgorsze moze mie¢ juz za sobg.

W drugim kwartale obwieszczono o rozpoczeciu restrukturyzacji tylko
przez 13 firm zajmujgcych sie handlem hurtowym, przy
21 ogtoszonych postepowaniach w  pierwszym  kwartale.
To najprawdopodobniej tylko tymczasowy spadek — liczba upadtosci
pozostaje stabilna, a nastroje w branzy nie poprawiajg sie. Nadal
wysoka pozostaje liczba restrukturyzacji w transporcie bedaca
poktosiem wyzszych kosztow pracy i wysokich cen paliw.

Wykres 10. Struktura branzowa restrukturyzujacych sie podmiotéow*
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* Dane dotyczg postgpowan, co do ktoérych obwieszczenie w MSIG ukazato sie do 30.06.2019 r. na podstawie
przewazajgcej dziatalnosci PKD. Wedtug daty publikacji obwieszczenia w MSIG.
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* Dane dotyczg postgpowan, co do ktérych obwieszczenie w MSIG ukazato sie do 30.06.2019 r. na podstawie przewazajacej dziatalnosci PKD.
Wedtug daty publikacji obwieszczenia w MSIG.

Wykres 11. Liczba otwartych restrukturyzaciji Wykres 12. Liczba otwartych
w rolnictwie i gérnictwie (PKD 1-9)* restrukturyzacji w przemysle (PKD 10-39)*
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Wykres 13. Liczba otwartych restrukturyzacji w Wykres 14. Liczba otwartych
budownictwie (PKD 40-43)* restrukturyzacji w handlu (PKD 45-47)*
40 40
35 35
30 30
® 28
25 25
20 20
10 VAL 10
5 5
0 0
2017Q1 2017Q4 2018Q3 2019Q2 2017Q1 2017Q4 2018Q3 2019Q2
Wykres 15. Liczba otwartych restrukturyzacji w Wykres 16. Liczba otwartych
transporcie (PKD 49-52)* restrukturyzacji w pozostatych ustugach
(PKD 53-99)*
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Wykres 17. Struktura branzowa restrukturyzacji wedtug najwazniejszych sekcji PKD*
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Przemyst metalowy
(PKD 24-25)

Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Wykres 18. Struktura branzowa podmiotéw wobec, ktérych ogtoszono upadtos¢ lub otwarto
restrukturyzacje*
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* Dane dotyczg postepowan, co do ktérych obwieszczenie w MSIG ukazato sie do 30.06.2019 r. na podstawie przewazajacej dziatalnosci PKD.
Wedtug daty publikacji obwieszczenia w MSIG.
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Czas trwania L
postepowan uktadowych

Czas trwania wybranych etapéw postepowan wydtuza sie.
Wskazuje na to analiza uwzgledniajgca wszystkie dotychczasowe
postepowania restrukturyzacyjne. W czerwcu 2019 roku cztery
na pie¢ etapow trwato dtuzej, a jeden (czas od zabezpieczenia
majgtku do otwarcia postepowania) zajmowat tyle samo czasu,
co przed rokiem.

. - . . Wydtuzaja sie czasy
W ,przecietnym postepowaniu” uktad jest zatwierdzany przez sad trwania poszczegéinych

po 219 dniach od otwarcia postepowania. Z kolei do umorzenia etapow postepowan
postepowania dochodzi po 193,5 dniach od jego otwarcia. Oba restrukturyzacyjnych
czasy trwania wydtuzyty sie. Z jednej strony moze wynikac¢ to
Z rosngcego obcigzenia sgdéw gospodarczych, wyzszej liczby
postepowan w sprawie upadtosci konsumenckiej czy rosngcego
skomplikowania rozpoczynanych postepowan. Z drugiej strony
dlugie postepowania sg uwzgledniane w statystykach dopiero
po[pewnym czasie — np. postepowanie, w ktérym od otwarcia do
zatwierdzenia uktadu mineto 600 dni, brane jest pod uwage dopiero
po 600 dniach od otwarcia.

Wykres 19. Poréwnanie czasu trwania poszczegolnych etapow wszystkich postepowan*

m Do czerwca 2019 ® Do czerwca 2018

Od otwarcia do
umorzenia
postepowania

Od ztozenia do
zatwierdzenia spisu
wierzytelnosci

Od zabezpieczenia
majgtku do otwarcia
postepowania

Od otwarcia do ztozenia
spisu wierzytelnosci

Od otwarcia do 219

zatwierdzenia uktadu

0 50 100 150 200 250
dni

*Wskazane okresy trwania postgpowania wyliczono na podstawie mediany wszystkich spraw restrukturyzacyjnych. Ustalajgc czas trwania postgpowania
przyjeto okres od daty ukazania sie obwieszczenia w MSiG o otwarciu danego postepowania do daty ukazania sig¢ obwieszczenia w MSiG o zaistniatym
zdarzeniu. Jako jednostke przyjeto dzien. W przeprowadzonej analizie uwzgledniono obwieszczenia w MSiG o wydaniu przez sad postanowienia, ktore
zostaty opublikowane do 30.06.2019 r. Uwaga: w przypadku gdy w obwieszczeniu nie byto daty postanowienia sadu za date postanowienia
przyjmowano date publikacji w MSiG.

Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja

ZIMMERMAN FILIPIAK
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Statystyki — postepowania .

prowadzone w celu zawarcia
uktadu czesciowego LT e e

W drugim kwartale 2019 roku w MSIG opublikowano informacije
o 10 nowych postepowaniach restrukturyzacyjnych otwartych w celu
zawarcia uktadu czes$ciowego. Swiadczy to o rosngcej popularnosci
tej formy restrukturyzacyjnej.
OD POCZATKU

To specjalny instrument, pozwalajgcy na restrukturyzacje tylko OBOWIAZYWANIA PRAWA
najwazniejszych wierzytelnoéci, tak, aby maksymalnie upro$cié RESTRURIURVAACHNECO
i przyspieszy¢ proces negocjacji z wierzycielami (wiecej w czesci

ZATWIERDZONO

z zagadnieniami prawnymi). Uktad czesciowy moze zostaé przyjety 48

i zatwierdzony wytgcznie w dwoch rodzajach  postepowan

restrukturyzacyjnych: przyspieszonym postepowaniu ukfadowym POSTEPOWAK W CELU
oraz postepowaniu o zatwierdzenie uktadu. ZATWIERDZENIA UKEADU

CZESCIOWEGO

Najczestszg formg postepowan otwieranych w tym celu sg
przyspieszone postepowania uktadowe — w dotychczasowej historii
takich przypadkéw byto 42, przy 6 postepowaniach o zatwierdzenie
uktadu.

Wykres 20. Liczba otwartych postepowan w celu zawarcia ukltadu czesciowego*
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*wg daty publikacji w MSiG. Dane dotyczg postepowan, co do ktérych obwieszczenie w MSiG ukazato sie do 30.06.2019 r.

ZIMMERMAN FILIPIAK
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Wykres 21. Liczba postepowan otwartych w celu zawarcia uktadu czesciowego*
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Wykres 22. Struktura geograficzna otwartych postepowan w celu zawarcia uktadu
czesciowego*

*wg daty publikacji w MSiG. Dane dotyczg postepowan, co do ktérych obwieszczenie w MSiG ukazato sie do 30.06.2019 r.

Zrédto: SpotData, Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja
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Uktad czesciowy - jak powinna wygladac¢

procedura, a jak wyglada i dlaczego?

» P.Zimmerman

Uktad czesciowy zostat pomyslany przez ustawodawce jako procedura
ograniczajgca problemy formalne i faktyczne zwigzane z przeprowadzeniem
kompletnego postepowania restrukturyzacyjnego poprzez wigczenie do tego
postepowania tylko okreslonego kregu wierzytelno$ci. Wierzyciele nieobjeci
postepowaniem nie sg jego uczestnikami i nie powinni mie¢ wptywu na jego
przebieg (poza przypadkiem wniesienia zazalenia na postanowienie
0 zatwierdzeniu ukfadu, ale tylko w zakresie wadliwo$ci tzw. kryteriow
wyodrebnienia). Dzieki temu, dtuznik miat mie¢ mozliwos¢ zachowania
normalnych stosunkéw ze swoimi kontrahentami i swobodnego przeprowadzenia
spraw biezgcych, bez ich przerywania skutkami otwarcie restrukturyzacji. Tego
planu nie udato sie jednak zrealizowa¢ w praktyce, a ukfad czesciowy tak jak
rozumiejg go i stosujg sady restrukturyzacyjne nie odpowiada w petni
zamierzeniom ustawodawcy. Czesciowo winge za to ponosi nieprecyzyjny jezyk
ustawy, czesciowo nieche¢ sgdow do interpretacji zbieznych bardziej z duchem
ustawy niz jej literg.

Problem pierwszy — spis wierzytelnosci

Zgodnie z trescig art. 180 ust 1 Pr Rest dtuznik moze zlozy¢ propozycje
uktadowe dotyczgce jedynie niektérych zobowigzan, ktérych restrukturyzacja ma
zasadniczy wptyw na dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa dtuznika. Zgodnie
zas z ust.2 tego przepisu wyodrebnienie wierzycieli objetych ukfadem
czesciowym odbywa sie w oparciu o obiektywne, jednoznaczne i uzasadnione
ekonomicznie kryteria dotyczace stosunkow prawnych wigzgcych wierzycieli
z dtuznikiem, z ktérych wynikajg zobowigzania objete propozycjami uktadowymi.

Zgodnie z ust. 1 artykulu 76 spis wierzytelnoSci obejmuje wierzytelnosci
osobiste w stosunku do dtuznika powstate przed dniem otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego. Z tego zdania wysnuwa sie wniosek, iz niezaleznie od
zakresu objecia wierzytelnosci uktadem powinna ona zawsze znalezé sie
na spisie wierzytelnosci. Z drugiej jednak strony, zgodnie z ust. 2 tegoz artykutu
umieszczenie wierzytelnoSci w spisie wierzytelnosci okresla sume, z ktérg
wierzyciel uczestniczy w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Pozostaje zatem
dylemat, ktéremu z tych przepiséw dac¢ pierwszenstwo gdy chodzi o uktad
czesciowy. Czy jest sens sporzgdzania spisu wierzytelnosci, liczgcego np. 1500
pozycji wierzycieli, dla ktérych i tak pozostaje bez znaczenia kwota, z ktorg
$g ujeci na spisie, skoro bedzie ona w catosci zaspokojona przez dtuznika i skoro
otwarcie restrukturyzacji nie wptywa w zaden sposob na jej ksztait ani sposéb
czy termin zaspokojenia? Wydaje sie ze nie ma najmniejszego sensu, w sytuacji
gdy naktad pracy zwigzanej z przygotowaniem takiego spisu jest zupetnie
nieproporcjonalny do osiggnietego efektu, w sytuacji gdy i tak wierzytelnosci na
nim ujete zostang zaspokojone.
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Ponadto, za niedopuszczalng nalezy uzna¢ sytuacje w ktérej taki ,globalny” spis
wierzytelnosci miaty w przysztodci stanowi¢ tytut egzekucyjne, skoro
wierzytelnosci nieobjete uktadem majg by¢ ptacone na biezgco. Co wiecej, taka

praktyka powodowataby, ze wraz z kazdorazowg sptatg sedzia-komisarz w trybie Zakres uprawnien

wierzycieli

art. 99 p.r. musiatby wydawa¢ zaskarzalne postanowienie o wykresleniu nieobjetych
wierzytelnosci ze spisu. Nie ma wiec racjonalnych wzgledéw dla obrony tezy o ukladem
koniecznosci sporzadzenia ,globalnego” spisu wierzytelnosci w postepowaniu czesciowym jest

prowadzonym w celu zawarcia uktadu czesciowego. Przyjecie tezy odmiennej zatem znacznie
prowadzi do wynaturzenia instytucji uktadu czesciowego. ograniczony

i konstrukcyjnie
zblizony do zakresu
uprawnien osoby

Problem drugi — udziat w postepowaniu trzeciej niz
. . . . L. rzeczywistego
Zgodnie z art. 185. 1 w postepowaniu o zatwierdzenie ukfadu dtuznik oraz uczestnika

nadzorca uktadu nie sg obowigzani udziela¢ wierzycielowi nieobjetemu uktadem postepowania.
czesciowym informacji o sytuacji majatkowej dtuznika i mozliwosci wykonania
uktadu czesciowego. Nie jest on zatem traktowany jak petnoprawny uczestnik
takiego postepowania. Wierzyciel nieobjety uktadem czesciowym moze zgtaszaé
zastrzezenia, o ktérych mowa w art. 216 ust. 2, wylgcznie w zakresie
niezgodnego z prawem okreslenia kryteribw wyodrebnienia wierzycieli objetych
uktadem czesciowym oraz w zakresie zgodnosci propozycji uktadowych z art.
183 ust. 1. (zakaz przedstawiania propozycji uktadowych ktére mnogg dotkngé
szans na zaspokojenie wierzycieli nie objetych uktadem czesciowym).

Zakres uprawnien wierzycieli nieobjetych ukfadem czesciowym jest zatem
znacznie ograniczony i konstrukcyjnie zblizony do zakresu uprawnien osoby
trzeciej niz rzeczywistego uczestnika postepowania.

Problem trzeci — spornos¢

O mozliwosci zastosowania procedury samodzielnego zbierania gtosow
i przyspieszonego postepowania uktadowego (jedynych procedur dostepnych dla
zawierania ukfadu czesciowego) decyduje poziom spornosci. Kryteria okreslone
w art. 3 jasno wskazujg, iz chodzi tu o prog spornosci (15%) liczone
od wierzytelnosci uprawniajgcych do glosowania a zatem w wypadku uktadow
czesciowych tylko od wierzytelnosci spetniajgcych przyjete przez dtuznika
kryteria wyodrebnienia. To kolejny argument za ograniczeniem sporzadzania
spisu wierzytelnosci i spisu wierzytelnosci spornych tylko do wierzytelnosci
spetniajgcych kryteria objecia uktadem czesciowym.
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Problem czwarty — wielo$¢ uktadéw czesciowych

Przyjecie przez doktryne i orzecznictwo, iz w wypadku uktadu czesciowego
wykluczony jest podziat wierzycieli na kategorie interesu, wydaje sie o tyle
stuszne, ze podkresla jednolitos¢ i jednoznaczno$¢ kryteriow wyodrebnienia.
Praktyka pokazuje jednak, iz prowadzi to do sytuacji, w ktérej moze jednoczes$nie
toczy¢ sie kilka réwnolegtych postepowan dotyczacych zawarcia ukladow
czesciowych. Takie postepowania da sie jednoczesnie prowadzi¢ tylko
w wypadku nadania tym postepowaniom jednolitego charakteru-chociazby
w zakresie osobowym. Z tych wzgledéw w ustawie przyjeto stuszne rozwigzanie,
ze kazde z tych postepowan powinien prowadzi¢ ten sam sad restrukturyzacyjny,
z tym samym sedzia komisarzem i nadzorcg sgdowym. Rozwigzania wymaga
problem rady wierzycieli, ktéra przy wielosci uktadéw czesciowych i ograniczeniu
kregu uczestnikéw takiego postepowania, do wierzycieli objetych danym
uktadem, musiataby mie¢ albo zakres kompetencji ograniczony do czynnosci
opiniowania i kontrolnych albo w ogdle na nig nie ma miejsca przy ukfadzie
czesciowym.

Podsumowanie

Uktad czesciowy wydaje sie by¢ bardzo obiecujgcym rozwigzaniem, dajgcym
realne szanse na porozumienie z wierzycielami istotnymi dla dtuznika, przy
najmniejszej mozliwej ingerenciji w jego biezgce funkcjonowanie. Zeby jednak tak
funkcjonowat, wymagane jest doprecyzowania przepiséw poprzez:

® wyrazne ograniczenie spisu wierzytelnosci i wierzytelnosci spornych
tylko do wierzytelnosci spetniajacych kryteria objecia uktadem;

® jednoznaczne wskazanie, iz tylko ci wierzyciele sg uczestnikami
postepowania restrukturyzacyjnego, ktérych wierzytelnosci spetniajg
kryteria wyodrebnienia;

® rozwigzanie problemu rad wierzycieli w wypadku wielosci uktadow
czesciowych.
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‘ Kryteria wyodrebniania wierzycieli

> P. Kempinski

Mozliwos¢ zawarcia uktadu czesciowego, ktéra zostata uregulowana w art. 180
i n. ustawy — Prawo restrukturyzacyjne (p.r.) stanowi bardzo atrakcyjny
instrument dla diuznikéw, ktérych sytuacja finansowa jest uzalezniona jedynie od
niektérych wierzycieli. W takiej konfiguracji za zbedng i zbyt kosztowng nalezy
uzna¢ restrukturyzacje ogotu zobowigzan dtuznika. Zastosowanie znalez¢ tutaj
moze instytucja uktadu cze$ciowego, ktéra pozwala na objecie uktadem
wierzytelnosci niektdérych zobowigzan, ktére zostaty wyodrebnione przez
diuznika.

Propozycje zawarcia uktadu czesciowego moze ztozy¢ wylgcznie dtuznik, przy
czym uklad czesciowy musi obejmowac¢ co najmniej dwoch wierzycieli,
a wierzytelnosci nieobjete uktadem czesciowym muszg by¢ regulowane zgodnie
ze stosunkami prawnymi tgczgcymi dtuznika z wierzycielami. Uktad czesciowy
moze zosta¢ zwarty wylgcznie w postepowaniu o zatwierdzenie ukfadu oraz
przyspieszonym postepowaniu uktadowym.

Mozliwos¢ objecia uktadem czeSciowym wybranych wierzytelnosci nie jest
dowolna. Zgodnie z art. 180 ust. 1 p.r. dtuznik moze ztozy¢ propozycje uktadowe
dotyczace jedynie  niektérych  zobowigzan, ktdérych  restrukturyzacja
ma zasadniczy wptyw na dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa dtuznika.

Ponadto, zgodnie z art. 180 ust. 2 p.r. wyodrebnienie wierzycieli objetych
uktadem czesciowym odbywa sie w oparciu o kryteria, ktére sa:

1. Obiektywne - kryteria powinny byé obiektywnie uzasadnione
z punktu widzenia prawnego lub ekonomicznego (np. dostawcy
kluczowych materiatéw, podmioty finansujgce). Wyodrebnienie nie
moze zatem nastgpi¢ w oparciu o cechy subiektywne
(np.[[wynikajgce z relacji dtuznika z poszczegoélnymi wierzycielami,
osobistych sympatii bgdz antypatii).

2. Jednoznaczne — wybrane kryteria muszg by¢ na tyle precyzyjne, ze
nie powinno budzi¢ watpliwosci ustalenie, czy dana wierzytelno$é
jest objeta uktadem czesciowym czy tez nie.

3. Uzasadnione ekonomicznie — wierzytelnosci objete ukfadem
czesciowym muszg by¢é wyodrebnione w oparciu o kryteria
uzasadnione ekonomicznie z punktu widzenia diuznika. Celem
zawarcia ukfadu jest bowiem restrukturyzacja okreslonej grupy
wierzytelnosci, co w efekcie ma poprawi¢ sytuacje ekonomiczng
diuznika. Obrane kryteria muszg mie¢ zatem znaczenie
gospodarcze.

W art. 180 ust. 3 p.r. ustawodawca umiescit czwarty warunek limitujgcy tresé
kryteriéw objecia uktadem czes$ciowym. Niedopuszczalne jest bowiem okreslenie
takich kryteridw, ktorych celem jest pominiecie wierzyciela przeciwnego zawarciu
uktadu czesciowego.
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Kryteria, ktérymi diuznik postuzyt sie okreslajgc grupe wierzytelnosci objetych
uktadem czesciowym podlegajg kontroli sgdu restrukturyzacyjnego (art. 182 ust.
2i3p.r).

Zakres ukfadu czesciowego ma charakter przedmiotowy. Uktad czesciowy nie
powinien zatem obejmowac wierzycieli, a konkretne wierzytelnosci. W zwigzku
z tym mozliwa jest sytuacja, gdy wierzyciel bedzie objety uktadem jedynie
w zakresie czesci wierzytelnosci przystugujgcych mu wobec dtuznika.

Nie ma watpliwosci, iz dtuznik moze wybra¢ wiecej niz jedno kryterium selekcji
(np. w oparciu o kryterium rodzaju wierzytelnosci i minimalnej wysokosci).

Brak jest natomiast jednolitego pogladu odnosnie do mozliwosci podziatu
wierzycieli objetych uktadem czeSciowym na rézne kategorie interesu
i w zwigzku z tym zaproponowania réznych propozycji uktadowych:

1. De lege lata, z uwagi na tres¢ regulacji uktadu czesciowego
(w szczegdlnosci art. 180 i 186 p.r.) nalezy stang¢ na stanowisku, ze
podziat na kategorie interesu jest niedopuszczalny. Diuznik moze
jednak doprowadzi¢ do zawarcia wiecej niz jednego ukfadu
czesciowego, czego efektem bedzie de facto wyodrebnienie réznych
kategorii interesu.

2. Majac na wzgledzie ekonomike procesowg, celem unikniecia
koniecznosci wielokrotnego zawierania uktadu czesciowego, wydaje
sie, ze de lege ferenda nalezy postulowaé zmiane przepiséw
w zakresie dopuszczenia do wyodrebnienia kategorii intereséw
w ramach jednego uktadu czesciowego.

W art. 180 wust. 4 p.r. wskazano przykladowe kryteria wyodrebnienia
wierzytelnosci objetych uktadem czesciowym:

1. Wierzytelnosci z tytutu finansowania dziatalnosci diuznika przez
udzielone kredyty, pozyczki i inne podobne instrumenty.

2. Wierzytelnodci z tytutu umoéw o zasadniczym znaczeniu dla
funkcjonowania przedsiebiorstwa diuznika, w szczegoélnosci z tytutu
dostawy najwazniejszych materiatéw lub uméw leasingu majatku
niezbednego dla dziatalno$ci prowadzonej przez dtuznika.

3. Wierzytelnosci zabezpieczone hipoteka, zastawem, zastawem
rejestrowym, zastawem skarbowym lub hipotekg morskag
na przedmiotach i prawach niezbednych do prowadzenia
przedsiebiorstwa dtuznika.

4. Najwieksze wierzytelnosci okreslone wedtug sumy.

Ukftad czesciowy jest precyzyjnym narzedziem, pozwalajgcym dtuznikowi na
restrukturyzacje jedynie istotnych wierzytelnosci, bez koniecznosci zakiécania
relacji z mniej strategicznymi wierzycielami.
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Kryteria wyodrebnienia wierzycieli a zakres

objecia ukltadem czesciowym —
studium przypadku

> B. Sierakowski

Zarys instytuciji:

Uktad czesciowy to nowa instytucja w polskim prawie o niewyptacalnosci. Jej
celem jest restrukturyzacja zadtuzenia wytgcznie wobec wybranej grupy
wierzycieli, a wiec restrukturyzacja tych obszaréw, ktére uniemozliwiajg
przedsiebiorcy prowadzenie dziatalnosci w sposéb niezakitdcony. To jednak co
najbardziej rewolucyjne w uktadzie czesciowym, to mozliwos¢ przymusowego
objecia uktadem wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo, a wiec bez ich zgody.

Czy jednak zawsze wierzyciel zabezpieczony rzeczowo na majatku
restrukturyzowanego dtuznika bedzie objety uktadem czesSciowym z mocy
samego prawa?

Stan faktyczny:

Dtuznik jako generalny wykonawca prowadzi dziatalno$¢ budowlang, realizujgc
trzy inwestycje: drogowg, kolejowg oraz magazynowg. Okazato sie, ze z uwagi
na problemy inwestora, terminowy sptyw naleznosci z inwestycji magazynowej
jest zagrozony. W zwigzku z tym dtuznik postanowit ztozy¢ wniosek o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego w celu zawarcia uktadu czesciowego
z kontrahentami (wierzycielami) z inwestycji magazynowej. Jako kryteria
wyodrebnienia  wierzycieli we  wniosku  restrukturyzacyjnym  podano:
~wierzytelnosci wynikajgce z uméw o roboty budowalne w ramach inwestycji
magazynowej, pod warunkiem, ze wierzytelnos¢ jest nie nizsza niz 100 tys. zI”.
Tak zaproponowane kryteria sgad uznat za zgodne z prawem i otworzyt
przyspieszone postepowanie uktadowe.

Dtuznik przedstawit wierzycielom nastepujace propozycje uktadowe: odroczenie
terminu spftaty 90% wierzytelnosci gtdwnych i roztozenie pfatnosci tak
zrestrukturyzowanej wierzytelno$ci na 10 réwnych kwartalnych rat oraz
umorzenie wierzytelnosci w pozostatym zakresie.

Jeden z wierzycieli objetych uktadem czesciowym, jeszcze przed otwarciem
postepowania restrukturyzacyjnego, uzyskat hipoteke przymusowg na majgtku
dtuznika. Wierzyciel ten oswiadczyt, ze nie chce by¢ objety uktadem i zamierza
wszczgC egzekucje z majatku dtuznika, pomimo trwajgcego postepowania
restrukturyzacyjnego.
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Zagadnienie prawne:

Czy — jezeli kryterium wyodrebnienia nie stanowi posiadanie zabezpieczenia
rzeczowego na majatku diuznika w rozumieniu art. 180 ust. 4 pkt 3 p.r. — By wierzyciel

wierzyciel hipoteczny jest objety uktadem z mocy samego prawa czy tylko za rzeczowy zostat
zgodg takiego wierzyciela? objety ukladem

Z mocy prawa —

propozycje

uktadowe musza
Propozycja rozwiagzania: spetnia¢ minimalne

kryteria, o ktérych
Na tak postawione pytanie nalezy udzieli¢ odpowiedzi pozytywnej, z tym mowa w art. 181

zastrzezeniem, ze — by wierzyciel rzeczowy zostat objety uktadem z mocy prawa p.r.
— propozycje uktadowe muszg spetnia¢ minimalne kryteria, o ktérych mowa w
art. 181 p.r.

Wydaje bowiem sie, ze objecie wierzyciela rzeczowego uktadem czesciowym
z mocy samego prawa nie wynika z faktu spetnienia przez danego wierzyciela
okreslonych kryteriow wyodrebnienia, lecz z poziomu zaspokojenia, jaki takiemu
wierzycielowi proponuje sie w ramach uktadu. Z art. 181 p.r. wynika, ze
wierzyciel rzeczowy bedzie objety uktadem z mocy prawa m.in. wtedy, gdy
dtuznik zaproponuje zaspokojenie w stopniu nie nizszym od tego, jakiego moze
sie spodziewac¢ w przypadku dochodzenia wierzytelnosci wraz z naleznosciami
ubocznymi z przedmiotu zabezpieczenia. Przepis ten nie odnosi sie do kryteriow
wyodrebnienia wierzycieli do objecia ukladem czesciowym, lecz ustala reguty
wedle ktérych nalezy postepowaé w przypadku, gdy uktadem czesciowym objete
sg wierzytelnosci zabezpieczone na majatku dtuznika ograniczonymi prawami
rzeczowymi. To, ze w art. 180 ust. 4 pkt 3 p.r. przyktadowo wskazano kryterium
wyodrebnienia w postaci zabezpieczenia rzeczowego, nie oznacza, ze
wierzytelnosci w ten sposodb zabezpieczone mogg by¢ restrukturyzowane tylko
w takim ukfadzie czesciowym, w ktérym uczestnicza wytgcznie wierzyciele
zabezpieczeni rzeczowo.

Wracajac na kanwe omawianego stanu faktycznego, dochodzimy do konkluzji,
ze jezeli hipoteka przymusowa uzyskana przez wierzyciela zabezpiecza go —
przyktadowo w 60% — bedzie on objety uktadem z mocy samego prawa. To za$
oznacza, ze wierzyciel taki nie moze np. prowadzi¢ postepowania
egzekucyjnego tak dtugo jak dtugo trwa postepowanie restrukturyzacyjne. Jezeli
jednak hipoteka przymusowa zabezpiecza go w  catosci, to przy tak
sformutowanych propozycjach jak w niniejszym kazusie (gdzie przewidziano
umorzenie na poziomie 10%), taki wierzyciel uktadem z mocy prawa objety nie
bedzie. By zrestrukturyzowaé jego wierzytelnos¢ zajdzie konieczno$¢ albo
zmiany propozycji uktadowych na korzystniejsze (czyli podciggniecie ich pod
minimalny zakres ochrony wynikajgcy z art. 181 p.r.) albo pozyskania
partykularnej zgody takiego wierzyciela na objecie uktadem (tj. zgody, o ktorej
mowa w art. 151 ust. 2 p.r.).
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Spis wierzytelnosci w postepowaniu

z uktadem czesciowym

> A. Michalska

Spis wierzytelnosci w postepowaniu restrukturyzacyjnym z uktadem czesciowym,
podobnie jak w kazdym innym postepowaniu restrukturyzacyjnym, ma na celu
przede wszystkim ustalenie kregu podmiotéw bedgcych uczestnikami
postepowania i korzystajgcych w zwigzku z tym z okreslonych uprawnien.
Umieszczenie wierzytelnosci w spisie wierzytelnosci okresla sume, z ktorg
wierzyciel uczestniczy w postepowaniu.

Ustalenie spisu wierzytelnosci ma charakter uproszczony, a przy tym
nieuwzglednienie wierzytelnosci w spisie wierzytelnosci nie stanowi przeszkody
do jej dochodzenia we wtasciwym trybie. Uwzglednienie lub odmowa uznania
danej wierzytelnosci w spisie wierzytelnosci sporzgdzonych przez nadzorce czy
zarzadce i zatwierdzonym nastepnie przez sedziego-komisarza nie ma waloru
powagi rzeczy osgdzonej ani rzeczy ugodzonej, nie ma zatem prowadzi¢ do
ostatecznego przesgdzenia o istnieniu i rozmiarze konkretnego zobowigzania
dtuznika, a tym bardziej ogdtu zobowigzan cigzgcych na dtuzniku. Okreslenie
przez ustawodawce, iz spis wierzytelnosci obejmuje wierzytelnosci osobiste
w stosunku do dtuznika powstate przed dniem otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego wyraznie wskazuje na ograniczony zakres spisu — jest on
limitowany jego gtéwnym proceduralnym celem tj. okresleniem kregu
uczestnikdw postepowania restrukturyzacyjnego oraz zakresu ich uprawnien,
w szczegolnosci w zakresie prawa gtosu na zgromadzeniu wierzycieli.

Ustawodawca wyraznie ktadzie akcent na element szybko$ci procedury
restrukturyzacyjnej, w jakiej mozna doprowadzi¢ do zawarcia uktadu
czesciowego, ograniczajgc zastosowanie tego rozwigzania wylgcznie do
postepowania o zatwierdzenie uktadu oraz przyspieszonego postepowania
uktadowego. W obu tych trybach restrukturyzacji istotnie uproszczona jest
procedura ustalenia spisu wierzytelnosci m.in. poprzez wytgczenie uprawnienia
wierzycieli oraz dtuznika do wniesienia sprzeciwu co do umieszczenia
wierzytelnosci w spisie wierzytelnosci, co ma doprowadzi¢ do znaczgcego
przyspieszenia w obszarze ustalenia spisu wierzytelno$ci i umozliwi¢ jak
najszybsze przeprowadzenie gtosowania nad uktadem.
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Poniewaz instytucja uktadu czesciowego pozwala na objecie ukfadem tylko
niektérych zobowigzah wyodrebnionych wedtug obiektywnych kryteriow przez
dtuznika w sytuacji, gdy nieuzasadnione ekonomicznie jest obejmowanie
uktadem ogotu zobowigzan takiego podmiotu, nalezy uwzgledni¢ tg szczegdlng
ceche postepowania restrukturyzacyjnego z uktadem czesciowym, jakg jest
zawezenie grona uczestnikow postepowania do tych objetych propozycjami
uktadowymi, a w konsekwencji objetych uktadem czesciowym. Nie mozna
zapomina¢ bowiem, Ze ukitad czesSciowy wigze tylko tych wierzycieli, ktérzy
zostali wymienieni w postanowieniu o zatwierdzeniu ukfadu, za$ pozostali
wierzyciele mogg co najwyzej wnosi¢ zastrzezenia co do zgodnosci z prawem
kryteriow wyodrebnienia. Ztozenie przez dtuznika propozycji obejmujgcych uktad
czesciowy ma w  zalozeniu  zwiekszy¢  szybkos¢  postepowania
restrukturyzacyjnego poprzez ograniczenie udziatu wierzycieli,
niezainteresowanych bezposrednio trescig uktadu.

Zatem poprzez pryzmat powyzszych zatozen nalezy ocenia¢ zakres spisu
wierzytelnosci sporzadzanego w postepowaniu o zatwierdzenie ukfadu lub
przyspieszonym postepowaniu ukfadowym zmierzajgcym do zawarcia uktadu
czesciowego. Nadzorca ukfadu lub nadzorca sgadowy sporzadzajgcy spis
wierzytelnosci w takich postepowaniach powinien objg¢ spisem wytgcznie
wierzytelnosci objete uktadem czesciowym. Nie jest uzasadnione prawnie, ani
rébwniez wzgledami ekonomiki procesowej obejmowanie spisem ogotu
wierzytelnosci osobistych dluznika powstatych do dnia otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego — bez uwzglednienia wskazanych wyzej odrebnosci
postepowania zmierzajgcego do zawarcia uktadu czesciowego. Sporzadzenie
spisu  wierzytelnosci uwzgledniajgcego wierzytelnosci nieobjete ukfadem
czesciowym statoby w sprzecznosci z przywotanym wyzej podstawowym
zatozeniem szybkosci tego szczegdlnego postepowania oraz ograniczenia kregu
podmiotéw uczestniczgcych w postepowaniu. Trudno tez doszukaé sie
praktycznego waloru ustalenia zakresu wierzytelnosci podmiotéw, ktorych
jednym wiasciwie uprawnieniem w toku takiego postepowania bedzie
podnoszenie zarzutdw w obszarze sformutowania przez dtuznika kryteriéw
wyodrebnienia.
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Cram-down, czyli przymus objecia uktadem

tych, ktorzy przymusu nie lubiag

> P. Filipiak

Niezwykle istotng korzyscig, ktérg oferuje diuznikowi uktad czesciowy, jest
mozliwo$¢ przymusowego objecia jego skutkami rowniez wierzycieli rzeczowych,
ktérych wierzytelnosci nie sg z mocy prawa objete uktadem generalnym. Co
prawda wierzyciel ten moze gtosowac przeciwko uktadowi, ale pozostali
wierzyciele moga go przegtosowac. Zgodnie z art. 186 p.r. ukfad czesciowy
zostaje przyjety, jezeli glosowata za nim wiekszo$¢ osobowa wierzycieli oraz
wiekszos¢ dwdch trzecich sumy wierzytelno$ci przystugujgcej wierzycielom
objetym uktadem cze$ciowym i uprawnionym do gtosowania, a nie obecnych na
gtosowaniu. Uktad musi by¢ takze zatwierdzony przez sad.

Objecie uktadem czesciowym wierzyciela rzeczowego bez jego zgody jest
mozliwe pod nastepujgcymi warunkami:

1. propozycja uktadowa przewiduje petne zaspokojenie wierzyciela co
do kwoty zgodnie z trescig taczacej strony umowy, przy czym moze
przewidywac inny termin spetnienia Swiadczenia anizeli termin
ustalony przez strony, albo

2. propozycja uktadowa przewiduje zaspokojenie wierzyciela w stopniu
nie nizszym od tego, jakiego moze sie spodziewa¢ w przypadku
dochodzenia wierzytelnosci wraz z naleznosciami ubocznymi
z przedmiotu zabezpieczenia

Problemy:
Co to znaczy ,petne zaspokojenie wierzyciela”?

Zaczg¢ trzeba od ustalenia kwoty zadtuzenia wynikajgcej z umowy, nawet jesli
ona wygasta. Kwota ta obejmuje zaréwno nalezno$¢ gtéwng, jak i umowne
naleznosci uboczne. Chodzi tutaj z pewnoscig o odsetki umowne naliczone do
dnia obowigzywania umowy, odsetki umowne za opdznienie w spetnieniu
Swiadczenia, rowniez za czas po rozwigzaniu lub wygasnieciu umowy oraz inne
naleznosci uboczne. Nie uwzglednia sie odsetek ustawowych za opdznienie
dlatego, ze nie wynikajg one z umowy, lecz ustawy. Kwote fgczng ustala sie na
dzien spetnienia $wiadczenia w ramach wykonania ukfadu — do tego czasu
odsetki sg naliczane, lecz moga by¢ ptatne w terminach wynikajgcych z uktadu.

Petne zaspokojenie moze by¢ zrealizowane w terminie okreslonym w uktadzie.
Jesli termin sptaty zostanie wydtuzony, to biorgc pod uwage koszt pienigdza
w czasie, do petnego zaspokojenia dojs¢ nie moze. Interes wierzyciela jest
jednak uwzgledniony przez to, ze propozycje uktadowe muszg uwzgledniac¢
wyptate odsetek umownych do czasu petnego spetnienia Swiadczenia.
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Czy termin uktadowej sptaty moze by¢é dowolny?

Wydtuzenie termindw pfatnosci w uktadzie jest mozliwe, ale nie powinno
przekracza¢ pewnych dopuszczalnych barier. Granice wyznacza art. 165 ust.
2 p.r., zgodnie z ktérym sgd moze odmoéwi¢ zatwierdzenia uktadu, jezeli jego
warunki sg razgco krzywdzace dla wierzycieli, ktérzy gtosowali przeciw uktadowi
i zgtosili zastrzezenia. Zaproponowanie zbyt dtugich terminéw sptaty, nawet przy
zalozeniu ptacenia odsetek umownych, moze by¢ uznane za razgco krzywdzgce
dla wierzycieli. Jesli jednak wierzyciel wyrazi zgode na takg forme, to sad nie
powinien kwestionowac tresci uktadu.

Co to znaczy ,stopien zaspokojenia nie nizszy niz w przypadku
dochodzenia wierzytelnosci z przedmiotu zabezpieczenia”?

Skutki ukfadu czesciowego, procedowanego bez zgody wierzyciela rzeczowego,
nie mogg pogarszac jego sytuacji prawnej. Bezwzgledng dolng granicg poziomu
jego sptaty jest kwota, ktérg wierzyciel ten mégtby uzyska¢ z zaspokojenia sie
z przedmiotu zabezpieczenia.

Chodzi tutaj o kwote uzyskang przez wierzyciela w ramach postepowania
o charakterze egzekucyjnym. Ustawodawca nie przesadzit przy tym, czy chodzi
0 egzekucje syngularng, w ramach sgdowego postepowania egzekucyjnego lub
egzekucji w administracji, czy tez o egzekucje uniwersalng, w ramach
postepowania upadiosciowego. Ustalenie tej wartosci jest kiopotliwe, bowiem
w ramach postepowania egzekucyjnego moze dojs¢ do przejecia przedmiotu
zabezpieczenia na wtasnos¢ (por. np. art. 984 k.p.c.). Jest to mozliwe réwniez
w postepowaniu upadiosciowym (art. 330a p.u.). Trudnos¢ polega takze na tym,
ze w obu przypadkach stopien zaspokojenia wierzyciela zalezy od wysokosci
kosztéw postepowania, ktérych estymacja — szczegdlnie w postepowaniu
upadtosciowym — wymaga wykonania prognoz opartych na pewnych, czasem
chwiejnych, zatozeniach.

Dlatego tez trzeba przyjg¢ propozycje, zgodnie z ktérg wierzyciel jest
zaspokajany w ramach postepowania egzekucyjnego syngularnego
prowadzonego na jego wniosek. Takie rozwigzanie znajduje wieksze poparcie
w wyktadni jezykowej przepisu, ktéry stanowi o ,dochodzeniu wierzytelnosci
wraz z naleznosciami ubocznymi”. Co prawda dochodzenie wierzytelnosci moze
mie¢ miejsce réwniez w ramach postepowania upadtosciowego, a srodkiem
procesowym temu stuzgcym jest wniosek o ogtoszenie upadtosci oraz zgtoszenie
wierzytelnosci. Tym niemniej w art. 180 ust. 1 p.r. mowa jest o dochodzeniu
wierzytelnosci ,.z przedmiotu zabezpieczenia” i trzeba przyjgé, ze takie brzmienie
przepisu dotyczy postepowania egzekucyjnego prowadzonego z wniosku
i na rzecz indywidualnego wierzyciela.
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Czy trzeba uwzgledniaé¢ koszty egzekucji?

Stopien zaspokojenia wierzyciela w egzekucji zalezy od ceny uzyskanej przez
komornika na licytacji, a potem w ramach przybicia (art. 987 k.p.c.). Cena ta
uzyskiwana jest w szczegodlnych warunkach, przy krétszej ekspozycji czasowej
przedmiotu oraz w sytuacji, gdy sprzedawca nie ma osobistego interesu
ekonomicznego w uzyskaniu jak najwyzszej ceny (sprzedaz niewtascicielska).
Trzeba wiec przyjgc, ze wartos¢ przedmiotu majgtkowego na potrzeby art. 181
p.r. jest warto$cig likwidacyjna, uzyskang w warunkach sprzedazy przymuszone;j.

Wartosc¢ likwidacyjna nastepnie zostanie pomniejszona o koszty egzekucji oraz
o wartos¢ zaspokojenia wierzycieli, ktorzy majg pierwszenstwo egzekucyjne
przed wierzycielem rzeczowym, w tym inni wierzyciele rzeczowi z wyzszym
pierwszenstwem (por. art. 1025 §1 pkt 1-5 k.p.c.).

Idg zmiany...

Catkiem niedawno, bo 20 czerwca 2019 r. Parlament i Rada UE przyjety
Dyrektywe w sprawie ram restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dtugéw
i zakazéw prowadzenia dziatalnosci oraz w sprawie $srodkow zwiekszajgcych
skuteczno$¢ postepowan dotyczgcych restrukturyzaciji, niewyptacalnosci
i umorzenia dlugéw (Dz.Urz.UE L 172, s.18 i n). Dyrektywa dotyczy réwniez
propozycji uktadowych oraz zakresu podmiotowego uktadu. Zgodnie z art. 15
uktad ma by¢ wigzacy dla wszystkich zainteresowanych uczestnikow. Przy tym
panstwa czlonkowskie majg zapewnié, aby uktad nie miat wptywu na wierzycieli,
ktérzy nie sg zaangazowani w jego przyjecie na podstawie prawa krajowego.

Jeszcze nie wiadomo, co to doktadnie moze znaczyé — Panstwa czionkowskie
majg 2 lata na wdrozenie Dyrektywy (do 17 lipca 2021 r., z wyjatkami). Jednakze
mozna uznac¢, ze wierzyciele niezaangazowani w przyjecie ukfadu w prawie
krajowym to tylko tacy, ktérzy z mocy prawa i bezwzglednie nie sg objeci
uktadem (np. ZUS). Oznaczaé to moze, ze mozliwos¢ przymuszenia wierzycieli
rzeczowych do objecia uktadem nie bedzie ograniczona do uktadu cze$ciowego.
Bedzie to mozna zrobi¢ w kazdym postepowaniu.
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Zimmerman Filipiak  Restrukturyzacja  S.A. powstata
w odpowiedzi na potrzeby firm w kryzysie, wierzycieli oraz sgdow
restrukturyzacyjnych. Jestesmy doradcami restrukturyzacyjnymi.
Dziatamy w sgdzie 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 sgaddéw restrukturyzacyjnych.
Z sukcesem pomogliSmy wielu firmom w kryzysie.

Adres: ul. Wspoélna 70 pietro IX, 00-687 Warszawa
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